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چکیده
سایر  و  اعتباردهندگان  سرمایه گذاران،  برای  اهمیت  با  پدیده  یک  مالی  درماندگی  تحلیل 
استفاده کنندگان از اطلاعات مالی محسوب می شود. تعیین احتمال درمانده شدن یک شرکت 
قبل از بروز درماندگی یک موضوع بسیار جالب و جذاب محسوب می شود و می تواند هم 
پژوهش  این  در  شود.  واقع  مفید  اعتباردهندگان  و  سرمایه گذاران  برای  هم  و  مدیران  برای 
و  صنعت  بخش  در   1395 الی   1387 دوره  طی  سال  شرکت   1350 اطلاعات  از  استفاده  با 
به وسیله  آن  پیش بینی  و  مالی  درماندگی  بر  مؤثر  عوامل  بررسی  به  ایران  بازار سرمایه  معدن 
بیز(  طبقه بندی  و  پشتیبان  ماشین بردار  تصمیم،  )روش درخت  مصنوعی  الگوریتم های هوش 
با استفاده از نرم افزار متلب 2017 پرداخته است. نتایج تحقیق حاکی از تأثیر مستقیم تورم و 
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ریسک مالی و تأثیر معکوس نسبت مدیران غیرموظف، بازده سالانه سهام و نسبت وجه نقد 
عملیاتی بر درماندگی مالی می باشد. همچنین نتایج نشان می دهد که الگوریتم درخت تصمیم 
با استفاده از داده های مالی و اقتصادی کارایی بالاتری نسبت به روش طبقه بندی بیز و ماشین 

بردار پشتیبان در جهت پیش بینی درماندگی مالی دارد.

C53 A12, B26, G33, M41:JEL طبقه بندی
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مقدمه

در  پیچیدگی  ایجاد  و  بازرگانی  مؤسسات  و  شرکت ها  افزایش  با  میلادی   1950 دهه ی  از 
روابط اقتصادی و تجاری، وظایف امور مالی به صورت چشم گیری تغییر یافته است. تأکید 
دولت ها بر رشد اقتصاد به افزایش بیش ازپیش شرکت ها و مؤسسات کمک و این وظایف 
و  ارتباطات  جدید  فناوری های  به  بشر  دستیابی  دیگر  سوی  از  است.1  نموده  پیچیده تر  را 
را  فزاینده ای  شتاب  محیطی  تغییرات  این  که  داشته  همراه  به  را  محیطی  تغییرات  اطلاعات 
مثبت و  پیامد های  اقتصادی  فعالیت ها و رویداد های  یافتن  اقتصاد بخشیده است. سرعت  به 
منفی زیادی را به همراه داشته است. یکی از مهم ترین پیامد های منفی این تغییرات، افزایش 
رقابت ها به منظور کسب منابع مالی و محدود شدن دسترسی به سود توسط واحد های تجاری 
و  عوارض  خود  مالی  منابع  و  سود  به  دسترسی  شدن  محدود  است.  اقتصادی  بنگاه های  و 
و  درماندگی  احتمال  افزایش  آن ها  مهم ترین  شاید  که  می گذارد  به جا  بسیاری  پیامدهای 
به عنوان  همواره  شرکت ها  ورشکستگی  است.2  واحد های   تجاری  و  بنگاه ها  ورشکستگی 
است،  بوده  مطرح  دولت ها  و  اعتباردهندگان  سرمایه گذاران،  اصلی  دغدغه های  از  یکی 
می تواند  دارند،  قرار  ورشکستگی  شرف  در  که  شرکت هایی  به موقع  تشخیص  به نحوی که 
پیش بینی  مدل های  توسعه  نماید.  جلوگیری  ذی نفعان  احتمالی  زیان های  از  زیادی  حد  تا 
بنگاه های  و  دانشگاهی  موردتوجه جامعه  همواره  مهم،  موضوع  به عنوان یک  ورشکستگی 
اقتصادی بوده است.3 یکی از راه  هایی که می توان با استفاده از آن به بهره گیری مناسب از 
فرصت های سرمایه گذاری و هم چنین جلوگیری از به هدر رفتن منابع کمک کرد، پیش بینی 
درماندگی مالی یا ورشکستگی است. به این ترتیب که اولاً، با ارائه ی هشدار های لازم می توان 
شرکت ها را نسبت به وقوع درماندگی هوشیار کرد تا آن ها با توجه به این هشدارها دست 
به اقدامات مقتضی بزنند و دوم این که سرمایه گذاران فرصت های مطلوب سرمایه گذاری را 
مناسب سرمایه گذاری  منابع شان را در فرصت های  نامطلوب تشخیص داده،  از فرصت های 
کنند. پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها، مدت هاست که به عنوان یکی از موضوعات مهم 
در حوزه ی مالی و اقتصادی مطرح است. ازاین رو در این مقاله به تحلیل درماندگی مالی در 

1. کمیجانی و سعادت فر، )1385(.
2. Altman, (1968).

3. مشایخی و گنجی، )1393(.
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بخش صنعت و معدن با تأکید بر نقش متغیرهای کلان اقتصادی، مالی، مدیریتی و ریسک 
با استفاده از الگوریتم های هوش مصنوعی پرداخته  شده است.

1. مبانی نظری

جهت  تصمیم گیری  در  مهم  عناصر  از  یکی  اقتصادی  واحدهای  فعالیت  تداوم  پیش بینی 
سرمایه گذاری می باشد. در طول سالیان متمادی این موضوع موردتوجه پژوهشگران بسیاری 
امروزه شرکت ها  ارائه  شده اند.1  ورشکستگی  پیش بینی  الگوهایی جهت  ازاین رو  واقع شده 
در یک محیط فعال به رقابت می پردازند. کمبود منابع از یک سو و از طرف دیگر ضعف 
از  کشورها  اقتصادی  نابسامان  وضعیت  همچنین  و  موجود  منابع  به کارگیری  در  مدیریت 
تعهدات  به  به موقع  نتوانند  این شرکت ها  از  برخی  باعث می شوند  جمله عواملی هستند که 
خود عمل نموده و بنابراین در آستانه حذف از این رقابت قرار بگیرند ازاین رو بسیاری از 
پژوهشگران از جمله )آلتمن2- شیراتا3 – اهلسون4 و ...( با توجه به نسبت های مالی شرکت ها 
و سایر متغیر های موجود در صورت های مالی الگوهایی را برای پیش بینی درماندگی مالی 
شرکت ها ارائه نموده اند تا وضعیت شرکت را در مراحل مختلف درماندگی مالی تشخیص 
و از اتلاف منابع موجود شرکت جلوگیری کرده و یا به تجدید ساختار در مدیریت خود 
از سوی دیگر  بپردازند.  فعالیت  به تداوم  ادامه داده و  به رقابت  بتوانند  تا همچنان  بپردازند 
حقوق دانان نیز با توجه به اثرات زیان بار ورشکستگی شرکت ها اقدام به وضع قوانین در این 
حوزه نموده اند. ماده 141 قانون تجارت کشور ایران از جمله این قوانین می باشد. در حال 
حاضر، بنگاه های اقتصادی در محیطی بسیار متغیر و رقابتی فعالیت می کنند. واکنش سریع 
و درست در مقابل شرایط بسیار متغیر بازار، در موقعیت بنگاه ها نقش بسزایی دارد. با توسعه 
شرکت ها  از  بسیاری  رقابتی،  وضعیت  شدن  حاکم  آن،  متعاقب  و  مالی  و  پولی  بازارهای 
ورشکسته از گردونه رقابت خارج می شوند.5 در ایران نیز، طبق ماده 141 قانون تجارت اگر 
براثر زیان های وارده حداقل نصف سرمایه شرکت از بین برود، هیأت  مدیره مکلف است 

1. قدرتی و معنوی مقدم، )1389(.
2. Altman,E.I.
3. Shirata.
4. Ohlsan.

5. پورحیدری و کوپائی حاجی، )1389(.
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بلافاصله مجمع عمومی فوق العاده صاحبان سهام را دعوت نماید تا موضوع انحلال یا بقای 
شرکت مورد شور و رأی واقع شود. درصورتی که شرکت مشمول ماده 141 و ورشکسته 
شناخته شود از این تاریخ به مدت شش ماه به شرکت فرصت داده می شود تا مشکل زیان 
انباشته را مرتفع و مطابق قانون رفتار نماید. پس از گذشت این مدت درصورتی که شرکت 
نماد  باشد،  نداده  را کاهش  مربوط  زیان  و  داده شود  تشخیص  همچنان شرکت ورشکسته 
شرکت متوقف می گردد و برای ورود مجدد نماد به بورس، شرکت باید تمام مراحل قانونی 
را دوباره طی کند. درصورتی که پس از مدت معین بازهم شرکت اقدامی در این خصوص 
نکرده باشد، این بار شرکت به حالت تعلیق در می آید و در نهایت از تابلو حذف می شود 
بنابراین برای پذیرش و ورود مجدد به بورس اوراق بهادار تهران شرکت باید تمام مراحل 

را از ابتدا طی کند.1

1-2. متغیرهای مالی و تأثیر آن بر درماندگی مالی
کلیه  برای  اقتصـادی  واحـد  فعالیت  تـداوم  و  سـودآوری  تـوان  مفهوم  به  مالی  سلامت 
همه ذی نفعان در  اساساً  و  برخـورداراست  بـالایی  بسـیار  اهمیت  از  و ذی نفعان  سهامداران 
این  فعالیت  تداوم  و  بتواننـد سودآوری  مناسبی که  ابزارهای  داشتن  به  اقتصادی  واحدهای 
اطلاعاتی  منبع  تنها  مالی  صورت های  علاقمندنـد؛  کننـد  پیش بینی  و  ارزیابی  را  واحدها 
مشـترك در اختیار کلیه ذی نفعـان اسـت امـا از جملـه مسائلی که در این گزارش ها به طور 
آینده  در  آن  فعالیت  تداوم  نسبی  قـدرت  و  مـالی  سـلامت  نمی شـود،  منعکس  مشخص 
فعالیت، ورشکسـتگی،  تـداوم  به بحث  مالی شرکت ها موضوعی است که  است.2 سلامت 
در  باید  لذا  است.  ارتباط  در  حسابداری  اطلاعات  کیفی  ویژگی های  و  مـالی  درمانـدگی 
حـوزه های عملیاتی، بازاریابی و مالی و حسابداری دست به ارزیابی عملکرد شرکت ها زد3. 
نسبت های مالی شاخص هایی از توان سودآوری و نقدشوندگی محسوب شده و از عوامل 
مالـی،  نسـبت های  می شوند.  محسوب  مالی  درماندگی  پیش بینی  بر  مؤثر  درون سازمانی 
درماندگی  و  سلامت  و  عملکرد  اندازه گیری  برای  اسـتفاده  مورد  ابزارهای  گسـترده ترین 

1. سعیدی و آقایی، )1388(.

2. تقوی و پورعلی، )1389(.
3. Kritsonis A, (2005).
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سـود  کسـب  ظرفیت  )اندازه گیری  سـودآوری  نسـبت های  هسـتند.  شـرکت ها  مالی 
شـرکت( وضعیت مالی کامل یک شرکت را اندازه گیری می کننـد. زیمسـکی بـا اسـتفاده 
از نسـبت های مالـی، نقدینگـی، عملکرد توانست الگویی با دقت 92 درصـد را برای سلامت 
مالـی،  نسـبت های  از  می تـوان  کـه  می دهـد  نشـان  تحقیقـات  کند.1  ارائه  شرکت ها  مالی 
به عنوان ابـزاری بـرای تعیین سـلامت مالـی و درماندگی مالی، اسـتفاده کـرد. وینـگ یو2 و 
همـکاران )2003( و برور3 و همـکاران )2012( از نسـبت های مالـی کـه حـاوی اطلاعـات 
مالـی  سـلامت  و  مالـی  قـدرت  تعیین  بـرای  هسـتند،  نقدینگـی  عملکرد،  سـودآوری، 
فلاح پور  و  راعی  همچون  محققینی  پژوهش های  به  توجه  با  کرده اند.  استفاده  شـرکت ها 
)2008(؛  همکاران  و  پینداد4  )1394(؛  شاکری  و  اسماعیل زاده  )1391(؛  سلیمانی  )1387(؛ 
هووساتیه8  )2011(؛  همکاران  و  مخاطب رفیعی7  )2011(؛  همکاران  و  سان6  )2011(؛  چن5 
)2015( و زوهرا9 و همکاران )2015( که به بررسی رابطه نسبت های مالی و درماندگی مالی 
و  صنعت  بخش  در  مالی  درماندگی  بررسی  جهت  پژوهش  این  در  پرداخته اند  شرکت ها 

معدن ایران نیز از این معیار ها به عنوان متغیر ورودی اولیه استفاده شده است.

1-2. ریسک شرکت و تأثیر آن بر درماندگی مالی
گسترش دامنه فعالیت واحدهای تجاری نیازهای مالی جدیدی را به وجود می آورد که از 
منابع درونی و بیرونی امکان تأمین دارد، از مسایل مهم و اثرگذار بر ریسک و بازده سهام، 
تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه است. استفاده از اهرم مالی ممکن است باعث کاهش 
افزایش ریسک مالی و  از طرفی ممکن است که موجب  هزینه سرمایه شرکت شود، ولی 
هزینه درماندگی گردد. وجود اهرم مالی در ساختار سرمایه شرکت ها ایجادکننده ریسک 
اثرات  می تواند  باشد  همراه  مالی  درماندگی  ریسک  با  ریسک  این  که  زمانی  است  مالی 

1. Zmijewski M.E, (1984).
2. Wing Yu, i.
3. Brewer, B. E
4. Pindado, J.,
5. Chen, M.Y.
6. Sun, J.,
7. Mokhatab Rafiei, F.,
8. Hu, H., & Sathye, M
9. Zohra, K. F.
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مالی  توانایی  مشخص کننده  عامل  به عنوان  مالی  اهرم  نماید1.  ایجاد  سهام  بازده  بر  مختلفی 
را  مالی  درماندگی  درجه  مالی،  اهرم  که  است  این  بر  اعتقاد  و  است  معرفی شده  شرکت، 
افزایش می دهد. مطالعات گوناگون انجام شده، تأثیر اهرم مالی بر عملکرد شرکت را منفی 
می دهد.  افزایش  را  آن ها  ریسک  شرکت ها،  مالی  اهرم  می دهد  نشان  که  نمودند  ارزیابی 
2ریسک سیسـتماتیک یا بتـا سهام یکی از معیارهای سنجش ریسک است. در دهه های اخیر 

نسبت به ثبات و اهمیت بتا به منزله ی معیار سـنجش ریسک، انتقاد شدیدی شده است. این 
اختلاف نظر بین پژوهشگران درباره ی ریسـک، در تجزیه وتحلیل ریسک درماندگی مالی 
شود.  آزمون  نـامطلوب  مسـتمر  فراینـد  به مثابه ی  باید  مالی  درماندگی  یافت.  انعکاس  نیز 
ادامه  به طور یکنواخت است و در  مالی  فرایند نکول شرکت، ریسک درماندگی  در آغاز 
با توجه  نتیجه به کاهش شدید ارزش منجر می شود3،  افزایش می یابد؛ در  به صورت نمایی 
به پژوهش هایی همچون مکینـالی و تـاد4؛ احمدی )1395(؛ الکوك5 و همکاران و سواری6  
که به بررسی ارتباط معیار های ریسک شرکت و درماندگی مالی پرداخته اند در این پژوهش 
جهت بررسی درماندگی مالی در بخش صنعت و معدن ایران از این معیار ها نیز به عنوان متغیر 

ورودی اولیه استفاده  شده است.

1-3. معیار های نظام راهبری و تأثیر آن بر درماندگی مالی

عموم  برای  شرکت ها  عملیات  درباره ی  مفیدی  اطلاعات  می توانند  مالی  صورت های 
مالی  صورت های  اطلاعات  پایه  بر  حدی،  تا  دست کم  نیز،  سرمایه گذاران  کنند.  فراهم 
سرمایه گذاری می کنند. با وجود این، زمانی که شرکت ها مبادرت به دست کاری اطلاعات 
توأم  مالی  صورت های  در  شده  افشا  اطلاعات  نمی کنند،  افشا  را  آن ها  صادقانه  و  کرده 
نظام  وکار  ساز  تحت  اما  داشت؛  خواهد  انحراف  حقیقت  از  و  بود  خواهد  جانب داری  با 
راهبری مناسب، هیأت مدیره قادر به کنترل شرکت خواهد بود و از تحریف داده های مالی 

1. فروغی و مظاهری، )1392(
2. رحیمیان و توکل نیا، )1392(

3. Outecheva, N, (2007).
4. McEnally, R. & Todd, R, (1993).
5. Alcock, (2010).
6. Swary, I, (1980).
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سهامداران  به  اولا؛ً  مناسب  راهبری  نظام  نمود.  خواهد  جلوگیری  شرکت  مدیریت  توسط 
دریافت  شرکت  ارزش  با  رابطه  در  اتکا  قابل  اطلاعاتی  که  می دهد  را  اطمینان  این  اقلیت 
کرده اند، همچنین از جانب مدیران شرکت و سایر سهامداران بزرگ مورد سوءاستفاده قرار 
نگرفته اند. ثانیا؛ً مدیران را تشویق می کند که به جای پرداختن به اهداف شخصی خود، به 
دنبال حداکثر کردن ارزش و منافع شرکت باشند.1 بردارت2 معتقد است که ساختار مناسب 
حاکمیت شرکتی احتمال مواجهه با درماندگی مالی را کاهش می دهد. نتایج تحقیق وی و 
محققینی چون لی و همکاران3 حاکی از اثرگذاری متغیرهای حاکمیت شرکتی بر پیش بینی 
درماندگی مالی است. پژوهشگران همچون ستایش و منصوری )1393( و قسیم عثمانی و 
همکاران )1390( و لی و همکاران )2015( به بررسی ارتباط معیار های نظام راهبری شرکت 
بخش  در  مالی  درماندگی  بررسی  جهت  پژوهش  این  در  پرداخته اند  مالی  درماندگی  و 

صنعت و معدن ایران نیز از این معیار ها نیز به عنوان متغیر ورودی اولیه استفاده شده است.

1-4. متغیر های کلان اقتصادی و تأثیر آن بر درماندگی مالی شرکت ها
عواملی که منجر به درماندگی و ورشکستگی یک شرکت می شوند، یک باره خود را آشکار 
نهایی  از ورشکستگی  بسیار زودتر  مالی یک شرکت  پریشانی  نشانه های وجود  نمی سازند. 
پیش بینی درماندگی و ورشکستگی  برای  نشانه ها می توان  این  از  بنابراین،  نمایان می شوند. 
اقتصادی  رشد  و  سرانه  درآمد  اقتصادی  کلان  عوامل  از  کرد.  استفاده  آن  وقوع  از  پیش 
بالا در فضای کسب وکار شرکت ها، احتمال درماندگی مالی را کاهش و تورم نیز احتمال 
بازار و  اقتصادی،  متغیرهای کلان  از  اسـتفاده  بـا  افزایش می دهد.4  درماندگی شرکت ها را 
می توان  بهتـر  را  شـرکت ها  مـالی  درمانـدگی  متغیر ها  از  دسته  سه  این  تلفیق  و  حسابداری 
پیش بینی کرد.5 صادقی و همکاران )1393( معتقدند که صرف استفاده از نسبت های مالی و 
در نظر نگرفتن شرایط اقتصادی حاکم بر جامعه و شرکت ها در فرآیند پیش بینی درماندگی 
مالی منجر به نتیجه گیری های نادرست خواهد شد، این محققین به همراه محققینی همچون 

1. صادقی و همکاران، )1393(.
2. Bredart, X, (2014).
3. Li, Z., et al, (2015).

4. صادقی و همکاران، )1392(.
5. Hernandez, M.T, Wilson, N, (2013).
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آلفینا1 و لی2 و همکاران به این نتیجه رسیده اند که متغیرهای کلان اقتصادی در کنار سایر 
اقتصادی کسب وکار  متغیرهای کلان  داد.  خواهد  افزایش  را  مدل  پیش بینی  توان  متغیرها، 
این  تعیین کننده ی  عوامل  از  شدن  غافل  و  می دهد  قرار  تأثیر  تحت  به شدت  را  شرکت ها 
منجـر  اشـتباه  و  نادرسـت  تصـمیمات  این  و  گردد؛  اشتباه  تصمیمات  به  منجر  چه بسا  فضا 
با  باعث ورشکستگی شرکت ها شود.3  نتیحه  مـالی شرکت ها خواهد شد و در  درمانـدگی 
توجه به پژوهش های صادقی و همکاران )1393(؛ پیام )1391(؛ طارمی )1393( و طالب نیا و 
همکاران )1390( و لی و همکاران )2015( که به بررسی تأثیر متغیر های کلان اقتصادی بر 
درماندگی مالی پرداخته اند. در این پژوهش جهت بررسی درماندگی مالی در بخش صنعت 

و معدن ایران نیز از این معیار ها نیز به عنوان متغیر ورودی اولیه استفاده  شده است.

2. پیشینه پژوهش

2-1. پیشینه داخلی
پیرایش و همکاران )1396( به ارائه مدل ریاضی پیش بینی ورشکستگی شرکت پرداخته  اند. 
اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  از شرکت های  دو گروه  اطلاعات  از  مدل،  طراحی  به منظور 
دوم  گروه  و  ورشکسته  غیر  شرکت های  اول  گروه  است،  شده  استفاده   تهران  بهادار 
شرکت های ورشکسته می باشد. به منظور طراحی مدل از هشت نسبت مالی شامل نسبت های: 
مجموع  دارایی ها،  بر کل  در گردش  سرمایه  دارایی ها،  بر کل  مالیات  و  بهره  از  قبل  سود 
بدهی ها بر ارزش بازار کل دارایی ها، ضریب بتای سهام، لگاریتم قیمت )بسته شده از سال 
مالی گذشته(، عامل تنوع بخشی، بازده سالانه تجمعی و ارزش وزنی شاخص بورس تهران 
و تغییرات درآمد خالص استفاده  شده است. قلمرو زمانی تحقیق فاصله سال های 83 تا 93 
است. نتایج آزمون در ارتباط با توانایی پیش بینی مدل نشان دهنده این واقعیت هست که مدل 
می تواند دو سال قبل از وقوع ورشکستگی در شرکت ها، پیش بینی صحیحی در خصوص 
وجود بحران و ورشکستگی ارائه کند. با دوری از زمان وقوع ورشکستگی به دلیل کمرنگ 
می شود؛  کاسته  مدل  پیش بینی  توان  از  ورشکستگی،  پیش بینی کننده  شاخص های  شدن 

1. Mohd Norfian Alifiah, (2013).
2. Li, Z, (2015).

3. صادقی و همکاران، )1392(
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از  قبل  سال  دو  برای  و  درصد   91 ورشکستگی  از  قبل  سال  برای یک  پیش بینی  نتایج  که 
ورشکستگی 83 درصد می باشد.

 راموز و محمودی )1396( پیش بینی ریسک ورشکستگی مالی با استفاده از مدل ترکیبی 
استفاده  با  پیش بینی  داده اند.  قرار  بررسی  و  ارزیابی  مورد  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 
عصبی  شبکه های  تکنیک  و  بازاری(  و  حسابداری  متغیرهای  از  )استفاده  ترکیبی  مدل  از 
 90 شامل  پژوهش  نمونه  است.  پذیرفته  صورت   )MLP( چندلایه  پرسپترون  مدل  نوع  از 
 141 ماده  طبق  ورشکسته  شرکت   31( تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت 
قانون تجارت ایران و 59 شرکت غیر ورشکسته( طی سال های 1386-1393 می باشد. نتایج 
پژوهش نشان می دهد که مدل ترکیبی )ترکیب متغیرهای حسابداری و بازاری( با استفاده از 
تکنیک شبکه عصبی، نسبت به هرکدام از دو مدل حسابداری و بازاری از دقت بالاتری در 
پیش بینی ریسک ورشکستگی مالی برخوردار است. همچنین، مدل بازاری نیز دقت بیشتری 

نسبت به مدل حسابداری دارد.
احمدی )1395( بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ریسک سیستماتیک با درماندگی 
مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه ی زمانی 1389 تا 1393 
منفی  تأثیری  نهادی  مالکیت  و  مالکیت  تمرکز  پژوهش،  نتایج  طبق  است.  داده  انجام  را 
ریسک  و  مالکیت  تمرکز  ترکیبی  متغیر  همچنین  دارد.  مالی  درماندگی  بر  معنی داری  و 
ترکیبی  متغیر  نهایت  در  دارد.  معنی داری  و  مثبت  تأثیر  مالی  درماندگی  بر  سیستماتیک 
دارد.  مالی  درماندگی  بر  معنی داری  و  منفی  تأثیر  سیستماتیک  ریسک  و  نهادی  مالکیت 
و  منفی  تأثیر  شرکت  معاملات  حجم  و  نقدشوندگی  سودآوری،  شرکت،  اندازه  همچنین 
معنی داری بر درماندگی دارد. نتایج حاصله با کنترل متغیرهای اندازه شرکت و اهرم مالی 

کماکان به قوت خود باقی ماند.
 فدایی و همکاران )1394( به بررسی معمای رابطه ریسک درماندگی مالی با بازده سهام 
 O آلتمن و امتیاز Z در طی سال های 1382 تا 1390 پرداخته اند. در این پژوهش از دو معیار
اولسون، استفاده  شده است. همچنین به بررسی این موضوع پرداخته شده است که هر یک از 
متغیرهای بتا، B/M و اندازه با توجه به شدت ریسک درماندگی مالی، چه نقشی در توضیح 
بازده سهام دارند. به این منظور از روش تشکیل سبد سرمایه گذاری )چندك بندی( استفاده 
با  منفی  و  معناداری  رابطه  دارای  سهام  بازده  که  می دهد  نشان  پژوهش  این  نتایج  می شود. 
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ریسک درماندگی مالی است. همچنین این پژوهش نشان داد که شرکت های کوچک بیشتر 
در معرض ریسک درماندگی مالی قرار دارند.

فروغی و مظاهری )1392( در پژوهشی به بررسی تأثیر اهرم مالی و ریسک درماندگی 
مالی بر بازده واقعی سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازند. 
در این پژوهش، تعداد 70 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 
1384 تا 1388 بررسی شده است. جهت آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده 
شده است. یافته های پژوهش نشان می دهد بین بازده واقعی سهام و ریسک درماندگی مالی 
نیز رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. پس در حالت کلی می توان ادعا نمود که بین اهرم 

مالی و ریسک درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد.
بر  مشتمل  الگویی  ارائه  بر  مبتنی  مالی  بحران  پیش بینی  به   )1389( همکاران  و  طالب نیا 
این مطلب  تعیین  از پژوهش  اقتصادی و متغیرهای مالی پرداخته اند. هدف  متغیرهای کلان 
است که الگویی مشتمل بر متغیرهای کلان اقتصادی و متغیرهای مالی )نسبت های صورت 
جریان وجوه نقد و نسبت های مالی صورت حساب سود و زیان و ترازنامه( قدرت پیش بینی 
 SAF بحران مالی را دارد. در این تحقیق چهار الگوی پیش بینی بحران مالی )اسپرینگیت، 
وقفه  با  اقتصادی  متغیرهای کلان  و  نقد  نسبت های جریان وجوه  با  تایدا(  و  شیراتا، والاس 
زمانی یک سال و دو سال بسط داده شده است، برای آزمون توانایی پیش بینی بحران مالی 
تعیین  برای  پس ازآن  است.  گرفته  شده  کار  به  لجستیک  رگرسیون  آماری  روش  الگوها، 
بهترین الگوهای پیش بینی کننده با آزمون مناسب )خوبی برازش( با یکدیگر مقایسه شده اند. 
نسبت های  با  توسعه یافته  والاس  و  اسپرین گیت  الگوهای  که  می دهد  نشان  پژوهش  نتایج 
جریان وجوه نقد و متغیرهای کلان اقتصادی دارای متغیرهای مؤثر برای پیش بینی می باشند.

2-2. پیشینه خارجی
شان1 و کریستوفر2 )2017( به مطالعه ای تحت عنوان »ارتباط جهانی بین درماندگی مالی و 
بازده سهام« پرداخته اند. نتایج تحقیق تحلیل رگرسیون لجستیک حاکی از یک رابطه قوی 

منفی بین بازده سهام و میزان درماندگی مالی شرکت ها می باشد.

1. Parsons Jianfeng Shen
2. ReturnsPengjie Gao Christopher A.
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گارسیا1 )2017( به بررسی رابطه بین میزان سرمایه گذاری های شرکت و درماندگی مالی 
می دهد  نشان  لجستیک  تحلیل  و  رگرسیون  آماری  روش  از  حاصل  نتایج  است،  پرداخته 
که به طور متوسط، شرکت هایی که درگیر آشفتگی مالی هستند، نسبت به رقبای که دچار 
برای  و تلاش  متحمل می شوند  را  بیشتری  غیرمستقیم  هزینه های  نیستند،  مالی  ورشکستگی 

باقی ماندن در بازار رقابتی را با افزایش هزینه های اعتباری در صنعت انجام می دهند.
سیاری و موگان2 )2016( در مقاله ای با استفاده از اطلاعات 1500 شرکت آمریکایی در 
از تحلیل رگرسیون لجستیک نقش نسبت های مالی را  با استفاده  بازه زمانی 1990-2011، 
به عنوان بیشترین محتوای اطلاعاتی در تعیین مجموعه ای از ویژگی های صنعت موردبررسی 
قرار داده اند. سپس، به بررسی این مسئله پرداخته اند که آیا استفاده از نسبت های مالی منجر 
با استفاده از  به توسعه مدل های ورشکستگی مالی خاص هر صنعت می شود؟ این محققین 
انعکاس  واقع  در  مالی  نسبت های  که  رسیده اند  نتیجه  این  به  لجستیک  رگرسیون  تکنیک 
مختلف  صنایع  میان  در  خاص  نسبت های  اطلاعات  محتوای  و  هستند  صنعت  ویژگی های 
متفاوت است. همچنین یافته ها بیانگر تأثیر واگرای ویژگی های صنعت بر شرکت ها است و 

درنتیجه، ضرورت ساخت مدل های ورشکستگی مالی خاص صنعت وجود دارد.
رابینسون3 و همکاران )2012( با بررسی رابطه بین ترکیب هیأت مدیره و عوامل درماندگی 
و  ورشکسـتگی  بـین  رابطه  که  رسیده اند  نتیجه  این  به  رگرسیون  روش  به  شرکت ها  مالی 
مـدیران بیرون سازمانی به مقدار مالکیت مـدیران بـرون سـازمانی در شـرکت بسـتگی دارد. 
به طوری که این رابطـه زمانی که مقدار مالکیت آن ها زیاد باشد، منفی و زمانی که کم باشد، 

مثبت است.
شرکت های  در  شرکتی  حاکمیت  ویژگی های  بین  رابطه ی  بررسی  با   )2009( چانگ4 
درمانده ی مالی در کشور تایوان و با استفاده از روش رگرسیون چندگانه به این نتیجه می رسد 
غیر  اعضای  بالای  درصد  که  )شـرکت هـایی  هیأت مدیره  استقلال  دارای  شرکت های  که 
اعضای غیرموظف  پـایین  دارای درصـد  به شرکت هایی  نسبت  دارند(  مؤظف هیأت مدیره 

هیأت مدیره، کمتر دچار بحران و درماندگی مالی می شوند.

1. Emilia Garcia.
2. Sayari, N., & Mugan, C. S.
3. Robinson, D.
4. Chang, C.
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فیچ و سلزك1 )2008( به بررسی توانایی سازوکارهای حاکمیت شرکتی در جلوگیری 
نشان دهنده ی آن است که هیأت مدیره ی  نتایج  پرداخته اند.  مالی شرکت ها  از درمانـدگی 
مستقل با درصـد بیشـتری از اعضای غیر مؤظف، همچنین در اختیار قرار دادن بخش بزرگی 
از سهام شرکت در اختیار مـدیران داخلی، بیشترین تأثیر را در جلوگیری از درماندگی مالی 

دارد.
مدیریتی  مالی،  اقتصادی،  کلان  متغیرهای  دیدگاه   از  پژوهش  این  اینکه  به  توجه  با 
هوش  الگوریتم  نوع  سه  سنجی  اعتبار  به  همچنین  و  مالی  درماندگی  تحلیل  به  ریسک  و 
مصنوعی شامل الگوریتم قانون گرا درخت تصمیم کارت، الگوریتم غیرخطی ماشین بردار 
پشتیبان و الگوریتم دسته بندی بیز در جهت پیش بینی درماندگی مالی پرداخته است، نسبت 

به پژوهش های اخیر متفاوت و دارای نوآوری می باشد.

3. فرضیه تحقیق

با توجه به مبانی نظری بیان شده و هدف پژوهش، فرضیه های زیر تدوین شده است:
فرضیه اول

قدرت پیش بینی درماندگی مالی توسط الگوریتم قانون گرا درخت تصمیم کارت در بخش 
بیشتر  پشتیبان  بردار  ماشین  الگوریتم غیرخطی  به  نسبت  ایران  بازار سرمایه  معدن  و  صنعت 

است.

فرضیه دوم
قدرت پیش بینی درماندگی مالی توسط الگوریتم قانون گرا درخت تصمیم کارت در بخش 

صنعت و معدن بازار سرمایه ایران نسبت به الگوریتم دسته بندی بیز بیشتر است.

1. Fich, E. & Slezak, S.
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4. متغیر های پژوهش

4-1. متغیر وابسته
درماندگی مالی

این  در  است.  تعهداتش  ایفای  در  شرکت  مالی  ناتوانی  معنی  به  واقع  در  مالی  درماندگی 
استفاده شده  مالی  معیار تشخیص درماندگی  به عنوان  تجارت  قانون  ماده )141(  از  بررسی 
است. شرکت هایی که مشمول ماده 141 قانون تجارت باشند به عنوان شرکت های درمانده 

مالی شناسایی شده اند.

4-2. متغیرهای مستقل
متغیرهای مستقل اولیه در چهار گروه شامل نظام راهبری شرکت، ریسک شرکت، نسبت های 
مالی و متغیر های کلان اقتصادی تقسیم بندی و با توجه به مبانی نظری ارائه شده و همچنین 

بررسی پژوهش های گذشته، متغیر های مرتبط در جدول )1( انتخاب شده است.

جدول 1- متغیر های مستقل اولیه پژوهش

تعریف عملیاتینام متغیر

نسبت های مالی

از تقسیم سود عملیاتی برفروش خالص به دست می آید.نسبت حاشیه سود عملیاتی

از تقسیم وجه نقد عملیاتی بر مجموع دارایی ها به دست می آید.نسبت وجه نقد عملیاتی

از تقسیم سود خالص بر مجموع دارایی ها به دست می آید.نسبت بازده دارایی

از تقسیم سود خالص بر مجموع حقوق صاحبان سهام به دست می آید.نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

EVA = NOPAT t – (WACC t × Capital t – 1)نسبت ارزش افزوده اقتصادی

در این مدل EVA ارزش افزوده اقتصادی، NOPAT سود خالص عملیاتی پس از كسر 
مالیات، Capital سرمایه بكار گرفته شده در شركت و WACC نرخ متوسط هزینه 

سرمایه است

از تقسیم ارزش بازار خالص دارایی ها بر ارزش دفتری خالص دارایی ها به دست می آید.نسبت كیو توبین

از اطلاعات بازده سالانه سهام شركت منتشر شده توسط سایت كدال استفاده شده است.بازده سهام

معیار های ریسک شرکت

ریسک سیستماتیک درجه تغییرات بازده یک سرمایه گذاری خاص نسبت به تغییرات ریسک سیستماتیک )ریسک بازار(
بازده مجموعه سرمایه گذاری بازار است و با شاخص β اندازه گیری می شود

m

im

R
RRCov

2

),(
δ

β =
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تعریف عملیاتینام متغیر

از تقسیم مجموع بدهی ها بر مجموع دارایی ها به دست می آید.ریسک مالی

معیار های حاکمیت شرکتی

از تقسیم تعداد اعضای هیأت مدیره غیرموظف بر تعداد كل اعضای هیأت مدیره به دست نسبت مدیران غیرموظف
می آید.

مجموع سهام متعلق به سهامداران بیش از 5% را به عنوان درصد مالكان نهادی در نظر درصد مالكان نهادی
گرفته شده است.

تعداد اعضای هیأت مدیره به عنوان اندازه هیأت مدیره مد نظر قرارگرفته است.اندازه هیأت مدیره

معیار های کلان اقتصادی

استفاده از اطلاعات بانک مركزی جمهوری اسلامی ایرانتورم

استفاده از اطلاعات بانک مركزی جمهوری اسلامی ایرانتولید ناخالص داخلی

استفاده از اطلاعات بانک مركزی جمهوری اسلامی ایرانقیمت نفت

5. روش پژوهش
با توجه به مبانی نظری از یک سو و با درنظر گرفتن گروه متغیر های مربوط به نظام راهبری، 
از یک تکنیک دو  استفاده  اقتصادی و  متغیر های کلان  مالی و  ریسک شرکت، معیارهای 

مرحله ای اقدام به آزمون فرضیه های پژوهش شده است.
مرحله-1:-انتخاب متغیر های مناسب با استفاده از روش رگرسیون لجستیک و نرم افزار --

spss نسخه 24.

بردار -- ماشین  و  بیز  دسته بندی  تصمیم،  درخت  الگوریتم های  از  استفاده  دو:  مرحله-
پشتیبان و نرم افزار متلب 2017 جهت اعتبار سنجی قدرت پیش بینی درماندگی مالی در 

بخش صنعت و معدن بازار سرمایه ایران.
جامعه ی آماری این تحقیق شامل تمامی شرکت های بخش صنعت و معدن پذیرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 1387 الی 1395 هستند که داده های مورد نظر 
از  استفاده  با  سال   – شرکت   1350 تعداد  اطلاعات  اساس  این  بر  باشد.  دسترس  در  آن ها 

نرم افزار ره آورد نوین به عنوان نمونه آماری انتخاب شده است.



پژوهشنامه بازرگانی، شماره 91، تابستان 1398 228 

جدول 2- نمونه آماری شرکت ها

درصدسال شرکتدرمانده مالینام صنعت

97512صنایع استخراجی

104522.22صنعت حمل ونقل

4512835.15صنعت خودرو و قطعات

2972.06صنعت داروسازی

3316819.64صنعت زراعت و مواد غذایی

171839.28صنعت سیمان آهک گچ و كاشی و سرامیک

2917916.20صنعت شیمیایی و فراورده های نفتی

2511721.36صنعت فلزات اساسی

3710424.81صنعت كانی غیر فلزی

226735.57صنعت لاستیک و پلاستیک

258432.83صنعت ماشین آلات و تجهیزات

328326.59صنعت محصولات چوبی، فلزی و كاغذی

286135021.18

منبع: اطلاعات سازمان بورس در سایت کدال و نرم افزار ره آورد نوین

6. تجزیه وتحلیل داده ها

6-1. آمار توصیفی
به آماره های توصیفی  ابتدا اطلاعات مربوط  اولیه داده ها،  بررسی و تجزیه وتحلیل  به منظور 
متغیرهای وابسته و توضیحی مورد مطالعه در این پژوهش در جدول  )3( ارائه  شده است تا 

نگاه کلی از داده هایی که در این پژوهش مورد تحلیل واقع شده اند، به دست آید.

جدول 3- آمار توصیفی پژوهش

میانهمیانگین
انحراف 

چولگیکشیدگیکمترینبیشترینمعیار

0/180/94-0/21-0/110/120/110/39حاشیه سود عملیاتی

0/260/530/18-0/110/090/150/51بازده دارایی

0/690/76-0/86-0/230/300/320/94بازده حقوق صاحبان سهام
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میانهمیانگین
انحراف 

چولگیکشیدگیکمترینبیشترینمعیار

0/42-0/630/630/221/110/230/33ریسک مالی

1/781/411/356/420/301/762/98كیو توبین

8/3075/87-27/30-0/130/192/952/57-ریسک سیستماتیک

57/430/452/64-4/7515/7449/09-5/71-بازده سهام

نسبت وجه نقد عملیاتی به 
0/170/900/57-0/150/110/160/61دارایی ها

0/300/590/31-0/110/070/170/60ارزش افزوده اقتصادی

1/41-0/41-0/560/710/391/000/00نسبت مدیران غیرموظف

0/690/00-70/8872/0323/57100/000/00مالكان نهادی

5/8350/57750/897/4اندازه هیأت مدیره

1/32-0/35-83981889482162181606111587234966909تولید )درآمد( ناخالص ملی

1/43-0/68-84/22100/9028/74109/1039/20قیمت نفت سنگین ایران )دلار(

1/44-20/5318/559/4234/709/000/31تورم

منبع: یافته های پژوهش گر

7-2. آمار تحلیلی لجستیک و الگوریتم ها
7-2-1. پاک سازی داده ها

وجود  اطلاعات  بودن  ناقص  به دلیل  آن ها  مستقل  متغیر های  که  داده هایی  مرحله  این  در 
ندارد و یا قابل محاسبه نبودند، حذف می گردند. در این پژوهش از تحلیل رگرسیون خطی 
پنج درصد جهت شناسایی عوامل  و در سطح خطای  به روش ورودی  لجستیک دودویی 
نتایج این تحلیل  بازار سرمایه استفاده و  مؤثر بر درماندگی مالی در بخش صنعت و معدن 
هوش  الگوریتم های  به وسیله  مالی  درماندگی  پیش بینی  جهت  ورودی  متغیرهای  به عنوان 

مصنوعی استفاده  شده است.
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جدول 4- برآورد درست نمایی ماکزیمم ضرایب الگوی رگرسیون لجستیک

درجه کی دو والدخطای معیاربرآورد استاندارد شدهبرآوردنام متغیر مستقل
آزادی

مقدار 
احتمال

0001/>4/43600/0776185/96771-1/0586-نسبت مدیران غیرموظف

0001/>0/92070/3213302/08321-5/5835-نسبت وجه نقد عملیاتی

0001/>0/03090/21330/0069619/67431ریسک مالی )اهرم مالی(

0001/>0/42470/6681104/29731-6/8228-بازده سالانه سهام

0001/>0/57310/33670/074459/32441تورم

منبع: نتیجه آزمون گام به گام

7-2-2. تقسیم داده ها با استفاده از روش اعتبارسنجی 10 قسمتی )تکه ای(1
یادگیری  برای  داده های آموزش  از  تقسیم می شوند  ارزیابی  و  به دو دسته آموزش  داده ها 
که  داده هایی  روی  الگوریتم ها  خطای  نرخ  محاسبه  به منظور  ارزیابی  داده های  از  و  مدل 
تاکنون مشاهده نکرده است، استفاده شده است. البته برای اینکه ارزیابی مناسب باشد تعداد 
یک اجرا الگوریتم کفایت نمی کند. بنابراین زمانی که یک مجموعه داده در اختیار است، 
باید بخشی از آن را برای ارزیابی نهایی کنار گذاشت و از بقیه برای یادگیری استفاده کرد 
و مجدداً دو مجموعه  را تغییر داد و دوباره مدل را ارزیابی کرد. یکی از روش های معمول 
به  داده ها  مجموعه  روش  این  در  دارد.  نام  قسمتی   10 اعتبارسنجی  روش  منظور  این  برای 
 },{

1ii yx K

i=
مجموعه  زوج   K می گردد.  تقسیم  تصادفی  به صورت  مساوی،  قسمت   K

iy متغیر وابسته  ix »بردار متغیرهای مستقل« و  به صورت تصادفی استخراج  می شود که در آن
K−1 قسمت  ارزیابی،  به منظور  K قسمت  از  اول  اول قسمت  ام است. در اجرای  i نمونه 
K قسمت به منظور  باقیمانده برای یادگیری استفاده می شود. در اجرای دوم قسمت دوم از 
K مرتبه الگوریتم به همین  K−1 قسمت باقیمانده برای یادگیری استفاده می شود.  ارزیابی، 
روال اجرا می گردد. مجموعه داده های یادگیری و ارزیابی باید به اندازه کافی بزرگ باشند 
تا خطای تخمین به مقدار واقعی نزدیک تر باشد. در عین حال داده های یادگیری و ارزیابی 
با داده های یادگیری و ارزیابی سایر تکرارها، باید کمترین همپوشانی را داشته باشند تا به این 
وسیله تمام داده ها در فرآیند یادگیری و ارزیابی دخالت داده شوند. در این روش دو نکته 

1. Fold Cross-Validation.
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دیده می شود. نکته اول اینکه نسبت مجموعه ارزیابی به یادگیری کوچک است. همچنین 
هرچقدر مقدار N )تعداد کل نمونه های مجموعه داده ها( افزایش یابد می توان مقدار پارامتر 
نظر  در  بزرگ  آنقدر  را   K مقدار  باید  باشد،  کوچک   N مقدار  اگر  و  داد  کاهش  را   K
یک  تکرار  بار  هر  در  باشد.  فراهم  یادگیری  عمل  برای  لازم  نمونه های  تعداد  که  گرفت 
نرخ خطا برای داده های یادگیری و ارزیابی محاسبه می گردد و در نهایت میانگین نرخ های 
داده  نسبت  ارزیابی  داده های  و  یادگیری  داده های  نرخ خطا  به عنوان  آمده  به دست  خطای 
میانگین درصد  معیار  نام  با  ارزیابی  معیارهای  از  پیش بینی  مدل های  ارزیابی  برای  می شود. 
خطا )MPE( و نرخ شناسایی استفاده  می شود. معیار میانگین درصد خطا از طریق میانگین 
معیار  مدل  است.  قابل محاسبه  واقعی  مقدار  و  شده  پیش بینی  مقدار  بین  خطای  درصدهای 

میانگین درصد خطا به صورت زیر است:

در مدل فوق:
MPE=معیار میانگین درصد خطا
ft=مقدار پیش بینی شده
at=مقدار خطا
N=تعداد داده های مجموعه موردبررسی

7-2-3. فرآیند آموزش و ارزیابی مدل ها
)1NBC( الگوریتم دسته بندی کننده بیز ساده

در این روش فرض بر این است که دسته ها مستقل از یکدیگر بوده و احتمال برچسب زدن 
{ },1 2s correct bankruptj ω ω∈Ω= = = داده ی x با sj با ))P )sj( مشخص می شود که 

kω به عنوان ورودی داده  . احتمال اینکه داده ی x با s برچسب زده شود اگر داده های دسته
شود در صورت مستقل بودن طبقه بندی ها با رابطه ی )1( مشخص می شود.

( ) ( ) ( )
2

1 2
1

| , | |k k i k
i

P S P s s P sω ω ω
=

= =∏                                      )1(

1. Naive Bayes classifier
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بیز( محاسبه  )قانون  با رابطه )2(   x به  برای برچسب زدن  احتمال پسین  این صورت  در 
می گردد:

( ) ( ) ( )
( )

( ) ( )

( )

2

1

||
| , 1, 2

k i k
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نتیجه میزان  kω بستگی ندارد و قابل صرف نظر کردن است. در  به  مخرج کسر فوق 
kω از رابطه )3( به دست می آید: تعلق x به 

( ) ( ) ( )
2

1

|k k i k
i

x P P sµ ω ω
=

∝ ∏    )3(

و در جدول )5( میانگین دقت پیش بینی )نرخ شناسایی( پس از اجرای روش اعتبارسنجی 10 
t برای نمونه های ارزیابی مشاهده می گردد. قسمتی برای سال 

.NBC الگوریتم t جدول 5- نرخ شناسایی برای داده های ارزیابی سال 
Foldخطای نوع اولخطای نوع دومنرخ شناسایی

1100.0000

294.207.6923085.357143

394.2906.451613

495.7104.918033

598.5501.639344

695.6504.761905

795.6505.172414

891.3009.836066

986.967.69230814.28571

10100.0000

95.231.5384625.242223میانگین

منبع: نتیجه آزمون اعتبار سنجی الگوریتم ها

))CART( 1الگوریتم درخت تصمیم )کارت
اعمال می گردد و درخت تصمیم  الگوریتم درخت تصمیم )کارت(  به  داده های آموزشی 

1. Classification and Regression Tree
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)کارت( با استفاده از این داده ها یک درخت تصمیم تخمین گر می سازد، در مرحله یادگیری 
برخورد  برای  سپس  و  کند  رشد  کامل  به صورت  که  می شود  داده  اجازه  درخت  به  ابتدا 
اعتبارسنجی  داده های  از  استفاده  با  درخت  هرس  به  شروع  بیش ازحد،  یادگیری  پدیده  با 
می شود. بعد از آموزش درخت تصمیم )کارت( ساختار درخت، در حافظه کامپیوتر ذخیره 
می شود. حال برای ارزیابی آن داده های ارزیابی که تابه حال توسط درخت مشاهده نشده اند 

به آن اعمال و خطای ارزیابی محاسبه می گردد.

.CART الگوریتم t جدول 6- نرخ شناسایی برای داده های ارزیابی سال 
Foldخطای نوع اولخطای نوع دومنرخ شناسایی

1100/0000

298/557/6923080

3100/0000

4100/0000

598/5501/639344

6100/0000

7100/0000

895/6504/918033

997/1003/571429

10100/0000

98/990/7692311/012881میانگین

منبع: نتیجه آزمون اعتبار سنجی الگوریتم ها

)SVM( 1الگوریتم ماشین بردار پشتیبان
پس از تقسیم داده ها با روش اعتبارسنجی 10 قسمتی، داده ها به 10 بخش که هرکدام شامل 
به  آموزشی  داده های  اعمال  با  می شوند.  تقسیم  ارزیابی  و  آموزشی  داده های  دو مجموعه، 
یاد می گیرد و سپس داده هایی  را  این داده ها  الگوریتم  این  پشتیبان،  بردار  الگوریتم ماشین 
می شود  داده  الگوریتم  به  ارزیابی(  )داده های  است  ندیده  را  آن ها  الگوریتم  تاکنون  که 

1. Support Vector Machines
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اعمال   SVM دوگان  الگوریتم  به  آموزشی  داده های  کند.  پیش بینی  را  آن ها  برچسب  تا 
ها )4( و سپس تابع  iλ می گردد و SVM با استفاده از داده های آموزشی ضرایب لاگرانژ 
تصمیم )5( را به دست می آورد. حال برای ارزیابی آن داده های ارزیابی که تابه حال توسط 

SVM مشاهده نشده اند به آن اعمال می گردد و خطای ارزیابی محاسبه می گردد.

( )

niC

ytoSubject

xxKyyMaximize

i

n

i
ii

n

i

n

j
j

T
ijiji

n

i
i

,...,1,

,
2
1

1

1 11

=≤≤

=

−

∑

∑∑∑

=

= ==

λ

λ

λλλ



  )4(

)5(

( )( ) ( ) ( ) ( ) 







+=








+=+= ∑∑

==

bxxKysignbxxysignbxwsignxD
n

i
j

T
iii

n

i
t

T
iiit

T

11

,)( λϕϕλϕ

)6(
تابع  نقش  گویند.   )RBF( گوسین  کرنل  تابع   ( )

















×

−
−= 2

2

2
exp,

σ
ji

j
T
i

xx
xxK آن  در  که 

کرنل انتقال داده ها از فضای ورودی به فضای ویژگی که دارای ابعاد بیشتر بوده با استفاده از 
توابع هسته1 داده می شود و در فضای جدید می توان نمونه ها را با یک ابر صفحه جداکننده 
خطی جدا نمود. در جدول )7( میانگین دقت پیش بینی )نرخ شناسایی( پس از اجرای روش 

t برای نمونه های ارزیابی مشاهده می گردد. اعتبارسنجی 10 قسمتی برای سال 

.SVM الگوریتم t جدول 7- نرخ شناسایی برای داده های ارزیابی سال 

Foldخطای نوع اولخطای نوع دومنرخ شناسایی
198/550728/3333330

295/6521715/384621/758714

310000

498/5714311/111110

510000

1. Kernel Function
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Foldخطای نوع اولخطای نوع دومنرخ شناسایی
698/5507216/666670

710000

895/65217251/639344

997/101457/6923081/785714

1095/7142927/272730

97/979311/146080/521077میانگین

منبع: نتیجه آزمون اعتبار سنجی الگوریتم ها

7-2-4- روش ارزیابی
برای ارزیابی الگوریتم ها از دو روش استفاده شده است:

شده  استفاده  شناسایی  نرخ  نام های  با  ارزیابی  معیار  از  پیش بینی  مدل های  ارزیابی  برای   .1
است که با استفاده از رابطه )7( محاسبه می گردند.

 (6) 
SamplesofNumberTotal

PredictionTrueofNumberRateCorrect  

 
 است. ترکينزدت يها به واقعتميالگور ينيبشيپ باشد 100 ترکينزد به Correct Rateمقدار  هرچقدر

 ن صورت است:ينوع اول و دوم به ا ينحوه محاسبه خطاها -2
TPاند.شده ينيبشيسالم که درست سالم پ يها: تعداد شرکت 
FPاند.شده ينيبشيکه اشتباه سالم پ يدرمانده مال يها: تعداد شرکت 
TNاند.شده ينيبشيکه درست پ يدرمانده مال يها: تعداد شرکت 
FNاند.شده ينيبشيپ يدرمانده مالسالم که اشتباه  يهاشرکت : تعداد 

 
  يواقع  
  يمال هدرماند سالم  

يپ
 ينيبش

 يسلامت مال ينيبشيپدقت  TP FP سالم
𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝑇𝑇 

 يمال يدرماندگ ينيبشيپدقت  FN TN يماله درماند
𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝑇𝑇 
  Sensitivity 

𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝑇𝑇 

Specificity 
𝑇𝑇𝑇𝑇

𝐹𝐹𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑇𝑇 

 

     
  Specificity -1 نوع اول يخطا 

  Sensitivity -1 نوع دوم يخطا
𝑇𝑇𝑇𝑇 يينرخ شناسا + 𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝑇𝑇  

 
 دهديمنشان را  2و نوع  1نوع  يو خطا تميالگور ينيبشيپ يزان خطايج ميکه نتا 7و  6، 5که از جدول شماره  طورهمان

 يمال يدرماندگ ينيبشيپ مناسب جهت يهان بردار روشيز و ماشيب يبنددسته، ميتم درخت تصميکه الگور ردان کيب توانيم
م يتم درخت تصميالگور هان روشين ايب و درباشند يم درصد 95 يبا قدرت بالا رانيه ايبخش صنعت و معدن بازار سرما

 .(8جدول ) است ان قدرت را داريبالاتر
  

 )7(

واقعیت  به  الگوریتم ها  پیش بینی  باشد   100 نزدیک تر  به   Correct Rate مقدار  هرچقدر 
نزدیک تر است.

2. نحوه محاسبه خطاهای نوع اول و دوم به این صورت است:
TP: تعداد شرکت های سالم که درست سالم پیش بینی شده اند.

FP: تعداد شرکت های درمانده مالی که اشتباه سالم پیش بینی شده اند.

TN: تعداد شرکت های درمانده مالی که درست پیش بینی شده اند.

FN: تعداد شرکت های سالم که اشتباه درمانده مالی پیش بینی شده اند.
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 (6) 
SamplesofNumberTotal

PredictionTrueofNumberRateCorrect  

 
 است. ترکينزدت يها به واقعتميالگور ينيبشيپ باشد 100 ترکينزد به Correct Rateمقدار  هرچقدر

 ن صورت است:ينوع اول و دوم به ا ينحوه محاسبه خطاها -2
TPاند.شده ينيبشيسالم که درست سالم پ يها: تعداد شرکت 
FPاند.شده ينيبشيکه اشتباه سالم پ يدرمانده مال يها: تعداد شرکت 
TNاند.شده ينيبشيکه درست پ يدرمانده مال يها: تعداد شرکت 
FNاند.شده ينيبشيپ يدرمانده مالسالم که اشتباه  يهاشرکت : تعداد 

 
  يواقع  
  يمال هدرماند سالم  

يپ
 ينيبش

 يسلامت مال ينيبشيپدقت  TP FP سالم
𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝑇𝑇 

 يمال يدرماندگ ينيبشيپدقت  FN TN يماله درماند
𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝑇𝑇 
  Sensitivity 

𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝑇𝑇 

Specificity 
𝑇𝑇𝑇𝑇

𝐹𝐹𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑇𝑇 

 

     
  Specificity -1 نوع اول يخطا 

  Sensitivity -1 نوع دوم يخطا
𝑇𝑇𝑇𝑇 يينرخ شناسا + 𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝑇𝑇  

 
 دهديمنشان را  2و نوع  1نوع  يو خطا تميالگور ينيبشيپ يزان خطايج ميکه نتا 7و  6، 5که از جدول شماره  طورهمان

 يمال يدرماندگ ينيبشيپ مناسب جهت يهان بردار روشيز و ماشيب يبنددسته، ميتم درخت تصميکه الگور ردان کيب توانيم
م يتم درخت تصميالگور هان روشين ايب و درباشند يم درصد 95 يبا قدرت بالا رانيه ايبخش صنعت و معدن بازار سرما

 .(8جدول ) است ان قدرت را داريبالاتر
  

همان طور که از جداول )5(، )6( و)7( که نتایج میزان خطای پیش بینی الگوریتم و خطای 
نوع یک و نوع دو را نشان می دهد می توان بیان کرد که الگوریتم درخت تصمیم، دسته بندی 
بیز و ماشین بردار روش های مناسب جهت پیش بینی درماندگی مالی بخش صنعت و معدن 
بازار سرمایه ایران با قدرت بالای 95 درصد می باشند و در بین این روش ها الگوریتم درخت 

تصمیم بالاترین قدرت را دارا است )جدول 8(.

جدول 8- خلاصه نتایج آزمون فرضیه های پژوهش

خطای نوع دومخطای نوع اولمیانگین نرخ شناسایینام الگوریتمردیف

1.NBC 95/235/2422231/528462الگوریتم

2CART 98/991/0128810/769231الگوریتم

3SVM 97/970/52107711/14608الگوریتم

منبع: یافته های پژوهشگر
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جدول 9- رتبه بندی الگوریتم ها

خطای نوع دومخطای نوع اولمیانگین نرخ شناسایینام الگوریتمردیف

1NBC رتبه دومرتبه سومرتبه سومالگوریتم

2CART رتبه اولرتبه دومرتبه اولالگوریتم

3SVM رتبه سومرتبه اولرتبه دومالگوریتم

منبع: یافته های پژوهشگر

جدول 10- نتایج آزمون فرضیه های پژوهش

نتیجهSVMCARTNBCفرضیهردیف

درخت 1 قانون گرا  الگوریتم  توسط  مالی  درماندگی  پیش بینی  قدرت 
تصمیم )كارت( در بخش صنعت و معدن بازار سرمایه ایران نسبت به 

الگوریتم غیرخطی ماشین بردار پشتیبان بیشتر است.

تأیید فرضیه97/9798/99

درخت 2 قانون گرا  الگوریتم  توسط  مالی  درماندگی  پیش بینی  قدرت 
تصمیم )كارت( در بخش صنعت و معدن بازار سرمایه ایران نسبت به 

الگوریتم دسته بندی بیز بیشتر است.

تأیید فرضیه98/9995/23

منبع: یافته های پژوهشگر

جمع بندی و ملاحظات

یکی از مسائلی که می تواند به نحوه تصمیم گیری سرمایه گذاران کمک نماید، وجود ابزارها 
و مدل های مناسب برای ارزیابی شرایط مالی و وضعیت شرکت ها است. یکی از ابزارهای 
است.  مالی  درماندگی  پیش بینی  مدل های  سرمایه گذاری،  به  تصمیم  برای  استفاده  مورد 
به همراه  را  منفی زیادی  مثبت و  پیامد های  اقتصادی  فعالیت ها و رویداد های  یافتن  سرعت 
داشته است. یکی از مهم ترین پیامد های منفی این تغییرات، افزایش رقابت ها به منظور کسب 
منابع مالی و محدود شدن دسترسی به سود توسط واحد های تجاری و بنگاه های اقتصادی 
بهره گیری  به  آن  از  استفاده  با  می توان  که  راه هایی  از  یکی  جانگ1  و  ماین  دید  از  است. 
کمک  منابع  رفتن  هدر  به  از  جلوگیری  همچنین  و  سرمایه گذاری  فرصت های  از  مناسب 
کرد، پیش بینی درماندگی مالی یا ورشکستگی است. نتایج تحقیق نشان می دهد که نسبت 
پژوهش ستایش و منصوری 1393،  با  )مطابق  معنادار و معکوس  رابطه  مدیران غیرموظف 

1. Jhung, (2008).
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چانگ1 2009، مشکی میاوقی و  هاشمی سعادت 1394، فیچ و سلزك2 2008(، نسبت وجه 
با پژوهش ملایی و خزدوزی، 1394؛ ازکان  نقد عملیاتی رابطه معنادار و معکوس )مطابق 
وازکان3، 2004؛ کیم و همکاران4، 1998(، تورم رابطه معنادار و مستقیم )مطابق با پژوهش 
صادقی و همکاران، 1393(، بازده سهام رابطه معنادار و معکوس )مطابق با پژوهش فدایی و 
همکاران، 1394 شان و کریستوفر 2017( و اهرم مالی به عنوان معیار ریسک رابطه معنادار 
و مستقیم )مطابق با پژوهش رحیمیان و توکل نیا، 1392 احمدی 1395( با درماندگی مالی 
شرکت ها دارد. نتایج تحقیق حاکی از قدرت بالای بیش از 95 درصد الگوریتم های درخت 
تصمیم، ماشین بردار پشتیبان و بیز جهت پیش بینی درماندگی مالی در بخش صنعت و معدن 
به  نسبت  بالاتری  توانایی  تصمیم  درخت  الگوریتم  که  داد  نشان  نتایج  همچنین  و  می باشد 
سرمایه  بازار  معدن  و  صنعت  بخش  در  مالی  درماندگی  پیش بینی  جهت  الگوریتم ها  سایر 
ایران دارد. این نتایج با پژوهش های آدام و شارا5 )1990( سعیدی و آقایی، 1388؛ راعی و 
فلاح پور، 1387 و آهنگری 1390 مرتبط می باشد. با توجه به نتایج اولیه پژوهش که نشان 
داد متغیرهای نسبت مدیران غیرموظف، اهرم مالی )ریسک مالی(، بازده سالانه سهام، تورم 
و نسبت وجه نقد عملیاتی دارای بیشترین اهمیت در پیش بینی درماندگی مالی می باشند لذا 
به مدیران بخش صنعت و معدن بازار سرمایه توصیه می شود متغیر های ذکر شده را جهت 

تصمیم گیری در زمینه تداوم فعالیت شرکت ها مد نظر قرار دهند
تصمیم،  درخت  الگوریتم های  می دهد  نشان  که  پژوهش  ثانویه  نتایج  به  توجه  با 
بخش  در  مالی  درماندگی  پیش بینی  در  بالایی  قدرت  دارای  بیز  دسته بندی  و  بردار  ماشین 
به صاحبان سرمایه و تصمیم گیری شرکت توصیه می شود در  لذا  صنعت و معدن می باشد 
از  سرمایه  بازار  معدن  و  صنعت  بخش  در  سرمایه گذاری  پیرامون  خود  تصمیم گیری های 

قدرت پیش بینی الگوریتم های هوش مصنوعی به ویژه روش درخت تصمیم استفاده کنند.
همچنین نتایج این تحقیق می تواند به صورت کاربردی موردتوجه مدیران بخش صنعت 
و معدن بازار سرمایه ایران قرار گیرد به طوری که با پیش بینی درماندگی مالی در شرکت ها 

1. Chang, C.
2. Fich, E. & Slezak, S.
3. Ozkan, A, and Ozkan, N
4. Kim, C.S al et
5. Odom, M. R, Shara
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و کار کردن بر روی عوامل مؤثر بر آن، نسبت به مدیریت کردن جذب سرمایه سهامداران، 
کاهش ریسک بحران های مالی و کمک به سرمایه گذاران جهت اجتناب از زیان های بزرگ 

در بازار سهام، اقدام نمایند.
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