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 چكیده

الگوری پژوهش  این هدف الگوریتم کلونی  GOAسازی ملخ )تم بهینهارزیابی توانمندی  و  ( در  ACOمورچگان )( 

از طریق ایجاد مدل ترکیبی با شبکه عصبی مصنوعی   عوامل درون شرکتیاز   با استفاده   درماندگی مالی  بینیپیش

 طی های فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران شرکتپژوهش  جامعه آماری  باشد.می( MLP)پرسپترون چندلایه 

مورد    381شرکت )  -مشاهده سال  2023شرکت حایز شرایط، شامل    289بوده که    1397تا    1391  هایسال

  شبکه عصبی پایه   مدل  نشان داد کهها  یافته  ه است.مورد غربالگری قرار گرفت  مورد سالم(  1642درمانده مالی و  

 ACOو  GOAهای داشته و الگوریتمبینی درماندگی مالی با استفاده از متغیرهای مالی و غیرمالی را توانایی پیش

بوده است. همچنین بررسی    MLP-GOAبیشترین دقت برای مدل ترکیبی  اند.  بهبود داده ( را  MLPمدل پایه )دقت  

فراوانی درماندگی مالی براساس برخی متغیرهای شرکتی نشان داد که احتمال درماندگی مالی همسو با تحقیقات  

-های بازدهی و رقابتباشد که البته تاثیرپذیری از ویژگیچرخه عمر میهای اندازه، سن و مشابه، متاثر از ویژگی

ها،  ها، بانکتواند توسط مدیران شرکتپذیری با نتایج تحقیقات مشابه متفاوت بوده است. نتایج این تحقیق می

گذاری در تشخیص  های سرمایهگذاران بالفعل و بلقوه و نیز شرکتبندی، سرمایهای و رتبهموسسات اعتباری، بیمه

 درماندگی مالی و ارزیابی ریسک )بر مبنای معیار تداوم فعالیت( مورد استفاده قرار گیرد.

-فراابتکاری بهینه   درماندگی مالی، عوامل درون شرکتی، متغیرهای مالی و غیرمالی، الگوریتم  های کلیدی:واژه 

 . (ACO)  ، الگوریتم کلونی مورچگان(GOAسازی ملخ )

 1401/ 18/04تاریخ پذیرش:        1400/ 08/ 25تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

بنگاه  کسب به حداکثر رساندن ثروت سهامداران، فلسفه وجودی  از آن طریق  و  است.سود  انتفاعی  تداوم   های 

، مستلزم کنترل علایم حیاتی در هر مرحله از عمر شرکت و به  مانند موجودات زندههفعالیت یا بقای هر شرکتی 

-انجام تعدیلات لازم در سیاست بینی تمهیدات لازم جهت تضمین بقای آن و در صورت لزوم  پیش   تناسب آن

  های اقتصادی بنگاهو بقای    فعالیتاز جمله تهدیدهای اساسی که تداوم    .ها و یا اقدامات اصلاحی دیگر استگذاری

به همراه    مالی  توجهی به آن افول و حتی ورشکستگیبی  توانداست که می  1اندازد، درماندگی مالیرا به مخاطره می

باشد. ب  داشته  و گسترش شرکت امروزه  بازارها  از جمله ا توسعه  آن  بر  مترتب  و مشکلات  های سهامی، مسائل 

 تحقیقات  از یکی   (.1394)حیدری سورشجانی،  درماندگی مالی و ورشکستگی، بیش از گذشته مورد توجه است

 رسمی اعلام و وقوع از مالی قبل های درماندگینشانه تشخیصها  شرکت  وضعیت مالی زمینه بررسی در سودمند

جی و )در این زمینه است الگوهای علمی و دقیق است. بنابراین هدف اصلی تحقیقات کشف و ابداع  ورشکستگی

 (. 2019  ،2همکاران

 بینیبرای پیش جامعی و کامل تاکنون الگوی؛  شده است این زمینه انجام که در ایگسترده  هایپژوهش رغمعلی

 زمینه، این در بیشتر تحقیقات ت.اس نشده یافت باشد، شده شناخته های مالیتئوری بر مبتنی که مالی درماندگی

ی بینپیش  جهت  تر دقیقالگوی   یافتن احتمال  خود، نوبه به  که شودمی مالی درماندگی  پدیده  بهتر منجر به درک 

  3سازی ملخبهینهالگوریتم ( اخیراً 2017صارمی و همکاران ) (.1397دهد )ابراهیمی و همکاران، می افزایش را  آن

(GOA  )هدفرساندند.  به اثبات    را در حل توابع آزمایشی استاندارد و کاربردی  آن  و توانمندی  اندرا معرفی نموده 

  4چندلایهدر بهبود عملکرد شبکه عصبی مصنوعی پرسپترون  تم  الگوریاین  ارزیابی توانمندی   پژوهش  اصلی این

(MLPبرای پیش )باشد. می  مالی و غیرمالی درون شرکتیاز متغیرهای   با استفاده   بینی درماندگی مالی 

 

 پژوهش و پیشینه مبانی نظری  -2

 پژوهش  مبانی نظری - 2-1

 داده افزایش  را  مالی  احتمال بروز مشکلات مالی و یا درماندگی و تر محدود را  منابع  به  دستیابی روزافزون  رقابت

 مدیریت  دیگر ضعف  سوی  و از  منابع سو کمبود یک (. در چنین محیط رقابتی، از 2002   ،5مسکنز  و  )دایوبای  است 

-می  باعث جمله عواملی هستند که از کشورها اقتصادی وضعیت نامطلوب همچنین و موجود منابع بکارگیری در

و در   مالی  و این موضوع احتمال درماندگی نمایند را ایفاخود   تعهدات موقع به نتوانند هاشرکت از برخی وند،ش

در یک محیط را  ( سلامت یک بنگاه اقتصادی  2018)  6لو و همکاران جی.  دهدمیافزایش   نهایت ورشکستگی را

پذیری  ( توانایی، انعطاف 2( میزان تأمین مالی در بدو تأسیس،  1؛  عواملی از جمله  متاثر از  تجاری بسیار رقابتی

 
1 Financial Distress 
2 Jie, S. et al 
3 Grasshopper Optimization Algorithm (GOA) 
4 Multilayer Perceptron Artificial Neural Network (MLP) 
5 Daubie, M, Meskens, N. 
6 Jie Lou et al. 
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( ظرفیت  4  ( دسترسی به بازارهای سرمایه، و3و کارآیی آن در ایجاد وجه نقد از محل تداوم عملیات تجاری،  نسبی  

 زود هنگام  هشدار.  داندمی  مالی و توان ادامه حیات در صورت مواجهه با کمبودهای غیرمترقبه و دور از انتظار پول

 مشیتغییر خط همچون پیشگیرانه، اقدامات انجام به قادر را گذارانسرمایه  و وقوع درماندگی مالی، مدیران  احتمال

را   منابع تخصیص ن،کاهش تبعات آتا با   کندمی حتی تصفیه اختیاری و یا مالی سازمانی ساختار تجدید عملیاتی،

برای پشتیبانی باید مییافته یک شرکت کنترل داخلی توسعه سازوکار (.1397)ابراهیمی و همکاران، دهند بهبود 

علمی ریسک از   پیش،  مدیریت  مالی یک سیستم  مالی  (FDPS)  1بینی درماندگی  بتواند وخامت  تا  باشد  داشته 

 به موقع  هاشرکت  مالی اگر درماندگی   شرکت را قبل از وقوع درماندگی مالی )و نهایتاً ورشکستگی( اعلام نماید. 

 به دلایل خاص،   ها(. در برخی موارد نیز شرکت2007،  2یگینز مالی منجر خواهد شد )ه ورشکستگی به  نیابد، بهبود

بهبود وضعیت   برای تلاش که دیگر کنندمالی می  اعلام درماندگی رسماً زمانی و نموده پنهان را خود مالی درماندگی

 (. 2007،  3راوی  و  )راوی کومار است بیهوده بسیار دیر و    آنها

 اما نمایند،  را با دقت قابل قبولی تعیین ورشکستگی یا  مالی احتمال درماندگیتوانستند   سنتی های روش اگرچه 

 از هم، بین پیش بودن متغیرهایمستقل و بودننرمال  بودن،خطی مانند ها،مدل این از برخی مفروضات محدودکننده

  پور فلاح هایی مواجه نموده است )محدودیترا با  ا  هاستفاده از این نوع مدلبوده و   موثر ها این روش اثربخشی روی بر

بودن توزیع متغیرها و فرض وجود  فرض نرمالمعتقدند که  (  1977. بعنوان مثال آلتمن و همکاران )(1395،  و ارم

علاوه بر    (.1393)اسدزاده،    باشندمی  هاهای محدودکننده این گونه مدل ماتریس توزیع یکنواخت از جمله فرض

حجم داده های تولید شده در ابعاد مختلف به شدت  فت علوم کامپیوتر و فناوری اطلاعات،  با پیشراین امروزه  

بر    ها را ندارند.های کلاسیک کارایی لازم برای تحلیل حجم انبوه و روز افزون این دادهتکنیکزایش یافته است  اف

 ماشین ،ژنتیک الگوریتم مصنوعی، عصبی هایمانند شبکه مبتنی بر هوش مصنوعی هایروش به تدریج ،این اساس 

-تکنیک  .شدند معرفی ها محدودیت این یا تمامی برخی با  منظور مقابله به  های فراابتکاریو الگوریتم  بردار پشتیبان

انسانی یاد می  هوش مصنوعی،  ایه با توجه به تجربیات  مشابه هوش و منطق  گیرند و عملکرد حل مسئله را 

های آماری، با  های ناشی از فرضها به علت کارایی بالا و عدم محدودیتاین تکنیکد.  نبخشمی  گذشته، بهبود

 (.2007  و راوی،  اند و به دلیل گستردگی کاربرد از تنوع زیادی برخوردارند )راوی کوماراستقبال زیادی مواجه شده

 

 درماندگی مالی و ارتباط آن با اطلاعات حسابداری   - 2-2

های  بندی ز مفروضات بنیادی حسابداری است که مبنای نظری برای بسیاری از طبقهفرض تداوم فعالیت یکی ا

آورد. بقای هر واحد انتفاعی مستلزم استفاده از منابع موجود و ایفای به موقع  متداول در حسابداری را فراهم می

فعالیت واحد انتفاعی ایجاد    تعهدات است. اگر به هر دلیلی، قهری یا اختیاری، تردید اساسی نسبت به توانایی تداوم

(. براساس  1394دهد )کمیته تدوین استانداردهای سازمان حسابرسی،  شود، این فرض جایگاه خود را از دست می

های مالی و یا منابع دیگر  تواند از صورتهای تردید درباره تداوم فعالیت، مینشانه  570استاندارد حسابرسی شماره  

 
1 Financial Distress Predicting System (FDPS) 
2 Higgins 

3 Ravi Kumar, P and Ravi 
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 الگوهایی  های مالی، توانستندصورت مبتنی بر متغیرهای به توجه  با  محققان از برخی  طی نیم قرن اخیر  بدست آید.

بینی، مدیریت  در تئوری مبتنی بر پیش  (.1396نمایند )سلمانیان و دارابی،   ارائه  مالی درماندگی بینیپیش برای را

نماید. هدف این تئوری  بینی میپیش  را  آتیهای آماری، رویدادهای  بینی و روشهای پیشبا استفاده از انواع شیوه

الگوهای تصمیم تدوین  و  تعریف  تسهیلشناسایی،  و  تصمیمگیری  فرآیند  برای حلنمودن  است.    مسئله  گیری 

بینی بینی، برای تبیین تئوری حسابداری از شاخص سودمندی در پیشطرفداران تئوری حسابداری مبتنی بر پیش

میاستف این.  کننداده  پیشاز  در  اطلاعات  سودمندی  ویژگیرو  از  آینده  رویدادهای  اطلاعات    کیفیهای  بینی 

کنندگان  . بر طبق این دیدگاه، ارقامی از حسابداری دارای محتوای اطلاعاتی هستند که استفادهصورتهای مالی است

اندگی مالی و ورشکستگی کمک بگیرند )غیور،  بینی رویدادهای آینده و از جمله درمبرمبنای آن بتوانند در پیش

1396 .) 

های مالی )نقدینگی، سودآوری، بازار، بدهی و ...( در ارزیابی ریسک درماندگی  علاوه بر محتوای اطلاعاتی نسبت

تواند در این  پذیری آنها نیز میها از جمله اندازه، سن، چرخه عمر، بازدهی و رقابتمالی، سایر اطلاعات شرکت

های مالی بهتر مقاومت کنند به  بحران  های بزرگتر در زمانانتظار بر این است که شرکتابی به ما کمک کند.  ارزی

مطالعات کلادرا و  )  کوچکتر دارند های ها قدرت سیاسی و توان اقتصادی بیشتری نسبت به شرکتاین دلیل که آن

 از  تجربه به تناسب سابقه طولانی دارای هایشرکتهمچنین    (.1394،  نژاد و همکارانفدایی  و   2021،  1همکاران

انجام شده توسط دیکنسون   باشد.  کمتر آنها درماندگی احتمال و بوده برخوردار مناسبی راهبری نظام مطالعات 

ها در مرحله ظهور و افول سودآوری کمتر و در عین  که شرکت  دادنشان    نیز  (2015( و حبیب و حسن )2011)

تری دارند.  رشد و بلوغ، سودآورتر و در عین حال ریسک پایین ریسک بالایی دارند، در حالی که در مرحلهحال  

ها، در هر مرحله از چرخه عمر شرکت با شدت متفاوتی بنابراین منطقی است که انتظار داشته باشیم که این تفاوت

( و فدایی نژاد و  1397جمله فدایی و هرمزی )تحقیقات متعددی از  بعلاوه    بر بحران مالی شرکت تأثیر بگذارند.

  . مواجه شده انددرماندگی مالی  نشان دادند که شرکتهای با بازدهی بالاتر با احتمال کمتری با  (  1394همکاران )

های درمانده، کاهش توان سودآوری شرکت ناشی از کاهش  ( معتقدند که در شرکت1994اوپلر و تیتمان )ضمناً  

بازار از  اینگونه شرکتفروش محصولات می  سهم شرکت  و  از دست  ها به مرور توان رقابت باشد  پذیری خود را 

 (. 1396دهند )غیور،  می

 

 پژوهش  تجربی پیشینه  - 2-3

تحقیقات متعددی طی نیم قرن گذشته در حوزه درماندگی مالی و ورشکستگی انجام شده است که منجر به ابداع 

ازهای  تکنیک به  می  آنها  جمله  کلاسیک گردید که  )  هایمدلتوان  تافلر )1978اسپرینگیت  فولمر  1983(،   ،)

زیم1984) )ی(،  )1984سکی  زاوگین   ،)1985،)  ( )1998شیراتا  گرایس    . (1396)غیور،    نمود  اشاره(  1998(، 

 کلان  متغیرهای از استفاده مالی را با درماندگی و ورشکستگی  احتمال پژوهشی ( در2013)  2ویلسون  و هرناندز

 
1 Cladera et al. 

2 Hernandez, M.T, Wilson, N. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261517721000200#!
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 کهنشان داد   نتایج دادند. قرار حسابداری و بکارگیری مدل شبکه عصبی مصنوعی مورد بررسی  و  بازار اقتصادی،

 پژوهشی  ( در2017)  1و شن   کریستوفر  .کندمی تبیین بهتر را مالی متغیر، درماندگی  گروه سه این همزمان استفاده

 و سهام  بازده بین منفی قوی رابطه که داد نشان نتایج پرداختند. سهام بازده و مالی درماندگی بین ارتباط بررسی به

گیری ویروس کرونا )کووید  ( درماندگی مالی را از زمان همه2021کلادرا و همکاران ). دارد مالی وجود درماندگی

نتایج نشان  ( در شرکتهای صنعت هتلداری اسپانیا بر اساس مدل لاجیت ورشکستگی مورد بررسی قرار دادند. 19

  کاهش   صورت  در  همچنین.  درصد افزایش داشته است  25  مالی  درماندگی  درآمد،   درصدی  60  کاهش  با  داد که

  کوچک   هایشرکت  بر  عمدتاً  مالی  ضمناً مشکلات.  یابد می  افزایش  درصد  32  درآمد، این احتمال به  درصدی  80

 . تأثیرگذارتر بوده است

با دو مدل پارامتریک تحلیل    ACO  به بررسی و مقایسه الگوریتم  خود  ( در تحقیق1393تولمی )نژاد  ضایی و  ر

برتری   هایافته ند.پرداخت های مالیبا استفاده از نسبت بینی درماندگی مالیتمایزی چندگانه و لوجیت برای پیش 

 الگوریتم کلونی کاربرد  ( به بررسی1394فر )زاده و همتتقی  ها نشان داد.را نسبت به سایر مدل  ACOالگوریتم  

 که است  بوده مدلی ساخت  بر  راستا سعی این  پرداختند. درا  هورشکستگی شرکت نیبیپیش ( درACOمورچگان )

میسر سازد.   را  وقوع ورشکستگی  از  قبل سال سه  یا  دو یا  یک ورشکستگی در  بینیپیش  ACOاستفاده از الگوریتم   با

(  1396لطفی )  همچنین  بوده است. درصد   90دقت معادل میانگین و با  ACOاساس الگوریتم   بر پیشنهادی  مدل

(  PIOسازی ازدحام کبوتر )بینی درماندگی مالی با استفاده از الگوریتم فراابتکاری بهینهبه پیش  دیگری  در تحقیق

الگوریتم قابلیت    PIO  مبتنی بر شبکه عصبی فازی پرداخت. نتایج نشان داد که الگوی ترکیبی شبکه عصبی و 

مالی شرکتپیش وقوع درماندگی  را  بینی  تنظیم   .داردها  فازی و  از شبکه عصبی  استفاده  با  این تحقیق  او در 

ها را  بینی درماندگی مالی در شرکت، توانست الگوی ترکیبی برای پیشمذکورپارامترهای آن به کمک الگوریتم  

 ارایه نماید. 

یتم ژنتیک  های شبکه عصبی مصنوعی و الگوراز ترکیب تکنیکخود  در پژوهش  (،  1399صوفی و همکاران )

برای مدلیزیم  مدلهای  برمبنای نسبت و    66در    مالی  درماندگی  بینیپیش  سازیسکی    150شرکت درمانده 

که شبکه عصبی و الگوریتم   داد. نتایج نشان  نمودنداستفاده   1394تا    1392شرکت غیردرمانده طی بازه زمانی سال  

د( برخوردارند، با این وجود، خطای پیش بینی در  درص  95از قدرت برابر ) مالی  درماندگی ژنتیک در پیش بینی

-جهت پیش (،  1400و همکاران )  رحیمیهمچنین    .شبکه عصبی در مقایسه با الگوریتم ژنتیک پایین تر است

روش شبکه عصبی مصنوعی  از 1398تا  1386نسبت مالی طی بازه زمانی  24با استفاده از  مالی درماندگی ینیب

 بود.   درصد  97بیش از    مذکور  دقت مدل.  فاده نمودنداست

بررسی تاثیر هزینه حقوق صاحبان سهام  (، در مطالعه دیگری به  1399)  سهولتو    رحمانیان کوشککیهمچنین  

پرداختند.    1398تا    1390طی بازه   و ارزش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مالی  درماندگی بر

  در محیط نرم افزار ایویوز  آزمون فرضیات از طریق تحلیل رگرسیون چندگانه و با استفاده از روش داده های پانل

ت و معنادار  و ارزش شرکت اثر مثب مالی درماندگی هزینه حقوق صاحبان سهام بر  داد کهانجام شد. نتایج نشان  

 
1 Shen and Kristopher 

https://www.magiran.com/paper/2342576
https://www.magiran.com/paper/2342576


 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 پائیز  / 55پیاپي  / 14دوره  70

پیش بینی ورشکستگی شرکتها با استفاده   های مالی در(، در تحقیق خود از نسبت1399) شیخ بگلوو دباغ  دارد.

نتایج پژوهش نشان   پرداختند.  132برای    1397الی    1391دوره زمانی  طی  شبکه عصبی مصنوعی  مدل فولمر و  از  

صبی مصنوعی در مقایسه با مدل فولمر از دقت  داد میزان قدرت و دقت پیش بینی ورشکستگی مدل شبکه ع

)ابراهیمو    نمازی . بعلاوه  بالاتری برخوردار است شرکتهای پذیرفته   مالی درماندگی بینیپیش(، توانایی  1400ی 

کاوی ماشین بردار پشتیبان مبتنی بر روش  را با استفاده از تکنیک داده  شده در فرابورس و بورس اوراق بهادار

ها از جمله متغیرهای حسابداری تعهدی،  ای از ویژگیاستفاده از دامنه گسترده  و  بخشی  5قابل  اعتبارسنجی مت

 . را اثبات نمودندهای اقتصاد کلان  های حاکمیت شرکتی و شاخصحسابداری نقدی، بازار سهام، مکانیسم

معرفی نمودند که همانند    نوین  تکنیک فراابتکاریبعنوان    2017در سال  را   GOA  الگوریتم  همکارانصارمی و  

در حوزه های    های بهینه برای مسایل مختلفهای الهام گرفته از طبیعت، با تقلید از رفتار ملخ، جوابسایر الگوریتم

الگوریتم در حل توابع مختلفنماید. آنها با مدل ارایه می  گوناگون ،  تست استاندارد  سازی و بررسی توانایی این 

  120( با بررسی جامع2021)  1مرایحی و همکاران  .های فراابتکاری اثبات نمودندیر الگوریتمکارایی آن را نسبت به سا

علمی شامل؛   معتبر  نشریات  منتشر شده در  ...     IEEE،  Springer،  Elsevier،  IET،  Hindawiمقاله تحقیقی  و 

الگوریتم قرار    GOA  کاربردهای  بررسی  و  بحث  مورد  مهندسی  مختلف  مسایل  حل  در  بیان  را  و ضمن  دادند 

های این الگوریتم در حل مسایل کاربردی مختلف، با بیان برخی نقاط ضعف این الگوریتم، ضرورت تعریف  توانمندی

اپراتورها و استراتژی های جدید و همچنین بکارگیری آن در ترکیب با سایر تکنیکهای فراابتکاری، برای بهبود  

دادند. عمده تحقیقات انجام شده درخصوص بکارگیری این الگوریتم در  مراحل اکتشاف و بهره برداری را پیشنهاد  

 ( کارایی 2018لو و همکاران )جی  حوزه های مهندسی است و تحقیقات انجام شده در حوزه مالی بسیار نادر است.

آنها  ودند. اثبات نمهای ژاپنی مالی در شرکت هایبا استفاده از نسبت بینی پریشانی مالیدر پیشرا الگوریتم  این

را در مقایسه با    (KELMماشین یادگیری افراطی کرنل )  مدل پایهبر مبنای    GOAتوانایی الگوریتم بهبودیافته  

ها نشان  بررسی و مورد آزمون قرار دادند و مجموعه یافته  های فراابتکاریالگوریتم  برخی دیگر ازالگوریتم پایه و نیز  

نتایج نشان داد که  است.    بوده  از دقت بالاتری برخوردار  ی فراابتکاریها نسبت با سایر مدل  GOAداد که الگوریتم  

  )نوعی از مدل شبکه عصبی( را داشته است. همچنین   KELM  مدل پایهبهبود عملکرد  توانایی    GOAالگوریتم  

استفاده   با سهام بینی قیمتپیش جهت گذاران الی سرمایهم  ( با بررسی رفتار1398)  ، پورزمانی و جهانشادمیرعلوی

بر های مدل از مبتنی  پرسپترون   هایشبکه فراابتکاری  الگوریتم (ANN-MLP)عصبی  از  استفاده  ، دریافتند که 

GOA    داده استخطای مدل را تقلیل. 

 

 شناسی پژوهش روش   -3

 هایشرکت کلیه شامل   پژوهش نیز  جامعه آماریهای هوش مصنوعی است.  روش این تحقیق مبتنی بر تکنیک

 لی آنهاسال ماکه بوده  1397تا  1391ساله از  7طی بازه زمانی فعال بهادار تهران  اوراق  بورس  در شده پذیرفته

 جزء   و  آنها فراهمامکان دسترسی به اطلاعات  بعلاوه    د.نباشنداشته   ه باشد و تغییر سال مالی نیزاسفندما  پایان

 
1 Meraihi et al. 



 و همکاران  ي مراد دونيفر... /   يبا استفاده از عوامل درون شرکت ي مال  يدرماندگ  ينبیشیدر پ  يفراابتکار هاي تميالگور  يابي ارز 

 1404 پائیز  / 55پیاپي  / 14دوره  71

مالیواسطه  یا گذاریسرمایهو  مالی   هایتشرک اطلاعات  داده   .دننباش گری  و  باها  نرم   از استفاده درون شرکتی 

شده است و همچنین حسب  آوری  جمع  کدال  بورس، سایت سازماناز کتابخانه  نوین و تدبیرپرداز   آوردافزارهای ره

  اجرای برای  های اولیه انجام شده است.محیط نرم افزار اکسل روی دادهها و محاسبات در ضرورت برخی پردازش

  SPSSنرم افزار آماری  و    R2019bنسخه    MATLABاز نرم افزار  ا  هها و آزمون فرضیهتحلیل دادهپژوهش،    مدل

ها  شرکت  همه اطلاعات به دسترسی جهت (، به1394) مشابه تحقیق سورشجانی شده است. استفاده( 20)نسخه 

 ه است. و کل جامعه آماری مورد غربالگری قرار گرفت نشده  استفاده تصادفی گیریاز نمونه  شرکت،  289ه تعداد  ب

 

 های پژوهش فرضیه  -3-1

ها  تر درماندگی مالی شرکت بینی دقیقدر پیش  GOAباتوجه به هدف این پژوهش در ارزیابی توانمندی الگوریتم  

برای سال وقوع درماندگی مالی تا دو سال  درون شرکتی،  متغیرهای  با استفاده از ساله پژوهش    7طی بازه زمانی  

 های تحقیق بشرح زیر بیان شده است: قبل از آن، فرضیه

 ها را دارد. شرکت   بینی درماندگی مالیپیشتوانایی بهبود    MLP-GOAمدل ترکیبی   (1

 ها را دارد. شرکت   بینی درماندگی مالیپیشتوانایی بهبود    MLP-ACOمدل ترکیبی   (2

را    هاشرکت  بینی درماندگی مالیبیشتری در پیش  توانایی،  MLP-ACOنسبت به مدل    MLP-GOAمدل   (3

 دارد. 

 

 گیری آن ر درماندگی مالی و نحوه اندازه متغی - 3-2

های کلاسیک و  در همه مدلبندی تعریف شده است.  با توجه به مدل تحقیق، درماندگی مالی بعنوان متغیر دسته

ویلیام  برای نمونه  .  بکار گرفته شده استمعیارهای مختلفی برای تعیین درماندگی مالی  همچنین الگوهای نوین،  

در نظر گرفته   هاواقعی شرکتورشکستگی را معادل درماندگی مالی  خود مدل( در 1968آلتمن ) و( 1966بیور )

اند، بعنوان درمانده  هایی را که زیان مداوم و کاهش سود تقسیمی داشته( شرکت2011همکاران )  . چاریتو وبودند

قانون تجارت مبنای تفکیک    141در بسیاری از تحقیقات مشابه، شمولیت ماده    (.1396)غیور،    دندر نظر گرفت

های درمانده  تشرک  تعیینای زیر برای  روش سه مراحله  از  در این تحقیق  .باشدمی  رماندهیردغو  شرکتها به درمانده  

برای  ؛  (2017اران )الهادی و همک   و(  2019آکوستا و همکاران )  مشابه تحقیقات؛  مرحله اول . در  استفاده شده است

بر اساس شرایط بازار  که در تحقیقات داخلی    1طبق جدول شماره    درماندگی مالی از سه مدل کلاسیک  تعیین

استفاده شده اساندهرار گرفتق  تعدیل ضرایبکشور، مورد   با توجه به مجموع    ت.، بطور همزمان  این مرحله  در 

سوم مشاهداتی که کمترین عدد محاسباتی را  رکت، یکش-مشاهدات سال  شده برای هریک ازهای محاسبهشاخص

درنظر    ، بعنوان درمانده مالیاند تعیین شده به تفکیک درمانده مالی  نیز  توسط هر سه مدل    همزماندارا باشند و  

 . شوندمی  گرفته
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 بازار سرمایه ایرانهای چند متغیره کلاسیک در تحقیقات داخلی و مدل تعدیل شده خاص استفاده از مدل .1جدول 
 متغیرها در مدل اصلی و مدل تعدیل شده مدل تعدیل شده ایرانی محققین  نام مدل

مدل آلتمن  

(1983 ) 

کردستانی  

و همکاران  

(1393 ) 

 ( 1رابطه 

 - 2+ 2.458X 1Z =0.291X
 - 40.079X - 30.301X

0.60- 50.05X 

 Z < 0شرط ورشکستگی:

= x1 ها کل دارایی نسبت سرمایه در گردش به 

=x2 ها کل دارایی نسبت سود انباشته به 

= x3 ها کل دارایی نسبت سود  قبل از بهره و مالیات به 

= x4  نسبت قیمت دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری بدهی 

= x5 ها کل دارایی نسبت فروش خالص به 

X6ها دارایی کل به هابدهی = نسبت کل 

X7جاری  هایبدهی به جاری های=نسبت دارایی 

X8ها بدهی کل به مالیات از بعد خالص =نسبت سود 

X9ها دارایی رشد درصد به سهام صاحبان حقوق رشد =نسبت درصد 

= X10 ها نسبت سود خالص به کل دارایی 

مدل آلتمن  

و لوالی  

(1980 ) 

نیکبخت، و  

بهادری  

(1391 ) 

 ( 2رابطه 

 - 50.871XZ= 0.660 + 

+  70.008X - 62.831X

9+0.075X 85.303X 

 Z < 0شرط ورشکستگی:

مدل  

زیمسکی  

(1984 ) 

محمدزاده،  

 و جلیلی

  مرند 

(1391 ) 

 ( 3رابطه 
Z = 10.397 + 19.153X10 - 
13.197X6 

 Z < 0شرط ورشکستگی:

 

مانند  ا  از برخی معیاره  استفادهبدون توجه به نمره درماندگی مالی مرحله قبل، همه مشاهدات با  ؛  مرحله دومدر  

(  1396( و خواجوی و قدیریان )1396غیور )(،  1392)  غیور و لطفی  ،فر منصور(،  2013ات هرناندز و ویلسون )تحقیق

هایی بعنوان درمانده مالی شناسایی در این مرحله شرکت  شوند.دهی میهای درمانده علامتبرای تعیین شرکت

  40( کاهش بیش از 2سه سال متوالی  ( زیانده بودن برای  1شامل    ای اختصاصیکه حداقل یکی از معیارهشدند  

سود قبل از بهره و مالیات و استهلاک  بودن  هزینه بهره    %80کمتر از  (  3،  سود نقدی برای سه سال متوالیدرصدی  

کوچکتر بودن    (5و  ( به همراه رشد منفی فروش  %30منفی )با کاهش بیش از  سهام  بازده  (  4،  دو سال متوالی   برای

شمول  علاوه بر معیارهای دو مرحله قبل،    ؛مرحله سومدر    ؛ را داشته باشد.ارزش دفتری هر سهم از ارزش اسمی آن

مراحل سه گانه  براساس نتایج  قانون تجارت نیز بعنوان معیار درماندگی مالی در نظر گرفته شده است. 141ده ما

اند و علاوه بر آن،  بندی شدهون تجارت، بعنوان درمانده مالی طبقهقان  141ماده    مشمولکه  ی  ، تمامی مشاهداتفوق

 اند. های درمانده اضافه شدهبه دامنه شرکت  ،د نتوامان درمانده مالی شناخته شد  دو مرحله قبل نیزمشاهداتی که در  

 

 ها گیری آنبین درون شرکتی و نحوه اندازهپیش متغیرهای   -3-3

 این جدول شامل تعداد است.    ارایه شده  2طبق جدول شماره  موثر بر درماندگی مالی  درون شرکتی  متغیرهای  

علاوه  باشد و در تحقیقات این حوزه می متداول از گروه نقدینگی، اهرم )بدهی(، سودآوری و بازار مالی نسبت 26

   شود.را نیز شامل می  ذیریپ عمر، بازده و رقابتدیگر مانند اندازه، سن، چرخهبرخی متغیرهای    ،آنبر  
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 (FLV)عوامل موثر درون شرکتی یا سطح شرکت  تحقیق بین پیشمتغیرهای  . 2جدول  
 متغیر عنوان متغیر متغیر عنوان متغیر

 (FLVA)  نسبت های مالی -1

 14X ها نسبت فروش خالص به کل دارایی 1X ها نسبت سود انباشته به کل دارایی

 15X ها نسبت سودخالص به کل بدهی 2X انباشته به حقوق صاحبان سهام نسبت سود 

 16X نسبت سود خالص به فروش خالص  3X ها نسبت ارزش بازار شرکت به کل بدهی

 4X ها نسبت جریان نقد عملیاتی به کل بدهی
نسبت سود خالص قبل از بهره و مالیات به فروش  

 خالص 
17X 

 18X هانسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی 5X ها دارایینسبت سرمایه درگردش به کل 

 19X های مالی به فروش خالص نسبت هزینه 6X های جاری نسبت دارایی های جاری به بدهی

 20X ها های جاری به کل دارایینسبت بدهی 7X ها های جاری به کل دارایینسبت دارایی

کل  نسبت سود خالص قبل از بهره و مالیات به 

 21X های بلند مدت نسبت سرمایه در گردش به بدهی 8X ها دارایی

 22X ها نسبت نقدینگی به کل دارایی 9X ها نسبت سودخالص به کل دارایی

 23X نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری هر سهم 10X نسبت سرمایه درگردش به فروش خالص 

 11X ها نسبت کل بدهی ها به کل دارایی
نسبت قیمت به سود هر سهم )قیمت در پایان  

 ( tسال 
24X 

نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به کل  

 ها بدهی
12X 

مخارج تحقیق و توسعه به کل  اندوخته نسبت 

 ها دارایی
25X 

نسبت سود خالص قبل از بهره و مالیات به  

 های مالی هزینه
13X 26 ها نسبت دارایی های ثابت به کل داراییX 

 (FLVBسایر متغیرهای مالی و غیر مالی )  -2

اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام  

 30X چرخه عمر شرکت  27X شرکت( 

ماهه   12هر سهم )بازده تجمعی  سالانه بازده 

 ( tماه سال  سفند امنتهی به  
28X 

بعلاوه کل    )ارزش بازار شرکت نسبت کیوتوبین

 ها( ها به کل داراییبدهی
31X 

 32X هریشمن -شاخص هیرفیندال  29X سن شرکت )به سال( 

 

(،  1396خواجوی و قدیریان )(،  1395)نعمت اللهی و   ، کاظم نژادمشابه برخی تحقیقات از جمله مطالعات نمازی

های مالی انتخاب  ترین نسبت( با استفاده از آزمون مقایسه میانگین مناسب2009)  1( و تسای 1395)و ارم  پور  فلاح

توان نتیجه گرفت  ، میرا نشان دهد  گروههای یک متغیر در دو  مقدار میانگینتفاوت    . اگر نتایج این آزمونشدند

اینجا متغیر اندازه و سن    در  (.67:  1394، مومنی و فعال قیومی)   است  بوده  که متغیر مذکور بر گروهبندی تاثیرگذار

 
1 Tsai, C. 
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نیز معادل بازده    بازدهشرکت به ترتیب لگاریتم طبیعی ارزش بازار و سابقه فعالیت از سال تاسیس بوده و همچنین  

اندازهدر نظر گرفته شده است. براهر سهم  تجمعی سالانه    1سوو، مشابه تحقیق فپذیریرقابتشاخص  گیری  ی 

در  (  4)رابطه    HHI  استفاده شده است. شاخص  Tobin-Qو نسبت    (HHI)  2هیرشمن -رفیندال  (، از شاخص2013)

  ، رقابتی محسوب %10کمتر از   HHI شاخصبا  . بازار  گردیدتوسط کمیسیون تجارت آمریکا استفاده    1980دهه  

 .ام در همان صنعت است  iسهم فروش شرکت    iSهای فعال در بازار صنعت خاص و  تعداد بنگاه  kدر اینجا  .  شودمی

𝐻𝐻𝐼(                                                                      4رابطه          = ∑ (𝑆𝑖)2𝑘
𝑖=1 

 

این   بر  کیوتوبین    که شرکتیعلاوه  بیشتری بزرگترینسبت  تمایل    . دارد سرمایه بازار در مالی تأمین به دارد، 

بالاتر  (. 1396شود. )کارزبر و شاهوردیانی، بزرگتربودن این شاخص منجر به پایین بودن اهرم و کاهش ریسک می

آفرینی  ارزشتوان  نیزعملکرد مثبت شرکت در گذشته و  بعلاوهرا افزایش داده و  بتیاین شاخص، توان رقا بودن

با  مقایسه  نشان  در  را  رقبا  اندازه  .دهدمی  سایر  برای  اینجا  متغیر  در  و    مانند،  چرخه عمرگیری  الهادی  مطالعه 

  یا مجموع   ها ونسبت سودانباشته به مجموع دارایی  از(  2006)3آنجلو و همکاران دی   مدل  و طبق(  2017همکاران )

سهام صاحبان  طبقه  (RE/TEو    RE/TA)  حقوق  مراحلبرای  عمر    بندی  استچرخه  شده    . استفاده 

سودآوری کمتر و در    ها در مرحله ظهور و افولکه شرکت  معتقدند(،  2015( و حسن و حبیب ) 2011)4دیکنسون 

تری دارند. بنابراین  ریسک پاییناما  رشد و بلوغ، سودآورتر   عین حال ریسک بالایی دارند، در حالی که در مرحله

  د.ری بر درماندگی مالی تأثیر بگذاها، در هر مرحله از چرخه عمر، با شدت متفاوتمنطقی است که که این تفاوت

نسبت    ترند  در حالی که آنهایی که جوان.  پیر هستند  یا  تر ومعمولاً بالغها  مقادیر بالاتر این نسبتبا    هاشرکت

RE/TA    یاRE/TE  .طبق (،  1392نیا و همکاران )چرخه عمر ابتدا مشابه تحقیق ایزدی  سنجش  برای  کمتری دارند  

چرخه    سپس مجموع آن دو بعنوان مقدار  واین دو نسبت محاسبه  استاندارد    مقادیر  بصورت جداگانه  5رابطه شماره  

   شده است.  لحاظعمر  

 µ)/σ-=(X1,2Z  ( 5رابطه   

 

شده فوق برای یک سوم اول مشاهدات، بیانگر دوره رشد، یک سوم دوم  محاسبه  سازی ارزشتوضیح اینکه مرتب

 بیانگر دوره بلوغ و یک سوم آخر نشانگر دوره افول )پیری( است. )وسط(  
 

 روند اجرای الگوریتم پژوهش -3-4

لگوریتم بر امبتنی  ترکیبی  که در آن یک مدل یادگیری    است  "بندیدسته"بینی درماندگی مالی یک مسئله  پیش

  0)با خروجی   باید از طریق یک تابع علامت  و غیردرمانده،  مالی  های درماندهرکتش  فراابتکاری و استفاده از داده

 
1 Fosu, S. 

2 Herfindal-Herishman Index 
3 DeAngelo, H. et al. 

4 Dickinson, V. 
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دسته واقعی هر شرکت را    دبنحوی که با کمترین خطا بتوان   شود،بهترین تفکیک بین این دو دسته قایل  (  1و  

   . باشدمی  1مطابق شکل شماره    در برگیرنده روند اجرایی الگوریتمل ترکیبی تحقیق  مد.  نمایدبینی  تعیین و یا پیش

 

 
 روند اجرای الگوریتم پژوهش. 1شكل 

 ( 1398)میرعلوی، پورزمانی و جهانشاد، 

 

شماره    شکل  آورد، مطابقبدست می  MLPی  ای که از شبکه عصباستفاده از برازندگیبا    ACOو    GOA  هایالگوریتم

شده برای آموزش به شبکه منتقل شده و شبکه عصبی، خروجی های انتخاب پردازد و نمونهها میبه انتخاب نمونه  2

تولید می را  میزان  خود  برازش،  تابع  واقعی تحت  اختلاف خروجی شبکه و خروجی  نمونهکند و  های  برازندگی 

   کند.انتخابی را مشخص می

 

 
 تحقیق  فرآیند انتخاب نمونه در مدل پیشنهادی. 2شكل 

 ( 1398)میرعلوی، پورزمانی و جهانشاد، 

پیاده سازی الگوریتم 

GOA/ACO  در

شبكه عصبی 

 (ANNمصنوعی )

 انتخاب 

 هاداده

تقسیم داده ها به 

دو دسته 

یادگیری و 

 ارزیابی

 

یادگیری 

 مدل

 

ارزیابی 

 مدل
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های هوش  بعنوان یک روش معمول در اجرای تکنیک  1بخشی   10در این پژوهش از روش اعتبارسنجی متقابل  

شود.  نمونه فرعی تقسیم می   10استفاده شده است. در این روش، نمونه اصلی به  مصنوعی و ارزیابی خطای آن  

عنوان نمونه آزمایشی، مورد آزمون  مانده بههای آموزشی و سایر نمونه فرعی باقی عنوان نمونه نمونه فرعی به   9ابتدا  

نه آزمایشی مورد آزمون قرار  عنوان نمونمونه فرعی به   10شود که هر  گیرد. این شیوه تا جایی تکرار میقرار می 

از بروز مشکل بیش این روش،  از  استفاده  براین،  افزون  نتایج برون  2برازش گیرد.  ای  نمونه و مشکلات مربوط به 

ها از حیث قابلیت  پذیری نتایج و آزمون فرضیه(. برای تعمیم1396کند )خواجوی و قدیریان آرانی،  جلوگیری می 

بار   10طور مستقل از هم انجام شده است. بنابراین بار و به  10ی هر مدل به تعداد های ترکیبی اجرا مقایسه مدل

رکورد برای هر معیار    100بخشی، منجر به تولید    10تکرار و اجرای هر مدل طبق روش اعتبارسنجی متقابل  

ها  آزمون مقایسه میانگین ها از طریق  توان آن را برای ارزیابی الگوهای مختلف و آزمون فرضیهشود که میارزیابی می 

 . استفاده نمودحسب مورد،    t-testبراساس روش من ویتنی یا آزمون  

 

 ها و مدل تحقیق ارزیابی کارایی الگوریتم - 3-5

  بندی، از طریق تجزیه و تحلیل معیارهای ارزیابی مطابق ماتریس درهم ریختگی و نمودارهای دستهارزیابی الگوریتم

ROC   شامل    درهم ریختگی )اغتشاش(  عناصر ماتریسشود.  انجام میTP   (مثبت   )؛درست  TN  (؛  )منفی درستFP  

  ها معیار برای سنجش دقت و کارایی الگوریتم   ترینو متداول  همترینباشد. م یم (  منفی اشتباه)  FNو    )مثبت اشتباه)

بندی شده  درستی دستهدهد چند درصد از کل رکوردها به ( است که نشان میCAبندی )تحلیل نرخ دقت دسته

 متممعکس و   ( ERی )بند معیار خطای دسته.  آیدبدست می 6شماره  رابطه   استفاده از   بندی بانرخ دقت دستهاند.  

   FPRمعیار   ای دارند.اهمیت ویژه ( نیز  8و    7شماره   روابط(  FNRو     FPRمعیارهای دیگری نظیر  .معیار دقت آن است

یا خطای    خطای نوع دوم) FNR و معیار  خطا در تشخیص ویژگی مثبتمیزان    یا خطای رد مثبت(  اولخطای نوع  )

 .کندخطا در تشخیص ویژگی منفی را بیان میپذیرش منفی( میزان  

𝐶𝐴 =
𝑇𝑁 + 𝑇𝑃

𝑇𝑁 + 𝐹𝑁 + 𝑇𝑃 + 𝐹𝑃
 رابطه  6)                                                                              

𝐹𝑃𝑅 =
𝐹𝑃

𝐹𝑃 + 𝑇𝑁
 رابطه  7)                                                                                                    

𝐹𝑁𝑅 =
𝐹𝑁

𝑇𝑃 + 𝐹𝑁
                                                                                                  (8 ابطه ر  

 

در اینجا خطای نوع دوم مهمتر از خطای نوع اول است، زیرا خطای نوع دوم بیانگر مقدار خطایی است که یک  

کمتر خواهد    آنلذا تبعات  و    شود و خطای نوع اول برعکسبینی میشرکت درمانده بعنوان یک شرکت سالم پیش

است که دقت    (ROC  نمودار)مساحت    AUCشاخص    در قالب  آن  مفاهیم بکارگیریاین  یکی از کارکردهای    بود.

 
1 10-fold Cross Validation 

2 Overfitting 
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  که میزان نرخ مثبت درستدهد (. مقدار نزدیک به یک نشان می1و  0دهد )عددی بین الگوریتم را که نشان می

 . دهددرست و نرخ مثبت نادرست را نشان می   مثبت  نرخ برابری  5/0نزدیک به   AUC بالا است. اعداد  الگوریتم

 

 های پژوهش یافته -4

 گزینش متغیرهای پژوهش  -4-1

نعمت اللهی  و  ، کاظم نژاد(، نمازی1395)  و ارم  برخی تحقیقات از جمله مطالعات فلاحپورمشابه  پژوهشدر این 

مناسبترین  برای گزینش ( از آزمون مقایسه میانگین 2009و تسای ) (1396، خواجوی و قدیریان آرانی ) (1395)

برای    t، خروجی آماره  3  شماره  در جدول  شده است.  ه استفادهو غیردرمانددو گروه درمانده    در  های مالینسبت

آزمون تساوی میانگین دو    شده است.  درج ها  آزمون تساوی میانگین در دو حالت تساوی و عدم تساوی واریانس

 . شودمی  انجام   Fآمارهو    1ها با استفاده از آزمون لوینبررسی تساوی واریانسبا  جامعه، در مرحله اول،  

 
 های مالی در دو گروه درمانده مالی و غیر درمانده )سالم(آزمون مقایسه میانگین نسبت .3جدول 

Samples Test 
Sig. 

Samples 

Test 

Sig. Samples Test Sig. 
Levene's 

Test 
t-test 

Levene's 

Test 
t-test  Levene's 

Test 
t-test 

X1 
A 0.000 0.000 

*X10 
A 0.000 0.000 

*X19 
A 0.000 0.014 

B  0.000 B  0.072 B  0.239 

*X2 
A 0.000 0.036 

X11 
A 0.000 0.000 

X20 
A 0.000 0.000 

B  0.314 B  0.000 B  0.000 

X3 
A 0.000 0.000 

X12 
A 0.000 0.000 

X21 
A 0.001 0.000 

B  0.000 B  0.000 B  0.000 

X4 
A 0.000 0.001 

X13 
A 0.018 0.088 

X22 
A 0.000 0.000 

B  0.000 B  0.000 B  0.000 

X5 
A 0.000 0.000 

X14 
A 0.096 0.000 

*X23 
A 0.000 0.001 

B  0.000 B  0.000 B  0.119 

X6 
A 0.000 0.000 

X15 
A 0.000 0.000 

*X24 
A 0.318 0.519 

B  0.000 B  0.000 B  0.186 

X7 
A 0.000 0.009 

*X16 
A 0.000 0.009 

*X25 
A 0.109 0.232 

B  0.017 B  0.209 B  0.392 

X8 
A 0.002 0.000 

*X17 
A 0.000 0.001 

*X26 
A 0.000 0.640 

B  0.000 B  0.096 B  0.671 

X9 
A 0.000 0.000 

X18 
A 0.456 0.000     

B  0.000 B  0.000     

:A ،فرض برابری واریانس  :B    ها در دو گروه و حذف  *: تایید فرض برابری میانگین  برابری واریانس،فرض عدم

 متغیر از ورود به مدل تحقیق 

 های تحقیق منبع: یافته

 
1 Levene's Test 
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شود. در این حالت به  ها رد میباشد، فرض برابری واریانس  %5( آزمون لوین کمتر از  sigداری )اگر مقادیر معنی

داری ارایه شده، نتیجه تایید و عـدم تایید فرض  با توجه به سطح معنی  مراجعه نموده و  Bدر حالت    tنتیجه آزمون  

باشد    %5داری آزمون لوین برای متغیری بیشتر از  همچنین اگر سطح معنی  شود.ها مشخص میبرابری میانگین

براساس    مراجعه نمود.  Aدر حالت    tشود و در این حالت باید به نتیجه آزمون  ها تایید میفرض برابری واریانس

،  2X  ،10X، 16X  ،17X  ،19Xهای دو گروه درمانده و غیردرمانده درنهایت، متغیرهای  نتایج آزمون مقایسه میانگین

23X، 24X، 25X    26وX   است.   های مالی تحقیق حذف شدهاند؛ از فهرست نسبتکه با علامت * مشخص شده 

 

 های شرکت های توصیفی مبتنی بر ویژگییافته  -4-2

اندازه، سن،  شامل    سطح شرکتمالی و غیرمالی  متغیرهای  های برخی  داده  آزمون مقایسه میانگینمربوط به  تایج  ن

در جدول    برای دو گروه درمانده و غیردرمانده  (X32تا    X27)متغیرهای  پذیری  چرخه عمر، بازده سهام و رقایت

بازده سالانه سهام  ها برای همه متغیرها به استثنای  میانگین  ارایه شده است. برطبق این جدول، تفاوت  4شماره  

 بوده است. دار  درصد معنی  5بین دو گروه درمانده و غیردرمانده در سطح خطای  

 
 ه در دو گروه درمانده مالی و غیر درماند X32تا   X27آزمون مقایسه میانگین متغیرهای  .4جدول 

Independent Samples Test 
Sig. 

Independent Samples Test 
Sig. 

Levene's 

Test 
t-test 

Levene's 

Test 
t-test 

X27  اندازه شرکت 
A 0.063 0.000 

X30  چرخه عمر 
A 0.000 0.000 

B  0.000 B  0.000 

X28  *بازده سالانه 
A 0.014 0.287 

X31 
نسبت  

 کیوتوبین 

A 0.000 0.000 

B  0.296 B  0.007 

X29  سن شرکت 
A 0.000 0.000 

X32   شاخصHHI 
A 0.000 0.008 

B  0.000 B  0.002 

 های تحقیق منبع : یافته
 

بعنوان یک ویژگی شرکتی اند،  بین در مدل تحقیق وارد شده این گروه از متغیرها علاوه بر اینکه بعنوان متغیر پیش

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.  5برای توضیح میزان فراوانی درماندگی مالی طبق جدول شماره  

ها دارای برچسب درماندگی مالی و غیردرماندگی، بر حسب مقادیر  بر اساس این رویکرد مشاهدات شرکت

اند، به نحوی  بندی شده پذیری طبقهلانه و شاخص رقابتشرکتی مانند اندازه، سن، چرخه عمر، بازده سا  هایویژگی

این ویژگیکه داده براساس  بالاترین مقادیر  ها  اول دارای  از منظر آماری، ثلث  و  ها به سه دسته )ثلث( تقسیم 

،  5ویژگی، ثلث دوم دارای متوسط آن و ثلث آخر نیز دارای کمترین مقادیر مربوط بوده است. در جدول شماره  

ساله تحقیق، برای    7های درمانده و غیردرمانده مالی طی بازه زمانی  راوانی نسبت تعداد مشاهدات شرکتمجموع ف
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گیری قرار  پذیری( ارایه و در ادامه ضمن تحلیل مورد بحث و نتیجههای مورد اشاره )بغیر از رقابتهر یک از ویژگی

 گرفته است. 
 

 های شرکتیژگی. تحلیل وضعیت درماندگی مالی بر مبنای و 5جدول 

وضعیت درماندگی  

 مالی 

 های شرکتی ویژگی

 بازدهی چرخه عمر  سن  اندازه

 فراوانی  گروه فراوانی  گروه فراوانی  گروه فراوانی  گروه

 درمانده مالی 

 بزرگ 

15% 

 مسن

38% 

 افول 

8% 

 بازدهی بالا 

33% 

 %33 %39 %32 %38 سالم -غیردرمانده 

 %33 %33 %33 %33 جمع کل 

 درمانده مالی 

 متوسط 

24% 

 میانسال 

29% 

 بلوغ 

7% 
بازدهی  

 متوسط 

28% 

 %35 %39 %34 %36 سالم -غیردرمانده 

 %33 %33 %33 %33 جمع کل 

 درمانده مالی 

 کوچک 

61% 

 جوان 

34% 

 رشد 

86% 
بازدهی  

 پایین 

39% 

 %32 %21 %33 %27 سالم -غیردرمانده 

 %33 %33 %33 %33 جمع کل 

 درمانده مالی

 مجموع 

381 

 مجموع 

381 

 مجموع 

381 

 مجموع 

381 

 1642 1642 1642 1642 سالم-غیردرمانده

 2023 2023 2023 2023 جمع کل 

 های تحقیق منبع: یافته

 

 اندازه شرکت  -4-2-1

  های تامین وجوه فرصترقابت و  ، توان  تامین منابعها در توانایی آندر    هادهد که اندازه شرکتتحقیقات نشان می

ها  مالی بهتر مقاومت کنند به این دلیل که آن  بحران  های بزرگتر در زمانکه شرکت  بر این استانتظار    موثر است.

این حوزه دلالت بر کوچکتر دارند. نتایج تحقیقات   هایقدرت سیاسی و توان اقتصادی بیشتری نسبت به شرکت

دهد  نشان می 5جدول شماره  نتایج ر معرض درماندگی مالی قرار دارند.بیشتر د کتر،شرکتهای کوچ این دارد که

های  درماندگی  %61و    %24،  %15به ترتیب    بزرگ، متوسط و کوچک  سه دسته  ،برای کل بازه زمانی تحقیقکه  

های  شرکتبرابر    4های کوچک تقریباً  شرکتدرماندگی مالی در  اند. بعبارتی فراوانی  مالی را به خود اختصاص داده

تحقیق فدایی نژاد و همکاران    ( و2021کلادرا و همکاران )  تحقیقات مشابه از جمله  بوده و منطبق بر نتایجبزرگ  

 ( است. 1394)
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 سن شرکت  -4-2-2

 احتمال  و  بوده  برخوردار  مناسبی  راهبری  نظام  از  تجربه  به تناسب  سابقه طولانی  دارای  های شرکت  است که  این  بر  انتظار 

 در  ممکن است  ؛ باشند  سنتی  مدیریت  و  ساختار  دارای  همچنان  باسابقه،  های اگر شرکت البته   باشد.  کمتر  آنها  درماندگی 

برای کل بازه زمانی  دهد که  نشان می   5شماره    جدول   .( 1393،  ، رحیمی و سلمانی شوند )صادقی  دچار مشکل  مالی  تامین 

اند.  های مالی را به خود اختصاص داده درماندگی   % 34و    % 29، % 38ترتیب های مسن، میانسال و جوان به گروه  تحقیق 

ها در این سه دسته با تفاوت ناچیزی به ترتیب مربوط به گروه  بنابراین فراوانی و همچنین احتمال درماندگی شرکت 

انسال و مسن  های دسته می فراوانی درماندگی مالی متعلق به شرکت   % 66در مجموع    مسن، جوان و میانسال است و 

بیشتر ساختار و مدیریت سنتی خود    های باسابقه نمود که ممکن است در کشورمان شرکت   استدلال   توان می   باشد که می 

 اند. اند و متناسب با نیازهای جدید بازار خود را بروز نکرده را همچنان حفظ نموده 

 

 چرخه عمر شرکت  -4-2-3

سیستماتیک در    ها با تکامل در طی مراحل عمر خود به تغییراتتشرککند که  تئوری چرخه عمر شرکت بیان می

ها  پذیری و استراتژی ریسک  های سازمانی،گذاری و تامین مالی، مدیریت منابع، قابلیتهای عملیاتی، سرمایهفعالیت

(،  2015( و حبیب و حسن )2011(. مطالعات انجام شده توسط دیکنسون )2003یابند )هلفات و پیترف،  دست می

دارند، در حالی   ها در مرحله ظهور و افول سودآوری کمتر و در عین حال ریسک بالایی دهد که شرکتنشان می

تری دارند. بنابراین منطقی است که انتظار داشته  رشد و بلوغ، سودآورتر و در عین حال ریسک پایین که در مرحله

ت با شدت متفاوتی بر بحران مالی تأثیر بگذارند. حفظ  ها، در هر مرحله از چرخه عمر شرکباشیم که این تفاوت

گذاری  انداز، نوآوری و سرمایهجریانات نقدی عملیاتی، اطمینان نسبت به تداوم و پایداری جریانات نقدی، امکان پس 

 دگی درمان ها کمتر مستعد ابتلا به  های بالغ، ممکن است به این معنی باشد که این شرکتو حاشیه سود بالاتر شرکت

یابد و به نظر  در مرحله بلوغ نیز افزایش می  بعلاوه اندازه و سن شرکت  (.2017مالی هستند )الهادی و همکاران،  

  جدول طبق  رسد این موضوع، بتواند بعنوان یک مزیت رقابتی، منجر به پایداری و ثبات بیشتر آنها در بازار شود.  می

اند.  های مالی را به خود اختصاص داده درماندگی  %8و    % 7،  %86مراحل رشد، بلوغ و افول به ترتیب    5شماره  

منطبق بر    بوده وها در مرحله رشد به مراتب بیشتر از سایر مراحل چرخه عمر  درماندگی شرکت  بعبارتی فراوانی

 است.   (2017و الهادی و همکاران )  (2015حبیب و حسن )های تحقیقات  یافته  نیزهای مورد اشاره فوق و  استدلال

 

 ی شرکت بازده  -4-2-4

دهنده وضعیت مناسب شرکت در بازار از منظر افزایش قیمت سهام و نیز تقسیم نشانبازده سهام    میزان  بودن  بالا

(  1397فدایی و هرمزی )،  (2017)  1و شن   . تحقیقات متعددی از جمله کریستوفرباشد می  مالی  سود نقدی طی سال

ها بوده است.  ( دلالت بر اثر معکوس )منفی( این متغیر بر درماندگی مالی شرکت1394فدایی نژاد و همکاران )و  

که   دهد نشان می  5شماره    یابد. جدولها کاهش میبدین معنی با افزایش بازده سهام احتمال ورشکستگی شرکت

 
1 Kristopher and Shen 
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ها را به خود  های مالی شرکتدرماندگی  %39  و  %28،  %33های پربازده، بازده متوسط و کم بازده به ترتیب  گروه

  کریستوفر   های تحقیقاتاند و این نتیجه صرفاً برای گروه کم بازده منطبق بر استدلال فوق و یافتهاختصاص داده

استدلال اینکه درصد بیشتری از    است.(  1394( و فدایی نژاد و همکاران )1397، فدایی و هرمزی )(2017)  و شن

رسد، بخش قابل  اند، این است که به نظر میزده نیز با ریسک بالای درماندگی مالی مواجه بودههای پرباشرکت

ها را با  توجهی از این بازده در قالب سود نقدی بین سهامداران تقسیم و از شرکت خارج شده و تا حدودی شرکت

وه بر این بخش زیادی از بازده  ریسک کاهش نقدینگی و بروز برخی علایم درماندگی مالی مواجه نموده است. علا 

سهام ناشی از افزایش قیمت سهام، با توجه به شرایط تورمی اقتصاد کشور ایجاد شده و ارتباط منطقی با عملکرد  

توان  و سودآوری شرکت نداشته است. از طرفی به دلیل شرایط بازار سرمایه ایران و قوانین و مقررات موجود؛ می

ها منجر نشده است و در  مت سهام به تخصیص بهینه منابع در بازار سرمایه و شرکتاستدلال کرد که افزایش قی

 مجموع این موضوع نتوانسته است بعنوان یک مزیت برای شرکت تلقی و ریسک درماندگی مالی را کاهش دهد. 

 

 پذیری شرکت رقابت  -4-2-5

فروش و کاهش جریانات نقد ورودی همراه است.  ها با درماندگی مالی همواره با کاهش سود، کاهش  تمواجهه شرک

های درمانده، کاهش توان سودآوری ناشی از کاهش سهم شرکت از  ت( معتقدند که در شرک1994اوپلر و تیتمان )

(.  1396دهند )غیور،  پذیری خود را از دست میها به مرور توان رقابتو اینگونه شرکت  بودهمحصولات    بازار فروش

رقابت    سنجش  برای  (،2013سو )وتحقیق فو    (1396قات از جمله تحقیق کرزبر و شاهودریانی )تحقی  مشابه برخی

هرفیندالشاخص  از،  بازار محصول کیوتوبین  (HHI)هیرشمن    -های  نسبت  است. 1و  این    استفاده شده  تحلیل 

 ده است. نشان داده ش  6ساله تحقیق در جدول شماره    7شاخص بر اساس دو مولفه مذکور کل بازه زمانی  

 
 های شرکت. تحلیل وضعیت درماندگی مالی بر مبنای ویژگی6جدول 

 نسبت کیوتوبین  HHIشاخص  وضعیت گروه

 رقابت پذیر 

 %53 %93 درمانده مالی 

 %49 %89 سالم -غیردرمانده 

 %50 %90 جمع کل 

 پذیر غیر رقابت
 پذیری( )فاقد رقابت

 %47 %7 درمانده مالی 

 %51 %11 سالم -غیردرمانده 

 %50 %10 جمع کل 

 مجموع 

 381 381 درمانده مالی 

 1642 1642 سالم -غیردرمانده 

 2023 2023 جمع کل 

 های تحقیق منبع: یافته

 
1 Q-tobin 
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  مشاهداتشده برای این شاخص از بالا به پایین، مبنای تفکیک  سازی مقادیر محاسبهتوضیح اینکه در اینجا مرتب

 های مبتنی بر این ویژگی بیان شده است. در ادامه یافته  پذیر بوده است.پذیر و غیررقابترقابت  به دو دسته

 رقابتی محسوب  ،باشد  %10آن کمتر از    HHI  صبازاری که شاخ  :(HHI)هیرشمن   -های هرفیندالشاخصالف(  

  %7و    %93پذیر به ترتیب  پذیر و غیررقابتهای رقابتگروه، بر اساس این ویژگی  7شماره    جدولطبق  شود.  می

های تحقیق  و یافته  اند و این نتیجه برخلاف استدلال فوقها را به خود اختصاص داده های مالی شرکتدرماندگی

  هیرشمن  -هرفیندالدلایل عدم تطبیق نتایج شاخص رقابتی    شاید از جمله  است.  (1396کرزبر و شاهودریانی )

(HHI)  های فوق، به این دلیل است که چون شاخص  با استدلالHHI  های فعال در  به شدت متاثر از تعداد شرکت

های فعال خیلی کم هستند، این موضوع بر محاسبه شاخص  هریک از صنایع است و در برخی از صنایع تعداد شرکت

های فعال در صنایع مختلف نظیر بازار  است. از طرفی این شاخص برای بازارهای رقابتی با حجم شرکت موثر بوده  

 سرمایه آمریکا تعریف شده است و ممکن است مناسب بازار سرمایه ایران نبوده و نیازمند تعدیل باشد. 

 به بالاتری  به قیمت آن سهام دارد، به این دلیل که بالاتری  نسبت کیوتوبین که شرکتی  :ب( نسبت کیوتوبین

دارد. بزرگتر بودن این شاخص منجر به پایین بودن   سرمایه بازار در مالی تأمین به رسد تمایل بیشتری فروش می

(. از طرفی 1396)کارزبر و شاهوردیانی،    شوداهرم و کاهش ریسک و در نتیجه کاهش احتمال درماندگی مالی می

پذیری شرکت را در بازار افزایش داده و علاوه بر این دلالت بر عملکرد مثبت  تبزرگتر بودن این شاخص توان رقاب 

های  گروهاین ویژگی،    برای  6شماره    جدول  طبق  شرکت در گذشته در راستای ثروت آفرینی در مقایسه با رقبا دارد.

درماندگی   اند. فراوانیاختصاص داده  های مالی را به خوددرماندگی  %47و    %53ترتیب  هپذیر بپذیر و غیررقابترقابت

های کرزبر و شاهودریانی یافتهو    برخلاف استدلال فوقنیز  پذیر کمی بیشتر است و این نتیجه  در دسته رقابت  مالی

یافته  است.  (1396) استدالالها میعدم تطبیق  باشد که  واقعیت  این  از  ناشی  نسبتاً  تواند  های فوق در شرایط 

با از کارایی  از  مناسب  بسیاری  نتایج  این در حالی است که طبق  و  باشد  اقتصادی صادق  زار و شرایط مطلوب 

تحقیقات، شرایط بازار سرمایه کشور غیرکارا و یا کارای ضعیف است و با در نظر گرفتن وضعیت تورمی اقتصاد  

رات سازمان بورس و  کشور و نیز برخی مقررات خاص و متمایز بازار سرمایه ایران )از جمله قانون تجارت و مقر

ها از تخصیص منابع مالی بازار سرمایه و افزایش قیمت سهام  رسد، سهم شرکتاوراق بهادار کشور(، به نظر می

بهینه نباشد و بعلاوه افزایش ارزش شرکت )افزایش قیمت سهام در بازار( ناشی از عملکرد واقعی شرکت و سودآوری  

 بدلیل مزیت رقابتی در بازار نباشد. 

 

 های تحقیقنتایج آزمون فرضیه -4-3

شامل میانگین    7در قالب جدول شماره   بینی درماندگی مالیپیش ای پژوهش در  ه در این بخش نتایج آزمایش مدل 

بار اجرای هر مدل برای سال وقوع درماندگی تا دو سال قبل از آن، برحسب نرخ دقت، خطای نوع اول و دوم و   10

های سه گانه تحقیق در ادامه بحث خواهد بود. شایان  . این جدول مبنای آزمون فرضیهشده است   ارایه  AUCمعیار  

بعنوان عوامل موثر  بصورت جداگانه    t-2و سال    t-1، سال  tی مربوط به متغیرهای مستقل سال  ها داده ذکر است که از  

براساس    ANN-MLPمعماری مدل پایه  نتایج  ابتدا    در   استفاده شده است.   tبینی درماندگی مالی در سال  پیش در  
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من  شده است. ض   ی شبکه انتخاب بررسی و بهترین مدل پایه بعنوان بهترین معمار   های مختلف لایه پنهان تعداد نرون 

  و اجرای  ACOو الگوریتم   GOAتوسط الگوریتم   ها ارایه نتایج آن، مجدداً همان مدل از طریق انتخاب بهترین نمونه 

و الگوریتم    GOAدر استفاده از الگوریتم    ارایه شده است. آن  و نتایج    آزمایش   MLP-GOAو    MLP-ACOهای  مدل 

ACO    درصد    15و    15،  70ها به ترتیب معادل  مجموعه داده   بار و  500و تعداد تکرار نهایی    30تعداد جمعیت اولیه

بیشترین تکرار   ANN-MLPمدل  های سازی در شبیه برای آموزش، اعتبارسنجی و تست تنظیم شده است. همچنین 

جلوگیری شده است، بدین صورت که در   از آموزش بیش از اندازه   ها یادگیری تنظیم و در  بار    1000جهت آموزش  

های تست  شوند و در صورتیکه خطا به ازاء داده های تست و اعتبارسنجی مقایسه می حین آموزش، نمودار کارایی داده 

 شود. متوقف می  مصنوعی   و اعتبارسنجی روبه افزایش باشد، آموزش شبکه عصبی

 
 مقایسه عملكرد مدل های سه گانه -. خلاصه نتایج آزمون فرضیه های تحقیق7جدول 

 سال

معیار  

عملكرد 

 الگو 

 فرضیه اول  -آماره آزمون فرضیه اول  -آماره آزمون فرضیه اول  -آماره آزمون

Sig. 

 نتیجه

Sig. 

 نتیجه

Sig. 

 نتیجه
K-S 

من  

 ویتنی
K-S 

من  

 ویتنی
K-S 

من  

 ویتنی

 tسال 

 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش  0.000 0.000 دقت 

 پذیرش  0.000 0.001 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش  0.000 0.000 1خطای

 پذیرش  0.000 0.031 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش  0.000 0.000 2خطای

AUC 0.000 0.000  پذیرش  0.000 0.015 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش 

 t-1سال 

 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش  0.000 0.000 دقت 

 پذیرش  0.000 0.010 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش  0.000 0.000 1خطای

 پذیرش  0.000 0.004 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش  0.000 0.000 2خطای

AUC 0.000 0.000  پذیرش  0.000 0.002 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش 

 t-2سال 

 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش  0.000 0.000 دقت 

 پذیرش  0.000 0.008 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش  0.000 0.000 1خطای

 0.102 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش  0.000 0.000 2خطای
0.000 

 )*( 
 پذیرش 

AUC 0.000 0.000  0.064 پذیرش  0.000 0.000 پذیرش 
0.000 

 پذیرش  )*( 

تایید نموده   %5میانگین این معیار را در دو مدل فرضیه سوم در سطح خطای دار بودن تفاوت معنی t-test* آزمون 

 است. 

 های تحقیق منبع:  یافته
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 اول  نتایج تحلیل فرضیه -4-3-1

سال وقوع درماندگی، یک    طی بازه زمانی تحقیق برای  ANN-MLPبینی براساس مدل پایه  دقت پیشمیانگین  

  88.05،  90.04عادل  ـبه ترتیب م  8های درون شرکت طبق جدول شماره  براساس دادهال قبل از آن  ـسال و دو س

  باشد درصد می  91.30و  94.53،    97.30به ترتیب معادل    MLP-GOAاست و این دقت برای مدل  درصد    86.49و  

مدل  اول و دوم    خطاهای نوعنسبت به مدل پایه است. از طرفی مقایسه    MLP-GOAکه نشاندهنده برتری مدل  

MLP-GOA    با مدل پایهMLP  ضمناً مقایسه مقدار  .  بهبود نتایج دارد  دار خطاها وکاهش معنی  نشان ازAUC    نیز

 . بوده است  GOAمبتنی بر الگوریتم    مدل ترکیبی  کارایی و دقتدال بر  

 
 آزمون فرضیه اول  -MLP-GOAخلاصه نتایج آزمایش برای ارزیابی توانمندی مدل ترکیبی   .8جدول 

 نوع مدل
 سال وقوع درماندگی مالی 

یكسال قبل از وقوع درماندگی  

 مالی 
 دو سال قبل از وقوع درماندگی مالی 

 AUC 2خطا 1خطا دقت AUC 2خطا 1خطا دقت AUC 2خطا 1خطا دقت

MLP 90.04 10.03 10.16 0.900 88.05 11.74 12.22 0.881 86.49 13.38 13.87 0.863 

MLP-GOA 97.30 2.77 2.27 0.974 94.53 5.16 5.19 0.947 91.30 8.63 8.42 0.913 

 های تحقیق منبع:  یافته

 

طبق  های سه گانه تحقیق برای سال وقوع درماندگی مالی تا دو سال قبل نتایج آزمون فرضیه 7در جدول شماره 

ارایه شده است. نتایج برای    "من ویتنی"رکورد برای هر معیار عملکرد براساس آزمون    100روش مقایسه میانگین  

های فوق داشته و براین اساس  دار بودن اختلاف بین میانگین معیارها برای مدلآزمون فرضیه اول دلالت بر معنی

 درصد تایید شده است.  5در سطح خطای    t-2و    t  ،t-1فرضیه اول برای سال  

 

 دوم  فرضیهنتایج تحلیل  -4-3-2

درماندگی، یک سال و دو سال قبل از   برای سال وقوع ANN-MLPبینی درماندگی مالی براساس مدل دقت پیش

  درصد   86.49و    88.05،  90.04ترتیب معادل  به  9طبق چدول شماره    (FVL)   های سطح شرکتبه کمک داده  آن

دهنده برتری مدل  نشان  کهبوده    90.11و    92.15،  95.41ترتیب معادل  هب  MLP-ACOو این دقت برای مدل    است

MLP-ACO  با مدل پایه  مدل  خطای نوع اول و دوم این  به مدل پایه است. از طرفی مقایسه    نسبتMLP  نشان از  

مبتنی   نیز دال بر بهبود عملکرد مدل ترکیبی  AUCضمناً مقایسه مقدار  .  بهبود نتایج دارد  دار خطاها وکاهش معنی

 است.  GOAبر الگوریتم  

رکورد برای هر شاخص    100علاوه بر این، نتایج حاصل از آزمون گروه فرضیه سوم طبق روش مقایسه میانگین  

دار بودن اختلاف بین میانگین معیارها  ؛ دلالت بر معنی7طبق جدول شماره   "ویتنیمن"عملکرد براساس آزمون 

درصد تایید شده    5در سطح خطای    t-2و    t  ،t-1برای دو مدل فوق داشته و براین اساس فرضیه دوم برای سال  

 است. 
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 آزمون فرضیه گروه سوم  -MLP-ACOخلاصه نتایج آزمایش برای ارزیابی توانمندی مدل ترکیبی  .9جدول  

 نوع مدل
 سال وقوع درماندگی مالی 

یكسال قبل از وقوع درماندگی  

 مالی 

دو سال قبل از وقوع درماندگی  

 مالی 

 AUC 2خطا 1خطا دقت AUC 2خطا 1خطا دقت AUC 2خطا 1خطا دقت

MLP 90.04 10.03 10.16 0.900 88.05 11.74 12.22 0.881 86.49 13.38 13.87 0.863 
MLP-ACO 95.41 4.70 4.67 0.955 92.15 7.78 7.79 0.922 90.11 10.14 10.23 0.901 

 های تحقیق منبع:  یافته
 

 سوم   ضیهفرنتایج تحلیل  -4-3-3

سوم  آزمون فرضیه  های اول و دوم به منظور مقایسه این دو ودر ارتباط با فرضیهارایه شده جمعبندی با توجه به 

پیش  ؛10شماره  جدول  طبق   ترکیبیدقت  مدل  براساس  مالی  درماندگی  وقوع    MLP-GOAبینی  سال  برای 

و   94.5، 97.3به ترتیب معادل  (FVLت )های سطح شرکدرماندگی، یک سال و دو سال قبل از آن به کمک داده

دهنده  است که نشانبوده    90.1و    92.2،  95.4به ترتیب معادل    MLP-ACOرای مدل  بوده که همین معیار ب  91.3

خطای نوع اول و دوم  مقایسه    بعلاوه.  باشد می  MLP-ACOنسبت به مدل    MLP-GOAبرتری مدل  توانمندی و  

الگوریتم بهبود نتایج    دار خطاها وکاهش معنی  نشان ازMLP-ACO   با مدل  MLP-GOAمدل   مدل مبتنی بر 

GOA  ضمناً مقایسه مقدار  .  داردAUC    است  برترینیز دال بر اثبات این . 

 
 سوم  فرضیه آزمون – MLP-ACOو  MLP-GOAخلاصه نتایج برای ارزیابی توانمندی مدل ترکیبی  .10جدول 

 نوع مدل
 سال وقوع درماندگی مالی 

یكسال قبل از وقوع درماندگی  

 مالی 
 دو سال قبل از وقوع درماندگی مالی 

 AUC 2خطا 1خطا دقت AUC 2خطا 1خطا دقت AUC 2خطا 1خطا دقت

MLP-ACO 95.52 4.23 4.36 0.954 92.3 7.54 7.64 0.922 90.71 9.17 9.05 0.903 

MLP-GOA 97.30 2.77 2.27 0.974 94.53 5.16 5.19 0.947 91.30 8.63 8.42 0.913 

 های تحقیق منبع:  یافته
 

دلالت  ؛  7در جدول شماره    "من ویتنی"علاوه بر این نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم تحقیق، براساس آزمون  

در سطح   t-2و    t  ،t-1ها در دو مدل فوق داشته و بنابراین فرضیه سوم، برای سال  دار بودن اختلاف میانگینبرمعنی

درصد تایید شده است. ذکر این نکته ضروری است با توجه به رد فرض نرمال بودن داده های مربوط به   5خطای 

 مبنای آزمون فرضیه سوم قرار گرفته است.  t-test، مقادیر آزمون  K-Sطبق آزمون    AUCو  2معیارهای خطای نوع

 

 گیری بحث و نتیجه -5

الگوریتم  مصنوعی عصبی هایشبکه فراابتکاریو   ،مسئله   تاواقعی از بیشتری درصد تبیین چون دلایلی به های 

...(برآورد تابع شکل به نبودن وابسته  استقلال  به عدم وابستگی رگرسیونی، هایشرو  در ی )خطی، غیرخطی و 
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و   مستقل متغیرهای  توزیع بودن  نرمال  فرض  پیش به نبودن وابسته ر و همچنیندیگک ی از مستقل متغیرهای  خطی

درخصوص    .است برخوردار رگرسیون کلاسیک مبتنی بر  هایروش به نسبت اتکاتری  قابل و تردقیق نتایج از ابستهو

-MLPو    MLP-GOAها نشان داد که مدل پایه هم بصورت جداگانه و هم در حالت ترکیبی )یافته  های اول؛فرضیه

ACOهای های درون شرکتی دارد. این نتایج در راستای یافتهدرماندگی مالی را براساس دادهبینی  ( توانایی پیش  

( و  1397) زادهو هندیجانی نوروزیان لکوان(، فلاحپور، 1392از جمله پورزمانی و کلانتری )تحقیقات مشابه قبلی 

ها بوده  مالی شرکت  بینی درماندگیهای مدل شبکه عصبی در پیشدرخصوص توانایی  (2019جی و همکاران )

در بهبود عملکرد مدل پایه همسو با نتایج   GOAهای مرتبط با توانایی الگوریتم فراابتکاری  همچنین یافته  است.

اثبات قابلیتتحقیقات  مطالعات جیکننده  از جمله  الگوریتم  این  )های  و همکاران  )2018لو  لطفی  و   )1396  )

 های مالی بوده است. ( در سایر حوزه1398)  ی و جهانشاد، پورزمانمیرعلویدرحوزه درماندگی مالی،  

را داشته است    ANN-MLPنیز توانایی بهبود عملکرد مدل پایه    ACOعلاوه بر این نتایج نشان داد که الگوریتم  

مطالعات   نتایج  با  زارعکه همسو  و  )مهرانی  و؛  ( 1392زادگان  )نژاد    رضایی  و همتتقی؛  (1393تولمی  فر  زاده 

بینی درماندگی مالی بر اساس  در پیش  بوده است. توانمندی مدل پایه و ترکیبی  (1395ور و ارم )پ فلاحو    (1394)

متغیرهای سطح شرکت، دلالت بر تایید صاحبنظران معتقد به تاثیر اطلاعات حسابداری در ارزیابی تداوم فعالیت  

( بوده و همراستا با نتایج 2013( و پنمن )1974)  کانربنگاه اقتصادی و تشخیص ریسک درماندگی مالی نظیر  

بینی درماندگی مالی با استفاده از اطلاعات مالی نظیر تحقیقات مرتبط با  شده در زمینه پیشاغلب تحقیقات انجام

(، هرناندز  2018لو و همکاران )(، جی2019های کلاسیک ورشکستگی و نیز مطالعات آکوستا و همکاران )ابداع مدل

(، کردستانی، تاتلی و رشیدی  1391(، نیکبخت و بهادری )1388(، پورزمانی، جهانشاد و رحمتی )2013)و ویلسون  

های  ها نشان داد که الگوریتمیافته  همچنین درخصوص فرضیه سوم؛  ( بوده است.1397( و وقفی و دارابی )1393)

GOA  وACO ساله تحقیق   7طی بازه زمانی  بینی درماندگی مالی براساس متغیرهای درون شرکتیتوانایی پیش

 GOAو میزان تفاوت بهبود عملکرد به نفع الگوریتم  در سال وقوع درماندگی مالی تا دو سال قبل از آن را داشته

( درخصوص  2017)صارمی و همکاران،    GOAکنندگان الگوریتم  دار بوده که موید نتایج مورد انتظار ابداعنیز معنی

( در زمینه  2018لو و همکاران )های آن در حل مسایل مختلف است و همچنین منطبق بر نتایج تحقیق جیقابلیت

 های ژاپنی بوده است. بینی درماندگی مالی در شرکتبکارگیری این الگوریتم در پیش

-ها متاثر از ویژگیکه وضعیت درماندگی مالی شرکتهای شرکتی نشان داد  علاوه بر این، بررسی برخی ویژگی

های اندازه، سن و چرخه عمر بوده و موید نتایج تحقیقات مشابه در این زمینه بوده است. البته با توجه به شرایط  

های مورد بررسی طی بازه زمانی تحقیق، رابطه بین وضعیت درماندگی مالی با خاص بازار اقتصادی کشور در سال

تواند  نتایج این تحقیق می   ها با نتایج تحقیقات مشابه یکسان نبوده است.پذیری شرکتازدهی و رقابتویژگی ب

ای و همچنین سایر فعالان بازار سرمایه اعم  بندی و بیمهها و موسسات اعتباری، رتبهها، بانکتوسط مدیران شرکت

ی در تشخیص درماندگی مالی و ارزیابی ریسک )بر  گذار های سرمایهگذاران بالفعل و بلقوه و نیز شرکتاز سرمایه

مبنای معیار تداوم فعالیت( مورد استفاده قرار گیرد تا هریک حسب نیاز اطلاعاتی خود بر اساس آن تصمیمات و  

برنامه این  بر  علاوه  نمایند.  اتخاذ  را  لازم  تکنیکمی نویساناقدامات  گسترده  بکارگیری  منظور  به  های  توانند 
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نرم افزارهای ساده و کاربردی اقدام نمایند.    عرضه و  طراحی، نسبت به  مالی درماندگی  بینیپیشفراابتکاری در  

تواند مسئولین و مقامات دولتی و بخش عمومی را در ارزیابی  نتایج چنین تحقیقی و استفاده از مدل این تحقیق می

-نسبت به انجام اقدامات اصلاحی پیشگیرانه و یا تصمیمریسک درماندگی مالی شرکتهای این بخش کمک نماید تا  

 گیری به منظور واگذاری شرکتهای مذکور اقدام نمایند. 
 

 منابع فهرست 

 برای الگویی ارائه .  ( 1397محمد رضا و فاخر، اسلام )  ،آخوند  ؛باباجانی، جعفر  ؛ابراهیمی سرو علیا، محمدحسن *

 اقتصادی مقداری )بررسی های اقتصاد فصلنامه  .بقاء  تحلیل از استفاده با مالی درماندگی پویای بینیپیش

 . 198-167 (، 3)15،  سابق(

ارشد،    ینامه کارشناسپایان.  بینی درماندگی مبتنی بر الگوریتم کاوش باکتریپیش.  (1393اسدزاده، پوریا ) *

 ، گروه حسابداری. دانشگاه بین المللی امام رضا )ع(

 عمر  چرخه مراحل  هایویژگی ترکیبی تاثیر . (1394غلامحسین و میرزایی، مهدی )  کیانی، ؛ایزدی نیا، ناصر *

 .76-57(،  59)15دانش حسابرسی.    .عملیاتی نقدی زمانی جریان تقارن عدم  بر شرکت

های مختلف  قایسه قدرت پیش بینی بحران مالی توسط تکنیک. م(1392پورزمانی، زهرا و کلانتری، حسن ) *

 .64-33،  (17)5های حسابداری مالی و حسابرسی،  پژوهش  .هوش مصنوعی

زهرا؛ * )  و  آزیتا جهانشاد، پورزمانی،  وجیهه   در اقتصادی کلان شاخصهای کارایی بررسی.  (1388رحمتی، 

(،  2)1های حسابداری مالی و حسابرسی،  پژوهش.  ایران محیط اقتصادی در مالی بحران بینیپیش  الگوهای

87-102 . 

 در پیوسته مورچگان کلونی سازیبهینه الگوریتم کاربرد بررسی.  (1394)  ، محمودفر و همت  ، حسنزادهتقی *

-64(،  59)15،  دانش حسابرسی.  تهران  بهادار اوراق بورس در شده شرکتهای پذیرفته ورشکستگی بینی پیش

50.   

مقایسه دقت روش های رگرسیون گام به گام رگرسیون لجستیک و .  (1394)  ، بهمنحیدری سورشجانی *

نامه کارشناسی ارشد،  پایان.  شده در بورس تهرانبینی بحران مالی شرکتهای پذیرفتهشبکه عصبی در پیش

 . گروه حسابداری. دانشگاه آزاد واحد کاشان

مالی.   بحران بینیپیش در مدیریت توانایی (. نقش1396و قدیریان آرانی، محمدحسین ) خواجوی، شکراله *

 . 101-83 (،43) پیاپی (،4)9مالی،   حسابداری هایپژوهش

پیش بینی ورشکستگی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  (،  1399)  سیما،  شیخ بگلوو  دباغ، رحیم   *

 . 168-  153 (،2)5نشریه توسعه و سرمایه،  ،  عصبی مصنوعی و مدل فولمربهادار تهران با روش های شبکه  

کوشککی * سهام  (،  1399)  لیلا،  سهولتو  عبدالرسول  ،  رحمانیان  صاحبان  حقوق  هزینه  تاثیر  بررسی 

و   مالی فصلنامه سیاستهای ،  و ارزش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  مالی  درماندگی بر

 .71-  47  (،32)8اقتصادی،  

http://ensani.ir/fa/article/journal-number/38490/%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B3%D8%A7%D9%84-%D9%BE%D8%A7%D9%86%D8%B2%D8%AF%D9%87%D9%85-%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86-1394-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-59
http://ensani.ir/fa/article/journal-number/38490/%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B3%D8%A7%D9%84-%D9%BE%D8%A7%D9%86%D8%B2%D8%AF%D9%87%D9%85-%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86-1394-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-59
https://www.magiran.com/paper/2292524
https://www.magiran.com/paper/2292524
https://www.magiran.com/volume/174475
https://www.magiran.com/paper/2342576
https://www.magiran.com/paper/2342576
https://www.magiran.com/volume/178548
https://www.magiran.com/volume/178548
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حمید * فتحی،  مینویی  ؛رحیمی،  )محمدرضا،  مهرزاد،  متغیرهای(،  1400،  پیش   یمال تبیین  در  موثر 

مصنوعیی:  مال درماندگی بینی عصبی  شبکه  متغیرهای ،  کاربرد  پیش   مالی تبیین  در  موثر 

 . 84-  65 (،101)25فصلنامه صنعت لاستیک ایران،  ،  کاربرد شبکه عصبی مصنوعی ی؛ مال درماندگی بینی

مقایسه الگوریتم مورچگان با روش های تحلیل تمایزی چندگانه  .  (1393فرزین و نژاد تولمی، بابک )،  رضایی *

 .143-120(1)23  تحقیقات حسابداری و حسابرسی، .  و لوجیت در پیش بینی درماندگی مالی

 حسابرسی، و حسابداری مطالعات.  مالی درماندگی تحلیلی رسیبر.  (1396)  ، رویاو دارابی  ، مریمسلمانیان *

23(3،) 47-64 . 

 بر راهبری نظام و اقتصادی کلان عوامل تأثیر.  (1393صادقی، حسین، رحیمی، پریسا و سلمانی، یونس، ) *

  مالی  پولی، اقتصاد دوفصلنامه.  تهران اوراق بهادار بورس  در شده  پذیرفته تولیدی  شرکتهای  درماندگی مالی

 .127-107(،  8)21  جدید، دوره سابق(  وتوسعه )دانش 

های  سازی بر پایه الگوریتمبهینه.  (1393)  ؛ پور جعفریان، نرگس و صفوی، سید علیصفوی، سید علی اکبر  *

 انتشارات پژوهشگران نشر دانشگاهی، نوبت چاپ اول.   . تهران،فراابتکاری

فر،  ؛منصورصوفی،   * )مهدی ،  فدایی  ؛مهدی  همایون  پیش(،  1399،  بهینه  روش  -تعیین 

فصلنامه دانش سرمایه  ،  (شرکتها )مطالعه موردی: شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران مالی درماندگی ینیب

 .100-  85  ،(35)9گذاری،  

  بینی یت در پیشو ساختار مالک مالی بررسی تاثیر نسبت های(،  1400)   حجت،  غریب  و  مهدی  عینی زاده، *

 .66-  48 (،41)  4نشریه چشم انداز حسابداری و مدیریت، سال  ،  مالی  درماندگی

فرزاد * مو.  (1396)  غیور،  غیرمالی  و  مالی  عوامل  پیشتبیین  بر  توانایی  ثر  مقایسه  و  مالی  درماندگی  بینی 

ساتید راهنما؛ ساسان مهرانی  ، ا رساله دکتری حسابداری دانشگاه مازندران.  های پارامتریک و ناپارامتریکمدل

 .و یحیی کامیابی

 با مالی درماندگی ریسک رابطه معمای.  (1394نژاد، محمد اسماعیل، شهریاری، سارا و سلیم، فرشاد ) فدایی *

  مالی،  تأمین و دارایی مدیریت علمی پژوهشی فصلنامه  .تهران بهادار اوراق بورس در  تجربی مطالعه  سهام  بازده

3(2  ،)33-54. 

، اولین  "تاثیر درماندگی مالی بر بازده سهام در بازار فرابورس ایران"(،  1397ی، مهدی و هرمزی، محمد )یفدا *

 . مدیریت، حسابداری و اقتصاد، رودسرهمایش ملی نگرشهای نوین در  

سعیدپورفلاح * ارم  ،  اصغرو  الگوریتم استفاده با هاشرکت مالی درماندگی بینی پیش.  (1395)  ،   کلونی از 

 .  368-347(،2)18  تهران، دانشگاه  مدیریت دانشکدة . تحقیقات مالی  مورچگان

 انتخاب ترکیبی روش از استفاده.  (1397زاده، محمد )نوروزیان لکوان، عیسی و هندیجانی  ؛پور، سعیدفلاح *

 شده پذیرفته شرکتهای  مالی درماندگی در پیش بینی پشتیبان بردار ماشین و شناور پیشرو  درپی پی ویژگی

 . 304-289(،3)20 تهران، دانشگاه مدیریت  دانشکده  مالی تحقیقات فصلنامه  ن.تهرا بهادار  اوراق بورس در

https://www.magiran.com/paper/2280393
https://www.magiran.com/paper/2280393
https://www.magiran.com/paper/2280393
https://www.magiran.com/paper/2280393
https://www.magiran.com/volume/173278
https://www.magiran.com/paper/2214294
https://www.magiran.com/paper/2214294
https://www.magiran.com/volume/167318
https://www.magiran.com/volume/167318
https://www.magiran.com/paper/2275957
https://www.magiran.com/paper/2275957
https://www.magiran.com/volume/172900
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شده آلتمن از  بینی مدل تعدیلارزیابی توان پیش.  (1393تاتلی، رضا و رشیدی، حمید )  ؛کردستانی، غلامرضا  *

(،  9)3گذاری،  ها، فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایهمراحل درماندگی مالی نیوتن و ورشکستگی شرکت

83-99. 

و کیوتوبین بر تحلیل   هیرشمن  -هرفیندال هایشاخص آزمون  .(1396کرزبر، بهرام و شاهوردیانی، شادی )  *

- 283 (،23)6 ،فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه گذاری. بازار محصول رقابت و ساختار سرمایه، کارایی

298. 

(، استانداردهای حسابرسی،  1394کمیته تدوین استانداردهای حسابداری و حسابرسی سازمان حسابرسی، )  *

 سازمان حسابرسی.  انتشارات  :تهران

با  .  (1396لطفی، فروغ ) * بهادار تهران  بینی درماندگی مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق  پیش 

 گروه حسابداری. موسسه آموزش عالی کوشیار،    پایان نامه کارشناس ارشد،  استفاده از الگوریتم فراابتکاری

 تحقیقات. لوجیت  مدل از بااستفاده ورشکستگی بینیپیش. (1391مرند، علیرضا )و جلیلی محمدزاده، پرویز *

 .21-1(،  8)3  اقتصادی، مدلسازی

ترکیب اجزای جریان نقد و پیش بینی درماندگی  .  (1392غیور، فرزاد و لطفی، بهناز )  ؛منصورفر، غلامرضا  *

 .22-1،  (2)18  رسی،تحقیقات حسابداری و حساب .  مالی در بورس اوراق بهادار تهران

مجله    .کیفیت سود، ریسک ورشکستگی و جریان های نقد آتی  (،1392مهرانی، ساسان و زارع زادگان، امید ) *

 .112-93(،  1) 20بررسی های حسابداری و حسابرسی دانشکده مدیریت دانشگاه تهران،  

. تهران، نشر مولف، چاپ  SPSS(. تحلیل های آماری با استفاده از  1394مومنی، منصور و فعال قیومی، علی ) *

 هشتم.

-سرمایه مالی رفتار بر مبتنی مدلی ارائه.  (1398میرعلوی، سید حسین و پورزمانی، زهرا و جهانشاد، آزیتا ) *

 اوراق بورس  فصلنامه.  عصبی هایشبکه  فراابتکاری هایروش استفاده از با  سهام  قیمت بینیپیش جهت ذاران گ

 . 109-76  (:3)47،  بهادار

شرکتهای پذیرفته شده در فرابورس و   مالی  درماندگی پیش بینی (،1400ی، شهلا )ابراهیمو    نمازی، محمد *

 . 132-  115  (،32)1 مالی،  مجله راهبرد مدیریت،  بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از ماشین بردار پشتیبان

 انتخاب مختلف هایروش مقایسه.  (1395کاظم نژاد، مصطفی و نعمت اللهی، محمد مهدی )  ؛نمازی، محمد *

 مهندسی مجله.  بهادار اوراق بورس  شده پذیرفته مالی شرکتهای بحران  بینیپیش برای  بینپیش متغیرهای 

 .212-193(،  4)  29  بهادار، اوراق مدیریت و مالی

 ورنانیو برای و لگالت مدل با  لوالی و  آلتمن مدل کاربرد.  (1391ادری محمدمراد )، بهنیکبخت، محمدرضا  *

 علمی فصلنامه.  تهران بهادار اوراق  بورس  در شده  پذیرفته شرکتهای و ورشکستگی فعالیت تداوم بینیپیش

 .46-19(،  4)1سرمایه گذاری،   دانش پژوهشی 

 درماندگی سطحی سه  تحلیل در ساختاری  معادلات مدل رویکرد.  (1397)  ، رویاو دارابی  ، سیدحساموقفی *

 .215-189(،22)6  مالی، مدیریت راهبرد.  تهران بهادار  اوراق بورس پذیرفته شده در شرکتهای مالی

http://ensani.ir/fa/article/journal-number/38937/%D8%AA%D8%AD%D9%82%DB%8C%D9%82%D8%A7%D8%AA-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86-1392-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-18
https://www.magiran.com/paper/2288052
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Abstract 

The purpose of this study is evaluating the capability of Grasshopper Optimization Algorithm 

(GOA) and with Ant Colony Algorithm (ACO) in predicting financial distress using Intra-

corporate factors by creating a hybrid model with Multilayer Perceptron Artificial Neural 

Network (MLP).The statistical population of this research includes all listed active 

companies on the Tehran Stock Exchange during the period 2012 to 2018 in which 289 

eligible companies including 2023 year-firm observations (381 cases distressed and 1642 

cases non-distressed) were screened. The results showed that the basic model (MLP) was 

able to predict financial distress using financial and non-financial variables and Also GOA 

and ACO algorithms have improved the accuracy of the basic model. While the highest 

accuracy was for the hybrid MLP-GOA model. Also, the Analysis of the frequency of 

financial distress based on some firm variables showed that the probability of financial 

distress in line with similar researches is affected by characteristics such as size, age and life 

cycle, and the effectiveness of efficiency and competitiveness was different from similar 

researches. The results of this research can be used by managers of companies, banks, credit, 

insurance and rating agencies and actual and potential investors as well as investment 

companies in recognition of financial distress and risk assessment (based on continuity 

assumption). 

Keywords: Financial Distress, Intra-Corporate Factors, Financial and Non-Financial 

Variables, Grasshopper Optimization Algorithm (GOA), Ant Colony Algorithm (ACO). 
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