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بررسی مقایسه ای توان تکنیک های شبکه عصبی مصنوعی 

های پذیرفته بینی ورشکستگی شرکتدر پیش MDAو  

 شده در بورس اوراق بهادار تهران

 چکیده
هاای  بینی ورشکستگی روش تجزیه و تحلیل بنیادین و استفاده از نسبتهای پیشترین روش یکی از رایج

بینای ورشکساتگی اساتفاده شا ه و     های آماری جهت پایش در اکثر مطالعات پیشین از تکنیک. مالی است

هاای عصابی مصانوعی از     شابکه . های مبتنی بر هوش مصنوعی کمتر مورد توجه بوده اسات کاربرد روش

. نماینا  های ذهنای نیاز توجاه مای    برداری از آمار، به جنبهآلی هستن  که علاوه بر بهرهجمله ابزارهای ای ه

س اوراق بهادار تهارا   های پذیرفته ش ه در بوربینی ورشکستگی شرکتبنابراین مقاله حاضر با ه ف پیش

های عصبی مصنوعی و مقایسه نتایج م ل مذکور با تکنیک آماری تحلیل تماایزی نن ااناه   شبکه با روش

شارکت   721ورشکساته و   71)شارکت   761نموناه ماورد ن ار مشاتمل بار      . طراحی و اجارا شا ه اسات   

 761*6نابراین مشااه ات باه   ب. است 7831تا  7831ساله  6بوده و بازه زمانی تحقیق دوره ( غیرورشکسته

 -روش تحقیق حاضر از ن ر ها ف کااربردی و باه لحاار اجارا تو ایفی      . شرکت بالغ اردی ه است-سال

نتایج تحقیق حاکی از تأییا  تاوا  مناساد ما ل     . ها پس روی ادی استهمبستگی و از من ر وضعیت داده

هاای عواو نموناه و نیاز     رکتشبکه عصبی مصنوعی و تحلیل تمایزی نن اانه در تبیین ورشکساتگی شا  

 .مناسبت بیشتر م ل مبتنی بر شبکه عصبی در این خصوص می باش 

های عصبی مصنوعی، تحلیل تمایزی ورشکستگی، سلامت مالی، شبکه :واژگان کلیدی

 .های مالیچندگانه، نسبت
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 مقدمه

بدون  اغلب تصمیمات .شودامری مشکل می شركت غالبا بینی عملکردبه دلیل تغییرات دینامیکی پیچیده وضعیت اقتصادی، پیش          

كه  كندشركت ظهور می چنین شرایط نامعینی بحران در در. شودمیذ آینده شركت اتخا چشم انداز تحلیل مفصل اطلاعات درباره تجزیه و

 درباره دورنمای كلی شركت بار تبینی مناسبارائه الگوهای پیش (.1831امینی، ) وحتی ورشکستگی است انحطاط عملکردتعیین كننده 

 .گذاران فراهم آوردبرای سرمایه تری رامبنای صحیح كرده ور تبه واقعیت نزدیك را هابینیپیش تواندتوجه به شرایط محیطی كشور، می

استفاده  آن نظایر خطی و رگرسیون های ریاضی نظیرروش بینی، ازپیش كه به عنوان موتور دارندد وجو اری نیزافزاری بسیهای نرمبرنامه

از آنجایی كه در این . هاست كه بعنوان یکی از موضوعات مهم در حوزه مالی مطرح است ها، مدت بینی مضیقه مالی شركت پیش .كنندمی

بنابراین واضح است در . شود روبرو می 2بندی ای از نوع دسته هستند، با مسأله( مضیقه مالی یا سالم) 1ها، متغیر وابسته از نوع قطعی مدل

های آماری سنتی نظیر تحلیل ممیز چندگانه، تحلیل لوجیت، و تحلیل پروبیت استفاده و یا از روش های جدید در  چنین مطالعاتی از مدل

 .دزمینه شبکه های عصبی مصنوعی استفاده می گرد

های هنگفتی  كنندگان، پرسنل، مشتریان و حتی دولت زیان گذاران، بستانکاران، مدیران، عرضه تواند به سرمایه ورشکستگی یك شركت می

در واقع اگر بتوان از طریق مدلی، وقوع احتمالی . یابد بنابراین انجام تحقیقی كه بتواند به حل این مسأله كمك كند، ضرورت می. تحمیل كند

توان از به هدر  های حل مسأله به اصلاح امور شركت پرداخت، می یابی و استفاده از روش بینی كرد و پس از آن با علت تگی را پیشورشکس

تواند راهنمای خوبی برای  علاوه بر این، چنین مدلی می. های فیزیکی و انسانی و آثار آن جلوگیری كرد رفتن ثروت ملی در قالب سرمایه

توانند با علم به این موضوع  همچنین مدیران و حتی دولت هم می. های سرمایه گذاری، بانك ها و دولت باشد مثل شركتتصمیم گیرندگان 

. كه یك شركت در آستانه ورشکستگی است، اقدامات پیشگیرانه انجام داده و تمام تلاش خود را برای نجات آن شركت از مرگ انجام دهند

های مالی آن  لذا، آگاهی از وضعیت یك شركت به وسیله نسبت. بینی ورشکستگی به همراه دارد كه پیشهمه این موارد، نکات مثبتی است 

های مالی یك شركت كه نشانه وضعیت و موقعیت  پس برقراری یك ارتباط بین نسبت. رسد شركت قابل اتکاتر از هر راه دیگری به نظر می

بینی وضعیت یك شركت یاری  تواند ما را در پیش در قالب یك مدل میآن شركت هست و ورشکستگی یا عدم ورشکستگی آن شركت 

مدل سازی توابع غیرخطی به  در قدرتمند های عصبی مصنوعی به عنوان یك ابزارشبکه گیری ازبهره با، پژوهش حاضر این تفاسیر با. رساند

نامطلوب  های مطلوب وفرصت بتواند یقه مالی است تابینی مضپیش تحلیل تمایزی چندگانه در شبکه عصبی و ابزارتوان دنبال مقایسه 

-تکنیك بنابراین پرسش اساسی این تحقیق این است كه توان كدام یك از. گذاری قابل تشخیص را برای سرمایه گذاران فراهم آوردسرمایه

 است؟ ها بیشترتبیین مضیقه مالی شركت های بیان شده در

 مبانی نظری و بسط فرضیه های تحقیق. 1

 .باشد هاای برای ورشکستگی شركتنشانه تواندمی هاست ووضع مالی شركت ابزارهای برآورد بینی بحران مالی یکی ازالگوهای پیش       

-های زیادی به آنصورت ورشکستگی هزینه در زیرا دارند ها بینی بحران مالی بنگاهاعتباردهندگان تمایل زیادی برای پیش گذاران وسرمایه

هاست كه بینی وضعیت آتی شركتابزارهای پیش فنون و بینی بحران مالی یکی ازالگوهای پیش (.2002 ،عدنان عزیز)تحمیل می شود  ها

 (.1831 ،همکاران پورزمانی و)زنند های مالی تخمین مینسبت تركیب گروهی از با احتمال وقوع بحران مالی را

 ، ناتوانی مالی و ورشکستگیمضیقه مالی. 1-1

كند  شركت تعریف می 1در یکی از اولین مطالعات آكادمیك بر روی تئوری مضیقه مالی، آن را به عنوان كاهش قدرت سودآوری 8گوردن      

مضیقه مالی را وضعیتی در نظر   ویتاكر(. 1833 ،آقایی سعیدی و) دهد  توانایی بازپرداخت بهره و اصل بدهی را افزایش می كه احتمال عدم

از نظر (. 1111ویتاكر، )های بهره مربوط به بدهی بلندمدت كمتر است  های نقدی شركت از مجموع هزینه كه در آن جریانگیرد  می

                                                           
1. Categorical 
2. Classification 
3. Gordon, 1971 
4. Earning Power 
5. Whitaker 
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در واقع در این . اقتصادی، درماندگی را می توان به زیان ده بودن شركت تعبیر كرد كه در این حالت شركت دچار عدم موفقیت شده است

 (.1112و كوپلند،   وستون)نرخ هزینه ی سرمایه می باشد حالت نرخ بازدهی شركت كمتر از 

پایین  عوامل متعددی نظیر ناشی از تواندناتوانی مالی می .شامل می شود ناتوانی مالی مفهوم وسیعی است كه چندین موقعیت مختلف را

 توقیف عملی یا ناشی از تواندتجاری می واحدناتوانی  ،قانونی نظر از (.1831 ،سلیمانی)ورشکستگی باشد  بودن نرخ بازده، توقف عملی یا

 ،مدرس سبزواری عبدالله زاده و) طریق قانون علیه شركت اقدام نمایند از توانندطلبکاران می یا حال طلبکار به هر .ورشکستگی باشد

توان به می ورشکستگی رااقتصادی،  نظر از (. 183 ،اسکینی)تجارت است  كسب و لغت به معنی درماندگی در ورشکستگی در (.1838

نرخ  از این حالت نرخ بازدهی شركت كمتر واقع در در .عدم موفقیت شده است این حالت شركت دچار كه در كرد ده بودن شركت تعبیرزیان

  (.1112كوپلند،  وستون و)باشد هزینه سرمایه می

 

 بینی ورشکستگیپیش. 1-2

ها و روش تجزیه و ها، روش تجزیه و تحلیل نسبتورشکستگی وجود دارد كه از میان این روشبینی های مختلفی برای پیشروش        

در روش تجزیه و تحلیل ریسك بازار، احتمال وقوع ورشکستگی شركت از طریق . تحلیل ریسك بازار از اعتبار بیشتری برخوردار است

در روش تجزیه و . شودرخ می دهد، تخمین زده می( یسك سیستماتیكمثل واریانس نرخ بازده یك سهم و ر)تغییراتی كه در ریسك بازار 

نظران با هم تركیب شده اند تخمین های مالی كه توسط صاحب ها، احتمال وقوع ورشکستگی به  وسیله یك گروه از نسبتتحلیل نسبت

 (.1830زاده، رسول)شود زده می

تفاوت این دو روش . شودهای كلیدی و تحلیل بنیادی استفاده میش شامل شاخصبینی ورشکستگی از دو رواز منظر دیگری در پیش       

دهد، در صورتی كه تحلیل بنیادی، احتمال ورشکستگی را بین دو الوقوع را نشان میهای كلیدی، ورشکستگی قریبدر این است كه شاخص

با وجود این، عده . یادی كمتر از شاخص های كلیدی استولی باید گفت كه درجه دقت تحلیل بن. كندبینی میتا پنج سال آینده پیش

های بعضی از شاخص. كندتر منعکس میدانند؛ زیرا اوضاع و احوال را برای مدتی طولانیزیادی فواید آن را بیش از شاخص كلیدی می

-بیشتر بودن بدهی -2بر جمع دارایی، فزونی جمع بدهی  -1: گیرند عبارتند ازبینی ورشکستگی مورد استفاده قرار میكلیدی كه در پیش

دار و تجدید های وعدهصدور چك -1های موعد رسیده و تسهیلات كوتاه مدت بانکی، تجدید مکرر سفته -8های جاری، های جاری از دارایی

رای پرداخت تعهدات، در بودجه های نقدی از مبالغ لازم بكمتر بودن وصولی - ها و ها و قصور در واریز آننکول بدهی - ها در سررسید، آن

 (.1831مدد، اكبری و علی)نقدی 

 (MDA)تحلیل تمایزی چندگانه . 1-3

تغییرات یکی از . این روابط به صورت خطی یا غیرخطی است. های آماری، یافتن روابط بین دو یا چند متغیر استیکی از اهداف بررسی      

اصولاً متغیر پاسخ پیوسته و توزیع آن . است( متغیرهای مستقل یا توضیحی)متغیرهای دیگر  تابع تغییر( متغیر وابسته یا پاسخ)متغیرها 

 . ای، گسسته یا پیوسته باشندتوانند از نوع رستهدر صورتی كه متغیرهای مستقل می. شودنرمال فرض می

مورد استفاده در رگرسیون خطی چند متغیره شناسی  ابداع شد و بر پایه روش  118تمایزی چندگانه توسط فیشر در سال   تحلیل     

تمایزی مشابه رگرسیون خطی چندگانه است، با این تفاوت كه متغیر وابسته نه تنها توزیع نرمال ندارد، بلکه یك متغیر   تحلیل. توسعه یافت

متغیر مستقل كمی وجود داشته  و چندین( كیفی)بندی  این روش زمانی مفید است كه یك متغیر گروه. كیفی با تعداد مقادیر اندک است

. بندی مشخص كند ای است تا بتواند با توجه به متغیرهای مستقل، عضویت را در متغیر گروه آوردن رابطه گر به دست باشد و هدف پژوهش

بینی كرد كه فرد  توان با قرار دادن این مشخصات در آن معادله پیش ای است كه با داشتن مشخصات هر فرد جامعه می تابع تشخیص معادله

شود كه بر اساس صفات یا متغیرهای مشاهده شده، مدلی برای  این روش در مواقعی استفاده می. جامعه مورد نظر به كدام گروه تعلق دارد

آید كه در آن متغیرهای  در این روش مانند رگرسیون چند متغیره، یك مدل خطی به دست می. بینی عضویت گروهی ساخته شود پیش

هدف اصلی تحلیل تمایزی چندگانه، تشخیص تفاوت بین . كننده و مهم وارد مدل شده و متغیرهای نامناسب از آن خارج می شوند تعیین

                                                           
6. Weston and Copeland 
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در تحلیل تمایزی، برای انجام پیش بینی از چندین متغیر مستقل . گروه ها و پیش بینی احتمال تعلق یك شركت به یك گروه خاص است

 :با توجه به موارد پیش گفته می توان فرضیه زیر را مطرح كرد(. 2001، 3تاباچنگ)كمی استفاده می شود 

H1 :بینی نمودپیشا به طور مناسب بورس تهران رپدیرفته شده در مضیقه مالی شركت های  تحلیل تمایزی چندگانه استفاده از توان بامی. 

 شبکه عصبی مصنوعی. 1-4

های تجربی، دانش یا قانون نهفته در ورای های دینامیکی هستند كه با پردازش روی دادههای عصبی جزء آن دسته از سیستمشبکه         

راسل و ) 3گیرندها، قوانین كلی را فرا میهای عددی یا نمونهها را به ساختار شبکه منتقل می كنند و بر اساس محاسبات روی دادهداده

ها را استخراج كرده و با بکار بستن آن حلیل اطلاعات، ارتباطات موجود بین آنهای عصبی مصنوعی می توانند با تشبکه(.  111نوروینگ، 

های عصبی مصنوعی را می توان در بنابراین كاربرد اصلی شبکه. در ازای یکسری از اطلاعات جدید، مقادیر متناظر آن را تخمین بزنند

 .تخمین توابع غیرخطی با دقت مناسب دانست

توانند به  ها می این نرون. باشند، تشکیل شده است های مصنوعی می ی، از عناصر پردازش كه همان نرونهر شبکه عصبی مصنوع      

ها را  ها را دریافت كرده، آن های مصنوعی، ورودی هر یك از نرون. های مختلف برای شکل دادن ساختار شبکه سازماندهی شوند روش

تواند  خروجی می. تواند داده خام یا خروجی عناصر پردازش دیگر باشد ی میورود. دهند پردازش و یك سیگنال خروجی را تحویل می

 :بنابراین می توان گفت(. 2001و همکار،  1دموس)محصول نهایی باشد یا اینکه به عنوان ورودی برای نرون دیگر استفاده شود 

H2 :بینی نمودپیشبه طور مناسب  بورس تهران راپذیرفته شده در شبکه عصبی مصنوعی مضیقه مالی شركت های  استفاده از توان بامی. 

 :برای مقایسه دو تکنیك شبکه عصبی مصنوعی و تحلیل تمایزی چندگانه می توان فرضیه زیر را مطرح و مورد آزمون قرار داد

H3 :تها متفاوت اسبینی مضیقه مالی شركتپیش تحلیل تمایزی چندگانه در توان شبکه عصبی مصنوعی و. 

 پیشینه تحقیق. 2

وجود دارد و هر مدل دارای انواع ( آماری، هوش مصنوعی و نظری)های مالی سه مدل كلی بینی ورشکستگی از طریق نسبتبرای پیش      

های گذشته بر همین اساس در این بخش پژوهش. ها مدل آماری و سپس مدل هوش مصنوعی استپركاربردترین این مدل. متفاوتی است

سلیمانی در پژوهش خود با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه و . گیردرابطه با مدل تحلیل تمایزی چندگانه مورد بررسی قرار میدر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بینی بحران مالی در شركتشركت ورشکسته، مدلی جهت پیش 80شركت سالم و  80اطلاعات 

نتایج حاصل از این تحقیق حاكی از آن بوده كه مدل مزبور در . سال قبل از بحران مالی مورد آزمون قرار داده است را تا سهارائه نموده و آن 

سلیمانی، )بندی نموده است درصد كل نمونه را به طور صحیحی طبقه  1و  38،  1یك، دو و سه سال قبل از بحران مالی، به ترتیب 

او در نتایج خود نشان داد كه هر دو . بینی ورشکستگی زیمسکی و شیراتا پرداختالگوهای پیشمنصفی در پژوهش خود به بررسی (. 1831

رویکرد او در زمینه الگوهای مورد بحث استفاده . ها را به دو گروه ورشکسته و غیرورشکسته دارندالگوی مورد بررسی توانایی تقسیم شركت

بینی های پیشرودپشتی و همکاران با مقایسه مدلرهنمای (. 1831منصفی، )باشد از فنون رگرسیون لوجستیك و تحلیل تمایزی می

بینی ورشکستگی یك شركت، ورشکستگی آلتمن و فالمر در شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند كه در پیش

كند تر از مدل فالمر عمل مینی ورشکستگی محافظه كارانهبیهمچنین مدل آلتمن در پیش. داری بین نتایج دو مدل وجود داردتفاوت معنی

 (.1833رهنمای رودپشتی و همکاران، )

( 3 11)و آلتمن ( 1133)، اسپرینگ (1131)بینی ورشکستگی زیمسکی سلیمانی نیز به بررسی و مقایسه كارایی الگوهای پیش     

درصد برای یك سال قبل  3/31وفق نشان داد كه الگوی زیمسکی با دقت شركت نام 80شركت موفق و  80او با كار كردن بر روی . پرداخت

درصد برای یك سال قبل از توقف و  8/33چنین الگوی اسپرینگیت با دقت درصد برای دو سال قبل از توقف و هم 8/38از توقف و با دقت 

                                                           
7. Tabachnik 
8. Russel 
9. Demuth 
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 8/38درصد برای یك سال قبل از توقف و با دقت  8/33درصد برای دو سال قبل از توقف و در نهایت الگوی آلتمن با دقت  30با دقت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و در بینی ورشکستگی در شركتدرصد برای دو سال قبل از توقف دارای قدرت پیش

 (.1831سلیمانی، )ها تفاوت معناداری هست بینی آنتوانایی پیش

تی )صورت گرفت  1181در سال  10بینی ورشکستگی توسط فیتزپاتریكن پژوهش در حوزه پیشدر زمینه تحقیقات خارجی، نخستی       

   11در سال  12بینی ورشکستگی شد، تحقیقات ویلیام بیورو پس از آن اولین تحقیقاتی كه باعث ایجاد مدلی برای پیش( 2010، 11سنگ

سپس . ها برای ارزیابی سلامتی یك شركت بودند را انتخاب كردبتنظر وی، بهترین نسنسبت مالی كه به  80بیور یك مجموعه شامل . بود

وی طی تحقیقات خود به این نتیجه رسید كه ارزش هر . ها، در شش گروه طبقه بندی كردها را بر اساس چگونگی ارزیابی شركتنسبت

بندی كمتر، است و میزان خطای طبقه های ورشکسته و غیرورشکستههای شركتها در گروهبندی شركتنسبت، در میزان اعتبار طبقه

بندی بودند را به ترتیب طبق این اصل، بیور نسبت هایی كه دارای كمترین نرخ خطای طبقه. دهنده ارزش بالای هر نسبت استنشان

گردش به كل ، كل بدهی به كل دارایی، سرمایه در جریان نقد به كل دارایی، سود خالص به كل دارایی: اهمیت بدین شرح معرفی كرد

در پیروی مطالعات بیور، مطالعات خود را برای  18آلتمن 3 11در سال (.   11بیور، )دارایی، نسبت جاری و نسبت فاصله عدم اطمینان 

وسیله روش آماری چند ممیزی، موفق ها به نسبت مالی و تجزیه و تحلیل آن 22آلتمن با انتخاب . تهیه مدلی جامع و چند متغیره ادامه داد

های مالی موجود در مدل نسبت. به عنوان متغیر وابسته شد( كه از پنج نسبت مالی به عنوان متغیر مستقل تشکیل شده بود) Zبه تهیه تابع 

سرمایه در گردش به كل دارایی، سود انباشته به كل دارایی، سود قبل از بهره و مالیات به كل دارایی، ارزش بازاری حقوق : عبارت بودند از

 (.3 11آلتمن، )ان سهام به كل بدهی و فروش به كل دارایی صاحب

نتایج تحقیق نشان داد كه استفاده از  مدل تحلیل . ، برای پیش بینی بحران مالی شركت ها از مدل تحلیل تمایزی استفاده كرد11چان       

الگوی مبتنی بر لگاریتم ژنتیك را با   1وارتو. ( 113چان، )تمایزی چندگانه برای كشورهای در حال توسعه مفید و قابل اجرا می باشد 

بینی ورشکستگی یك سال قبل از وقوع، الگوی الگوی تحلیل تشخیصی خطی مقایسه نمود، ضمن برتری الگوی الگوریتم ژنتیك در پیش

یان نمود كه الگوی تحلیل بینی سه سال قبل از وقوع فراتر از الگوی الگوریتم ژنتیك دانست و از طرفی بتحلیل تشخیصی خطی را در پیش

، توان دو مدل آماری، لوجیت و تحلیل  1بروكیت و همکاران(. 1113وارتر، )تشخیصی خطی دارای ثبات و قابلیت تعمیم بیشتری است 

جهت پیش بینی ( 13، الگوریتم آموزشی بازگشتی13الگوریتم آموزشی تدریجی برداری)تمایزی چندگانه و مدل شبکه عصبی با دو روش 

بروكیت و )نتایج تحقیق نشان داد، دقت هر دو مدل شبکه عصبی بیشتر از مدل های سنتی آماری می باشد . ن مالی مقایسه نموندبحرا

الخطیب، نقش مجموعه ای از نسبت های مالی در پیش بینی بحران مالی با استفاده از مدل های لوجستیك و تحلیل (.  200همکاران، 

نشان داد كه دو مدل توانایی پیش بینی ورشکستگی شركت ها را با استفاده از نسبت های مالی را دارند و بازده نتایج . تمایزی را بررسی كرد

 (.2012الخطیب، )دارایی ها و بازده سرمایه دو نسبت مالی مهم می باشد 

 روش تحقیق. 3

همبستگی و به لحاظ ماهیت  -، از نوع تحقیقات توصیفیدر مطالعه حاضر، روش تحقیق از نظر هدف، كاربردی، از نظر استراتژی اجرا         

بینی های مالی جهت پیشقلمرو موضوعی تحقیق را مباحث مرتبط با بورس اوراق بهادار و مخصوصاً نسبت. داده ها، پس رویدادی می باشد

در  1810تا سال  183از سال   بازه زمانی انجام تحقیق .های غیرمالی پذیرفته شده در بورس تشکیل داده استمضیقه مالی شركت

. بینی ورشکستگی، قلمرو زمانی تا پنج سال قبل از سال پایه بسط داده شده استها در پیشنظرگرفته شده و جهت بررسی توانایی مدل

نمونه  .اشدبعضو بورس هستند می 10های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه تا پایان سالقلمرو مکانی پژوهش حاضر، شركت

 :باشندهای زیر میهای پذیرفته شده در بورس تهران هستند كه دارای ویژگیآماری این تحقیق كلیه شركت

                                                           
10. Patrick 
11

. Tseng 
12. Beaver 
13. Altman 
14. Chan  
15. F. Varetto 
16. Brockett 
17. Learning vector quantization 
18. Back propagation 
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 .سال باشد ماه هر منتهی به پایان اسفند هاسال مالی شركت .1

 .گری مالی نباشندهای واسطهجزء شركت .2

 .ها در دسترس باشداطلاعات آن .8

 (قانون تجارت شده باشد 111مشمول ماده) سرمایه شركت باشد درصد 0 ز اشته شركت بیش ازیان انب هاآن كه در هاییشركت .1

 . گردندمی شركت ورشکسته قلمداد

هایی از كلیه های ایران به عنوان جامعه آماری حضور شركتهای پذیرفته شده در بورس تهران از بین كلیه شركتعلت انتخاب شركت       

توان وضع مشاهده شده را های عضو بورس میسازمان بورس بوده كه بدین ترتیب با بررسی یك مسئله در شركتصنایع موجود كشور در 

شركت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند كه در دو گروه ورشکسته مالی و  3 1در تحقیق حاضر، . مربوط به كلیه صنایع ایران دانست

-قانون تجارت می 111های ورشکسته در تحقیق، ماده معیار انتخاب شركت. ر گرفتندشركت قرا 120شركت و 13غیرورشکسته به ترتیب 

به مدت سه سال متوالی مشمول این ماده قانونی  1810تا  183هایی كه طی سال های بر مبنای این معیار ابتدا فهرستی از شركت. باشد

گیری انتخاب شدند عات مالی پنج سال قبل را دارا بودند جهت نمونههایی كه اطلاگردیده بودند تهیه و از لیست موجود آن دسته از شركت

 .شركت ورشکسته را شامل شد 13كه در نهایت 

در طراحی این مدل، از اطلاعات . استفاده شده است SPSSافزار بینی ورشکستگی با استفاده از مدل تحلیل تمایزی، از نرم برای پیش       

برای آزمون فرضیه از تحلیل تمایزی، روش . استفاده گردیده استt - وt ،2-t ،8-t ،1- t-1شركت در سال  3 1های مالی مربوط به نسبت

ها و با تخصیص های متمایز مشاهدهتحلیل ممیزی تکنیك چند متغیره است كه با جدا كردن مجموعه. گام به گام به جلواستفاده شده است

بینی ای را كه در طراحی مدل پیشنمونه 3 1مدل تحلیل تمایزی، . شده سر و كار دارندهای از پیش تعریف های جدید به دستهمشاهده

دهنده توانایی و دقت مدل نماید، كه این دسته بندی، نشاننماید را به دو گروه ورشکسته و غیرورشکسته تقسیم میورشکستگی استفاده می

-ای است كه با داشتن مشخصات هر فرد جامعه میتابع تشخیص، معادله. (1831زارع چاهوكی، )باشد ها میبندی درست شركتدر دسته

این روش در مواقعی . بینی كرد، فرد مورد نظر جامعه مورد نظر به كدام گروه تعلق داردتوان با قرار دادن این مشخصات در معادله پیش

شکل كلی تابع . شود كه بخواهیم بر اساس صفات یا متغیرهای مشاهده شده مدلی برای پیش بینی عضویت گروهی بسازیماستفاده می

 :به صورت زیراست XDتشخیص 

  =                    

د مدل شده و آید كه در آن متغیرهای تعیین كننده و مهم واراین روش مانند رگرسیون چند متغیره یك مدل خطی به دست می        

در روش تحلیل تمایزی چند متغیره یك شركت بر مبنای امتیاز كسب شده، به گروه ورشکسته و . اندمتغیرهای نامناسب از آن خارج شده

بر بهینه بر اساس نقطه میان. ترین تشابهات باشدغیرورشکسته نسبت داده شده و به گروهی اختصاص داده می شود كه دارای نزدیك

بر اگر امتیاز یك شركت كمتر از نقطه میان. شودبندی به این صورت انجام میبرای مدل تحلیل تمایزی چند متغیره، طبقهمشخص شده 

بر باشد به عنوان شركت غیرورشکسته در تر یا مساوی نقطه میانشود و اگر این امتیاز بزرگبندی میباشد به عنوان ورشکسته طبقه

 (. 1833و همکاران،  قدیری مقدم)شود نظرگرفته می

های یك شبکه اعداد و ارقام در قالب یك یا چند متغیر، ورودی. ، استفاده شده استMATLABافزار در طراحی شبکه عصبی از نرم       

ها ورودی. شوندهای خاص به یك یا چند متغیر خروجی تبدیل میها پس از انجام تحلیل و پردازشاین ورودی. دهندعصبی را تشکیل می

نسبت مالی مبنای ورودی شبکه قرار  1در نوشتار حاضر تعداد . كنندها نقش متغیرهای وابسته را ایفا مینقش متغیرهای مستقل و خروجی

 .باشدهای غیر ورشکسته میهای ورشکسته و عدد یك جهت شركتخروجی شبکه شامل عدد صفر جهت شركت. گرفتند

 جزیه و تحلیل داده هاارزیابی متغیرهای تحقیق و ت. 4

این متغیر همان ورشکسته بودن و یا . در این پژوهش متغیر وابسته، یك متغیر كیفی و گسسته بوده و مشمول مقیاس اسمی است       

های ورشکسته عدد صفر و غیرورشکسته عدد یك را بنابراین متغیر وابسته، احتمال ورشکستگی است كه به شركت. عدم ورشکستگی است
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های بکار ها مطالعه بیش از چهل مقاله و بررسی نسبتنسبت مالی است كه مبنای انتخاب آن  1مستقل شامل متغیرهای . دهدبت مینس

، خلاصه ای از این متغیر ها را نشان 1جدول . های منتخب این پژوهش استخراج گردیدگرفته شده در این مقالات بوده و در نهایت نسبت

 .می دهد

 لا ه ای از متغیر های مستقل، فرمول محاسبه و منابع آ  هاخ(: 7)ج ول 
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 یافته های پژوهش. 5

بینی ورشکستگی شركت های پذیرفته شده در بورس اول در خصوص بررسی توان مناسب مدل تحلیل تمایزی چندگانه در پیشفرضیه 

سال قبل ورشکستگی به ترتیب  1و  2، 8، 1،  بینی كنندگی مدل در میزان صحت و قدرت پیش. اوراق بهادار تهران مطرح و آزمون گردید

نتایج حاصل به منزله مهر تأیید مجددی به كارایی . باشداین نتایج مؤید تأیید این فرضیه می. بود% 1263، 1262%، 11633%، 3161%، 63% 3

، پیش 2جدول . ها می باشدبینی ورشکستگی شركتهای حسابداری در پیشمدل تحلیل تمایزی چندگانه و نسبت مالی مبتنی بر گزارش

 .كت ها را به شکل خلاصه نشان می دهدبینی ها و خطای مدل تحلیل تمایزی برای پنج سال شر

 بینی و خطای م ل تحلیل تمایزی برای پنج سالپیش(: 2)ج ول 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

های اعتباری مورد های آزمون و دادههای آموزشی، دادهداده: های نمونه به سه شکل مختلف شاملهای عصبی به طور كلی دادهدر شبکه

 :گیرنداستفاده قرار می

 ٪30در این تحقیق . هاست و نقش مهمی در آموزش شبکه داردمربوط به این دادهبیشترین حجم نمونه : 11های آموزشیداده .1

 .های آموزشی در نظرگرفته شدندها به عنوان دادهداده

. گیرندشوند به منظور ارزیابی كارایی شبکه مورد استفاده قرار میها كه به صورت تصادفی انتخاب میاین داده: 20های آزمونداده .2

 .دهندهای آزمون تشکیل میكار رفته در این پژوهش را داده های بهداده ٪ 1

ها به منظور اعتبارسنجی مدل برای كنترل نهایی گیرند و از آنها در این مجموعه قرار میكمترین حجم داده: 21های اعتباریداده .8

 .دهندل میهای اعتباری تشکیهای به كار رفته در این تحقیق را دادهداده ٪ 1. شودمدل استفاده می

-شود و به نرونشود، در این شبکه مسیر پاسخ همواره رو به جلو پردازش میاستفاده می 22برای آموزش شبکه از شبکه پرسپترون پیشخور

شود كه خود دارای استفاده می 28انتشار خطابه منظور رویکرد كلی یادگیری شبکه پرسپترون از پس. گرددهای لایه پیشین باز نمی

ها هستند كه در سه دسته لایه های ورودی، خروجی و پنهان مهمترین جزء سیستم عصبی مصنوعی نرون. باشدهای متفاوتی میالگوریتم

های پنهان و خروجی نیز وظیفه لایه. عهده دارندر های ورودی را بهای لایه ورودی وظیفه دریافت دادهگیرند به طوری كه نرونقرار می

                                                           
19. Training Set 
20. Test Set 
21. Validatoin Set Data 
22. Feed-forward 
23. Back Propagation(BP) 

 سال پنجم سال نهارم سال سوم سال دوم سال اول شرح

های بینی شرکتتع اد  حیح پیش
 ورشکسته

86 81 83 88 82 

های بینی شرکتتع اد  حیح پیش
 غیر ورشکسته

773 771 771 776 778 

بینی تع اد خطای م ل در پیش
های ورشکستهشرکت  

77 71 3 77 71 

بینی تع اد خطای م ل در پیش
های غیرورشکستهشرکت  

7 8 1 7 1 

های بینی شرکتدر    حیح پیش
 ورشکسته

6/16  1/13  37 11 63 

های بینی شرکتدر    حیح پیش
 غیرورشکسته

2/33  1/31  36 31 37 

بینی  حیحدر   کل پیش  3/32  2/32  13/37  7/33  1/36  

2/1 خطای کل م ل  3/1  22/3  6/71  8/78  
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های در این واحدها عملیات جبری بر اطلاعات ورودی انجام و نتیجه آن به صورت یك ورودی جدید به لایه. دارند پردازش اطلاعات را عهده

 .كندهای آن از قاعده خاصی تبعیت نمیهای پنهان و نرونانتخاب تعداد  لایه. شودبعدی ارسال می

باشدكه به صورت زیر های عصبی تابع تانژانت هیپربولیك میر شبکهتابع رایج د. توابع انتقال وظیفه محاسبه كلی خروجی را برعهده دارد

 :شودتعریف می

.     
      

       

های شبکه مورد نظر برای داده. در نظرگرفته شده است Rو   (MSE)معیارهای ارزیابی قدرت شبکه در این پژوهش میانگین مربع خطاها

 :ی باشدیك سال قبل از ورشکستگی به صورت زیر م

 

 

 شبکه عصبی برای داده های یک سال قبل از ورشکستگی(: 1)شکل 

علامت . باشدنرون و لایه خروجی شامل یك خروجی می  1عامل و یك لایه پنهان با   1شود ورودی، تعداد همان طور كه مشاهده می

 .می باشد  2و مقدار ثابت جمع شونده21به ترتیب به معنای وزن b  و  W اختصاری

های پذیرفته شده در بینی ورشکستگی شركتهای عصبی مصنوعی در پیشفرضیه دوم پژوهش در خصوص بررسی توان مناسب مدل شبکه

سال قبل ورشکستگی به  1و  2، 8، 1،  بینی كنندگی مدل در میزان صحت و قدرت پیش. بورس اوراق بهادار تهران مطرح و آزمون گردید

نتایج حاصل به منزله مهر تأیید مجددی . این نتایج مؤید تأیید این فرضیه می باشد. بود ٪1363و  ٪1368، ٪62 1،٪1162، ٪1862ترتیب 

. باشدها میبینی ورشکستگی شركتهای حسابداری در پیشهای عصبی مصنوعی و نسبت مالی مبتنی بر گزارشبه كارایی مدل شبکه

 .ساله نشان می دهد برای دوره  به طور واضح پیشی بینی و خطای شبکه عصبی را 8جدول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
24. Weight 
25. bias 
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 بینی و خطای شبکه عصبی برای پنج سالپیش(: 8)ج ول 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

های تحلیل تمایزی چندگانه و شبکه عصبی مصنوعی بینی مدلتوان دریافت كه توان پیشها میبا مشاهده دو جدول و مقایسه بین آن

، نتایج مقایسه ای دو مدل را 1جدول  .باشدورشکستگی می نتایج حاصله نشانگر برتری شبکه عصبی مصنوعی در پیش بینی. متفاوت است

 .نشان می دهد

 نتایج دو م ل  مقایسه(: 7)ج ول 
بینی در   کل پیش
  حیح

 پنجم نهارم سوم دوم اول  سال

 3621 3327 37231 3222 3223 تحلیل تمایزی

 3822 3722 3122 3128 3323 شبکه عصبی مصنوعی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سال پنجم سال نهارم سال سوم سال دوم سال اول شرح

های بینی شرکتتع اد  حیح پیش
 ورشکسته

71 77 72 83 86 

های غیر بینی شرکتتع اد  حیح پیش
 ورشکسته

721 773 771 773 773 

-بینی شرکتتع اد خطای م ل در پیش

 های ورشکسته
2 8 1 3 77 

-بینی شرکتتع اد خطای م ل در پیش

 های غیرورشکسته
1 7 8 2 2 

های بینی شرکتدر    حیح پیش
 ورشکسته

3121 3821 3321 38 11 

های بینی شرکتدر    حیح پیش
 غیرورشکسته

711 3/33  3/31  1/33  1/33  

3/33  حیحبینی در   کل پیش  8/31  2/31  2/37  2/38  

2/7 خطای کل م ل  1/2  3/7  3/1  1/1  



 551-599، ص 5931 زمستان،  4پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2375-3675 

http://www.Joas.ir 

 
 

 گیریبحث و نتیجه 

بینی ورشکستگی و سپس ریشه یابی علت آن با پیش. بینی ورشکستگی یکی از مطالعات جالب و با اهمیت در حوزه مالی استپیش        

در ابتدا تنها . در این مطالعه، از مدل تحلیل تمایزی چندگانه و شبکه عصبی استفاده شد. ها را از خطر ورشکستگی نجات دادتوان شركتمی

-از لحاظ دقت در پیش(  t- 5تا   t)سپس بر اساس اطلاعات صورت های مالی سال . عات صورت های مالی یك سال استفاده گردیداز اطلا

بینی ها توان مناسب در پیشبا توجه به نتایج به دست آمده، مدل تحلیل تمایزی در تمام سال. ها استفاده شدندبینی ورشکستگی شركت

های دارای های یك سال قبل از سال ورشکستگی، تمام شركتتحلیل تمایزی با داده. ه خود اختصاص داده استها را بمضیقه مالی شركت

های یك سال قبل از ورشکستگی، دقت ها با دادهها حاكی از این است، تخمینبررسی. بندی نموده استمضیقه مالی را به طور صحیح گروه

این . بینی نمایدهای ورشکستگی را پیشدر مجموع روش مذكور توانسته است شاخص. بینی مضیقه مالی شركت ها را داردمناسبی در پیش

 .تطابق دارد( 1831)و پور زمانی ( 1833)، رهنمای رودپشتی و همکاران (1838)های راعی و فلاح پور نتایج با پژوهش

ها را به خود ها بیشترین دقت در پیش بینی مضیقه مالی شركتبکه عصبی در تمام سالهمچنین با توجه به نتایج به دست آمده، ش       

های دارای مضیقه مالی را به طور صحیح های یك سال قبل از سال ورشکستگی، تمام شركتشبکه عصبی با داده. اختصاص داده است

ها حاكی از این بررسی. تطابق دارد ( 200)بروكیت ، (2003) وو، (2003)لیانگ یانگ های این نتایج با پژوهش. بندی نموده است گروه

در مجموع روش شبکه . بینی مضیقه مالی شركت ها را داردهای یك سال قبل از ورشکستگی، بیشترین دقت در پیشها با دادهاست، تخمین

نتایج حاصله نشانگر برتری شبکه  .مایدبینی نهای ورشکستگی را پیشعصبی توانسته است با دقت بالاتری با كاهش خطای مدل شاخص

 و (1833)مکیان و المدرسی  ،(1838)راعی و فلاح پور های این نتایج با پژوهش .باشدبینی ورشکستگی میعصبی مصنوعی در پیش

 .تطابق دارد( 1831)پورزمانی 

 پیشنهادها

شود، از مدل ها توصیه میها به بار می آورد، به مدیران شركتهای هنگفتی را برای آنها هزینهبا توجه به اینکه ورشکستگی شركت      

با استفاده از این مدل ها مدیران . ها طراحی شده است استفاده نمایندبینی ورشکستگی شركتتحلیل تمایزی و شبکه عصبی كه برای پیش

بینی نمایند و با كمك افراد خبره دلایل و علل شها را پیتوانند قبل از اینکه شركت با خطر ورشکستگی مواجه شود، ورشکستگی شركتمی

ها، دولت، حسابرسان و سایر استفاده كنندگان گذاران، بانكبه سرمایه. ورشکستگی را بررسی كرده و از خطر ورشکستگی جلوگیری نمایند

ها، اعطای بطه با خرید سهام این شركتهای بورس اوراق بهادار و تصمیم گیری در راشود برای ارزیابی شركتاطلاعات حسابداری توصیه می

-پیشنهاد می. های بدست آمده در پژوهش استفاده نمایندها از مدلها، ارزیابی عملکرد و اعلام تداوم فعالیت این شركتوام به این شركت

-ای تعیین وضعیت آتی شركتگردد سرمایه گذاران بالقوه در هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری، از مدل معرفی شده در این پژوهش بر

ها از مدل شود به منظور بررسی وضعیت تداوم فعالیت شركتهمچنین به سرمایه گذاران بالفعل پیشنهاد می. های مورد نظر استفاده نمایند

كه حسابرسان باید با توجه به این . مزبور استفاده نموده و در صورت مشاهده علایم ورشکستگی آتی، نسبت به فروش سهام خود اقدام نمایند

های شود بدین منظور از نسبتهای مورد رسیدگی اظهارنظر كنند، توصیه میهای حسابرسی خود نسبت به تداوم فعالیت شركتدر گزارش

  .مالی مورد استفاده در این پژوهش و مدل ارائه شده استفاده نمایند
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 مراجعمنابع و 

تسویه امور ورشکسته، چاپ دهم، تهران، سازمان مطالعه و تدوین كتب علوم انسانی حقوق تجارت ورشکستگی و . اسکینی ربیعا [1]

 . 183؛ (سمت)

بررسی تحلیلی با استفاده از تجزیه و تحلیل در حسابرسی، تهران، انتشارات سازمان . مدد مصطفیاكبری فضل الله و علی [2]

 .1831؛ 118حسابرسی، نشریه 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فولمر برای تخمین ورشکستگی شركت استفاده از مدل(. 1831. )امینی پیمان [8]

 .پایان نامه كارشناسی ارشد، دانشگاه تربیت مدرس

 .1831شبکه های عصبی مصنوعی، انتشارات نص؛ . سلطانی سعید، سرداری سروش، شیخ پور مژگان و موسوی سیده ضغری [1]

 در شده پذیرفته شركت های مالی درماندگی ارزیابی(. 1810) .اسکندری فرزانه محمد رضا، فلاح شمس میر فیض و رستمی [ ]

 .www.sid.irلجستیك،  رگرسیون و داده ها پوششی تحلیل بین ای مقایسه مطالعه: تهران بهادار اوراق بورس

 .120شماره ها، مجله تدبیر شركت كاربرد مدل آلتمن در تعیین وضعیت ورشکستگی(. 1830. )زاده مهدیرسول  [ ]

های پیش بینی ورشکستگی بررسی كاربرد مدل(. 1833. )خانی راضیه و مران جوری مهدیرهنمای رود پشتی فریدون، علی [3]

، 1833های حسابداری و حسابرسی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه بررسیآلتمن و فالمر در شركت 

 .11-81، صفحات   شماره 

 .، نشر دانشگاه تهرانspssروش های تحلیل چند متغیره در نرم افزار (. 1831. )وكی محمد علیزارع چاه [3]

های مالی شركت های پذیرفته شده در بورس بینی بحرانهای مالی جهت پیشبررسی توانایی نسبت(. 1831. )سلیمانی غلامرضا [1]

 .لامی واحد علوم وتحقیقات تهرانپایان نامه كارشناسی ارشد، دانشکده آزاد اس6 اوراق بهادار تهران

 .پردازش نشر تهران، اول، چاپ ،2 مالی مدیریت(. 1838. )احمد سبزواری مدرس فرهاد و عبدالله زاده [10]

پیش بینی درماندگی مالی شركت ها با استفاده از شبکه های عصبی مصنوعی، پایان نامه كارشناسی (. 1838. )فلاح پور سعید [11]

 .شگاه تهرانارشد، دانشکده مدیریت دان

بینی ورشکستگی های پیشبررسی توانایی مدل(. 1833. )قدیری مقدم ابوالفضل، غلام پور فرد محمد مسعود و نصیر زاده فرزانه [12]

سال شانزدهم، 6 مجله دانش و توسعه. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بینی ورشکستگی شركتآلتمن واهلسون در پیش

  .118-220، صفحات 23شماره 

بینی ورشکستگی زیمسکی بررسی كاربردی الگوهای پیش(. 1831. )مهرانی ساسان، مهرانی كاوه، منصفی یاشار و كرمی غلامرضا [18]

، شماره 12های حسابداری و حسابرسی، دوره فصلنامه بررسی. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانو شیراتا در شركت

 . 10-181، صفحات 11

پیش بینی درماندگی مالی شركت هابااستفاده ازشبکه های عصبی مصنوعی، تحقیقات (. 1838. )رضا و فلاح پور سعیدراعی  [11]

 13مالی، شماره

مقایسه مدل شبکه های عصبی مصنوعی با روش رگرسیون (. 1831. )مکیان سید نظام الدین و المدرسی سید محمد تقی [ 1]

-1 1، صص2، شماره 10دوره6 شركت ها، فصلنامه پژوهش های اقتصادیلجستیك وتحلیل  ممیزی درپیش بینی ورشکستگی 
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