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هچکید
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بینی ریسک اعتباري شرکتهدف از این مطالعه، بررسی تاثیرهوش مالی در پیش

هاي رگرسیون لجستیک و ماشین ها با استفاده از مدلهمبستگی است و فرضیه-باشد.روش پژوهش از نوع توصیفیتهران می
و نمونه آماري شامل 1393پایانتا1388ابتدايسال از6قرار گرفتند.دوره زمانی پژوهش شامل بردار پشتیبان مورد آزمون 

باشد.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میهاي شرکت از شرکت115
بارت دیگر هوش مالی توانایی بینی ریسک اعتباري را دارد.به عشاز پژوهش نشان داد که هوش مالی توانایی پیحاصل نتایج 

گیري از مدل آماري ماشین بردار پشتیبان ریسک پرداخت تعهدات و ریسک سودآوري را به درستی آن را دارد که با بهره
وان عمل کرد.وري ناتریسک بهرهبینی در پیشپیش بینی کند اما 

.هوش مالی ، ریسک اعتباري ، ماشین بردار پشتیبانهاي کلیدي: واژه
-G10طبقه بندي موضوعی:  G21- G32

قدمهم
ها واسطه وجوه نماید،زیرا علاوه برآنکه بانکنظام بانکی در ایران همچون سایر کشورها نقش بسیار مهمی در اقتصاد ایفا می

مدت اقتصادي هاي میانسبب عدم توسعه کافی بازار سرمایه ، نقش اساسی در تأمین مالی برنامهدر بازار پول هستند ، به
دارند.

مختلف اقتصادي است. اما باید توجه داشت هايها جمع آوري منابع مالی و تخصیص آنها به بخشمهم ترین فعالیت بانک
ها باید منابع راي اعطاي تسهیلات بوده و از سوي دیگر،بانکهمین منابع مالی،تأمین کننده نیازهاي بانک بکه از یک سوي،

مالی محدود خود را به صورت بهینه به تولید کالاها و خدمات اختصاص دهند که به معناي فعالیت بنگاه در سطح کارا 
ن دیگر،در یک واحد سازي تولید و تخصیص منابع است.به بیاهاي اقتصاد، کارآیی نتیجه بهینهچرا که از نظر تئوريباشد،می
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تولیدي، مدیران و نیروي کار با توجه به اهداف مورد نظر بنگاه و توان فناوري موجود درصدد تعیین میزان تولید خود به 
را نیروي کار)(سرمایه وتخصیص مطلوب هزینه،عوامل تولیدمنابع و،اي هستند که ضمن استفاده از حداکثر امکانات گونه

هایی ها نیز از این قاعده مستثنی نبوده و در صدد اعطاي تسهیلات به شرکتبانکد استفاده قرار دهند.به صورت بهینه مور
هستند که ضمن برخورداري از ریسک پایین بتوانند بازده متناسب با سود تسهیلات اعطایی را داشته باشند. این امر زمانی 

اري خود (حقیقی وحقوقی) بوده و بتوانند آنها را براساس توانایی و ها قادر به شناسایی مشتریان اعتبشود که بانکمحقق می
و خطر، شرایطی هستند که به صور تمایل نسبت به بازپرداخت کامل و به موقع تعهدات طبقه بندي نمایند. ریسک

وسیله هسازند.یک شخص ممکن است بها مواجه میو زیان در قبال آنها را با قابلیت پذیرش ضررگوناگون،شرکت
.]12[ها دچار آسیب شوداي از ریسکمجموعه

کننده تسهیلات تعیین براي اعطاي تسهیلات باید درجه اعتبار و قدرت بازپرداخت اصل و سود مبلغ اعتبار را براي دریافت
تعریفی که شود.گیرنده نتواند وام را بازپرداخت کند ریسک اعتباري یا ریسک عدم بازپرداخت میشانس اینکه وامکرد.

ریسک اعتباري عبارت است از امکان بالقوه اینکه "کند به این شرح است:کمیته بال سوئیس از ریسک اعتباري ارائه می
.]5["حساب وي در اجراي تعهدات خود در مقابل بانک در مدت مشخصی ناتوان شودگیرنده از بانک و یا از طرفقرض

باشد و به عنوان ماهیت چنین معاملاتی کنندگان وجوه میکنندگان و استفادهعرضهریسک اعتباري پیامد معاملات مالی بین 
شود.محسوب می

ها به دلیل تشدید رقابت همواره در حال کاهش بوده و همواره فشار براي کاهش بیشتر در بازاري که حاشیه سود بانک
ها نوعی برتري نسبی براي اي عدم بازپرداخت وامههاي ریسک اعتباري با پیش بینی زیانشود،مدلها  احساس میهزینه
هاي ریسک اعتباري امکان بهینه سازي  ترکیب پرتفوي اعتباري و تعیین ها و نهادهاي اعتباري ایجاد خواهد کرد.مدلبانک

ظارت دقیق اي را فراهم خواهد ساخت.وقوع این اتفاق ناشی از عدم نهاي سرمایهها براي کاهش هزینهسرمایه اقتصادي بانک
که بیان می کندهابه همراه داشت.یکی از این درسهایی را با خود وقوع بحران مالی جهانی درسبر اعطاي تسهیلات است.

اي را در بر داشته باشند.درس دیگر،دلالت بر این امر بینی نشدههاي پیشتوانند ریسکمیمحصولات جدید سیستم مالی،
توجهی به ماهیت سیستماتیک ریسکبیهاي رتبه بندي ریسک اعتباري،ر داشتن سیستمدارد که حتی با وجود در اختیا

.]14[هاي مربوطه شودبرداري مناسب از سیستمتواند سبب عدم بهرهمی
توان به وضوح مشاهده کرد.بحران نمونه بارز از عدم توجه به ریسک اعتباري را در بحران مالی آمریکا در سنوات اخیر می

مریکا از اعطاي اعتبارات به بخش مسکن، بدون توجه دقیق به اهلیت اعتباري و توان بازپرداخت متقاضیان شروع شد و مالی آ
گیرندگان مقرون به صرفه نبود چرا با افزایش عرضه مسکن و افت قیمت آن، دیگر پرداخت اقساط تسهیلات براي تسهیلات

بنابراین با خودداري بدهکاران از ستم بانکی، بیشتر از ارزش ملک بود.ها به سیهاي جدید ، میزان بدهی آنکه در قیمت
ها در بازار فرعی مسکن به افرادي تسهیلات داده بودند که بازپرداخت اقساط تسهیلات به سیستم بانکی و به دلیل اینکه بانک

ها سرایت ثابه ظروف مرتبطه به سایر بازاربرخوردار نبودند، بحران از این بخش آغاز و به مبراي بازپرداخت از توانایی لازم 
هاي پیشرفته سنجش اعتباري برخوردار است، ناشی از عدم نظارت دقیق بر وقوع این اتفاق در کشوري که از سیستمنمود.
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ها احتمال وقوع چنین وضعیتی چندان چه در ایران ، به دلیل نظارت شدید بر ذخایر نقدي بانکاگراعطاي تسهیلات است.
تواند کشور را از اجراي صحیح قوانین و مقررات میاست که یادآور شود نظارت دقیق بر حتمل نیست، زنگ خطريم

بندي هاي رتبهمواجهه با بحران مالی در امان بدارد.این بحران مالی اثبات کرد که حتی با وجود در اختیار داشتن سیستم
هاي مربوطه ي مناسب از سیستمبردارتواند سبب عدم بهرهمیتوجهی به ماهیت سیستماتیک ریسکریسک اعتباري، بی

.]14[شود
مبانی نظري و پیشینه پژوهش

کننده در اقتصاد کشورها دارند با انواع ریسک به مفهوم احتمال زیان و یا عدم ها به عنوان یک نهاد مالی که نقش تعیینبانک
هاي مهم و مطرح که بررسی و شناخت و ارهاي مالی یکی از ریسکهاي مالی دست به گریبانند.در بازاطمینان در بازار

ها داشته افزایش درآمدها و در نتیجه سودآوري بانکها،سزایی در پایین آوردن هزینهتواند نقش بهتمرکز بر کنترل آن می
شود. از این تی محتمل میباشد ریسک اعتباري است که در نتیجه عدم توان مشتري در بازپرداخت تسهیلات و اعتبارات دریاف

تخمین و ارائه راهکار مناسب رویکرد جدید است که پرداختن به آن در ارتقا اثربخش و رشد به مفهوم شناخت ریسک،رو
.]1[کند ها نقشی اساسی بازي میپایدار بانک

یم به خرید و فروش سهم گذاران عمده براساس اطلاعات مالی تصمهاي مالی،به ویژه سرمایهگان صورتاستفاده کننده
تواند در قالب یک مدل ، گیرند.اعتباردهندگان عمدتا در زمان پرداخت وام به اطلاعات مالی نیاز دارند.این اطلاعات میمی

هاي مورد استفاده براي ارزیابی عملکرد را می توان در بینی و ارزیابی کند.به طور کلی، مدلها را پیشعملکرد مالی شرکت
هاي سیستم خبره:ب)مدلاز قبیل تحلیل ممیزي،رگرسیون لجستیک.:هاي آماريالف)مدلبندي کرد:عمده طبقسه گروه 

.]15[از قبیل معیار تفکیک ترازنامههاي نظري:ج)مدلهاي عصبی،درخت تصمیم،ماشین بردار پشتیبان.از قبیل شبکه
توان چنین تر باشد. میباهوش95د از شخصی با بهره هوشی ظاهرا بای130که شخصی با بهره هوشی می دانندتقریبا همه 

اي را براي هوش مالی نیز در نظر گرفت. ممکن است شما از نظر هوش آکادمیک در سطح یک نابغه باشید در حالی معادله
پاسخ آن اما تفاوت میان هوشیاري مالی و هوش مالی چیست؟سطح یک آدم نادان باشید.که از لحاظ هوشیاري مالی هم

وهوش دکناست که از آن براي حل مشکلات مالی استفاده میانساناست که هوشیاري مالی آن بخش از هوشیاري ذهنی 
.]2[داده می شودواقع میزان هوشیاري مالی با اندازه هوش مالی نشان گیري هوشیاري مالی است. دراندازهمالی معیاري براي 

نسبت جاري بود که بیشتر نیازهاي اطلاعاتی اعطا ،هاي مالی مورد استفاده قرار گرفتلیلاولین نسبت مالی که در تجزیه وتح
هاي نقدي و توانایی شرکت در پرداخت کرد.اعطاکنندگان اعتبار در وحله اول بر جریانکنندگان اعتبار را تامین می

ها جهت اعطا اعتبار از توسعه بیشتري بویژه نسبتمند بودند.این امر باعث شد تا رویکرد تجزیه و تحلیل هاي خود علاقهبدهی
1890صورت گسترده متداول نشده بود،طی دهه ه ب1890هاي تجاري در اوایل دهه بانکدر کشور امریکا برخوردار گردد،

حجم و گردش اطلاعات مالی بطور وسیعی افزایش پیدا کرد.تقریبا در همان زمان تفکیک اقلام جاري و غیرجاري شروع و
هاي جاري به روند مقایسه دارایی1890هاي آخر دهه ها متداول گردید.در سالبررسی روابط بین اقلام مختلف داده

هاي مالی با نسبت جاري آغاز شد.ها در تحلیل صورتهاي جاري شکل گرفت و به این ترتیب استفاده از این نسبتبدهی
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ها را مطرح و شروع به گردآوري ین معیاري براي ارزیابی آنهاي مختلف و تعیضرورت محاسبه نسبت)1912(1وال
منتشر نمود.در همین سال یک سیستم کامل از تجزیه و 1919هاي مالی نمود و نتیجه کارخود را در سال اطلاعات صورت

کردند مورد ه میها را که قبلا براي اعطاي وام از نسبت جاري استفادها توسط الکساندر وال ارائه شد و بانکتحلیل نسبت
هاي مالی با یکدیگر ها به جاي اینکه فقط از نسبت جاري استفاده کنند باید روابط صورتانتقاد قرار داد و بیان کرد که بانک

شروع به استفاده از 2شرکت دپونت1919در حدود سال .]29[را مورد توجه قرار دهند تا تصویر کاملی بدست آورند
ها در ر ارزیابی نتایج عملیات نمود.این سیستم سعی در ارائه چارچوبی داشت تا رشد وتوسعه نسبتها دسیستم مثلثی نسبت

.]29[قالبی منطقی صورت گیرد
ها یعنی اندازه گیري بندي ریسک اعتباري تسهیلات بانکت زیاد تسهیلات اعتباري به اوراق قرضه باعث شده تا درجهبهمشا

توان ها از سوي برخی از پژوهشگران مورد توجه قرار گیرد.دراین میان میت اصل و بهره وامپرداخریسک اعتباري اعم از باز
تحلیل «که با استفاده از 1941در سال » دورانه« به عنوان اولین سیستم ارزیابی اعتبار و مطالعه1936به مطالعه فیشر در سال 

.]23[هاي امتیازدهی حال حاضر اشاره نمودگذار سیستمانبه عنوان بنیو با تکیه بر نتایج فیشر انجام گرفت،» ممیزي
دهی چند ها با استفاده از مدل نمرهقرضه شرکتگیري ریسک اعتباري اوراقیکی دیگر از نخستین مطالعات در زمینه اندازه

آلتمن یک zره مدل نمزیادي برخوردار است. شهرت وي از zکه مدل نمره است1968در سال 3آلتمن متغیره مطالعات 
هایی راکه داراي کوشد تا شرکتهاي مالی مهم میمدل تحلیل ممیزي چند متغیره است که با استفاده از مقادیر نسبت

هایی که دارایی درماندگی مالی نیستند، از هم تمیز دهد. با توجه به این که عمدتا عدم درماندگی مالی هستند را از شرکت
بینی ریسک هایی است که درآینده دچار درماندگی مالی خواهند شد بنابراین امکان پیشکتبازپرداخت وام مربوط به شر

.]17[پذیر خواهد بوداعتباري با استفاده از این مدل امکان
هاي آماري متداول نظیر آنالیز ممیزي خطی و هاي عصبی و تکنیکبه بررسی توانایی هاي شبکه)1996(4و همکاراندیساي
نتایج بدست آمده بیانگر این بود که شبکه هاي .گرسیون خطی در ساخت مدل هاي امتیازدهی اعتباري پرداخته اندآنالیز ر

چنین بیان کردند که آنالیز رگرسیون خطی جایگزین بسیار خوبی ها همباشند.آنعصبی قادر به بهبود دقت امتیازدهی می
مدل نزدیکترین همسایه و آنالیز ممیزي خطی نتایج نویدبخش و هاي عصبی است.در حالی که درخت تصمیم  وبراي شبکه

.]22[انددلگرم کننده اي ایجاد نکرده
ها تسهیلات گرفته بودند، استفاده هایی که از بانکبینی ریسک اعتباري شرکتاز این مدل براي پیش)2003(5ساندرز

بینی ریسک اعتباري از قدرت بالایی برخوردار پیشهاي صورت گرفته مشخص شد که این مدل برايکردند و با بررسی
شرکت وام گیرنده پایین تر از حد بحرانی باشد، zشود که اگر نمره است.استفاده از چنین مدلی در بانک ، باعث می

اي ناشی هشود و یا کنترل وتسلط بیشتري براي افزایش ایمنی وام اعطایی اعمال شود و از این راه زیاندرخواست وام رد می
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به نسبت هاي مالی وام گیرنده  و وزن هاي هر یک از zاز عدم بازپرداخت وام به کمترین حد خواهد رسید.در این مدل نمره 
هاي مالی بستگی به تجارب موارد قصور وام گیرنده در بازپرداخت وام ها بستگی خواهد داشت. وزن هر یک از نسبتنسبت

، طبقه ریسک عدم بازپرداخت وام گیرنده کمتر خواهد بود. بنابراین مقدار پایین یا منفی بالاتر باشدzدارد.هر چه میزان 
.]25[گیرنده از نظر ریسک عدم بازپرداخت در طبقه بالایی قرار خواهد داشتگر این است که وامبیانzشاخص 

ه کردند و به این نتیجه رسیدند که ماشین هاي اعتباري استفاد) از ماشین بردار پشتیبان در وام2005( 1استکینگاسچباش و
کند ولی تفاوت زیادي با آن ندارد.درهر دوي این مقالات از ماشین بردار پشتیبان نسبتا بهتر از رگرسیون لجستیک  عمل می

چکتر از استفاده شده و در هر دو مورد اندازه پایگاه داده اعتباري به کار رفته خیلی کوRBFي بردار پشتیبان خطی و هسته
.]26[اندازه واقعی آن است

بندي ورشستگی ي بیزیین براي طبقه) از حداقل مجذورات  ماشین بردار پشتیبان با هسته2006همکارانش (و2وان گستل
پیدا LDAها استفاده کرد.این محققان تفاوت مهم ومعنی داري بین ماشین بردار پشتیبان،رگرسیون لجستیک و بانک

.]28[نکردند
سنجی پرداختند به در پژوهش خود به مدل سازي تکنیکی هیبریدي براي اعتبار)2007همکاران(و3هوانگ لونگ- چنگ 

این صورت که ترکیب الگوریتم  ژنتیک و ماشین بردار پشتیبان هم براي بهینه سازي پارامترهاي مدل اعتبارسنجی بکار رفته 
ریزي ژنتیکی و درخت هاي عصبی، برنامههاي شبکهبنديپشتیبان و طبقهنیز بین تکنیک ماشین برداره هاییاست.مقایس

دهد که ماشین بردار پشتیبان تصمیم  صورت پذیرفته که نتایج نسبتا یکسانی حاصل شده است. ولی نتایج تجربی نشان می
.]21[تري را ارائه می دهدهاي موجود داده کاوي نتایج امید بخشنسبت به تکنیک

به مقایسه عملکرد ماشین بردار پشتیبان با چندین الگوریتم معروف پرداختند و از پایگاه داده بزرگتري 4)2008روك(بلوتی،ک
هاي قبلی رتبه بندي تر از تکنیکنسبت به پژوهشات قبلی استفاده کردند وبه این نتیجه رسیدند که ماشین بردار پشتیبان موفق

.]19[هاي انتخاب ویژگی استفاده کردندروش ان یکی از ماشین بردار پشتیبان به عنوازاست و
هاي موجود در بانکی در کرواسی اقدام به انجام پژوهشی براي ارزیابی ریسک اعتباري به بر روي داده5)2012اورسکی(

اده از مدل وسیله شبکه عصبی مصنوعی نمود.او در این پژوهش شبکه عصبی را به طور معمول اجرا کرد.در مرحله بعد با استف
پردازش کرد و نتایج مرحله دوم را با نتایج  قبلی مقایسه هاي جمع آوري شده را پیشسیستم هیبریدي و الگوریتم ژنتیک داده

تري را هیبریدي و الگوریتم ژنتیک تاثیر بسیار زیادي بر دقت عملکرد شبکه عصبی گذاشته و نتایج دقیقکرد.در نهایت مدل
.]24[کندایجاد می

اند که ها پرداختهبینی ریسک اعتباري شرکت)در پژوهشی به بررسی میزان تاثیر هوش مالی در پیش2013بنهایون وهمکاران (
ها در پژوهش خود از مدل ماشین بردار پشتیبان متغیرهاي این پژوهش در تحقیق حاضر مورد استفاده قرار گرفته است. آن

1. Schebech & Stecking
2 . Van Gasttel
3 . Cheng – Lung Huang
4 . Bellotti & Crook
5. Orowski
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بینی ریسک ژوهش گویاي این مطلب است که این مدل آماري از دقت بالایی در پیشاستفاده نموده اند.نتایج حاصل از این پ
هاي درست گیريدر تصمیمکنندگانتوان به استفادههاي آن میاعتباري برخوردار است و با استفاده از اطلاعات مالی و نسبت

.]20[اقتصادي کمک شایانی نمود
ارزیابیخصوصدرمدلیارائهبه"SBIفرایند ارزیابی اعتبار در بانک"عنوان) در مقاله خود با2013(1بیتارباوآرورا

موقعیتبررسیمشتریاناعتبارارزیابیبرايروشترینمناسبداد،نشانتحقیقنتایج.پرداختندمشتریاناعتباريریسک
.]18[باشدمیآیندهدرتسهیلاتبازپرداختدرمشتریانتواناییومالی

بررسیبه"نیجریهدرمالیبنگاههايدرریسکمدیریتعملکردتأثیر") با عنوان 2014(2الایوسیووهشی آبیولادر پژ
دراعتباريریسکمدیریتاهمیتکهدادنشاننتایج.اندها پرداختهبانکدراعتباريریسکمدیریتمدیریتاهمیت
.]16[بانکهاستسودآوريورشدبقا،درآنکنندهیینتعنقشومالیبحرانهايدرهاتأثیرآندلیلبهبانکها
خصوصیهايبانکدراعتباريساختار ریسکارزیابی"مقاله) در2015(3موهیناسینگ و تحقیقاتدرهاآزموننتایج

ظیمتندرآنهاداخلیاعتباريمشیخطبهتوجهبابانکدارهادیدگاهمیانايعمدهتفاوتکهدهدمیعمومی نشانو
.]27[ندارداعتباري،وجودریسکبهمربوطهايمشیخطدردستیفرآیندهايوهارویهووراهبردهاقوانین

از دو مدل کلاسیک و هوش مصنوعی براي سنجش میزان ریسک و ظرفیت اعتباري سه گروه از مشتریان )1382(منصوري 
متغیر به 11ها غیر مورد بررسی قرار گرفت و از میان آنمت50بانک ملت استفاده نمود.در طراحی مدل شبکه عصبی ابتدا 

هاي رگرسیونی و عنوان متغیرهاي اثرگذار و ظرفیت اعتباري و ریسک اعتباري مشتریان به عنوان متغیر وابسته در مدل
عصبی هايهاي عصبی در نظر گرفته شدند.وي از مقایسه رگرسیون ساده، رگرسیون لجستیک و شبکهخروجی در مدل شبکه

هاي مذکور رگرسیون ساده از کمترین کارایی و براي سنجش ظرفیت اعتباري مشتریان به این نتیجه رسید که در میان روش
.]13[هاي عصبی از بیشترین کارایی برخوردار بوده استشبکه

نسبت 16تحلیل عاملی نسبت مالی استفاده نمود که در نهایت با روش22ها و از روش تحلیل پوششی داده)1384(عریانی 
ها،بدهی جاري به فروش خالص، هزینه مالی به فروش ها(حقوق صاحبان سهام به کل داراییعامل بدهی8باقی ماند که در 
ها) ، سودآوري( سود ناویژه به فروش خالص، ها، دارایی ثابت به کل داراییها(دارایی جاري به کل داراییخالص)، دارایی

مدت به بدهی جاري، وام کوتاه مدت به کل هاي بانکی(وام کوتاهفروش خالص)، وامي فروش رفته بهبهاي تمام شده کالا
ها)، فعالیت( فروش خالص به دارایی جاري) و سایر(بدهی جاري به ها) ،ساختار بدهی( بدهی جاري به کل بدهیدارایی

نسبت بدهی جاري به ارزش ویژه، بدهی جاري به کل 4هاي مختلف در نهایت با انجام آزمونبندي شدند.ارزش ویژه) دسته
نسبت سود ناویژه به فروش خالص، 4مدت به بدهی جاري، هزینه مالی به فروش خالص به عنوان نهاده و بدهی،وام کوتاه

ظر فروش خالص به دارایی جاري،دارایی جاري به دارایی ثابت، حقوق صاحبان سهام به کل دارایی به عنوان ستانده در ن
محاسبه و با توجه به روش 1380گیرنده از بانک کشاورزي استان تهران در سال شرکت حقوقی وام75گرفته شده و کارایی 

1. Arora & Barbita
2 . Abiola & Olausi
3. Singh & Mohina
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شرکت روي مرز کارایی قرار داشتند و کاملا 15شدند. نتایج حاکی از آن است که بندي می، رتبه1فیتچ بندي موسسه رتبه
درصد بیش از میزان 22نظر هاي مورددهد شرکتدرصد بوده که نشان می78ادل اند.میانگین کارایی فنی معکارا بوده

.]11[ها و عوامل تولید را مورد استفاده قرار داده و داراي سودآوري پایینی هستندموردنیاز ورودي
ها با استفاده مالی شرکتبینی درماندگی ) در مقاله خود با عنوان کاربرد ماشین بردار پشتیبان در پیش1387پور(راعی و فلاح

هاي بردار پشتیبان را بر رگرسیون لجستیک مقایسه کرده و نتیجه گرفتند ماشین بردار پشتیبان هاي مالی،کارایی ماشیناز نسبت
به طور معناداري، از دقت کلی بیشتري برخوردار است.شایان ذکر است این پژوهش ،تنها کار انجام شده در این زمینه با 

هاي عصبی مصنوعی و تحلیل از شبکه]6[باشد.همچنین آنان در پژوهش دیگري از ماشین بردار پشتیبان در ایران میاستفاده 
شرکت 80ها استفاده کردند.ایشان در این پژوهش که بر روي بینی درماندگی مالی شرکتممیزي چندگانه براي پیش

داري دقت بیشتري هاي مصنوعی به طور معنیسیدند که مدل شبکهقانون تجارت انجام شد ، به این نتیجه ر141مشمول ماده 
.]7[باشدرا نسبت به مدل تحلیل ممیزي چندگانه دارا می

ها را بررسی کرده اند(تشخیص ها مدیریت ریسک اعتباري دادهبا رویکرد پوششی داده)1389(شیخوابراهیمیصفري،
پذیري اعتباري استفاده شد و سپس براي اعتبارسنجی گذار بر خطرو غیرمالی تاثیرمتغیر مالی 8هاي کارا از ناکارا).از شرکت

شاخص مالی وغیرمالی به عنوان متغیر مستقل و رتبه کارایی 8مدل مربوط به آن، تابع رگرسیونی را برآورد کردندکه در آن 
شرکت 8دهد که نتایج این پژوهش نشان میها به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شد.حاصل از مدل تحلیل پوششی داده

.]9[اندروي مرز کارایی قرار داشته وکاملا کارا بوده
)به بررسی ارتباط عوامل کلان اقتصادي و ریسک اعتباري بانکها پرداختند.در این مقاله عوامل کلان 1391نادري (وشعري

ت سهام و نرخ ارز (دلار) می باشد. به منظور اندازه اقتصادي شامل نرخ رشد اقتصادي، نرخ تورم، حجم پول، شاخص قیم
بانک 15گیري ریسک اعتباري از نسبت ذخیره مطالبات مشکوك الوصول به کل تسهیلات استفاده شده است. نمونه شامل 

می باشد. نتایج حاصل از 88تا 82و موسسه اعتباري تحت نظارت بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران طی دوره زمانی 
ژوهش نشان می دهد بین نرخ رشد اقتصادي، نرخ تورم، شاخص قیمت سهام، نرخ ارز و ریسک اعتباري بانک ها ارتباط پ

مثبت معنی داري وجود دارد. با امعان نظر به نتایج تحقیق می توان نتیجه گرفت که مدیران و ناظران سیستم بانکی به منظور 
وین سیاست هاي اعتباري و قوانین و مقررات ناظر بر بانک ها و موسسات کاهش ریسک اعتباري بانک ها، می بایست در تد

.]8[اعتباري، عوامل کلان اقتصادي موثر بر ریسک اعتباري را لحاظ نمایند
تدوین الگوهاي پیش بینی کننده بحران مالی با استفاده از تجزیه و تحلیل درونی داده ها و در تحقیقی به )1391(پورزمانی

هدف این تحقیق تدوین مدلهاي پیش بینی کننده بحران مالی براي شرکت هاي پرداخت.هوش مصنوعیتکنیک هاي 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نسبت هاي مالی و تکنیک هاي هوش مصنوعی می باشد. از این رو 

هاي مالی مورد نظر استخراج و الگوهاي شبکه جمع آوري و نسبت1388الی 1370اطلاعات مالی مربوط به دوره زمانی 
براي پیش بینی بحران مالی یک، دو و سه سال PCA+ANN، ترکیب آنالیز مولفه هاي اصلی و شبکه عصبیANNعصبی

1 . Fitch
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قبل از وقوع آن تدوین شده است. سپس با توجه به نتایج بدست آمده، الگوها با یکدیگر مقایسه و بهترین الگو استخراج شده 
ت. با توجه به نتایج آزمون مشخص گردید الگوي شبکه عصبی با استفاده از اطلاعات یک سال قبل از وقوع نسبت به سایر اس

.]3[تکنیک هاي این پژوهش و سایر سال هاي مالی داراي کارایی بیشتري در پیش بینی بحران مالی شرکت ها می باشد
تحلیل ت ریسک بر کارایی بانک ها با استفاده از محاسبه ي کارایی به روشتبیین اثرا)در تحقیقی به  1392ابیاك (وپناهیان

تحقیق درصدد ارزیابی کارایی و رتبه بندي بانک ها و انتخاب مدل بهینه و همچنین )پرداختند.اینDEA(پوششی داده ها
بانک (ملی، صادرات، ملت) 3راستا . در اینبودشناسایی تاثیر ریسک هاي اعتباري، عملیاتی و بازار بر کارایی سیستم بانکی 

ماهه اخیر مورد مطالعه قرار 36به صورت ماهیانه براي دوره 1389تا 8713طی سال هاي به عنوان جامعه آماري تحقیق
استفاده شد و در این راستا متغیرهاي (تعداد شعب، حجم سپرده DEAگرفت. در مدل تحقیق براي برآورد کارایی از روش

به عنوان نهاده و همچنین متغیرهاي (حجم تسهیلات و مجموعه درآمد) به عنوان ستانده انتخاب (موعه هزینه هابانک و مج
کارایی هاي فنی، مدیریتی و مقیاس براي هر یک از بانک ها محاسبه شدند، بعلاوه مقادیر DEAشده و با استفاده از مدل

همچنین براي بررسی تاثیر ریسک .نده ها به تفکیک بانک ها ارائه شده استمازاد عوامل تولید و مقادیر بهینه نهاده ها و ستا
ه عنوان شاخص ورد شده است که نتایج حاکی است نسبت تسهیلات نکول شده به کل تسهیلات اعطایی ببرآ(OLS)بر کارایی، براي سه ریسک مورد مطالعه بر اساس شاخص هاي انتخابی، مدلی به روش اقتصادسنجی حداقل مربعات معمولی

.]4[ریسک اعتباري ارتباط معنی داري با کارایی دارد
ین ا) در تحقیقی به الگوسازي سنجش ریسک اعتباري مشتریان حقوقی بانک رفاه پرداختند. 1394فردحریري (و عبدلی 

شتریان حقوقی مطالعه با هدف شناسایی عوامل موثر بر ریسک اعتباري مشتریان و تدوین مدلی براي سنجش آن در میان م
تایی از مشتریانی که در 300بانک رفاه انجام شده است. بدین منظور اطلاعات کیفی و مالی یک نمونه تصادفی 

آوري و با بکارگیري اند، جمعدریافت نمودهاز شعب بانک رفاه در سراسر کشور تسهیلات اعتباري 1392و 1391هايسال
متغیر 17اعتباري مشتریان این بانک برآورد شده است. در این الگو ابتدا روش رگرسیون لاجیت عوامل موثر بر ریسک

توضیحی شامل متغیرهاي کیفی و مالی به عنوان عوامل تعیین کننده ریسک اعتباري مشتریان در نظر گرفته شده و سپس از 
ري بر ریسک اعتباري مشتریان حقوقی دامتغیر که اثر معنی5بین متغیرهاي مذکور با استفاده از نسبت درستنمایی، در نهایت 

متغیر، متغیرهاي میانگین 5دهد که از این نتایج مطالعه نشان می.داشتند، انتخاب و مدل نهایی توسط آنها برازش شده است
ماه گذشته)، نسبت بازده فروش (نسبت سود خالص به فروش خالص)، نسبت جاري (دارایی 6موجودي (معدل حساب در 

ی جاري) اثر معکوس و متغیرهاي تعداد چک برگشتی و نسبت مبلغ معوق به دارایی جاري اثر مستقیم بر جاري به بده
.]10[ریسک اعتباري دارند

فرضیات پژوهش
هاي زیر تدوین شد:با توجه به اهداف ، ادبیات نظري و پیشینه پژوهش فرضیه

.بینی ریسک اعتباري را داردهوش مالی توانایی پیشفرضیه اصلی:
فرعی:هايفرضیه
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بینی ریسک پرداخت تعهدات را دارد.هوش مالی توانایی پیش- فرضیه فرعی اول
وري را دارد.بینی ریسک بهرههوش مالی توانایی پیش- فرضیه فرعی دوم
بینی ریسک سودآوري را دارد.هوش مالی توانایی پیش-فرضیه فرعی سوم

شناسی پژوهشروش
همبستگی است و در این پژوهش به منظور - ها از نوع توصیفیآوري دادهربردي و از نظر جمعاین پژوهش از نظر هدف کا

از روش تحلیل رگرسیون لجستیک و ماشین بردار پشتیبان استفاده شد.انجام آزمون 
1388سال هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که از ابتدايجامعه آماري این پژوهش شامل همه شرکت

براي انتخاب نمونه آماري از روش حذفی استفاده و براي این منظور معیارهاي زیر در اند.در بورس فعال بوده1393پایان تا
به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده است.نظر گرفته شد و در صورتی که شرکتی همه معیارها را احراز کرده باشد،

در بورس فعال باشد.1393در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته باشد و تا پایان سال 1388ها باید قبل از سال شرکت-
تغییر سال مالی نداده باشد و سال مالی آن به پایان اسفند ماه منتهی شود.1393تا 1388هاي ها در سالشرکت-
گري مالی نباشد.گذاري یا واسطههاي سرمایهها در گروه شرکتشرکت-
ماه متوقف نشده باشد.3ها بیش از فعالیت مستمر داشته و نماد معاملاتی سهام آنها طی دوره مورد بررسی ،شرکت-
اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد رسیدگی در دسترس باشد.-

پژوهش انتخاب ها به عنوان نمونه شرکت باقی ماندند که تمامی آن115بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهاي بالا، تعداد 
شرکت رسید.-سال690شدند.بنابراین مشاهدات ما به 

متغیرهاي پژوهش
وري از سه نوع نسبت ریسک سودآوري و ریسک بهرهبه منظور پیش بینی هر یک از سه ریسک قدرت پرداخت تعهدات،

مالی به شرح ذیل استفاده شده است:
ها به شود.این نسبتبینی ریسک قدرت پرداخت تعهدات استفاده میشها براي پیتدسته نسباز این : هاي عملیاتی)نسبت1

باشند.می1جدول شرح
بینی ریسک قدرت پرداخت تعهداتهاي عملیاتی براي پیشنسبت-1جدول 

اختصاريعلامت نام نسبت علامت اختصاري Cf turi,tنام نسبت نسبت جریان وجه نقد به حجم معاملات wci,t InOcfi,tهادش به کل داراییسرمایه در گر نسبت هزینه مالی به جریان وجه نقد عملیاتی cashi.t LlCfi,tنسبت مانده وجه نقد به کل دارایی نسبت بدهی بلند مدت به جریان وجه نقد Turi,t Ccci,tمیانگین حجم معاملات سهام چرخه وجه نقد CFi,t DSOi,tهانسبت جریان وجه نقد به کل  دارایی دوره وصول مطالبات FCFi,t DPOi,tهاداراییآزاد به کل نسبت جریان وجه نقد هادوره پرداخت بدهی ITi,t گردش موجودي مواد و کالا
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DSIi,t دوره گردش موجودي کالا Labori,t نسبت هزینه کارکنان (حقوق و دستمزد ) به 
بهاي تمام شده کالاي فروش رفته

ها به شرح گردد. این نسبتها براي پیش بینی ریسک سودآوري استفاده میاز این دسته نسبتهاي سودآوري: )نسبت2
باشند.می2جدول 

هاي سودآوري براي پیش بینی ریسک سودآورينسبت-2جدول 
علامت اختصاري نام نسبت علامت اختصاري NPNEi,tنام نسبت سهامنسبت سود خالص به خالص حقوق صاحبان OPi,t NPCi,tیه سود عملیاتیحاش نسبت سود خالص به سرمایه NPi,t NPEi,tحاشیه سود خالص نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام GPTuri,t ORSi,tنسبت سود ناخالص به حجم معاملات نسبت درآمد عملیاتی به فروش InGPi,t نسبت هزینه مالی به سود ناخالص

3ها به شرح جدول گردد. این نسبتاستفاده میوريبهرهها براي پیش بینی ریسکسته نسبت: از این دهاي مالی)نسبت3
باشند.می

وريهاي مالی براي پیش بینی ریسک بهرهنسبت-3جدول 
علامت اختصاري VATAi,tنام نسبت LabVAi,tهانسبت ارزش افزوده به کل دارایی ETAi,tنسبت هزینه کارکنان به ارزش افزوده TLEi,tهانسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی NPIni,tها به حقوق صاحبان سهامکل بدهینسبت نسبت پوشش هزینه بهره

هاي زیر استفاده شده است:ها از روشها و آزمون فرضیهبراي تحلیل داده
بینی ریسک اعتباري جهت آزمون فرضیات پژوهش، ابتدا با استفاده از یک مدل رگرسیونی لجستیک، عوامل موثر در پیش

بینی و )، جهت ایجاد مدل پیشSVMشرکتها، استخراج شده است. سپس، این عوامل با استفاده از روش ماشین بردار پشتیبان(
Solvency Riski,tقایسه آن با مقادیر واقعی، مورد ارزیابی قرار گرفتند.بینی شده و مهاي پیشبندي دادهتفکیک و طبقه = β0	+ β1	wci,t + β2 cashi,t + β3	Turi,t + β4	CFi,t + β5 FCFi,t+  β6 ITi,t + β7	Cfturi,t + β8 InOcfi,t+ β9 LlCfi,t+ β10 Labori,t+ β11 DSOi,t+  β12 DSIi,t+ β13 DPOi,t+   β14Ccci,t+εi,tProductivity Risky = β0	+ β1 VATAi,t+ β2 LabVAi,t+ β3 ETAi,t+ β4 TLEi,t+ β5NPIni,t+εi,tProfitibality Risk = β0	+ β1OPi,t+ β2 NPi,t+ β3 GPTuri,t+ β4 InGPi,t+ β5 NPNEi,t+ β6 NPCi,t+β7 NPEi,t -β8 ORSi,t+εi,t
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هاي پذیرفته هاي مالی حسابرسی شده شرکتق مراجعه به به صورتها از طریهاي مورد نیاز پژوهش در آزمون فرضیهداده
تدبیرپرداز(حاوي افزاراق بهادار تهران)و نیز نرمشده در بورس اوراق بهادار تهران(موجود در کتابخانه سازمان بورس اور

هاي گوناگون و هاي مالی،قیمت،شاخصهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اعم از صورتاطلاعات شرکت
هاي هاي آماري،بانک...)گردآوري شده است.ابزارهاي مورد استفاده در گردآوري اطلاعات نیز شامل مشاهده،آزمون

پژوهش نیز به صورت و اکسل می باشد.اطلاعات مربوط به مبانی نظري و تئوریک مطلب،SPSSاطلاعاتی،نرم افزارهاي 
الات فارسی و لاتین گردآوري شده است.اي و با استفاده از کتب، مقکتابخانه

هاي پژوهشنتایج یافته
ها از مدل رگرسیون لجستیک و ماشین بردار پشتیبان استفاده در این پژوهش براي تجزیه و تحلیل اطلاعات آزمون فرضیه

هاي مستقل در مدل داري کلی ضرایب متغیرمعنی)(شود.براي آزمون فرضیات ابتدا با استفاده از آماره کاي اسکوارمی
این آماره مطلوبیت رگرسیون گیرد.داري روابط بین متغیرهاي پژوهش مورد آزمون  قرا میبرازش شده و برآورد سطح معنی

دهد.سپس به کمک آماره والد برآورد ضرایب مستقل و سطح لجستیک و خطی بودن روابط بین متغیرها را نشان می
زمون قرار می گیرد. به عبارت دیگر این آماره نوع و شدت رابطه بین متغیرهاي مستقل با ها  مورد آداري هر یک از آنمعنی

به منظور پیش بینی هر یک از عوامل موثر شناساییمتغیرهاي وابسته را تعیین می کند.در انتها توانایی ماشین بردار پشتیبان در 
گیرد.هاي مطرح شده مورد استفاده قرار میانواع ریسک

آزمون فرضیه اول پژوهشنتایج 
بررسی این موضوع می باشد که آیا هوش مالی توانایی پیش بینی ریسک پرداخت از آزمون فرضیه اول پژوهش،هدف 

Solvency Riski,t.تعهدات را دارد = β0	+ β1	wci,t + β2 cashi,t + β3	Turi,t + β4	CFi,t + β5 FCFi,t+  β6 ITi,t + β7	Cfturi,t + β8 InOcfi,t+ β9 LlCfi,t+ β10 Labori,t+ β11 DSOi,t+  β12 DSIi,t+ β13 DPOi,t+   β14Ccci,t+εi,t
جهت تشخیص عوامل مهم و تاثیرگذار در پیش بینی ریسک پرداخت تعهدات از یک مدل رگرسیون لجستیک که در آن، 

سک به عنوان متغیرهاي مستقل، تلقی هاي مرتبط با این ریمتغیر دو حالته ریسک مذکور به عنوان متغیر وابسته و نسبت
آمده است. 4شمارهنتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی مذکور در جدولاند. شده

نتایج تحلیل آماري رگرسیون لجستیک آزمون فرضیه اول-4جدول 
آماره کاي اسکوار سطح معنی داري کاي اسکوار )(R2ضریب تعیین  درصد درست نمایی مدل

708/78 000/0 413/0 8/89
نتایج تحلیل آماري رگرسیون لجستیک آزمون فرضیه اول-4ادامه جدول 

متغیرهااندازه ضریبآماره والدسطح معنی داري آماره والد
هاسرمایه در گردش به کل دارایی-000/0318/1826/2
نسبت مانده وجه نقد به کل دارایی-002/0818/9329/20
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میانگین حجم معاملات سهام-86/0031/001/0
هانسبت جریان وجه نقد به کل  دارایی-041/0506/316/2
هانسبت جریان وجه نقد آزاد به کل دارایی-019/043/4868/0
گردش موجودي مواد و کالا-593/0285/0018/0
نسبت جریان وجه نقد به حجم معاملات-496/0463/0011/0
نسبت هزینه مالی به جریان وجه نقد عملیاتی82/0052/0014/0

نسبت بدهی بلند مدت به جریان وجه نقد538/0379/001/0

762/0092/022/0
نسبت هزینه کارکنان (حقوق و دستمزد ) به بهاي 

تمام شده کالاي فروش رفته
دوره وصول مطالبات-01/0559/4001/0
لادوره گردش موجودي کا53/0395/0001/0

هادوره پرداخت بدهی394/0727/0001/0
چرخه وجه نقد428/0251/1528/0

آمده است جهت بررسی مطلوبیت و قابل قبول بودن مدل رگرسیونی برازش شده 4هایی که نتایج آنها در جدول آزمون
ه متغیر وابسته پژوهش بدرستی درصد از مشاهدات مربوط ب8/89دهد که در مجموع، باشند. درست نمایی مدل نشان میمی

دهد که مدل برازش است. این یافته نشان می413/0بندي شده اند. همچنین، ضریب تعیین بدست آمده براي مدل برابر با طبقه
4نتایج ارائه شده در جدول درصد از متغیر وابسته را از طریق تغییرات متغیرهاي مستقل تبیین نماید. 3/41شده توانسته است 

تر از سطح می باشد که پایین000/0اسکوار براي مدل برازش شده برابر با داري آماره کايدهد که سطح معنیشان مین
دار و در مجموع روابط بین لحاظ آماري معنیه دهد که مدل مذکور، ب) است. این یافته نشان میα=05/0خطاي آزمون (

ه در جدول فوق، سطح معناداري آماره والد براي متغیرهاي نسبت متغیرهاي پژوهش خطی است. براساس نتایج ارائه شد
سرمایه در گردش به کل دارایی ها، نسبت مانده نقد به کل دارایی ها، نسبت جریان نقدي به کل دارایی ها، نسبت جریان نقد 

دهد که ن یافته نشان میاست و ای05/0ها و گردش حسابهاي دریافتنی(دوره وصول مطالبات)، کمتر از آزاد به کل دارایی
باشند.هاي نمونه آماري میبینی ریسک پرداخت تعهدات شرکتمتغیرهاي مذکور، عوامل موثر و بااهمیتی در پیش

بینی با استفاده از ماشین بردار پشتیبان بینی ریسک پرداخت تعهدات، مدل پیشپس از مشخص شدن عوامل موثر در پیش
)SVMبینی بینی ریسک مذکور ارزیابی گردید. در این روش، نتایج حاصل از پیشن براي پیش)، تشکیل شده و توانایی آ

هاي واقعی از یکدیگر تفکیک شده و بر اساس فاصله بین آنها، در خصوص توانایی ماشین بردار پشتیبان ریسک و داده
ارائه شده است. 5شماره شود. نتایج حاصله در جدول گیري میتشکیل شده، تصمیم

نتایج تحلیل آماري توانایی ماشین بردار پشتیبان در آزمون فرضیه اول-5دولج

MSE(میانگین مجذور خطاي پیش بینی)R2آزمون توانایی پیش بینی
آزمونسطح معناداريtآماره 
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0085092/0979/0121/3007/0

008/0خت تعهدات ماشین بردار پشتیبان، به میزان بینی ریسک پردا، میزان خطاي پیش5شماره هاي جدولمطابق با یافته
دهد که ریسک پرداخت تعهدات از طریق تکنیک نزدیک است و نشان می1که به عدد 979/0است و ضریب تعیین آن  SVMبینی بوده است. در عین حال، سطح معناداري آماره به نحو مطلوب، قابل پیشt براي آزمون ارزیابی توانایی پیش

دهد که ماشین بردار پشتیبان توانایی پیش بینی )، کمتر است و نشان می05/0است که از سطح خطاي آزمون(007/0بینی، 
ریسک پرداخت تعهدات را داشته است. این یافته با ادعاي مطرح شده در فرضیه اول سازگار است و بر این اساس، این 

شود.درصد پذیرفته می95فرضیه در سطح اطمینان 
مقایسه نقاط پیش بینی شده در مقابل نقاط واقعی ریسک  پرداخت تعهدات- 1نمودار

اند. این بینی با نقاط واقعی، منطبق شدههاي مورد ارزیابی، نقاط پیشگروه از گروه4دهد که در نشان می1شماره نمودار 
بینی کند. به نحو مطلوب و قابل قبول، پیشتوانسته است ریسک پرداخت تعهدات را SVMدهد که تکنیک یافته نشان می

نتایج آزمون فرضیه دوم
وري را پژوهش،بررسی این موضوع می باشد که آیا هوش مالی توانایی پیش بینی ریسک بهرهدومهدف از آزمون فرضیه 

= Productivity Riskyدارد. β0	+ β1 VATAi,t+ β2 LabVAi,t+ β3 ETAi,t+ β4 TLEi,t+ β5NPIni,t+εi,t
آمده است. 6نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیون لجستیک در جدول 

نتایج تحلیل آماري رگرسیون لجستیک آزمون فرضیه دوم-6جدول
آماره کاي اسکوارسطح معنی داري کاي اسکوار)(R2ضریب تعیین در صد درست نمایی مدل

4/90271/0000/0036/60
ري رگرسیون لجستیک آزمون فرضیه دومنتایج تحلیل آما- 6ادامه جدول 

متغیراندازه ضریبآماره والد آماره والدسطح معنی داري
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هانسبت ارزش افزوده به کل دارایی-015/0938/5263/2
نسبت هزینه کارکنان به ارزش افزوده006/0633/7623/1
هانسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی-625/0239/0308/0
ها به حقوق صاحبان سهامکل بدهینسبت323/0976/0012/0
نسبت پوشش هزینه بهره-018/0574/5084/0

بندي درستی طبقهه درصد از مشاهدات مربوط به متغیر وابسته پژوهش ب4/90دهد که در مجموع، درست نمایی مدل نشان می
دهد که مدل برازش شده است. این یافته نشان می217/0ر با اند. همچنین، ضریب تعیین بدست آمده براي مدل برابشده

6شماره درصد از متغیر وابسته را از طریق تغییرات متغیرهاي مستقل تبیین نماید. نتایج ارائه شده در جدول 7/21توانسته است 
تر از سطح خطاي اشد که پایینبمی000/0اسکوار براي مدل برازش شده برابر با داري آماره کايدهد که سطح معنینشان می
دار و در مجموع روابط بین متغیرهاي لحاظ آماري معنیه دهد که مدل مذکور، ب) است. این یافته نشان میα=05/0آزمون (

پژوهش خطی است. 
ها، یاساس نتایج ارائه شده در جدول فوق، سطح معناداري آماره والد براي متغیرهاي نسبت ارزش افزوده به کل دارایبر

دهد که است و این یافته نشان می05/0نسبت هزینه حقوق و دستمزد به ارزش افزوده و نسبت پوشش هزینه بهره، کمتر از 
باشند.هاي نمونه آماري میوري شرکتبینی ریسک بهرهاهمیتی در پیشمتغیرهاي مذکور، عوامل موثر و با

ارائه شده است.7شماره در جدول نتایج حاصل از بکارگیري مدل ماشین بردار پشتیبان
نتایج تحلیل آماري توانایی ماشین بردار پشتیبان در آزمون فرضیه دوم-7جدول  MSE(میانگین مجذور خطاي پیش بینی)R2 آزمون توانایی پیش بینی

سطح معناداري آزمونtآماره 
011024/0681/0839/1071/0

011/0بینی ریسک پرداخت تعهدات ماشین بردار پشتیبان، به میزان ، میزان خطاي پیش7شماره هاي جدول مطابق با یافته
بینی وري به نحو مطلوب، قابل پیشدهد که ریسک بهروهفاصله دارد و نشان می1که با عدد 681/0است و ضریب تعیین آن 

است که از سطح خطاي 071/0بینی، ی پیشبراي آزمون ارزیابی توانایtنبوده است. در عین حال، سطح معناداري آماره 
وري را نداشته است. این بینی ریسک بهرهدهد که ماشین بردار پشتیبان توانایی پیش)، بالاتر است و نشان می05/0آزمون(

شود.درصد رد می95یافته با ادعاي مطرح شده در فرضیه دوم ناسازگار است و بر این اساس، این فرضیه در سطح اطمینان 
باشد و منعکس کننده یافته هاي فوق است. ، مبتنی بر مقایسه نقاط پیش بینی شده با نقاط واقعی می2نمودار 

مقایسه نقاط - 2نمودار  بینی شده در مقابل پیش
نقاط واقعی ریسک   وريبهره
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نتایج آزمون فرضیه سوم
ه آیا هوش مالی توانایی پیش بینی ریسک سودآوري را هدف از آزمون فرضیه سوم پژوهش،بررسی این موضوع می باشد ک

= Profitibality Risk.دارد β0	+ β1OPi,t+ β2 NPi,t+ β3 GPTuri,t+ β4 InGPi,t+ β5 NPNEi,t+ β6 NPCi,t+β7 NPEi,t -β8 ORSi,t+εi,t
آمده است.8شمارهدر جدولنتایج حاصل از برازش مدل رگرسیون لجستیک

یل آماري رگرسیون لجستیک آزمون فرضیه سومنتایج تحل-8جدول 
آماره کاي اسکوارسطح معنی داري کاي اسکوار)(R2ضریب تعیین درصد درست نمایی مدل

6/80421/0000/0858/249
نتایج تحلیل آماري رگرسیون لجستیک آزمون فرضیه سوم- 8ادامه جدول 

متغیرباندازه ضریآماره والد آماره والدسطح معنی داري

حاشیه سود عملیاتی-000/0189/26636/5
حاشیه سود خالص-001/0436/10016/3
نسبت سود ناخالص به حجم معاملات-23/0438/101/0
نسبت هزینه مالی به سود ناخالص56/0339/0018/0

نسبت سود خالص به خالص حقوق صاحبان سهام469/0525/0088/0
نسبت سود خالص به سرمایه-036/0394/4365/0
نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام-636/0224/0096/0
نسبت درآمد عملیاتی به فروش-04/0073/3038/4

درستی ه درصد از مشاهدات مربوط به متغیر وابسته پژوهش ب6/80دهد که در مجموع، درست نمایی مدل نشان می
دهد که مدل برازش است. این یافته نشان می421/0ب تعیین بدست آمده براي مدل برابر با اند. همچنین، ضریبندي شدهطبقه

درصد از متغیر وابسته را از طریق تغییرات متغیرهاي مستقل تبیین نماید. نتایج ارائه شده در جدول1/42شده توانسته است 
تر از می باشد که پایین000/0ل برازش شده برابر با داري آماره کاي اسکوار براي مددهد که سطح معنینشان می8شماره
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دار و در مجموع روابط لحاظ آماري معنیه دهد که مدل مذکور، ب) است. این یافته نشان میα=05/0سطح خطاي آزمون (
بین متغیرهاي پژوهش خطی است.

یرهاي حاشیه سود عملیاتی،حاشیه سود ، سطح معناداري آماره والد براي متغ8شماره اساس نتایج ارائه شده در جدول بر
است و این یافته نشان می دهد که 05/0خالص، نسبت سود خالص به سرمایه و نسبت درآمد عملیاتی به فروش، کمتر از 

باشند. بنابراین، این هاي نمونه آماري میبینی ریسک سودآوري شرکتاهمیتی در پیشمتغیرهاي مذکور، عوامل موثر و با
هاي نمونه آماري، موردنظر قرار برآورد ساختار ماشین بردار پشتیبان در پیش بینی ریسک سودآوري شرکتعوامل جهت

گرفتند. 
ارائه شده است.9شماره نتایج حاصل از بکارگیري مدل ماشین بردار پشتیبان در جدول

نتایج تحلیل آماري توانایی ماشین بردار پشتیبان در آزمون فرضیه سوم-9جدول  MSE(میانگین مجذور خطاي پیش بینی)R2 آزمون توانایی پیش بینی
آزمونسطح معناداريtآماره 

007914/0968/0411/3004/0
بینی ریسک پرداخت تعهدات ماشین بردار پشتیبان، به میزان پیشمیزان خطاي نشان می دهد که ، 9شماره هاي جدول یافته
دهد که ریسک سودآوري از طریق تکنیک نشان می،نزدیک است 1که به عدد 968/0است و ضریب تعیین آن 007/0 SVMبینی بوده است. در عین حال، سطح معناداري آماره به نحو مطلوب، قابل پیشtبینی، براي آزمون ارزیابی توانایی پیش
بینی ریسک پشتیبان توانایی پیشدهد که ماشین بردار)، کمتر است و نشان می05/0است که از سطح خطاي آزمون(004/0

سودآوري را داشته است. این یافته با ادعاي مطرح شده در فرضیه سوم سازگار است و بر این اساس، این فرضیه در سطح 
باشد و منعکس بینی شده با نقاط واقعی می، مبتنی بر مقایسه نقاط پیش3شمارهشود. نموداردرصد پذیرفته می95اطمینان 
هاي فوق است.فتهکننده یا

بینی شده در مقابل نقاط واقعی ریسک سودآوريمقایسه نقاط پیش- 3نمودار 
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اند. این بینی با نقاط واقعی، منطبق شدههاي مورد ارزیابی، نقاط پیشگروه از گروه4دهد که در نشان می3شماره نمودار 
بینی کند. سودآوري را به نحو مطلوب و قابل قبول، پیشتوانسته است ریسکSVMدهد که تکنیک یافته نشان می

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی پژوهش
بینی ریسک اعتباري را دارد.هوش مالی توانایی پیشفرضیه اصلی:

بینی هر یک از پژوهش، ابتدا با استفاده از یک مدل رگرسیونی لجستیک، عوامل موثر در پیشفرعی جهت آزمون فرضیات 
)، جهت ایجاد SVMهاي مربوطه، استخراج گردید. سپس، این عوامل با استفاده از روش ماشین بردار پشتیبان(نواع ریسکا

با مقادیر واقعی، مورد ارزیابی قرار گرفتند.پژوهش بینی شده و مقایسه آن هاي پیشدهبندي دابینی و تفکیک و طبقهمدل پیش
را به عنوان وري و ریسک سودآوري )پرداخت تعهدات، ریسک بهرهحاضر سه نوع اصلی از ریسک (ریسک قدرت

هاي تاثیرگذار در سلامت مالی یک واحد انتفاعی مدنظر قرار داد.ریسک
فرضیه اصلی پژوهش مبنی بر تاثیر هوش مالی در سپس درصدد آن برآمد که از طریق نتایج فرضیات فرعی پژوهش،

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را آزمون کند.از آنجایی که از سه فرضیه هاي پذیبینی ریسک اعتباري شرکتپیش
درصد فرضیات فرعی مورد قبول واقع گردیده است 50فرعی مطرح شده در این فصل دو فرضیه تایید گردید یعنی بیش از 

بینی یگر هوش مالی توانایی پیشتوان چنین نتیجه گرفت که فرضیه اصلی تحقیق نیز تایید گشته است، به عبارت دلذا می
ریسک اعتباري از طریق ماشین بردار پشتیبان را دارد. 

گیريبحث و نتیجه
شود در هاي مالی را شامل میها و شاخصاي از نسبتاین پژوهش درصدد بررسی توانایی هوش مالی که مجموعه

باشد.براي این منظور با مراجعه به دار تهران میشده در بورس اوراق بهاهاي پذیرفتهبینی ریسک اعتباري  شرکتپیش
نسبت و شاخص مالی مورد 30در حدود1393- 1388هاي پذیرفته شده در بورس در دوره زمانی هاي مالی شرکتصورت

می باشد که از طریق روش حذفی انتخاب شرکت115هاي مورد بررسی در این پژوهش  بررسی قرار گرفت.تعداد شرکت
ها با روش رگرسیون لجستیک و ماشین بردار پشتیبان صورت پذیرفت.زیه و تحلیل یافتهتجگردید.

اي از نتایج به دست آمده از به منظور دستیابی به اهداف موردنظر سه فرضیه فرعی و یک فرضیه اصلی مطرح گرید. خلاصه
ها به شرح زیر می باشد:آزمون هر یک از این روش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بینی ریسک اعتباري شرکتیی هوش مالی در پیشفرضیه اصلی مبنی بر توانا
تایید شد.

ها و موسسات اعتباري اهمیت دارد استفاده بهینه از منابع در تواند اینگونه قابل توجیه باشد که آنچه براي بانکاین نتیجه می
ا استفاده از هرگونه شاخص و ابزاري که بتواند از تحمل هرنوع زیان باشد.لذدسترس جهت دستیابی به سود موردنظر می

دهنده آن است که استفاده از هوش مالی شود.این موضوع نشانها حیاتی و مهم محسوب میممانعت به عمل آورد براي آن
لبات برسد تصویري از بینی ریسک اعتباري مشتریان است تا قبل از آنکه وضعیت به عدم وصول مطاارزشی در پیشعامل با

شرایط فعلی و آینده واحد تجاري در دسترس باشد.
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شده در بورس هاي پذیرفته) فرضیه فرعی اول مبنی بر توانایی هوش مالی در پیش بینی ریسک پرداخت تعهدات شرکت1
اوراق بهادار تهران تایید شد.

ه مشتریان، احتمال عدم بازپرداخت از سوي آنان را آنچه براي بانک اهمیت دارد این است که قبل از اعطاي تسهیلات ب
ها در موعد مقرر اطمینان داشته باشد. این برررسی از طریق ارزیابی نماید و لذا گروهی را انتخاب کند که از اداي دین آن

ها تا حدود زیادي قابل انجام است.هاي مالی مشتریان و همچنین روابط بین این نسبتکاوش در نسبت
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق وري شرکتبینی ریسک بهرهضیه فرعی دوم مبنی بر توانایی هوش مالی در پیش) فر2

بهادار تهران تایید نشد.
وري بسیار متعدد و پیچیدهبینی ریسک بهرهگونه قابل توجیه باشد که عوامل تاثیرگذار در پیشتواند ایناین نتیجه می

اند به درستی تصویري جامع و کامل از عوامل اثرگذار بر این نوع از ریسک نظر گرفته شده نتوانستههاي درباشند و نسبتمی
ارائه دهند.

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق ) فرضیه فرعی سوم مبنی بر توانایی هوش مالی در پیش بینی ریسک سودآوري شرکت3
بهادار تهران تایید شد.

ها اهمیت دارد پرداخت به موقع اقساط از سوي مشتریان ی موسسات مالی و اعتباري و بانکواضح است آنچه براي تمامپر
هاي آتی اهمیتی دوچندان ها آگاهی نسبت به سودآوري مشتریان در دورهاست. لذا به هنگام اعطاي اعتبار از سوي بانک

ري با مشکلاتی مواجه خواهند شد اجتناب دارد تا از اعطاي تسهیلات به مشتریانی که در آینده نزدیک از لحاظ سودآو
ورزیده و از به خطر افتادن منابع بانک جلوگیري به عمل آید. 

انجام شده است. 2013ایی است که توسط بنهایون و همکارانش در سال هنتایج بدست آمده منطبق بر نتایج پژوهش
به آن 2005نتایجی که اسچباش و استکینگ در سال بینی ریسک سودآوري نتایج بدست آمده باهمچنین در ارتباط با پیش

تحقیقاتی در ارتباط با ریسک اعتباري انجام دادند که با 2007دست یافتند هماهنگی دارد.هوانگ و همکارانش نیز در سال 
نتایج بدست آمده با پژوهش حاضر منطبق می باشد.

به 1387پور در سال ق با نتایجی است که راعی و فلاحمنطبآمده هاي انجام شده در ایران نتایج به دست در ارتباط با پژوهش
آن دست یافتند.

پیشنهاداتی مبتنی بر نتایج پژوهش
بینی ریسک اعتباري تایید گردید.در این ارتباط به اعطاکنندگان فرضیه اصلی پژوهش مبنی بر توانایی هوش مالی در پیش

تواند بر هاي مالی داشته باشند تا در تصمیمات مدیریتی که میها و نسبتاي به شاخصگردد توجه ویژهتسهیلات توصیه می
اعتبار یک مجموعه بزرگ مالی تاثیرگذار باشد دچار لغزش نگردند.

و در رابطه با فرضیه هاي فرعی می توان پیشنهادهایی بیان کرد:
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ت تعهدات پذیرفته گردید.در این بینی ریسک پرداخاول پژوهش مبنی بر توانایی هوش مالی در پیشفرعی فرضیه -
هاي مالی عملیاتی تاثیرگذار در وضعیت ها و نسبتگردد به شاخصها و موسسات اعتباري توصیه میزمینه به بانک
اي داشته باشند.ها در هنگام اعطاي تسهیلات توجه ویژهمالی شرکت

وري تایید نگردید.لذا توصیه بهرهبینی ریسکدوم پژوهش مبنی بر توانایی هوش مالی در پیشفرعی فرضیه -
ها به هنگام اعطاي تسهیلات شناسایی و مدنظر وري و اثربخشی شرکتگردد عوامل تاثیرگذار بر شاخص بهرهمی

هاي با ریسک بالا ممانعت به عمل آید.قرار گیرد تا از اعطاي تسهیلات به شرکت
بینی ریسک سودآوري پذیرفته گردید.در این زمینه شسوم پژوهش مبنی بر توانایی هوش مالی در پیفرعی فرضیه -

گردد در جهت استفاده بهینه از منابع در دسترس و جلوگیري از هدر رفت به موسسات مالی و اعتباري توصیه می
هایی که با مشکل اي به عمل آورند چرا که شرکتها توجه ویژههاي سودآوري شرکتمنابع بانکی به شاخص

شند در بازپرداخت منابع بانکی نیز با مشکل مواجه خواهند شد. سودآوري مواجه با
هاي بعدي   پیشنهادهایی براي پژوهش

ها در موسسات مالی و اعتباري مختلف.ها با سوابق مالی گذشته آنبررسی رابطه ریسک اعتباري شرکت-
شرکت مادر.هاي فرعی در افزایش یا کاهش ریسک اعتباريبررسی رابطه ریسک اعتباري شرکت-
هاي جهانی طلا و ارز.هاي بازرگانی با نوسانات قیمتبررسی رابطه ریسک اعتباري شرکت-
ها.ها بر ریسک اعتباري شرکتبررسی تاثیر قانون هدفمندي یارانه-
بررسی تاثیر نوع صنعت بر رابطه هوش مالی و ریسک اعتباري. -

تجزیه و تحلیل و مدیریت ریسک بانکی (چارچوبی براي )، 1390بختیاري، حسن ، خدارحمی، بهروز(]1[منابع
،موسسه آموزش عالی بانکداري ایران،انتشارات نخل.هاي مالی)ارزیابی حاکمیت شرکتی و تحلیل ریسک ، انتشارات پارسیا.هوش مالی خود را افزایش دهید)،1391بهشتیان، سید محمد حسین ، کامگار ، امیر (]2[ تدوین الگوهاي پیش بینی کننده بحران مالی با استفاده از تجزیه و تحلیل درونی داده ها و ")،1391، زهرا، (پورزمانی]3[
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Financial Intelligence in Prediction of Firm’s Creditworthiness Risk,
Evidence from Support Vector Machine Approach

AbstractThe present investigation sets out to study the financial intelligence, as acombination of different indexes and financial ratios considered in predicting thecredit worthiness risk, of the admitted companies in Tehran Stock Market. To thisaim,	data	collected	from	115	admitted	companies	to	Tehran	Stock	Market	has	been	analyzed	 within	 the	 period	 spanning	 between	 2009	 and	 2014.	 This	 is	 done	 via	logistic regression models and support vector machine.The findings of the present study indicated that the financial intelligence is able topredict solvency risk, and profitability risk. However, no evidence was found toindicate the prediction power of productivity risk. In the end, it was concluded thatfinancial intelligence has the capability of predicting credit worthiness risk.
Key words: Financial Intelligence, Credit Worthiness Risk, Support Vector Machine.
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