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 هچکید
محسوب  یکنندگان از اطلاعات مالر استفادهیگذاران، اعتباردهندگان و ساهیسرما یبرا یتده بااهمیک پدی یمال یل ورشکستگیتحل

واند تیشود و میار جالب و جذاب محسوب میک موضوع بسی یک شرکت قبل از بروز درماندگیده شدن ن احتمال درمانییشود. تعیم
شرکت  -سال  8811ن پژوهش با استفاده از اطلاعات ید واقع شود. در ایو اعتباردهندگان مف گذارانهیماسر یران و هم برایمد یهم برا

 یتدر سه سطح شده است و در نها یدرمانده مال یشرکت ها ییت شناساجه یروش یساز یاقدام به بوم 8931 یال 8931دوره  یط
و  یدر سال آت یمال یورشکستگ یدقانون گرا چا یتمو الگور یکرنل گوس یبانبردار پشت ینماش یهوش مصنوع یتمبا استفاده از الگور

شده  ینیب یشپ 7182افزار متلب ران به کمک  نرمیه ایدر بازار سرما یو حسابدار یکلان اقتصاد یها یربا استفاده از متغ یندهدوسال آ
 یرانی،و ا یجهان یهمزمان مدل ها یرین با بکار گیرادر ا یمال یمدل ورشکستگ یساز یپژوهش بوم ینا ینوآور یاست. از جنبه ها

ج یاشد. نتاب یم یسه سطح یهوش مصنوع یاستفاده از روش ها ینو همچن یو حسابدار یکلان اقتصاد یها یراستفاده از متغ
رموظف، بازده سالانه سهام و نسبت وجه نقد یران غیر معکوس نسبت مدیو تأث یسک مالیم تورم و ریر مستقیاز تأث یق حاکیتحق
نسبت  یکرنل گوس یبانبردار پشت ینماش یخط یرتم غیدهد که الگوریج نشان مین نتایباشد. همچنیم یمال یبر ورشکستگ یاتیعمل

 شرکت ها  دارد. یآت یورشکستگ ینیب یشدر پ یبالا تر ییتوانا یدرا چاقانون گ یتمبه الگور

 .یوحسابدار یکلان اقتصاد یرهای، متغیتم هوش مصنوعیالگور ی،مال یورشکستگ یمدل ساز :های کلیدیواژه             

             
   

 مقدمه -1

صورت هب یف امور مالیوظا، یو تجار یدر روابط اقتصاد یدگیچیجاد پیو ا یسسات بازرگانؤو م هاش شرکتیبا افزا یلادیم 8311 یدههاز 
 تردهیچیپرا  فین وظایسسات کمک و اؤو م هاشرکت شیازپشیش بیبر رشد اقتصاد به افزا هاد دولتیکأت. افته استیر ییتغ یریگچشم

ا به ر یطیرات محیید ارتباطات و اطلاعات تغیجد یهایبشر به فناور یابیگر دستید یاز سو (.8911فر، سعادت و یجانینموده است )کم
 یهاامدیپ یاقتصاد یهادادیرو ها وتیافتن فعالیده است. سرعت یرا به اقتصاد بخش یاندهیشتاب فزا یطیرات محیین تغیهمراه داشته که ا

و  یالمنظور کسب منابع مبه هاش رقابتیافزا، راتیین تغیا یمنف یهاامدیپ نیتراز مهم یکی داشته است.را به همراه  یادیز یمثبت و منف
ض خود عوار یبه سود و منابع مال یاست. محدود شدن دسترس یاقتصاد یهاو بنگاه یتجار یهابه سود توسط واحد یمحدود شدن دسترس

است  یتجار یهاو واحد هابنگاه یو ورشکستگ یش احتمال درماندگیها افزان آنیترمد مهیگذارد که شایجا مبه یاریبس یامدهایو پ

 گیری و تحقیق در عملیاتنشریه تصمیم                      
  9318 تابستان(، 2، شماره )4دوره                                  

ستفاده با ا یمال یورشکستگ ینیبیشدر پ یهوش مصنوع یتمکاربرد الگور

 شدهیرفتهپذ یهادر شرکت یو حسابدار یکلان اقتصاد یرهایاز متغ

 وراق بهادار تهرانبورس ا

 * سید حسام وقفی
 ، ایران.تهران ،یدانشگاه آزاد اسلام، تهران جنوبواحد  ،حسابداریگروه 

 8/4/9318: پذیرش 6/2/9318اصلاح:  91/92/9313دریافت: 
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ها مطرح بوده و دولت اعتباردهندگانگذاران، هیسرما یاصل یهااز دغدغه یکیعنوان ها همواره بهشرکت یورشکستگ (.8391 ،8)آلتمن
 یاحتمال یهاانیاز ز یادیتواند تا حد زیقرار دارند، م یگکه در شرف ورشکست ییهاموقع شرکتص بهیتشخ که ینحوبهاست، 

و  یک موضوع مهم، همواره موردتوجه جامعه دانشگاهیعنوان به یورشکستگ ینیبشیپ یهاد. توسعه مدلینما یرینفعان جلوگیذ
مناسب از  یریگاز آن به بهره توان با استفادهیکه م ییهااز راه یکی(. 8939، یو گنج یخیبوده است )مشا یاقتصاد یهابنگاه

 است. یا ورشکستگیورشکستگی مالی  ینیبشیاز به هدر رفتن منابع کمک کرد، پ یریجلوگن یچنو هم یگذارهیسرما یهافرصت
ن هشدارها یبه ا ها با توجهار کرد تا آنیهوش یرا نسبت به وقوع درماندگ هاشرکتتوان یلازم م یهاهشدار ی، با ارائهکه اولاا  بیترتنیابه

 صینامطلوب تشخ یهارا از فرصت یگذارهیمطلوب سرما یهاگذاران فرصتهیسرما کهنیبزنند و دوم ا یدست به اقدامات مقتض
از  یکیعنوان که بههاست مدتها، ورشکستگی مالی شرکت ینیبشیپ کنند. یگذارهیمناسب سرما یهاشان را در فرصتمنابع، داده

های ن مقاله اقدام به بومی سازی روشی جهت شناسایی شرکتیرو در اازاین مطرح است. یو اقتصاد یمال یر حوزهموضوعات مهم د
درمانده مالی در سه سطح شده است و در نهایت با استفاده از الگوریتم هوش مصنوعی ماشین بردار پشتیبان کرنل گوسی و الگوریتم 

یش بینی ران پیه ایدر بازار سرما ی و دوسال آینده با استفاده از متغیرهای اقتصادی و مالیقانون گرا چاید ورشکستگی مالی در سال آت
 توان به موارد زیر اشاره کرد:شده است. از جنبه های نوآوری مقاله می

 بومی سازی مدل ورشکستگی مالی در ایران با بکار گیری همزمان مدل های جهانی و ایرانی. 
 ادی و مالیاستفاده از متغیرهای اقتص. 
  (ماشین بردار پشتیبان کرنل گوسی و الگوریتم قانون گرا چاید سه سطحی) یسطحاستفاده از روش های هوش مصنوعی سه. 

پیشینه پژوهش بیان  ،در بخش سوم .قسمت است. بخش بعدی به ادبیات نظری اختصاص یافته است هشتساختار مقاله حاضر دارای 
قیق های تح به نتایج برآورد مدل بیان روش پژوهش و جامعه مورد بررسی و تحلیل آماری و در نهایتبه بعد به  بخش چهارمشده است. 

 .شود گیری ارائه می نتیجه آخراختصاص یافته است و در بخش 

 مبانی نظری -2

 یان متمادیطول سالباشد. در یم یگذارهیجهت سرما یریگمیاز عناصر مهم در تصم یکی یاقتصاد یت واحدهایتداوم فعال ینیبشیپ
مقدم،  یو معنو یاند )قدرتشدهارائه یورشکستگ ینیبشیجهت پ ییرو الگوهانیشده ازاواقع یارین موضوع موردتوجه پژوهشگران بسیا

 ارگیریکت در بهیریگر ضعف مدیسو و از طرف دکیپردازند. کمبود منابع از یط فعال به رقابت میک محیها در (. امروزه شرکت9381
وانند ها نتن شرکتیاز ا یشوند برخیهستند که باعث م یکشورها از جمله عوامل یت نابسامان اقتصادین وضعیمنابع موجود و همچن

 -7مناز پژوهشگران از جمله )آلت یاریبس رونیازارند ین رقابت قرار بگین در آستانه حذف از ایموقع به تعهدات خود عمل نموده و بنابرابه
 ینیبشیپ یرا برا ییالگوها یمال یهاموجود در صورت یهاریر متغیها و ساشرکت یمال یهاو ...( با توجه به نسبت 8هلسونا – 9راتایش

وجود ص و از اتلاف منابع میت شرکت را در مراحل مختلف ورشکستگی مالی تشخیتا وضع اندنمودهها ارائه ورشکستگی مالی شرکت
ت بپردازند. یت خود بپردازند تا همچنان بتوانند به رقابت ادامه داده و به تداوم فعالیرید ساختار در مدیا به تجدیکرده و  یریشرکت جلوگ

قانون  949اند. ماده ن حوزه نمودهین در ایها اقدام به وضع قوانشرکت یورشکستگ بارانیزز با توجه به اثرات یدانان نگر حقوقید یاز سو
کنند. یت میفعال یر و رقابتیار متغیبس یطیدر مح یاقتصاد یهاباشد. در حال حاضر، بنگاهین میوانن قیران از جمله ایتجارت کشور ا

و  یو مال یپول یدارد. با توسعه بازارها ییها نقش بسزات بنگاهیر بازار، در موقعیار متغیط بسیع و درست در مقابل شرایواکنش سر
، یحاجیو کوپائ یدریشوند )پورحیها ورشکسته از گردونه رقابت خارج مشرکتاز  یاری، بسیت رقابتیمتعاقب آن، حاکم شدن وضع

ف ره مکلیمدئتین برود، هیه شرکت از بیوارده حداقل نصف سرما یهاانیقانون تجارت اگر براثر ز 949ز، طبق ماده یران نی(. در ا9381
واقع شود.  یشرکت مورد شور و رأ یا بقایموضوع انحلال د تا یالعاده صاحبان سهام را دعوت نمافوق یاست بلافاصله مجمع عموم

 شود تا مشکلیخ به مدت شش ماه به شرکت فرصت داده مین تاریو ورشکسته شناخته شود از ا 949که شرکت مشمول ماده درصورتی
ص داده یخکت ورشکسته تشکه شرکت همچنان شرن مدت درصورتیید. پس از گذشت ایان انباشته را مرتفع و مطابق قانون رفتار نمایز
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 ید تمام مراحل قانونیورود مجدد نماد به بورس، شرکت با یگردد و برایان مربوط را کاهش نداده باشد، نماد شرکت متوقف میشود و ز
ر ق دین بار شرکت به حالت تعلین خصوص نکرده باشد، ایدر ا ین بازهم شرکت اقدامیکه پس از مدت معکند. درصورتی یرا دوباره ط

 د تمام مراحل را ازیرش و ورود مجدد به بورس اوراق بهادار تهران شرکت بایپذ ین برایشود بنابرایت از تابلو حذف مید و در نهایآیم
 (.9388، ییو آقا یدیسعکند ) یابتدا ط

 متغیرهای حسابداری و ورشکستگی مالی -2-1

 ر آن بر ورشکستگی مالییو تأث یمال یرهایمتغ -2-1-1

 ییار بـالایت بسـینفعان از اهمیه سهامداران و ذیکل یبرا یـت واحـد اقتصـادیو تـداوم فعال یبه مفهوم تـوان سـودآور یمالسلامت 
ن یت ایو تداوم فعال یکه بتواننـد سودآور یمناسب یبه داشتن ابزارها یاقتصاد ینفعان در واحدهایبرخـورداراست و اساساا همه ذ

نفعـان یـه ذیـار کلیمشـترك در اخت یتنها منبع اطلاعات یمال یهاکـه صورت یکننـد علاقمندنـد؛ آنجائ ینیبشیو پ یابیواحدها را ارز
ت آن یتداوم فعال یو قـدرت نسب یشـود، سـلامت مـالیطور مشخص منعکس نمها بهن گزارشیکه در ا یاسـت امـا از جملـه مسائل

، یـت، ورشکسـتگیاست که به بحث تـداوم فعال یها موضوعشرکت یمت مال(. سلا8913، یو پورعل ینده است )تقویدر آ
و  یو مال یابی، بازاریاتیعمل یهاد در حـوزهیدر ارتباط است. لذا با یاطلاعات حسابدار یفیک یهایژگیورشکستگی مالی و و

و  یاز توان سودآور ییهاشاخص که یمال یهانسبت (.7111، 8سیتسونیها زد )کرعملکرد شرکت یابیدست به ارز یحسابدار
، یمالـ یهانسـبت شوند.یورشکستگی مالی محسوب م ینیبشیمؤثر بر پ یسازمانمحسوب شده و از عوامل درون ینقدشوندگ

 یسـودآور یهاها هسـتند. نسـبتعملکرد و سلامت و ورشکستگی مالی شـرکت یریگاندازه یمورد اسـتفاده برا ین ابزارهایترگسـترده
 یهابا استفاده از نسبت 7یمسکیکنند. زیم یریگک شرکت را اندازهیکامل  یت مالیت کسب سود شرکت( وضعیظرف یریگ)اندازه

قات ی(. تحق8318، یمسکیها ارائه کند )زشرکت یسلامت مال یدرصد را برا 37با دقت  یی، عملکرد توانست الگوینگی، نقدیمال
و  9وی نگیو ورشکستگی مالی، استفاده کرد. و ین سلامت مالییتع یبرا یعنوان ابزار، بهیمال یاهتوان از نسبتیدهد که مینشان م

 یهستند، برا ینگی، عملکرد، نقدیاطلاعات سودآور یکه حاو یمال یها( از نسبت7187و همکاران ) 8( و برور7119همکاران )
(؛ 9383پور )و فلاح یهمچون راع ینیمحقق یهاتوجه به پژوهشاند. با ها استفاده کردهشرکت یو سلامت مال ین قدرت مالییتع

(؛ 2099و همکاران ) 2(؛ سان2099) 9(؛ چن2008و همکاران ) 1ندادی(؛ پ9314) یزاده و شاکرلی(؛ اسماع9319) یمانیسل
و  یمال یهابترابطه نس ی( که به بررس2098و همکاران ) 81( و زوهرا2098) 3هی(؛ هووسات2099و همکاران ) 1یعیرفمخاطب

 یر ورودیعنوان متغها بهارین معیورشکستگی مالی بازار سرمایه از ا ین پژوهش جهت بررسیاند در اها پرداختهورشکستگی مالی شرکت
 شده است.ه استفادهیاول

 ر آن بر ورشکستگی مالییسک شرکت و تأثیر -2-2

ن دارد، از یامکان تأم یرونیو ب یآورد که از منابع درونیبه وجود مرا  یدیجد یمال یازهاین یتجار یت واحدهایگسترش دامنه فعال
ممکن است باعث کاهش  یه است. استفاده از اهرم مالیمات مربوط به ساختار سرمایسك و بازده سهام، تصمیل مهم و اثرگذار بر ریمسا
در  یگردد. وجود اهرم مال ینه درماندگیو هز یسك مالیش ریممکن است که موجب افزا یاز طرف یه شرکت شود، ولینه سرمایهز

 تواند اثراتیسك ورشکستگی مالی همراه باشد میسك با رین ریکه ا یاست زمان یسك مالیجادکننده ریها اه شرکتیساختار سرما
کت، شر یمال ییتوانا کنندهمشخص عامل عنوانبه یمال (. اهرم8937، یو مظاهر ید )فروغیجاد نمایبر بازده سهام ا یمختلف
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ر یشده، تأثانجام گوناگون دهد. مطالعاتیش میافزا را ورشکستگی مالی ، درجهیمال اهرم که است نیبر ا اعتقاد و است شدهیمعرف
ان یمیدهد )رحیش میافزا را هاآن سکیها، رشرکت یمال اهرم دهدیم نشان که نمودند یابیارز یمنف را عملکرد شرکت بر یمال اهرم

ت یر نسبت به ثبات و اهمیاخ یهاسك است. در دههیسنجش ر یارهایاز مع یکیـا بتـا سهام یك یسـتماتیسك سی(. ر8937ا، ینو توکل
ل یوتحلهیسـك، در تجزیر ین پژوهشگران دربارهین اختلاف نظر بیشده است. ا یدیسك، انتقاد شدیـار سـنجش ریمع یمنزلهبتا به

ند ینـد مسـتمر نـامطلوب آزمون شود. در آغاز فرایفرا یمثابهد بهیرشکستگی مالی باافت. ویز انعکاس یسك ورشکستگی مالی نیر
د یجه به کاهش شدیابد؛ در نتییش میافزا ییصورت نماکنواخت است و در ادامه بهیطور سك ورشکستگی مالی بهینکول شرکت، ر

و  9(؛ الکوک8931) ی(؛ احمد8339) 7و تـاد ینـالیهمچون مک ییها(. با توجه به پژوهش7112، 8شود )اوتچـوایارزش منجر م
 ن پژوهشیاند در اسک شرکت و ورشکستگی مالی پرداختهیر یهااریارتباط مع ی( که به بررس8311) 8( و سواری7718همکاران )

 ده است.شه استفادهیاول یر ورودیعنوان متغز بهیها نارین معیورشکستگی مالی بازار سرمایه ایران از ا یجهت بررس

 ر آن بر ورشکستگی مالییمدیریتی و تأث یهااریمع -2-3

، یتا حد کمز، دستین گذارانهیسرما فراهم کنند. عموم یبرا هاشرکت اتیعمل یدرباره یدیمف اطلاعات توانندیم یمال یهاصورت
 و کرده اطلاعات یکاردست به مبادرت هاشرکت که یکنند. باوجوداین، زمانیم یگذارهیسرما یمال یهاصورت اطلاعات هیپا بر

 خواهد قت انحرافیحق از و بود خواهد یدارجانب با توأم یمال یهاصورت در شده افشاء کنند، اطلاعاتیافشاء نم ها راصادقانه آن

 توسط یمال یهاداده فیتحر از و بود شرکت خواهد کنترل به قادر رهیمدئتیمناسب، ه یراهبر نظام سازوکار تحت داشت؛ اما

؛ مناسب ینظام راهبر نمود. خواهد یریجلوگ شرکت تیریمد  قابل یاطلاعات که دهدیم را نانیاطم نیا تیاقل سهامداران به اولاا

 قرا مورد سوءاستفاده بزرگ سهامداران ریسا و شرکت رانیمد جانب از نیاند، همچنکرده افتیدر شرکت با ارزش رابطه در اتکاء

 شرکت منافع و ارزش کردن حداکثر دنبال خود، به یشخص اهداف به پرداختن یجا به که کندیم قیتشو را رانیمد ؛اا یثان اند.نگرفته

احتمال مواجهه با ورشکستگی  یت شرکتی( معتقد است که ساختار مناسب حاکم2094) 1(. بردارت9313و همکاران،  یباشند )صادق
بر  یت شرکتیحاکم یرهایمتغ یاز اثرگذار ی( حاک2098) 9و همکاران یچون ل ینیو محقق یق ویج تحقیدهد. نتایمالی را کاهش م

و  ی( و ل9310و همکاران ) یم عثمانی( و قس9313) یش و منصوریستا ورشکستگی مالی است. پژوهشگران همچون ینیبشیپ
ن یاند در اشرکت )معیار های مدیریتی( و ورشکستگی مالی پرداخته ینظام راهبر یهااریارتباط مع ی( به بررس2098) 2همکاران

 .شده استه استفادهیاول یر ورودیعنوان متغز بهیها نارین معیز از ایران نیزار سرمایه اورشکستگی مالی با یپژوهش جهت بررس

 هار آن بر ورشکستگی مالی شرکتیو تأث یکلان اقتصاد یهاریمتغ -2-4

 یمال ینشایوجود پر یهاسازند. نشانهیباره خود را آشکار نمکیشوند، یک شرکت می یو ورشکستگ یکه منجر به درماندگ یعوامل
 یو ورشکستگ یدرماندگ ینیبشیپ یتوان برایها من نشانهین، از ایشوند. بنابرایان مینما یینها یار زودتر از ورشکستگیک شرکت بسی
ها، احتمال وکار شرکتکسب یبالا در فضا یدرآمد سرانه و رشد اقتصاد یش از وقوع آن استفاده کرد. از عوامل کلان اقتصادیپ

(. بـا اسـتفاده از 8937و همکاران،  یدهد )صادقیش میها را افزاشرکت یز احتمال درماندگیی را کاهش و تورم نورشکستگی مال
 ینیبشیوان پتیها را بهتـر مها ورشکستگی مالی شـرکترین سه دسته از متغیـق ایو تلف ی، بازار و حسابداریکلان اقتصاد یرهایمتغ

ط یو در نظر نگرفتن شرا یمال یها( معتقدند که صرف استفاده از نسبت8939و همکاران ) ی. صادق(7189، 1لسـونیکرد )هرنانـدز و و
ن ین محققینادرست خواهد شد، ا یهایریگجهیورشکستگی مالی منجر به نت ینیبشیند پیها در فرآحاکم بر جامعه و شرکت یاقتصاد

در کنار  یکلان اقتصاد یرهایاند که متغدهیجه رسین نتی( به ا7181) و همکاران 81ی( و ل7189) 3نایهمچون آلف ینیبه همراه محقق
دهد یر قرار میشدت تحت تأثها را بهوکار شرکتکسب یکلان اقتصاد یرهایش خواهد داد. متغیمدل را افزا ینیبشیرها، توان پیر متغیسا
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مات نادرسـت و اشـتباه منجـر ین تصـمیباه گردد؛ و امات اشتیبسا منجر به تصمن فضا چهیا یکنندهنییو غافل شدن از عوامل تع
(. با توجه به 8937و همکاران،  یها شود )صادقشرکت یحه باعث ورشکستگیها خواهد شد و در نتورشکستگی مالی شرکت

( که 7181)و همکاران  ی( و ل8931ا و همکاران )ین( و طالب8939) ی(؛ طارم8938ام )ی(؛ پ8939و همکاران ) یصادق یهاپژوهش
ازار سرمایه ورشکستگی مالی ب ین پژوهش جهت بررسیدر ا اند.بر ورشکستگی مالی پرداخته یکلان اقتصاد یهاریر متغیتأث یبه بررس

 شده است.ه استفادهیاول یر ورودیعنوان متغز بهیها نارین معیز از ایران نیا

 پژوهش نهیشیپ -3

 ینه داخلیشیپ -3-1

ننده مبتنی بر بینی کعنوان یک متغیر پیشگیری از کارایی به( به بررسی عوامل مؤثر بر ورشکستگی با به بهره9313) رحیمیان و محسنی
شود. برازش می 9388-9313زمانی  یشرکت تولیدی، طی دوره 36رهیافت پنل دیتا لاجیت پرداختند. در قالب پنل دیتا لاجیت برای 

پیترسون –های بازده ثابت نسبت به مقیاس، بازده متغیر نسبت به مقیاس، الگوی جمعی و از روش اندرسونمدل کارایی از روش
رگرسیون  لشود. در نهایت مدشده، متغیر کارایی با بازده ثابت نسبت به مقیاس معنادار میشده است که در بین متغیرهای محاسبهمحاسبه

بار بدون تصریح متغیر کارایی و بار دیگر با متغیر کارایی برازش شده و در تمامی الگوهایی که با لحاظ متغیر کارایی برازش لاجیت، یک
دهند که متغیرهای نسبت مالی، نسبت آنی، نسبت سرمایه درنهایت نتایج نشان می .یابدطور معناداری افزایش میشود، دقت مدل بهمی

 ها در مقایسه با سایر متغیرهایکل داراییهاونسبت سود قبل از هزینه مالی و مالیات بهکل دارایی، نسبت بازده کل داراییر گردش بهد
توضیحی تأثیر بیشتری در معناداری مدل دارند ومتغیرکارایی در مدل معنادار شده و علاوه بر این کل مدل ازلحاظ برازش مدل معنادار 

ق اورا شده در بورسهای پذیرفتهبینی درماندگی مالی شرکتمنظور پیش( به ارائه یک روش ترکیبی به8932و همکاران ) بت شکن شد.
قانون تجارت و به همان  888های تولیدی درمانده مالی بر اساس ماده نسبت مالی برای شرکت 73پرداختند. بدین منظور  بهادار تهران

با استفاده  8931تا  8911شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی های پذیرفتهصورت تصادفی از شرکتتعداد شرکت سالم به
شده است. سپس با استفاده از آزمون آماری و آوریشده برای یک، دو و سه سال قبل از درماندگی جمع لی حسابرسیهای مااز صورت
همراه ضریب اهمیت هر یک انتخاب و با استفاده از ماشین  های مالی بهگیری دیمتل و تودیم فازی، بهترین نسبتهای تصمیمالگوریتم

دهد که آزمون مقایسات زوجی نشان داد که اختلاف دقت مدل ها نشان مییافته .مالی انجام شد بینی درماندگیبردار پشتیبان، پیش
های آلتمن و رگرسیون لجستیک در سطح دقت مدلنسبت به t-3 و t-1،t-2 بینی درماندگی مالی برای هر سه سالپیشنهادی در پیش

ور منظاند. بهشرکت پرداخته یورشکستگ ینیبشیپ یاضیارائه مدل ر ( به8939ش و همکاران )یرایپ .درصد معنادار بوده است 1خطای 
 ریغ یهاشده است، گروه اول شرکتشده در بورس اوراق بهادار تهران استفادهرفتهیپذ یهامدل، از اطلاعات دو گروه از شرکت یطراح

سود قبل از بهره و  یهاشامل نسبت یبت مالمدل از هشت نس یمنظور طراحباشد. بهیورشکسته م یهاورشکسته و گروه دوم شرکت
 تمیسهام، لگار یب بتایها، ضرییها بر ارزش بازار کل دارایها، مجموع بدهییه در گردش بر کل دارایها، سرماییات بر کل دارایمال

آمد رات درییران و تغشاخص بورس ته یو ارزش وزن ی، بازده سالانه تجمعیبخشگذشته(، عامل تنوع یمت )بسته شده از سال مالیق
مدل  ینیبشیپ ییج آزمون در ارتباط با توانایاست. نتا 13تا  19 یهاق فاصله سالیتحق یشده است. قلمرو زمان خالص استفاده

 در خصوص وجود یحیصح ینیبشیها، پدر شرکت یتواند دو سال قبل از وقوع ورشکستگیت هست که مدل مین واقعیدهنده انشان
، از یگکننده ورشکست ینیبشیپ یهال کمرنگ شدن شاخصیبدل یاز زمان وقوع ورشکستگ یارائه کند. با دور یکستگبحران و ورش

 یدو سال قبل از ورشکستگ یدرصد و برا 38 یک سال قبل از ورشکستگی یبرا ینیبشیج پیشود که نتایمدل کاسته م ینیبشیتوان پ
در بورس اوراق بهادار  یبیبا استفاده از مدل ترک یمال یسک ورشکستگیر ینیبشی( پ8939) یو محمود راموز باشد.یدرصد م 19

ک ی( و تکنیو بازار یحسابدار یرهای)استفاده از متغ یبیاستفاده از مدل ترک با ینیبشیاند. پقرار داده یو بررس یابیتهران را مورد ارز
شده در بورس رفتهیشرکت پذ 31رفته است. نمونه پژوهش شامل ی( صورت پذMLPه )یاز نوع مدل پرسپترون چندلا یعصب یهاشبکه

 8919-8939 یهاسال یر ورشکسته( طیکت غشر 13ران و یقانون تجارت ا 888شرکت ورشکسته طبق ماده  98اوراق بهادار تهران )
، نسبت یصبک شبکه عی( با استفاده از تکنیو بازار یحسابدار یرهایب متغی)ترک یبیدهد که مدل ترکیج پژوهش نشان میباشد. نتایم

 یزارن، مدل باینبرخوردار است. همچ یمال یسک ورشکستگیر ینیبشیدر پ یاز دقت بالاتر یو بازار یبه هرکدام از دو مدل حسابدار
 یک با درماندگیستماتیسک سیو ر یت شرکتین حاکمیرابطه ب ی( بررس8931) یدارد.احمد ینسبت به مدل حسابدار یشتریز دقت بین

ج پژوهش، تمرکز یرا انجام داده است. طبق نتا 8939تا  8913 یزمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازهرفتهیپذ یهاشرکت یمال
ک یستماتیس سکیت و ریتمرکز مالک یبیر ترکین متغیدارد. همچن یمال یبر درماندگ یداریو معن یمنف یریتأث یت نهادیت و مالکیمالک

http://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=45019&_au=%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D9%85%D8%AD%D8%B3%D9%86%DB%8C
http://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=45020&_au=%D8%B3%D9%85%DB%8C%D8%B1%D8%A7++%D8%B1%D8%AD%DB%8C%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86
http://jqe.scu.ac.ir/article_13567.html#au2
http://jqe.scu.ac.ir/article_13567.html#au2
http://jqe.scu.ac.ir/article_13567.html#au2
http://jqe.scu.ac.ir/article_13567.html#au2
http://jqe.scu.ac.ir/article_13567.html#au2
http://jqe.scu.ac.ir/article_13567.html#au2
http://jqe.scu.ac.ir/article_13567.html#au2
http://jqe.scu.ac.ir/article_13567.html#au2
http://jqe.scu.ac.ir/article_13567.html#au2
http://jqe.scu.ac.ir/article_13567.html#au2
http://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=26896&_au=%D9%86%D8%AC%D9%85%D9%87++%D8%B1%D8%A7%D9%85%D9%88%D8%B2
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 یداریو معن یمنف ریک تأثیستماتیسک سیو ر یت نهادیمالک یبیر ترکیت متغیدارد. در نها یداریر مثبت و معنیتأث یمال یبر درماندگ
 یبر درماندگ یداریو معن یر منفیو حجم معاملات شرکت تأث ی، نقدشوندگین اندازه شرکت، سودآورید. همچندار یمال یبر درماندگ

 ی( به بررس8938و همکاران ) ییماند. فدا یکماکان به قوت خود باق یاندازه شرکت و اهرم مال یرهایج حاصل با کنترل متغیدارد. نتا
آلتمن و  Zار ین پژوهش از دو معیاند. در اپرداخته 8931تا  8917 یهاسال یسهام در طبا بازده  یمال یسک درماندگیرابطه ر یمعما

و اندازه با توجه  B/Mبتا،  یرهایک از متغیشده است که هر  ن موضوع پرداختهیا ین به بررسیشده است. همچن از اولسون، استفادهیامت
( یبند )چندک یگذارهیل سبد سرماین منظور از روش تشکیم دارند. بدح بازده سهایدر توض ی، چه نقشیمال یسک درماندگیشدت ربه

ن یاست. همچن یمال یسک درماندگیبا ر یو منف یرابطه معنادار یدهد که بازده سهام داراین پژوهش نشان میج ایشود. نتایاستفاده م
 ی( در پژوهش8937) یو مظاهر یفروغ دارند.قرار  یمال یسک درماندگیشتر در معرض ریکوچک ب یهان پژوهش نشان داد که شرکتیا

پردازند. یشده در بورس اوراق بهادار تهران مرفتهیپذ یهاشرکت سهام یبر بازده واقع یمال یسك درماندگیو ر یر اهرم مالیتأث یبه بررس
است. جهت آزمون  شدهیبررس 8911-8918 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانرفتهیشرکت پذ 21ن پژوهش، تعداد یدر ا

 یسك درماندگیسهام و ر ین بازده واقعیدهد بیپژوهش نشان م یهاافتهیشده است.  ره استفادهیون چند متغیها از مدل رگرسهیفرض
 رابطه یمال یسك درماندگیو ر ین اهرم مالیتوان ادعا نمود که بیم یوجود دارد. پس در حالت کل یز رابطه مثبت و معنادارین یمال

 یتصادکلان اق یرهایمشتمل بر متغ ییبر ارائه الگو یمبتن یبحران مال ینیبشی( به پ8913ا و همکاران )ینطالب وجود دارد. یمعنادار
 یمال یهاریو متغ یکلان اقتصاد یرهایمشتمل بر متغ یین مطلب است که الگوین اییاند. هدف از پژوهش تعپرداخته یمال یرهایو متغ

در  را دارد. یبحران مال ینیبشیان و ترازنامه( قدرت پیصورت حساب سود و ز یمال یهاان وجوه نقد و نسبتیصورت جر یها)نسبت
کلان  یرهایان وجوه نقد و متغیجر یهابا نسبت دا(یراتا، والاس و تایش  SAF ت،ینگی)اسپر یبحران مال ینیبشیپ یالگو 8ق ین تحقیا

ون یرگرس یالگوها، روش آمار یبحران مال ینیبشیپ ییآزمون توانا یشده است، براو دو سال بسط دادهك سال ی یبا وقفه زمان یاقتصاد
گر یکدی( با برازش یکننده با آزمون مناسب )خوب ینیبشیپ ین الگوهاین بهترییتع یازآن براشده است. پسك به کار گرفتهیلجست

 یرهایان وجوه نقد و متغیجر یهاافته با نسبتیت و والاس توسعهین گیاسپر یادهد که الگوهیج پژوهش نشان میاند. نتاسه شدهیمقا
 .باشندیم ینیبشیپ یمؤثر برا یرهایمتغ یدارا یکلان اقتصاد

 یخارج ینهیشیپ -3-2

لیل و به تح بینی ورشکستگی"شده جهت پیشهای اعمالهای مبتنی بر الگوریتمگروه" ( در مقاله خود با عنوان7181) 8دوجاردین
اندگی مالی بینی درمهای درخت تصمیم و ماشین بردار پشتیبان جهت پیشبینی درماندگی مالی پرداختند. در این پژوهش از روشپیش

ت های مبتنی بر شبکه عصبی و ماشین بردار پشتیبان قدرگرا از روشدهد که الگوریتم قانونشده است. نتایج پژوهش نشان می استفاده
( در مقاله خود تحت عنوان درماندگی مالی، تغییرات ریسک و 7181) 7گارد و آندون.بینی درماندگی مالی داردپیشبالاتری جهت 

ه تغییر کنند که از فرضیهای مشتق شده خود را به طرز مختلفی پشتیبانی میها سهامدهند که شرکتها، نشان میاستفاده از استراتژی
هایی که دهند که شرکتکنند و نشان میشده از صنعت نفت و گاز، استفاده میآوریهای جمعهها از دادکنند. آنریسک حمایت می

اده از کنند و استفشده )فروش بیمه( مشارکت میهای قرار دادهاند بیشتر در استراتژی فروش گزینهازلحاظ مالی دچار درماندگی شده
 یابد. این استراتژی برای تولید جریان نقدی در ابتدای راه است کهافزایش میبینی رویه احتمال پیشاین استراتژی پس از افزایش بی

 طور مؤثرها بهکه بانکدهد. درحالیشود، اما خطر ریسک برای طلبکاران را افزایش میباعث حفظ صعودی سهام برای سهامداران می
ن یب یتحت عنوان "ارتباط جهان یا( به مطالعه7182) 8و کریستوفر 9کنند.شانطور مؤثر بررسی میریسک جایگزینی دارایی را به

زان یازده سهام و من بیب یمنف یک رابطه قویاز  یک حاکیون لجستیل رگرسیق تحلیج تحقیاند. نتاو بازده سهام" پرداخته یمال یدرماندگ
پرداخته  یمال یشرکت و درماندگ یاهیگذارهیزان سرماین میرابطه ب ی( به بررس7182) 1ایباشد.گارسیها مشرکت یمال یدرماندگ

 یمال یر آشفتگیکه درگ ییهاطور متوسط، شرکتدهد که بهیک نشان میل لجستیون و تحلیرگرس یج حاصل از روش آماریاست، نتا

                                                           

9Philippe du Jardin 
2Hakan Jankensgård،Niclas Andrén 
3Parsons Jianfeng Shen 
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5Emilia Garcia 
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ماندن  یباق یشوند و تلاش برایرا متحمل م یشتریم بیرمستقیغ یهانهیستند، هزین یمال یکه دچار ورشکستگ یهستند، نسبت به رقبا
 دهند.یدر صنعت انجام م یاعتبار یهانهیش هزیرا با افزا یدر بازار رقابت

ل ی، با استفاده از تحل8331-7188 یدر بازه زمان ییکایشرکت آمر 8111با استفاده از اطلاعات  یا( در مقاله7189) 8و موگان یاریس 
 یبررس دصنعت مور یهایژگیاز و یان مجموعهییدر تع یاطلاعات ین محتوایشتریعنوان برا به یمال یهاک نقش نسبتیون لجستیرگرس

خاص  یمال یورشکستگ یهامنجر به توسعه مدل یمال یهاا استفاده از نسبتیاند که آن مسئله پرداختهیا یاند. سپس، به بررسقرار داده
انعکاس  در واقع یمال یهااند که نسبتدهیرسجه ین نتیك به ایون لجستیك رگرسین با استفاده از تکنین محققیشود؟ ایهر صنعت م

ر یثانگر تأیها بافتهین یع مختلف متفاوت است. همچنیان صنایخاص در م یهااطلاعات نسبت یصنعت هستند و محتوا یهایژگیو
 .خاص صنعت وجود دارد یمال یورشکستگ یهاجه، ضرورت ساخت مدلیهاست و درنتصنعت بر شرکت یهایژگیو یواگرا

جه ینت نیون به ایها به روش رگرسشرکت یمال یره و عوامل درماندگیمدئتیب هین ترکیرابطه ب ی( با بررس7187و همکاران ) 7نسونیراب
دارد.  یدر شـرکت بسـتگ یسـازمانران بـرونیـت مـدیبه مقدار مالک یـرون سازمانیران بیو مـد ین ورشکسـتگیاند که رابطه بـدهیرس
 ی( با بررس7113) 9که کم باشد، مثبت است. چانگیو زمان یاد باشد، منفیها زت آنیکه مقدار مالک یابطـه زمانـن ریکه اطوریبه

ن یون چندگانه به ایوان و با استفاده از روش رگرسیدر کشور تا یمال یدرمانده یهادر شرکت یت شرکتیحاکم یهایژگین ویب یرابطه
ره دارند( نسبت یمدئتیر مؤظف هیغ یاعضا یکه درصد بالا ییهـاره )شـرکتیمدئتیقلال هاست یدارا یهارسد که شرکتیجه مینت

 8چ و سلزكیشوند. فیم یمال یره، کمتر دچار بحران و درماندگیمدئتیرموظف هیغ ین اعضاییدرصـد پـا یدارا ییهابه شرکت
ی آن هدهندج نشانیاند. نتاها پرداختهشرکت یمال یمانـدگاز در یریدر جلوگ یت شرکتیحاکم یسازوکارها ییتوانا ی( به بررس7111)

ر از سهام شرکت د یار قرار دادن بخش بزرگین در اختیر مؤظف، همچنیغ یاز اعضا یشـتریمستقل با درصـد ب یرهیئت مدیاست که ه
 دارد. یمال یاز درماندگ یریر را در جلوگین تأثیشتری، بیران داخلیـار مـدیاخت

 قیقتح یهیفرض -4

 ن شده است:یر تدویز یهاهیان شده و هدف پژوهش، فرضیب ینظر یبا توجه به مبان

 ورشکستگی مالی سال آتی توسط الگوریتم هوش مصنوعی ماشین بردار پشتیبان کرنل گوسی نسبت به ینیبشیقدرت په اول: یفرض
 شتر است.یران بیه ایالگوریتم قانون گرا چاید در بازار سرما

 ورشکستگی مالی دو سال آینده توسط الگوریتم هوش مصنوعی ماشین بردار پشتیبان کرنل گوسی نسبت به ینیبشیدرت پقه دوم: یفرض
 شتر است.یران بیه ایالگوریتم قانون گرا چاید در بازار سرما

 پژوهش یهاریمتغ -5

 ر وابستهیمتغ -1-5

از رویکرد  7و  8در این پژوهش با توجه به جدول  هداتش است.در واقع به معنی ناتوانی مالی شرکت در ایفای تع ورشکستگی مالی
 های درمانده مالی در سه سطح به شرح زیر استفاده شده است.جدیدی جهت شناسایی شرکت

  (، 9168) های )آلتمنهای جهانی و ایرانی ورشکستگی مالی که در ایران به کار گرفته شده است، شامل روشهر یک ازروش 9ابتدا با توجه به جدول
ماده  ( و7111(، آلتمن تعدیل شده )8311زاوگین ) (،9184(، فولمر )9118(، شیراتا )9184(، زیمسکی )9180(، اهلسون )9138اسپرینگیت )

        قانون تجارت( به عنوان معیار ورشکستگی مالی در نظر گرفته شد. 949
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 .حوزه ورشکستگی مالی پژوهش اخیر 111روش های به کار گرفته شده در  -1جدول 

 

 

 

 

 

 

  لم شناخته شده اند.(، که در همه مدل ها سا ییها)شرکت یشرکت ها در سه سطح سالم مال یلو تحل 2باتوجه به جدول شماره
 8که در  ییها)شرکت ینشده است.( و ورشکسته مال ییدآن ها تا یمدل سلامت مال 4 یال 9که در  ییها)شرکت یدرمانده مال

 شدند. یاست.( طبقه بند نشده ییدآن ها تا یمدل سلامت مال 1 یال

 .دهنده در ماندگی مالیها به تفکیک تعداد مدل نشانتعداد شرکت -2جدول     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 مستقل یرهایمتغ -5-2

 ین بررسیارائه شده و همچن ینظر یو با توجه به مبان یبند میتقس یو حسابدار یکلان اقتصاد یرهایه شامل متغیمستقل اول رهاییمتغ
 انتخاب شده است. 9مرتبط در جدول  یهاریگذشته، متغ یهاپژوهش

 .ه پژوهشیمستقل اول یهاریمتغ -3جدول 

 مدل درماندگی تعداد

 التمن 22
 مدل تعدیل شده التمن 4

 اوهلسون 7
141ماده  44  

 فالمر 2
 زیمسکی 4
 اسپرینگیت 4
 شیراتا 2

 زاوگین 3
 سایر مدل ها 3

شرکت -تعداد سال  تعداد مدل نشان دهنده ورشکستگی مالی ین پژوهشنوع شرکت در ا   
 سالم مالی 134 0
1 640  درمانده مالی 
 درمانده مالی 403 2
 درمانده مالی 254 3
 درمانده مالی 150 4
 ورشکسته مالی 64 5

 ورشکسته مالی 44 6
 ورشکسته مالی 26 7
 ورشکسته مالی 2 8
 ورشکسته مالی 0 4

رینام متغ یاتیف عملیتعر   

 معیارهای حسابداری
 الف( معیارهای مالی

یاتیه سود عملینسبت حاش د.یآیبرفروش خالص بدست م یاتیم سود عملیاز تقس   

یاتینسبت وجه نقد عمل د.یآیت مها بدسییبر مجموع دارا یاتیم وجه نقد عملیاز تقس   

یینسبت بازده دارا د.یآیها بدست مییم سود خالص بر مجموع دارایاز تقس   

د.یآیم سود خالص بر مجموع حقوق صاحبان سهام بدست میاز تقس نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  

ینسبت ارزش افزوده اقتصاد  

EVA = NOPAT t – (WACC t × Capital t – 1) 
ن مدل یدر ا EVA ، یده اقتصادارزش افزو  NOPAT ات، یپس از کسر مال یاتیسود خالص عمل 
Capital شده در شرکت و ه بکار گرفتهیسرما  WACC ه استینه سرماینرخ متوسط هز   

نیو توبینسبت ک د.یآیها بدست مییخالص دارا یها بر ارزش دفترییم ارزش بازار خالص دارایاز تقس   
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 روش پژوهش -6

ک دو یکنک تیو استفاده از  یکلان اقتصاد یهاریو متغ یحسابدار یهاریسو و با درنظر گرفتن گروه متغ یکاز  ینظر یبا توجه به مبان
 پژوهش شده است. یهاهیاقدام به آزمون فرض یامرحله

 .24نسخه  spssافزار ک و نرمیون لجستیمناسب با استفاده از روش رگرس یهاریتغانتخاب م .9 مرحله

 2093 افزار متلبو نرم یسه سطح یدقانون گرا چا یتمو الگور یکرنل گوس یبانبردار پشت ینماش یهاتمیاستفاده از الگور .2 مرحله
 .انریه ایدر بازار سرما یمال یورشکستگ ینیبشیقدرت پ یجهت اعتبار سنج

 یسال مورد بررس 6دوره  یك یشده در بورس اوراق بهادار تهران است که برا یرفتهپذ یهاپژوهش حاضر، شامل شرکت یآمار جامعه
 باشند: یرز یطشرا یاست که دارا ییهاشامل شرکت یریگقرار خواهدگرفت و چارچوب نمونه

 نداشته باشند. یمال یر دوره ییتغ یمورد بررس یدر دوره 
 نباشند. یزینگ، بانک ولیمال یهای، واسطه گریگذارهیسرما یهاشرکت 
 ها در دسترس باشد.مورد نظر آن یهاداده 
 فعال بوده اند. یقکه در دوره تحق ییهاشرکت 

پژوهش  هاییهجهت آزمون فرض 9318 یال 9310سال  یشرکت ط -سال  9488ذکر شده تعداد  هاییتبا توجه به محدود یتنها در
 قرار گرفته است. یابیو ارز یرسمورد بر

 

 

شده است.ت کدال استفادهیام شرکت منتشر شده توسط سااز اطلاعات بازده سالانه سه بازده سهام  

 تعریف عملیاتی نام متغیر

سک شرکتیر یهااریب( مع  

سک بازار(یک )ریستماتیسک سیر  

  رات بازده ییخاص نسبت به تغ یگذارهیسرماک یرات بازده ییک درجه تغیستماتیسک سیر
بازار است و با شاخص  یگذارهیجموعه سرمام  β د شویم یریگاندازه   

یسک مالیر د.یآیها بدست مییها بر مجموع دارایم مجموع بدهیاز تقس   

نظام راهبری)مدیریتی( یهااریج(مع  
رموظفیران غینسبت مد د.یآیره به دست میمدئتیه یرموظف بر تعداد کل اعضایره غیمدئتیه یم تعداد اعضایاز تقس   

یدرصد مالکان نهاد  
شده در نظر گرفته یعنوان درصد مالکان نهادرا به %5ش از یه سهامداران بمجموع سهام متعلق ب

 است.
رهیمدئتیاندازه ه ره مد نظر قرارگرفته است.یمدئتیعنوان اندازه هره بهیمدئتیه یتعداد اعضا   

یکلان اقتصاد یهااریمع  
رانیا یاسلام یجمهور یاستفاده از اطلاعات بانک مرکز تورم  

یلص داخلد ناخایتول رانیا یاسلام یجمهور یاستفاده از اطلاعات بانک مرکز   
مت نفتیق رانیا یاسلام یجمهور یاستفاده از اطلاعات بانک مرکز   

 متغیر وابسته
پژوهش 2 و 1جدول  ورشکستگی مالی سه سطحی  

 روش پژوهش
چاید سه الگوریتم هوش مصنوعی )ماشین بردار پشتیبان کرنل گوسی و الگوریتم قانون گرا 

 سطحی(
ساله( 6)یک دوره  1345-1340 دوره پژوهش  

m

im

R

RRCov
2

),(
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 .دهنده در ماندگی مالیها به تفکیک تعداد مدل نشانتعداد شرکت -4جدول 

 

 
 .گری پژوهشهاافتهمنبع: ی                   

 
 هاداده لیوتحلهیتجز -7

 آمار توصیفی پژوهش -1-7

 یپراکندگ شاخص میانگین و میانه( و) یمرکز یهاشامل شاخصکه پژوهش  یرهایمتغ یفیآمار توصاطلاعات مربوط به  8جدول 
 دهد.باشد را نشان میمی انحراف معیار()

 .ژوهشآمار توصیفی پ -5جدول 

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین نام متغیر

20/52 بازده سهام  415/13  58/71-  5/854  07/145  
12/0 بازده دارایی  04/0  33/0-  74/0  14/0  

24/0 بازده حقوق صاحبان سهام  27/0  67/3-  41/5  12/8  

14/0 نسبت وجه نقد عملیاتی  04/0  48/0-  68/0  15/2  

ادیارزش افزوده اقتص  12/0  10/0  33/1-  855/0  15/0  
16/1 نسبت کیوتوبین  88/0  03/0  23/7  02/1  

62/0 ریسک سیستماتیک  53/0  30/27-  60/11  33/22  

61/0 اهرم مالی  61/0  068/0  06/3  255/0  

7/73 مالکان نهادی  20/80  000/0  0/100  66/28  

مدیران غیرموظفنسبت   57/0  60/0  000/0  000/1  31/0  

یتتمرکز مالک  53/77  27/83  000/0  100 74/20  

تولید ناخالص داخلیرشد   14/0  26/0  000/0  7/34  04/0  

25/21 نرخ تورم  50/21  20 22 42/4  
ران )دلار(ین ایمت نفت سنگیق  84.22 100.40 28.74 104.10 34.20 

هت باشد، جها انحراف معیار میترین آنهمکه از م یپراکندگ یست. پارامترهاهات دادهینشان دادن مرکز یبرا ین شاخص مناسبیانگیم
 شده است.استفادهن یانگیها نسبت به مآن یزان پراکندگیا میگر یکدیها با داده یزان پراکندگیم تبیین

 هاتمیک و الگوریلجست یلیآمار تحل -2-7

 هاداده یسازپاک -7-2-1

. گردندیمحاسبه نبودند، حذف ما قابلیبودن اطلاعات وجود ندارد و  ل ناقصیها بدلمستقل آن یهاریکه متغ ییهان مرحله دادهیدر ا
بر  مؤثرعوامل  ییدرصد جهت شناسا 8 یو در سطح خطا یبه روش ورود ییك دودویلجست یون خطین پژوهش از تحلیل رگرسیدر ا

وسیله هورشکستگی مالی ب ینیبشیپجهت  یورود یرهایعنوان متغن تحلیل بهیج ایه استفاده و نتایورشکستگی مالی بازار سرما
 شده است. استفاده یهوش مصنوع یهاتمیالگور

 

شرکت -تعداد سال  نتیجه تعداد مدل نشان دهنده  ورشکستگی مالی  
مدل 0  134 سلامت مالی 

مدل 4تا  1بین   1213 درمانده مالی 

مدل 4تا 5بین   141 ورشکسته مالی 
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 .کیون لجستیرگرس یب الگویمم ضرایماکز یینمابرآورد درست -6  جدول

 

 

 

 گام.بهجه آزمون گامیمنبع: نت

 1(یا)تکه یقسمت 11 یاعتبارسنج ها با استفاده از روشم دادهیتقس -7-2-2

منظور محاسبه نرخ به یابیارز یهادهمدل و از دا یریادگی یآموزش برا یهاشوند از دادهیم میتقس یابیها به دودسته آموزش و ارزداده
ک یمناسب باشد تعداد  یابینکه ارزیا یشده است. البته برا که تاکنون مشاهده نکرده است، استفاده ییهاداده یها روتمیالگور یخطا

نار گذاشت ک یینها یابیارز یاز آن را برا ید بخشیار است، بایک مجموعه داده در اختیکه  ین زمانیکند. بنابرایت نمیتم کفایاجرا الگور
 نیا یمعمول برا یهااز روش یکیکرد.  یابیر داد و دوباره مدل را ارزییرا تغ استفاده کرد و مجدداا دو مجموعه یریادگی یه برایو از بق

گردد.  یم میتقس یصورت تصادف، بهیوقسمت مساKها بهن روش مجموعه دادهینام دارد. در ا یقسمت 90 یمنظور روش اعتبارسنج
Kزوج مجموعه{ , }k

i i ix y 1شود که در آنیماستخراج یصورت تصادفبه ix مستقل" و یرهای"بردار متغiyر وابسته نمونهیمتغi 
دوم  یشود. در اجرایاستفاده م یریادگی یمانده برایقسمت باق K-1، یابیمنظور ارزقسمت به Kاول قسمت اول از  یام است. در اجرا

ن روال اجرا یتم به همیمرتبه الگور Kشود. یاستفاده م یریادگی یمانده برایقسمت باق K-1، یابیمنظور ارزقسمت به Kقسمت دوم از 
ن یع تر باشد. درکینزد ین به مقدار واقعیتخم یبزرگ باشند تا خطا یاندازه کافد بهیبا یابیو ارز یریادگی یهاداده گردد. مجموعهیم

له تمام ین وسیرا داشته باشند تا به ا ین همپوشانید کمتریر تکرارها، بایسا یابیو ارز یریادگی یهابا داده یابیو ارز یریادگی یهاحال داده
ه ب یابینکه نسبت مجموعه ارزیشود. نکته اول ایده مین روش دو نکته دیدخالت داده شوند. در ا یابیو ارز یریادگیند یها در فرآداده

را کاهش  Kتوان مقدار پارامتر یابد میش یها( افزامجموعه داده یها)تعداد کل نمونه Nن هرچقدر مقدار یکوچک است. همچن یریادگی
فراهم باشد. در  یریادگیعمل  یلازم برا یهارا آنقدر بزرگ در نظر گرفت که تعداد نمونه Kد مقدار ی، باکوچک باشد Nداد و اگر مقدار 

ان عنوبدست آمده به یخطا یهان نرخیانگیت میگردد و در نهایمحاسبه م یابیو ارز یریادگی یهاداده یک نرخ خطا برایهر بار تکرار 
 های یادگیری و تست باها به دو دسته دادهسال-شود. پس از تقسیم شرکتینسبت داده م یابیرزا یهاو داده یریادگی یهانرخ خطا داده

ها با توجه به اینکه متغیر وابسته دارای سه حالت بود، از نرخ شناسایی برای ارزیابی مدل Fold Cross-Validation-10استفاده از روش 
خ ها در هر مجموعه داده است و نرسال-بندی درست متغیر وابسته به کل شرکتهاستفاده شده است. نرخ شناسایی به معنای درصد طبق

 گردد:شناسایی از رابطه زیر محاسبه می

 الگوریتم های هوش مصنوعی -7-2-3

 .الگوریتم قانون گرا چاید

ها به عنوان معیار یژگیبا عنوان آشکارساز تعامل خودکار کای اِسکوئر از معیار ارزیابی شباهت بین و 7CHAIDاین درخت تصمیم
 کند. معیار ( برای انتخاب بهترین ویژگی در هر گره تصمیم استفاده میکند. این درخت تصمیم از معیار کِی دو )جداساز استفاده می

 

                                                           

9Fold Cross-Validation 
2Chi-squared Automatic Interaction Detector 

ر مستقلینام متغ اریمع یخطا برآورد استاندارد شده برآورد  دو والد یک  یدرجه آزاد   مقدار احتمال 

ران غیرموظفینسبت مد  -1.0586 4- .4360 0.0776 185.4677 1 <.0001 

یاتینسبت وجه نقد عمل  -5.5835 0- .4207 0.3213 302.0832 1 <.0001 

(ی)اهرم مال یسک مالیر  0.0304 0.2133 0.00646 14.6743 1 <.0001 

 0001.> 1 104.2473 0.6681 0.4247- 6.8228- بازده سالانه سهام

 0001.> 1 54.3244 0.0744 0.3367 0.5731 تورم

= نرخ شناسایی
تعداد پیش بینی صحیح

هاسال تعداد شرکت 
 . (8) 
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 گردد. کند و به صورت زیر تعریف میرسی میها را بررابطه بین متغیرها و برچسب

 

xها است. ویژگی که بیشترین مقدارتعداد ویژگیnام هستند وjبه ترتیب مشاهده و مقدار مورد انتظار کلاس ijEو ijxکه در آن 2 
 گردد.را داشته باشد به عنوان ویژگی جداساز انتخاب می

 .ماشین بردار پشتیبان کرنل گوسی

اجرا و ارزیابی شد. در  Fold Cross-Validation-10با استفاده از روش  هاسال -شرکتاین الگوریتم در حالت مدل غیرخطی روی 
 ی استفاده شده است. ساز یرخطیغرخطی ماشین بردار پشتیبان از کرنل گوسی زیر برای حالت مدل غی

𝜎که مقدار  = ها از جای انتقال دادهصورت است که بهدهنده متغیرهای مستقل انتخابی است. عملکرد این تابع بهنشان 𝑥𝑖است و  1
ضا توان مستقیماا با تصویر ضرب داخلی این فای ورودی، میفضای ورودی به فضای ویژگی و سپس برگشت از فضای ویژگی به فض

منظور انجام یک مقایسه عادلانه، پارامترهای الگوریتم ماشین بردار پشتیبان برای همه حالات یکسان در نظر گرفته شد. کار کرد به
برای همه  Fold Cross-Validation-10ها در روش سال-بندی شده شرکتهای تقسیم Foldبعلاوه، بدون از دست دادن عمومیت، 

 ها یکسان در نظر گرفته شده است. مدل

 نتایج تحلیل الگوریتم های پژوهش -4-2-7

اده شد. پس د CHAIDو  SVMبه الگوریتم  Fold Cross-Validation-10بندی شده توسط روش های آموزشی و تست تقسیمداده
، CHAIDو قانون گرا  SVMاز اجرای فرآیند یادگیری این الگوریتم ها، به منظور اینکه بررسی شود چقدر مدل یادگرفته شده غیرخطی 

 لهای یادگیری را که قبلاا به الگوریتم ها داده شده است تا پارامترهای مدفرآیند یادگیری را با موفقیت سپری کرده است، ابتدا همان داده
بینی یشها مقدار متغیر وابسته را پشود، با این تفاوت که این بار مدلخود را یاد بگیرد، مجدداا به مدل با پارامترهای یاد گرفته شده داده می

محاسبه شده و در زیر گزارش شده است. الگوریتم  Fold Cross-Validation-10نرخ شناسایی روش  90کنند، سپس میانگین می
CHAID ال در سt  نرخ شناسایی تقریبا برابری )کمی بهتر( نسبت به الگوریتمSVM  دارد، ولی در سالt+1  وt+2  الگوریتمSVM 

دارد. در نتیجه می توان گفت  CHAIDبهتر عمل می کند و نرخ شناسایی بالاتری نسبت به الگوریتم  CHAIDنسبت به الگوریتم 
به منظور پیش بینی تداوم فعالیت شرکت ها بهتر عمل میکند. قابلیت  CHAIDنسبت به درخت تصمیم  SVMالگوریتم غیرخطی 

 کاهش می یابد. t+2و  t+1پیش بینی هر دو دو الگوریتم در سال های 
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= نرخ شناسایی
تعداد پیش بینی صحیح

تعداد شرکت سالها
 . (8) 
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 .ی آموزشهادادهبرای  هاشرکتی ورشکستگی سه سطحی نیبشیپمیانگین نرخ شناسایی  -7جدول 

                  

 

 

 .گرهای پژوهشمنبع: یافته 
 

 .تست یهاداده یبرا هاشرکتورشکستگی سه سطحی  ینیبشیپ یینرخ شناسا نیانگیم -8جدول 

                      

 

 

 
مدل ارائه شده،  7است. به همین علت برای بررسی عمومیت 8ای به نام بیش برازشاما چیزی که باید نگران آن باشیم، اتفاق افتادن پدیده

در هر تکرار کنار  Fold Cross-Validation-10هایی که توسط روش سال-های تست )شرکتسال-نرخ شناسایی را برای شرکت
-Fold Cross-10نرخ شناسایی توسط روش  90ها را تاکنون ندیده اند( را به مدل ها داده می شود. اند و مدل ها آنگذاشته شده

Validation های شود که مدلابه قبل نتیجه گرفته مینشان داده شده است. مشجدول زیر  شود. میانگین این نرخ ها درگزارش می
SVM  دارای عملکرد بهتری از مدلCHAID کند. است، هم خوب عمل می هایی که تا به حال ندیدهسال-است، یعنی برای شرکت

 های آموزش و تست ناچیز است.همچنین، مشکل بیش برازش هم اتفاق نیفتاده است، ازآنجاکه اختلاف نرخ شناسایی داده

 یریگجهیتن -8

است. فعالان بازار سرمایه  یاز مباحث بااهمیت در حوزه مـال یکیشده بورس اوراق بهادار های پذیرفتهدر شرکت یتحلیل ورشکستگ
یابی هازآن ریشو پس یمال یبرند و با تحلیل درماندگگذاری و اعتبار دهی بهره می، سرمایهیتیریهای مدگیریتصمیم یها بران مدلیاز ا
هایی درزمینه (. انجام پژوهش9310ئله و حـل آن قطعاا به نتایج مفید و عملکرد بهتری دست خواهند یافت )رستمی و همکاران،مس

توجه  شوند. درنهایت باطور حتم مفید واقع میدر ایران باشد، به یهایی که برگرفته از فرهنگ و بازار اقتصاددرماندگی مالی و ایجاد مدل
های مالی و حاکمیت شرکتی بیشترین اهمیت در تحلیل ورشکستگی مالی نسبت به معیار های که نشان داد معیاربه نتایج پژوهش 

 یمناسب برا یهاد، وجود ابزارها و مدلیگذاران کمک نماهیسرما یریگمیتواند به نحوه تصمیکه م یاز مسائل یکیاقتصادی دارد. 
 ینیبشیپ یها، مدلیگذارهیم به سرمایتصم یمورد استفاده برا یاز ابزارها یکیها است. ت شرکتیو وضع یط مالیشرا یابیارز

از  یکیرا به همراه داشته است.  یادیز یمثبت و منف یهاامدیپ یاقتصاد یهادادیها و روتیافتن فعالیورشکستگی مالی است. سرعت 
 یهابه سود توسط واحد یو محدود شدن دسترس یب منابع مالمنظور کسها بهش رقابتیرات، افزایین تغیا یمنف یهاامدین پیترمهم

مناسب از  یریگتوان با استفاده از آن به بهرهیکه م ییهااز راه یکی( 2008) 9ن و جانگیاست. از دید ما یاقتصاد یهاو بنگاه یتجار
است.  یا ورشکستگیرشکستگی مالی و ینیبشیاز به هدر رفتن منابع کمک کرد، پ یرین جلوگیو همچن یگذارهیسرما یهافرصت

، 8چانگ، 9313 ،یش و منصوریرموظف رابطه معنادار و معکوس )مطابق با پژوهش ستایران غیدهد که نسبت مدیق نشان میج تحقینتا
رابطه معنادار و معکوس )مطابق  یاتی(، نسبت وجه نقد عمل7111 ،1كچ و سلزی، ف9314 ،سعادت یهاشم و یاوقیم یمشک، 7113

م )مطابق با پژوهش ی(، تورم رابطه معنادار و مستق9118و همکاران،  2می؛ ک2004، 9؛ ازکان وازکان9314، یو خزدوز ییبا پژوهش ملا
( 7182 ،شان و کریستوفر 9314و همکاران،  یی(، بازده سهام رابطه معنادار و معکوس )مطابق با پژوهش فدا9313و همکاران،  یصادق

                                                           

9Overfitting  
2Generalitty 
3Jhung 
4Chang 
5Fich & Slezak 
6Ozkan and Ozkan 
7Kim 

 
آتی-سال آتی سال آتی سال جاری  

 SVM CHAID SVM CHAID SVM CHAID 

 نرخ شناسایی
77.99

% 
71.79

% 

38.38
% 

93.83
% 

38.87
% 

99.88%  

آتی-سال آتی سال آتی سال جاری   
 SVM CHAID SVM CHAID SVM CHAID 

 نرخ شناسایی
77.87

% 
71.78

% 

31.37
% 

98.7%  
31.78

% 
98.99%  

http://ijar.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=9067&_au=%D9%85%D9%87%D8%AF%DB%8C++%D9%85%D8%B4%DA%A9%DB%8C+%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%88%D9%82%DB%8C
http://ijar.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=20260&_au=%D9%85%D8%B1%DB%8C%D9%85++%D9%87%D8%A7%D8%B4%D9%85%DB%8C+%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D8%AA
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( با 9318 ،احمدی؛  9312ا، یان و توکل نیمیم )مطابق با پژوهش رحیسک رابطه معنادار و مستقیار ریعنوان معبه یو اهرم مال

بت به الگوریتم سن ماشین بردار پشتیبان کرنل گوسیاز قدرت بالاتر الگوریتم  یق حاکیج تحقیها دارد. نتاورشکستگی مالی شرکت
 یرهایمتغ ه پژوهش که نشان دادیج اولیبا توجه به نتا. باشدیورشکستگی مالی در بازار سرمایه ایران م ینیبشیقانون گرا چاید جهت پ

در  تین اهمیشتریب یدارا یاتی(، بازده سالانه سهام، تورم و نسبت وجه نقد عملیسک مالی)ر یرموظف، اهرم مالیران غینسبت مد
در زمینه  یگیرتصمیمذکر شده را جهت  یهاشود متغیریم توصیه یهان بازار سرمایرلذا به مد باشندیم ورشکستگی مالی بینیپیش

 یاراقانون گرا و ماشین بردار د یهاتمیالگور دهدمیپژوهش که نشان  یهثانو جیبا توجه به نتا .مد نظر قرار دهند هاتداوم فعالیت شرکت
 یهایریگمیصمتشود در یم شرکت توصیه گیریتصمیمو  هیصاحبان سرما باشد لذا بهیبینی ورشکستگی مالی میشپدر  ییقدرت بالا

 .روش ماشین بردار استفاده کنند ژهیوبه هوش مصنوعی یهاتمیالگور ینیبشیپاز قدرت  هیدر بازار سرما یگذارهیسرماخود پیرامون 
ینی ورشکستگی بپیشبا  کهطوریبهقرار گیرد ران یه ایسرماان بازار یرمد موردتوجه یکاربرد ورتصبه تواندمی این تحقیق یجهمچنین نتا

 یهاسک بحرانیکاهش ر سهامداران، یهکردن جذب سرما یریتنسبت به مد، بر آنمؤثر عوامل  یو کار کردن بر رو هادر شرکت مالی
 یند.اقدام نما رگ در بازار سهام،بز یهاانیگذاران جهت اجتناب از زهیو کمک به سرما یمال

 منابع

س اوراق شده در بورهای پذیرفتهررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ریسک سیستماتیک با درماندگی مالی شرکتب (.5931). ش. ، سیاحمد

 (.ارشد یکارشناس نامهیانپا ) بهادار تهران

اوراق  شده در بورسرفتهیر ورشکسته پذیورشکسته و غ یهاشرکت ینیبشیم جهت پیتم درخت تصمیالگور یریکارگ(. به5931) .م ،یآهنگر

 .زیز، دانشگاه تبریتبر .پژوهان کامپیوتر و فناوری اطلاعاتاولین کنفرانس ملی دانشبهادار تهران. 

 ،پژوهش حسابداری مالی .یخط یکیبر تابع تفک یبا استفاده از مدل مبتن یبحران مال ینیبشی(. پ5933) .، میحاجیکوپائ ؛ا ،یدریپورح

1(9 ،)99-44. 

 نامهیانپا ) شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهبررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک ورشکستگی شرکت. (5935). ا. م ام،یپ

 (.یدانشکده اقتصاد و علوم اجتماع -راز یارشد، دانشگاه ش یکارشناس

شده در بورس اوراق بهادار تهران. رفتهیپذ یهاشرکت یورشکستگ ینیبشیپ یاضی(. ارائه مدل ر5934) . ر.برزگر، م؛  ، حیآران یر؛ داداش ش،یرایپ

 .211-537 (،95)8 تحقیقات حسابداری و حسابرسی،

مطالعات ران. یا یدیتول یواحدها یص سطوح مختلف سلامت مالیدر تشخ یمال یهال نسبتیو تحل ی(. بررس5933) . ر.، میپورعل ؛م ،یتقو

 .13-29 ،8 ،مالی

های رسیبر . یمال یهاها با استفاده از نسبتشرکت یمال یدرماندگ ینیبشیبان در پین بردار پشتی(. کاربرد ماش5937) .پور، سفلاح ؛ر ،یراع

 .94-57 (،19)11 حسابداری و حسابرسی،

 راهبرد مدیریتدر بورس اوراق بهادار تهران.  یبیاستفاده از مدل ترک با یمال یسک ورشکستگیر ینیبشی(. پ5934) .، میمحمود ؛راموز، ن 

 .71-15 (،54)1 ،مالی

شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یهارشد در شرکت یهاو فرصت یمال یو ارتباط آن با درماندگ ی(. اهرم مال5932) .ا، اینتوکل ؛ن ان،یمیرح

 .523-513(، 21)1، ابداری مالیفصلنامه حس(. ییو انحنا یتهران )روابط خط

ه شدرفتهیپذ یدرمانده مال یردرمانده و غ یهادر شرکت یت شرکتیحاکم یسازوکارها اییسهمقا ی(. بررس5939) .، شیمنصور . ح؛م ش،یستا

 .552-33 (،5)11، تحقیقات مالی حسابداریدر بورس اوراق بهادار تهران. 

 .73-13(، 9)11، ی. دانش و پژوهش حسابداریورشکستگ ینیبشیپ یهاها و مدلوشبر ر  ی(. مرور5933) .، آییآقا ؛ع ،یدیسع

شده در بازار رفتهیبرتر پذ یهابا حقوق صاحبان سهام در شرکت یو سود حسابدار ی(. رابطه سود اقتصاد5935) .ان، شیمعمار ؛ا ،یمانیسل

 .32-71 (،3)7، ای اقتصادیهدوماهنامه بررسی مسائل و سیاست –مجله اقتصادی ه تهران. یسرما

ه شدرفتهیپذ یهایدیشرکت تول یبر مال یدرماندگ یو نظام راهبر یر عوامل کلان اقتصادی(. تأث5932) .ی، یسلمان ؛، پیمیح؛ رح ،یصادق

 .527-517 (،3)21 دو فصلنامه اقتصاد پولی، مالی )دانش و توسعه سابق(،در بورس اوراق بهادار تهران. 

ی هاهای بورس اوراق بهادار تهران. مورد مطالعه شرکتبررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر درماندگی مالی شرکت(. 5939) .ک ،یطارم

 (.واحد ابهر یت، دانشگاه آزاد اسلامیریارشد مد یکارشناس نامهیانپا ) صنایع دارویی

به سود  (EVA) یو نسبت ارزش افزوده اقتصاد یبه سود حسابدار (MVA) ن نسبت ارزش افزوده بازاری(. رابطه ب5931) .شجاع، ا ؛ق ا،ینطالب

 .41-47 (،3)4، فصلنامه حسابداری مدیریتشده. رفتهیپذ یهادر شرکت یحسابدار

مورد ها شرکت یبحران مال ینیبشیدر پ یاقتصاد یرهایو متغ یمال یرهایمتغ ییکارا یابی(. ارز5933) .، زیپورزمان ؛ق؛ جهانشاد، آ ا،ینطالب

 .34-47 (،11)11، های حسابداری و حسابرسیبررسیرفته در بورس اوراق بهادار تهران. یپذ یهامطالعه شرکت

های حسابداری و بررسیو بازده سهام.  یمال یسك درماندگیر یرابطه وتحلیلیه(. تجز5934) .م، فیسل ؛، سیاری؛ شهر. ام نژاد،ییفدا

 .242-249 (،2)22، حسابرسی

پژوهشی  -فصلنامه علمی .بهادار تهران -با بازده سهام یمال یسک درماندگیرابطه ر ی(. معما5934) .م، فیسل ؛، سیاری؛ شهر. ام ژاد،نییفدا

 .14-99 (،2)3، مالی مدیریت دارایی و تأمین مالی
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شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یهاکتسهام شر  یبر بازده واقع یمال یسک درماندگیر اهرم و ریتأث ی(. بررس5932) .، میمظاهر ؛د ،یفروغ

 .45-44 ،(53) 1 ،فصلنامه حسابداری مالیتهران. 

 یایت، سینگی، اسپریسکیراتا، اهلسون، زمی)آلتمن، ش یورشکستگ ینیبشیپ یهادقت مدل ی(. بررس5933) .مقدم، ایمعنو ؛ح ،یقدرت

 .544-523 (،7)2 تحقیقات حسابداری،وراق بهادار تهران. ( در بورس ایک مک کیک فرج زاده و ژنتیاسکور، فولمر، ژنت

 یهاشرکت یمال یاز درماندگ یت شرکتیحاکم یهازمیمکان یر بازدارندگیتأث ی(. بررس5931) .، سیمیرح ؛د، دی، م؛ جاویم عثمانیقس 

 .53-5 ،12، تحقیقات حسابداری و حسابرسیشده در بورس اوراق بهادار تهران. رفتهیپذ

جستارهای بازار بورس.  یهاشرکت یاقتصاد یورشکستگ ینیبشیدر پ یشبکه عصب یها(. کاربرد مدل5931) .فر، جو سعادت ؛ا ،یجانیکم

 .44-55 (،4)3 اقتصادی،

داری مالی تحقیقات حساب. یمصنوع یبا استفاده از شبکه عصب یورشکستگ ینیبشیت سود بر پیفیر کی(. تأث5939) . ر.، حیگنج ؛ب ،یخیمشا

 .579-547 (،4)1، و حسابرسی

 شده در بورسرفتهیپذ یهادر شرکت یبا احتمال وقوع ورشکستگ یت شرکتیرابطه حاکم ی(. بررس5934)  .سعادت، م یهاشم ؛، میاوقیم یمشک

 .13-97 (،5)1، های حسابداریپژوهشاوراق بهادار تهران. 

نامه فصلشده در بورس اوراق بهادار تهران. رفتهیپذ یهاشرکت یمال یک درماندگسیبر ر ینگیر سطح نقدی(. تأث5934) .، بیخزدوز ع؛، ییملا 

 .33- 35 ،(94)51 واحد سنندج، مدیریت صنعتی دانشکده علوم انسانی، دانشگاه آزاد اسلامی،
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