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 بینی بحران مالی بازار سرمایه ایران  طراحی مدلی جهت پیش 

 های وب هوشمندبا استفاده از مدل

 

 11/11/1402تاريخ پذيرش:  18/09/1402تاريخ دريافت: 

 1 سرا یروح میمر

 2 اینیطاهر مسعود

 3ی زلق حسن

 4احمد سرلک

 چكیده

  ا یبروز    یتا حدود   گذاران تمایل دارند و ذینفعان بخصوص سرمایه  یریگمیتصم  لیبه دل  رانیمد  نکهیبا توجه به ا

این است که    ، لذا هدف پژوهش حاضرندینما  ینیبش یخود پ  تیریرا در سازمان تحت مد  یعدم بروز بحران مال

  های الگوریتم   شاملهای وب هوشمند  بینی این بحران ارائه کند. برای نیل به هدف پژوهش، از مدل مدلی برای پیش 

های حاصل از پرسشنامه  استفاده شد. برای این منظور از داده  گرگ خاکستری، مورچگان، تجمع ذرات و ژنتیک

پذیرفته   1398  تا  1388شرکت از سال    173های حاصل از  و دادهخبره در بخش کیفی    20تکمیل شده توسط  

های  شاخصهای  شاخص از طبقه  38با استفاده از مرور مبانی نظری    استفاده شد.بورس اوراق بهادار تهران  شده در  

شناسایی شد. سپس، با استفاده   ها، وقایع سیاسی، فرهنگی، رفتاریکلان اقتصادی، عوامل صنعت، ویژگی شرکت

توانند تأثیر بیشتری بر بحران مالی داشته  شاخص که می  25مک تعداد  از نظرخواهی از خبرگان و تحلیل میک

بورس اوراق بهادار  پذیرفته شده در    شرکت  173های مالی  باشند، انتخاب شد. در ادامه با استفاده از بررسی صورت

آوری و تأثیر آن بر بحران مالی با  شاخص انتخاب شده جمع  25های  افزار رهاورد نوین دادهنرم   تهران و استفاده از

نهایی پژوهش    چگان، تجمع ذرات و ژنتیکگرگ خاکستری، مور  هایالگوریتمبکارگیری   الگوی  تا  بررسی شد 

های وب هوشمند، بحران مالی بازار سرمایه ایران را توان با استفاده از مدل ها نشان داد که میمشخص شود. یافته

بیشترین کارایی و روش گرگ خاکستری کمترین    گانمورچسازی  بینی نمود و از نظر کارایی، روش بهینهپیش 

 کارایی را در مسئله پیش بینی بحران مالی دارد. 

 بحران مالی، وب هوشمند، بازار سرمایه و متغیرهای کلان اقتصادی.   های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

؛ کامپلو  1992)میشکین،    شودبحران مالی وضعیتی است که باعث عواقب مخرب اقتصادی، اجتماعی و سیاسی می

ست ضعف اساسی اقتصادی را کشف  گذاران ژسرمایهگذاران فردی و  . سرمایه(2019و ایونت،    2010و همکاران،  

و احتمالا اقدامات پیشگیرانه برای جلوگیری یا کاهش یک بحران مالی بالقوه انجام دهند. بنابراین، محققان   کرده

بینی اینکه آیا و چه زمانی بحران مالی رخ  های هشدار اولیه با هدف پیش ای شروع به توسعه سیستمو افراد حرفه

و    استمال  ینجف)  اجتناب استها غیرقابل صنایع و بحران شرکت   افول  (.2019)فو و همکاران،    اندخواهد داد، کرده 

بحران مالی شرکت از ریسک  بینی امکان  گذاران همواره به دنبال این هستند که با پیش . سرمایه(1400همکاران،  

هایی هستند که ها در پی روشرو، آن این . از(2020)چن و همکاران،  سوخت شدن سرمایۀ خود جلوگیری کنند

؛ چراکه  (1400و همکاران،  پور  یمحمد)  کنند  بینیها را برآورد و پیشبتوانند به وسیله آن بحران مالی شرکت

گذاران، بستانکاران، کارکنان و  های اجتماعی برای مدیران، سرمایه ورشکستگی منجر به خسارات اقتصادی و هزینه

می  بنگاه غیره  روزافزون  رقابت  سو  یک  از  احتمال  شود.  و  کرده  محدود  را  منابع  به  دستیابی  اقتصادی،  های 

نیز    پیشین  هایپژوهش  خصوص. در این  (1397)ناظمی اردکانی و همکاران،    ورشکستگی را افزایش داده است

کنند که در  کنند و زمانی رسماً اعلام ورشکستگی می ها ورشکستگی خود را پنهان می شان داده است که شرکت ن

 (.  2007ی،  آن زمان تلاش برای جلوگیری از ورشکستگی بیهوده و بسیار دیر است )کومار و راو

در شرایط اقتصادی بازار جهانی عواملی همچون رقابت شدید، اطمینان نداشتن به محیط تجاری و همچنین   

شود  ها منجر میناپذیری به بروز بحران مالی در شرکت اطمینانی بطور اجتنابمحدودیت افراد در درک این بی

( که در نهایت ورشکستگی واحدها نه تنها باعث  1400ی و همکاران،  ذوالفقار ؛  1400و همکاران،    استمالینجف)

نماید )بیات و همکاران،  گذاران شده، بلکه به طور مستقیم اقتصاد کشور را دچار چالش اساسی میزیان سرمایه

اعتباردهندگان تمایل زیادی جهت پیش (. سرمایه1401؛ نیکخو و همکاران،  1397 و  بینی بحران مالی گذاران 

ها  های زیادی به آنها، هزینهی دارند، زیرا در صورت درماندگی و بحران مالی آن های اقتصاد ها و بنگاه شرکت 

از موارد تسریع کننده  2021شود )مار و رن،  تحمیل می اغلب مقدم و در بسیاری  اینکه بحران مالی  (. بدلیل 

( ایجاد یک مدل قوی و موفق برای شناسایی 1400ی و همکاران،  ذوالفقار ها است )درماندگی و ورشکستگی بنگاه

هایی که دارای بحران مالی شده و یا ممکن است ورشکسته شوند در  بینی شرکت عوامل موثر بر بحران و پیش 

جاکه بحران مالی و در  کند. از آنپیشگیری یا حداقل در کاهش پیشرفت فرآیند ورشکستگی نقش بسزایی ایفا می

تواند باعث پیامدهای در خور توجهی در سطح تصادی میهای اقنهایت درماندگی و ورشکستگی واحدها و بنگاه

های  بینی بحران های بنیادی و حسابداری شرکت جهت پیشخرد و کلان شود، ارائه الگوی بهینه با استفاده از داده

گردد. بنابراین، هدف این پژوهش، طراحی الگویی های پذیرفته شده در بورس پیشنهاد میها و شرکت مالی بنگاه

کاوی با تاکید بر متغیرهای حسابداری  های دادهبینی بحران مالی در بازار سرمایه کشور با استفاده از روش برای پیش 

 باشد.  می

ها نتایج مهمی در بردارد. تلاش محققان در این های مختلف درباره بروز بحران مالی در شرکتنتایج پژوهش

  ؛ بینی دقیق و سریع بحران مالی یک شرکت قبل از بروز بحران متمرکز بوده استها بر پیشزمینه در غالب پژوهش 
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بینی های متعدد و مختلفی مورد استفاده قرار گرفته و همچنین نوع متغیرهایی که در پیشدر این راستا تکنیک 

های  های جدید و مبتکرانه محققان از تکنیک . قبل از خلق روش انده متفاوت و متنوع بود  ،بحران مالی استفاده شده 

ها استفاده از  بینی بحرانهای اولیه در پیش کردند، یکی از تکنیک بینی بحران مالی استفاده می سنتی برای پیش 

بینی ها برای پیش از مدل چرخه عمر شرکت   (2019و همکاران )  اکبر  در این زمینه،  .ستا  هامدل چرخه عمر شرکت 

ها به مراحل رشد، بلوغ، افول، ارتباط  بندی شرکتها در پژوهش خود پس از طبقهاستفاده کردند. آن بحران مالی 

ها  های آن قیمت بازار سهام را بررسی نمودند. یافته   ای باعملکرد، چون رشد فروش و مخارج سرمایهمعیارهای    بین

معیارهای عملکرد و قیمت بازار سهام در مراحل مختلف چرخه عمر وجود    بیندهد که ارتباط معناداری  نشان می

ای از مرحله ظهور تا افول روند نزولی دارد.  طوری که میزان مربوط بودن رشد فروش و مخارج سرمایهدارد، به

( به طراحی یک سامانه هشداردهی زودهنگام بحران مالی به کمک  1398طاهری بازخانه و همکاران )همچنین  

  برای مدل لاجیت  از  (  1397طالب نیا و قیطانچینان )  علاوه بر این،.  پرداختندهای اساسی  رهیافت تحلیل مولفه

)ورشکستگی(پیش  مالی  بحران  کردند  بینی  روشاستفاده  تکمیل  با  تکنیک.  خلق  و  از  ها  استفاده  جدید  های 

تبار و همکاران    لیبینی بحران مالی مرسوم شد و نتایج بهتری ارائه داد. اسماعهای عصبی در زمینه پیششبکه 

ها را با دقت  با استفاده از این تکنیک میزان بروز بحران مالی در شرکت  (1397غضنفری و همکاران )  ،(1395)

افزارهای  های هوشمند و نرممهای تحلیل از الگوریتها و تکنیک. در ادامه با توسعه روش ی کردندبینبالایی پیش

های بردار پشتیبان و یادگیری تشدید  ماشین  عنوان مثال،به های مالی استفاده شد.  بینی بحران نوین برای پیش 

سازی رقابت استعماری، الگوریتم فرهنگی و جستجوی هارمونی نههای بهیشده و در کنار آن استفاده از الگوریتم

)اصغری و اصفهانی پور،    سازی ازدحام ذرات و ماشین بردار پشتیبانالگوریتم بهینه  ،(1397  )غضنفری و همکاران،

سازی  سازی کلونی مورچه، الگوریتم بهینههای عصبی کانولوشن  و بهینه های مالی تصویری و شبکهنسبت   ،(1398

بینی بحران مالی ( برای پیش 2020  و همکاران،  اسناخوارسازی گرگ خاکستری )( و الگوریتم بهینهPSOذرات )

 .  ارائه کرداستفاد شد و نتایج معتبر و خوبی  

های قبلی به خوبی موضوع بحران را درک کرده و با استفاده  توان گفت که پژوهش با بررسی این ادبیات، می 

ها با توجه به  در اکثر این پژوهش   ،حال  با اینبینی این موضوع بپردازند.  اند به پیش های مناسبی توانسته از روش 

ها  مالی و مربوط به درون شرکت   ند که عموماًاه بینی استفاده کردمتغیرهایی را برای پیش   ،شرایط و محیط اقتصادی 

ای است که در کنار عوامل درونی و  شرایط به گونه  ایرانو عملکرد مالی آن در گذشته است. در صورتی که در  

ها مهم و عنوان متغیرهای تاثیرگذار بر ورشکستگی شرکت های سیاسی هم بهمسائل مالی، عوامل کلان و بحران

های کافی در زمینه برآورد تاثیر متغیرهای خرد و کلان و مالی و غیر مالی در بروز  . لذا نبود پژوهش اساسی است

کند پژوهش جامعی در  ها موجب ایجاد خلاء تئوریکی و علمی مهمی شده است که ایجاب می بحران مالی شرکت 

در نظر دارد با استفاده از نظرات خبرگان و    ،با توجه به موارد عنوان شده   این پژوهشاین زمینه انجام شود. لذا  

بینی بحران  های هوشمند به پیش پیشینه پژوهشی موجود متغیرهای مهم را شناسایی کرده و با استفاده از الگوریتم

 ها بپردازد.  مالی شرکت 
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عنوان یک حوزه مشترک در بسیاری از علوم  بینی آینده همواره به صورت یک ضرورت در زندگی روزمره به پیش 

به  بینی از اهمیت خاصی برخوردار است، مسائل مالی و اقتصادی،  هایی که در آن پیشمطرح است. یکی از حوزه 

گیری  بینی عنصری کلیدی در تصمیم . در واقع پیش (1388)امامی و امام وردی،    باشدمی  طور ویژه بازار سرمایه

گذاران است، زیرا اثربخشی نهایی هر تصمیم به نتایج واقعی بستگی دارد که به دنبال هر  برای مدریت و سرمایه 

کند، لذا  ای را ایفا می گیری نقش عمده بینی وقایع آتی در فرآیند تصمیمدهند. از آنجاکه پیش تصمیم روی می 

گیری آگاهانه  نی جهت تصمیمها و نهادها حائز اهمیت است و هر سازمان ابینی برای بسیاری از سازممسئله پیش

بحران مالی تلاشهای فراوانی برای پیشگویی    (.1394ثقفی و همکاران،  بینی را داشته باشد )بایستی توانایی پیش 

  های نقدینگی است گیری از نسبت ، بهره بینی بحران مالی پیشها به عمل آماده است. یک روش برای  شرکت   در

ها نشان داده  شرکت بینی بحران مالی  پیش  ها را در)نسبت جاری و سریع(. تحقیقات متعددی ضعف این نسبت

بحران    بینیپیش  ها درجی.ای. والتر دلیل ضعف این نسبت  1950. در سال  (1391)مدرکیان و همکاران،    است

هد در  چرا که ترازنامه وضعیت مالی را در یک لحظه از زمان نشان می د  ،ها را ناشی از ترازنامه دانستشرکت مالی  

انجام  باشد. تحقیقات  حالی که معیار بهتر شکست بالقوه، جریان نقدینگی یعنی حرکت وجوه در طول زمان می

 د: توان در دو گروه قرار داهای مالی را میها در آینده توسط نسبت برای کشف شکست احتمالی شرکت  شده

 باشند. هایی که در پی تعیین یک نسبت کلیدی و مهم برای پیشگویی شکست میمدل  (1

نبوی چاشمی  )  باشندهای مالی متعدد برای پیشگویی شکست می گیری از نسبتهایی که در پی بهرهمدل  (2

 (. 1389و همکاران،  

گذاری و  های منطقی سرمایه های اروپایی و آمریکایی در سنوات اخیر و نگرانی سابقه شرکت های بیورشکستگی 

ها برای ارائه ابزار بهتری به منظور ارزیابی میزان  شان، موجب تقاضای آنسرمایهسهامداران از بازگشت اصل و سود  

انتظارسرمایهتوانایی شرکت  مورد  و سود  بازده  پرداخت  و  فعالیت  تداوم  برای  برگشت اصل  ها  گذاران، همچنین 

آن سرمایه تقاضای  به  پاسخ  در  و حسابداری  مالی  مسائل  است. محققین  اولیه  شان شده  از محاسبات  را  پا  ها، 

ها حاصل شده و  های مالی که از ترکیب این نسبتها فراتر گذاشته و سعی در ارائه مدل های مالی شرکت نسبت

؛  1968)بیور،    گیری کند، دارندها را بهتر اندازه قادر است عملکرد و توانایی پرداخت سود و تداوم فعالیت شرکت 

هر یک    .(2016و آلامی و همکاران،    2019؛ دنگلری و همکاران،  2014؛ آکوستا و رودریگز،  2012یاپ و همکاران،  

ها سعی در  های فعالیت، اهرمی، عملیاتی، سودآوری و تسویه شرکت ها با بکارگیری ترکیبی از نسبتاز این مدل 

ها دارند. این شیوه ارزیابی تداوم فعالیت  شرکت   بینی بحران مالیو پیش  نتایج عملیات آتی  ،بینی فعالیتپیش 

تر، بیشتر  ولی به دلیل ارزیابی بهتر و دقیق   ،های قبلی، پشتوانه تئوریکی قوی برای محاسباتشان ندارندهمانند شیوه 

اند، احتمال تداوم فعالیت و ورشکستگی هایی که اخیراً ارائه شده اند. در مدل های قبلی مورد توجه واقع شدهاز روش 

های قبلی و  شوند. در حالیکه، مدل ای از صفر تا یک بیان میدر دامنه های آماری  ها با کمک تحلیلدر شرکت 

هایی که ورشکست خواهند شد  همچنین شیوه قبلی ارزیابی تداوم فعالیت که ذکر گردید، همگی بر تمیز شرکت 
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شرکت  فعالیت  از  تداوم  توانایی  درجه  درباره  اظهارنظری  هیچگونه  و  داشتند  اصرار  فعالیت  تداوم  دارای  های 

 (. 2016آلامی و همکاران،  )  های دارای تداوم فعالیت ندارندشرکت 

در شرایط اقتصادی بازار جهانی عواملی همچون رقابت شدید، اطمینان نداشتن به محیط تجاری و همچنین  

شود که ها منجر میناپذیری به بروز بحران مالی در شرکت اطمینانی بطور اجتناب محدودیت افراد در درک این بی

گذاران شده، بلکه به طور مستقیم اقتصاد کشورها را دچار  در نهایت ورشکستگی واحدها نه تنها باعث زیان سرمایه

گذاران و اعتباردهندگان تمایل زیادی جهت  (. بر این اساس، سرمایه2021نماید )لی و همکاران،  چالش اساسی می

-ها، هزینه ها و بنگاههای اقتصادی دارند، زیرا در صورت درماندگی و بحران مالی آن بینی بحران مالی شرکت پیش

   شود.ها تحمیل میآن   های زیادی به

زیرا به کاهش ضرر و زیان    ؛های مالی برخوردار است برای شرکت   ایویژهاز اهمیت    1بینی بحران مالی پیش

گونه  های احتمالی منجر شده و در صورت بروز ریسک نکول بالاتر از سطح مورد قبول، هیچناشی از محاسبه ریسک

بندی  یند طبقهآیند همچنین تحت عنوان فرآپیشنهادات اعتباری جدیدی توسط شرکت پذیرفته نخواهد شد. این فر

یند تحت عنوان  آنیزشناخته شده است و در صورتی که مشتری وام خویش را پرداخت نماید، این فر  2نکول اعتباری 

می  «نکول»غیر   گرفته  نظر  پیششود.  در  و دقت  و  صحت  کارایی  تعیین  در  را  مهمی  نقش  مالی  بحران  بینی 

احتمالی در زمینه    کند. به عنوان مثال، تعدیل مثبت ناچیز در سطح دقت کاربرشرکت مالی ایفا می   سودآوری

 (. 2016)آلاراج و آبود،  شود  اعتبار نکول به کاهش ضرر و زیان احتمالی سازمان منجر می

گذاران  شود. سرمایهمالی وضعیتی است که باعث عواقب مخرب اقتصادی، اجتماعی و سیاسی میبحران  درواقع  

سرمایه را تخصیص دهند    ممکن است مجدداً  ،بینی کنندتوانند بحران را پیش که می  گذاران نهادیسرمایهفردی و  

توانند  هایی که نمی. در مقابل، آن (2020)چن و همکاران،    ها تبدیل کنندالوقوع را به فرصتو اشکالات بحران قریب

توانند بحران را  گذارانی که می برند. علاوه بر این، سیاست بینی کنند از ضرر و زیان عظیمی رنج می بحران را پیش 

بینی کنند ممکن است ضعف اساسی اقتصادی را کشف کنند و احتمالا اقدامات پیشگیرانه برای جلوگیری یا  پیش 

های هشدار  ای شروع به توسعه سیستم بالقوه انجام دهند. بنابراین، محققان و افراد حرفهکاهش یک بحران مالی  

(. بنابراین،  2019)فو و همکاران،    اندبینی این که آیا و چه زمانی بحران مالی رخ خواهد داد، کرده اولیه با هدف پیش 

 گذاران دارد.  بینی وضعیت بحرانی توسط سرمایهاین ادبیات حکایت از پیش 

های هشدار اولیه وجود دارد  های مالی و ایجاد سیستمنظری و تجربی زیادی برای درک بحران   هایپژوهش 

بیشتر این مطالعات سه نوع بحران مالی را مورد توجه    کند.های مالی احتمالی فراهم می برای بحران  علامتیکه  

( و بحران بدهی )میر و  2018(، بحران بانکی )هوبر،  2018آری و کرگیبوزان،  )  3دهد: بحران های ارزی قرار می

ی بازار  هان های هشدار دهنده اولیه بحراسیستم  درخصوص  های کمتری(. با این حال، پژوهش 2021همکاران،  

ی بازار سهام را با استفاده از متغیرهای کنترل  هان های لوجیت بحرامدل (  2008سهام وجود دارد. کودرت و گکس ) 

 
1 Financial Crisis Prediction (FCP) 
2 Credit Default Classification Process 
3 Currency Crises 



 و همکاران   سرا  یروح میمر...  /   با استفاده از  رانیا   هیبازار سرما یبحران مال ین یبشیجهت پ یمدل یطراح   / 74

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403بهار /  66پیاپی /  18 ۀدور

های  گریزی شاخص های ریسک دهد که شاخص . نتایج نشان می کردندگریزی برآورد  های ریسک و هر یک از شاخص 

های هشدار اولیه را شناسایی شاخص   (2014های بازار سهام هستند. هرتز و کلودین )پیشرو خوبی برای بحران 

که نسبت قیمت به ارزش    کندبیان میو    کردههای قیمت سهام کمک  بینی ظهور یا انفجار حبابکه به پیش  کردند

 های قیمت را دارد.  ترین محتوای توضیحی در نمونه و خارج از نمونه برای ظهور حباب قوی   ،  دفتری

ها،  اند. در همان سالصورت گرفته  1960بینی بحران مالی ازدهه  بندی پیشتحقیقات متعددی در زمینه طبقه

بینی بحران مالی استفاده کردند و این مسئله به تمایز  منظور پیش های سنتی در این زمینه از توابع ریاضی به  روش 

های  براساس مدل   2و یادگیری ماشینی   1، هوش مصنوعی 1990موسسات مالی ضعیف و قوی منجر شد. در دهه  

)ژانگ و  توجه همگان را به سوی خود معطوف نمود  4و ماشین بردار پشتیبانی  3کارشناسانه همچون شبکه عصبی 

های  پالایش مدل کاوی برای  هوش مصنوعی و دادههای  روشاز  ، اخیراً(.  1998و آدیا و کولوپی،    1998همکاران،  

های مالی با ابعاد بالاتر به مباحث متعددی همچون  های متعدد در دادهروند. اما ویژگیبندی مرسوم بکار میطبقه

(.  2006)گیون و همکاران،  شود  منجر می  7تر و تعامل پذیری پایین  6، پیچیدگی محاسباتی بالاتر5برازش بیش از حد 

ها رخ  ها و تعداد نمونهاست که براساس نسبت تعداد ویژگی  9ابعاد  8( نفرینمزاحمت )این مسئله بیشتر به دلیل  

های موجود با استفاده از  (. یک روش ساده برای حل این مسئله کاهش تعداد ویژگی2015  ،دهد )اکبال و ساها می

  ها پرداخته و تاثیر ترین زیرمجموعه ویژگییند انتخاب ویژگی به شناسایی مناسب آروش انتخاب ویژگی است. فر

جویی در هزینه و زمان محاسباتی های نویز، صرفهکاهش نویز با حذف ویژگی(  معناداری در مباحث ذیل دارد: الف

 )کای ها  های مورد نظر و تسهیل کاربری و به روز نمودن مدل سازی مدل مورد نیاز برای اجرای مدل مناسب و ساده 

بندی مفید هستند به صورتی های انتخاب شده برای نشان دادن تابع طبقهزیرمجموعه ویژگی(.  2009و همکاران،  

ها را تحت  بندی و هزینه مرتبط با ویژگیبندی همچون زمان یادگیری، صحت الگوریتم طبقهکه ابعاد مختلف طبقه

کاوی، یادگیری ماشینی و  (. روش انتخاب ویژگی در برخی موارد همچون داده2011 ،دهد )لی و لیمی تاثیر قرار

بندی بکار  بینی یک الگوریتم طبقهشناسایی الگو به منظور کاهش بعدگرایی فضای ویژگی و بهبود صحت پیش 

تعبیه شده و   های همپوشانی و تخاب ویژگی به روشهای ان(. براساس معیار ارزیابی، روش2005  ،رود )جنسن می

بینی عملکرد  مطالعات زیادی در زمینه پیش  (.2016و همکاران،    )ژی  شوندتقسیم می   های مبتنی بر فیلترروش 

ها در متون علمی بینی ورشکستگی در سه دهه اخیر به انجام شده است. نتایج این پژوهش ها، به ویژه پیش شرکت 

ها، از دو دیدگاه کلی برای بررسی و تحلیل  حسابداری، اقتصاد و مدیریت نیز گزارش شده است. در این پژوهش 

 
1 Artificial Intelligence (AI)  
2 Machine  Learning (ML) 
3 Neural Network (NN) 
4 Support Vector Machine (SVM) 
5 Overfitting 
6 High Computational Complexity 
7 Low Interoperability 

کردن دیتا افزایش پیدا میکنه. که این افزایش خطا به خاطر اینکه دیتا بندی خطای طبقه  ها( زیاد میشهموقعی که ابعاد دیتا )یا همون تعداد ویژگی 8
 .های ابعاد میرنها به گوشه

9 Curse Of Dimensionality 
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بینی ورشکستگی با استفاده از اطلاعات محیطی ها اقدام شده است. تمرکز دیدگاه اول بر قابلیت پیشبینیپیش 

پژوهش  از  گروه  این  است.  نسبتموجود  »آیا  موضوع که  این  درباره  را  شواهدی  پیش ها،  برای  مالی  بینی های 

گزارش کرده را  مفید هستند؟«  )ورشکستگی  و ساتی،  اند  و همکاران،  2004نیمیرا  لین  و   2011؛  و مدرکیان 

ها، فرآیند  پردازند. این گروه از پژوهش کنندگان میبینی استفاده (. گروه دوم به بررسی صحت پیش1391همکاران،  

ها را درباره نحوه پردازش اطلاعات به وسیله استفاده کنندگان و قضاوت این افراد،  پردازش اطلاعات توسط انسآن 

اند )سیزسکا،  ها، را مورد بررسی قرار دادهها و یا عدم ورشکستگی آنی مانند ورشکستگی شرکتدر مورد موضوعات

(. هر چند که بعضی از استفاده  2018؛ پاپکووا و پاراخینا،  2013؛ پاپایونو و همکاران،  2011؛ منتگامری،  2011

ها علاقه مند هستند، )مثل موسسات مالی(، اما سایرین بیشتر  بینی ورشکستگی شرکت کنندگان بیشتر به پیش 

طور  باشند )به ها در حالت ورشکستگی و در غیر آن می بینی وضعیت شرکتمند به عدم ورشکستگی و پیش علاقه 

گذاران به عنوان گروه اصلی استفاده کننده از اطلاعات مالی بیشتر علاقمند به تداوم سودآور عملیات  معمول سرمایه

(. در این دیدگاه،  2018باشند( )شنایی،  های مختلف میها از نظر شاخص شرکت  بینی عملکردها و پیش شرکت 

هایی که  ها، به طورعمده از اطلاعات حسابداری استفاده شده است. در اکثر مدل بینی عملکرد شرکت برای پیش 

بینی ورشکستگی از اطلاعات حسابداری استفاده شده است، این اطلاعات اغلب به شکل نسبت )مثل  برای پیش 

اند. تلاش محققان  ها، نسبت جاری، نسبت توان پرداخت بهره و مانند آن( بیان شده نسبت بدهی به جمع دارایی

ها را  های متفاوت، شرکت های مالی در مدل ها، متمرکز بر این موضوع است تا با استفاده از نسبت در این پژوهش 

 بندی کنند.از نظر معیارهای مختلف رتبه

ترین عامل جلوگیری از ورشکستگی است. اما در این میان  وکار مهمقطعاً بهبود بستر اقتصادی و فضای کسب 

گیری صحیح های مختلف را برای تصمیم بینی ورشکستگی مانند زنگ خطر عمل کرده و افراد و گروه های پیش مدل 

از وقوع حادثه آگاه می  این مدل پیش  واقع  از روش سازند. در  استفاده  با  استفاده از  ها چه  با  های آماری و چه 

کنند و برای  ها در آینده اقدام میبینی ورشکستگی شرکت های هوشمند بر اساس روند رفتار گذشته، به پیشروش 

دهند. با بررسی سیر مطالعات  ای از متغیرهای مالی، بازار و کلان اقتصادی را مورد استفاده قرار می این امر مجموعه 

برد که در بحرانها، میبینی ورشکستگی شرکت ه در حوزه پیش انجام شد این نکته پی  اقتصادی  توان به  های 

الملل نیاز به  ها در سطح بینجهانی بخصوص در بحران مالی اخیر، به دلیل ورشکستگی تعداد زیادی از شرکت 

های  های بهبود یافته احساس شد و محققان بسیاری در چند سال اخیر به توسعه مدل تجدید نظر و ارائه مدل 

ها  توان اینگونه بیان کرد که با توجه به پیشرفت روز افزون روش ترکیبی و بهبود یافته پرداختند. به طور کلی می

تر و های بهینههای، به طور پیوسته مدل های هوشمند و بهبود بستر نرم افزاری و سخت افزاری رایآن و الگوریتم

های آتی نیز ادامه یابد. از موارد بسیار مهم و تأثیرگذاری  رود فرآیند فوق در سال تظار میتری ارائه شده و اندقیق

که در طول مطالعات انجام شده کمتر به آن توجه شده است فرآیند انتخاب متغیرهای ورودی به صورت هوشمند  

توان به این نتیجه رسید  ها قبلی، میها و یافته پژوهش باشد. از طرف دیگر، با عطف به ادبیات و مرور بررسی می

که ارائه مدلی که به خوبی تحت این روش بتواند ورشکستگی و بحران بازار سرمایه در کشورهای کمتر توسعه  

ها نمودی از وضعیت اقتصادی و متغیرهای کلان است، مورد  یافته و در حال توسعه مانند ایران که بازار سرمایه آن 
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غفلت بوده و بنابراین، بررسی بیشتر این ادبیات و احساس به وجود این خلاً پژوهشی، بیش از پیش انجام پژوهش  

ضروری  ،  وب هوشمند   یهااستفاده از مدل   با  رانیا  هیبازار سرما  یبحران مال  ینیبش یجهت پتجربی برای ارائه مدلی  

 رسد که پژوهش حاضر درصدد رفع این ضرورت است. به نظر می 

 

 پیشینه پژوهش  - 1- 2

 پیشینه خارجی

  "ش بینی مدل بحران مالی و بهینه سازی کلونی مورچگانپی"( طی پژوهش با عنوان  2020اوتایاکومار و همکاران )

از   استفاده  با  داده  5و  دادهمجموعه  مجموعه  معیار همچون  ورشکستگی  های  کیفی  هند،  های  مجموعه  کشور 

های اعتباری آلمانی و مجموعه  مجموعه داده، های اعتباری استرالیاییمجموعه داده آمریکا،ای ورشکستگی هداده

و    های مشابه برترنسبت به مدل  سازی مورچگانالگوریتم بهینهمدل  به این نتیجه رسیدند که  های لهستانی  داده

پیشنهادی نسبت به    سازی مورچگانالگوریتم بهینهنتیجه، تحقیق کنونی نشان داد که مدل    دقیق تر است. در 

 های هوش مصنوعی از رقابت پذیری بالاتری برخوردار است. های سنتی و دیگر روشمدل

های پذیرفته شده  شرکت 780های ( طی پژوهشی با استفاده از اطلاعات و داده2020میسلیمی و همکاران )

مالی برای پرتفوی    درماندگیعامل  به این نتیجه رسیدند که    2012الی    1998های  در بورس فرانسه طی سال

و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، ارزش    اندازهمالی تنها در صورت نبود فاکتورهای    درماندگیهای بدون  شرکت 

 درماندگی های دارای  برای پرتفوی شرکت  نقدشوندگیدهند که  ها همچنین نشان میمعناداری خواهد داشت. یافته

گذاران  شود. افزون براینکه، نتایج تجربی حاکی از اینند که تنها سرمایهگذاری میمالی قیمت  درماندگیمالی و بدون  

پاداش دریافت    1(VaRمعرض خطر )  مالی به خاطر تحمل ریسک ارزش در  درماندگیی بدون  هادر پرتفوی شرکت 

 .کنندمی

بینی ریسک درماندگی مالی با استفاده از معیارهای حاکمیت  ( طی پژوهشی به پیش2020همکاران )لی و  

پرداختند. نتایج بدست آمده نشان داد که    2019الی    2003های  شرکتی در بورس اوراق بهادار چین طی سال

این حال به قدرت  اگرچه حاکمیت شرکتی به تنهایی برای پیش بینی درست درماندگی مالی کافی نیست، با  

 افزاید.  های مالی و فاکتورهای اقتصاد کلان میبینی نسبتپیش

پیش بینی ورشکستگی با استفاده از نسبت های مالی تصویری و شبکه  ( به بررسی  2020هوساکا و همکاران )

های عصبی کانولوشن پرداختند. مشخص شد که پیش بینی ورشکستگی از طریق شبکه آموزشی در مقایسه با  

  AdaBoostروشهایی که از درخت تصمیم گیری، آنالیز افتراقی خطی، ماشین بردار پشتیبان، پرسپترون چند لایه،  

 یا عدد زد آلتمن استفاده می کنند، عملکرد بالاتری دارد. 

های  های بازار سهام با استفاده از ارزیابی روزانه بازار سهام و شاخص بینی بحران پیش ( به  2019فو و همکاران )

اصلی برای ارایه یک شاخص جامع از    هایمولفهتحلیل    ها در پژوهش خود از  آن  پرداختند.  گذاراحساسات سرمایه

 
1 Value-at-Risk  
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کند. براساس  گذار را منعکس میکه ارزیابی بازار سهام و احساسات سرمایه   کرده های بازار روزانه استفاده  شاخص 

گیری برای توسعه یک سیستم هشدار اولیه روزانه  شاخص جامع، از یک مدل لوجیت با حالت تجربی ساده تصمیم

سیستم پیشنهادی را به هشدار اولیه یا زودهنگام    ها یکآن. در نهایت،  شدهای بازار سهام استفاده  برای بحران 

گذار  دهد که احساسات سرمایه بینی نمونه نشان می . نتایج پیش اندکردههای بازار سهام در چین اعمال  برای بحران 

های هشدار اولیه مرسوم  بینی سیستمارایه، تجزیه و تحلیل عملکرد پیش بینی توسط حالت تجربی قابلو افق پیش 

 بخشد. بود می را به

( به بررسی تخصیص دارایی در بحران مالی پرداختند. نتایج نشان داد استفاده بلند  2019برستین و همکاران )

مدت از دارایی های شرکت های منحل شده نسبت به دارایی های شرکت های بازسازی شده پایین تر است. یافته 

دهد که وقتی اصطکاک ها در بازار زیاد باشد، انحلال می تواند منجر به تخصیص ناکارآمد دارایی ها  ها نشان می

 در  زمان بحران مالی شود. 

( در پژوهشی به بررسی کاربرد الگوریتم ژنتیک در پیش بینی بحران مالی و مقایسه  2017وانگ و همکاران )

طور میانگین در یک  دهد که مدل الگوریتم ژنتیک بهآن با مدل آلتمن پرداختند. نتایج پژوهش ایشان نشان می 

آلتمن دقتی   Zدرصد داشته باشد و مدل    5.  91و    90سال و دو سال قبل از سال مبنا به ترتیب با دقتی معادل  

درصد دارد. با توجه به نتایج مدل الگوریتم ژنتیک دقت بیشتری در پیش بینی بحران    32.  83و    32.  83معادل  

 شود. مالی دارد؛ در نتیجه ابزار مناسبی برای پیش بینی محسوب می 

تا   1998های های اردنی طی سال در شرکت( به ارزیابی عملکرد مالی و پیش بینی بحران مالی 2017زاوو  )

باشد و نتایج دو مدل  پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از کاربرد مفید هر دو مدل برای استفاده کنندگان می   2015

 باهم تفاوت معناداری دارند. 

ای درصدد تعیین الگوهایی با استفاده از متغیرهای مالی جهت  ( در  مقاله در مطالعه 2016کیم  و همکاران )

ها، برآمدند. در  های مالی در پیش بینی بحران مالی شرکت گیری استفاده کنندگان صورتبالا بردن توان تصمیم

این پژوهش چهار الگوی پیش بینی بحران مالی تحلیل تمایزی چندگانه، الگو ریتم ژنتیک خطی، الگو ریتم ژنتیک  

ها  غیرخطی و شبکه عصبی، برای پیش بینی بحران مالی دو سال قبل از وقوع آن تدوین گردید. نتایج پژوهش آن 

باشند.  درصد می  18.  97و    51.  84،  8.  83،  39.  82نشان داد که این الگوها به ترتیب دارای دقت کلی معادل  

ه نتایج آزمون مشخص گردید که الگوی مبتنی بر شبکه عصبی دارای بالاترین توان در پیش  بنابراین با توجه ب

 باشد. ها می بینی بحران مالی شرکت 

 

 پیشینه داخلی

( مورد بررسی شبکه مالی جهانی به ایران  در  بررسی انتقال بحران ( پژوهشی را با عنوان )1399طالقانی و همکاران )

های مالی براساس توزیع قانون توانی و واکبی در چهار بازار به وقوع که بحران دادنشان پژوهش  نتایج قرار دادند.

اوراق بهادار   های به وقوع پیوسته در بورس ای که بحرانبه گونه اند و شدت هر یک نیز متفاوت بوده استپیوسته 

های  ، تأثیر تحریم2003سازی در بورس اوراق بهادار در  تأثیر اولین خصوصی :  زاتهران به ترتیب بزرگی عبارتند  
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،  2007-2009، تأثیر بحران مالی در  2012، تأثیر کاهش ارزش پول ملی در  2010شورای امنیت ملل متحد در  

، تأثیر مذاکرات  2014، تأثیر کاهش قیمت نفت در  2016در  1+5ای بین ایران و گروه  تأثیر اجرای توافق هسته

، تأثیر  2003، تأثیر شروع جنگ دوم خلیج فارس در 2013ای در ، تأثیر اولین مذاکرات هسته2015ای در هسته

 . 2015ای در لوزان در  و تأثیر توافق هسته  2013جنگ در روسیه در  

 ها با دیدگاهراهبری شرکت و  ورشکستگی بینی( پژوهشی را با عنوان پیش1398حاجی هاشم و امیرحسینی )

بینی معروف  در این پژوهش نسبت به مقایسه چهار مدل پیش  مالی مورد بررسی قرار دادند. هاینسبت دیدگاه

بردار، شبکه ماشین  مصنوعی، شبکهشامل مدل  بهینههای عصبی  مصنوعی  عصبی  الگوریتم های  با  سازی شده 

شبکه عصبی مصنوعی بهینه شده با الگوریتم ژنتیک بهترین    ژنتیک و رگرسیون لاجیت اقدام شده است که نهایتاً

های راهبری،  های مالی و شاخصهمچنین با مقایسه ویژگی نسبت .ها از خود نشان دادکارایی را نسبت به سایر مدل

 .بینی ورشکستگی نشان دادند ویژگی های تاثیرگذار و ارزشمندتری برای پیش  های مالی خود را به عنواننسبت

های اسپرینگ، آلتمن، فولمر،  ها با مدل بینی ورشکستگی شرکت احتمال پیش (  1398فخر حسینی و آقایی )

های  های موجود در بورس تهران را به شکلی متفاوت نسبت به پژوهش کی در بین شرکت زیمسکی و ژنتیک مک

ها دارند مورد  ای در بین مدل هایی که احتمال ورشکستگی بالاتری با رویکرد مقایسهقبلی و با هدف معرفی شرکت

داد قرار  به    .ندبررسی  توجه  مدل با  از  هر یک  عنوان شرکت نتایج  به  تعدادی شرکت  فوق  احتمال  های  با  های 

ها به عنوان شرکت با احتمال ورشکسته  هایی که در بیشتر این مدل ورشکستگی بالا شناسایی شده و سپس شرکت 

کی، در چهار مدل دیگر سه  دهد که به استثنا مدل مک معرفی شدند، تفکیک گردیدند. نتایج همچنین نشان می

شرکت با احتمال ورشکستگی بالا قرار گرفتند و از بین این چهار مدل نیز، مدل زیمسکی ضریب تعیین بالاتری  

بینی ورشکستگی دقت بیشتری داشته است و از  ها جهت پیش توان گفت نسبت به سایر مدل داشته، از این رو می 

ها  ها نقش مهمی در تعیین ورشکستگی شرکت یی ها و بازده داراهای مالی، نسبت بدهی، گردش داراییبین نسبت

 . دارند

رویکرد میانگین گیری بیزی مورد    با  های مالیپژوهشی عوامل مؤثر بر بحران در  (  1398بیانی و محمدی )

متغیر مؤثر بر بحران مالی وارد مدل گردید و در نهایت با استفاده از رویکرد    62بررسی قرار دادند. در این پژوهش  

متغیر غیر شکننده مؤثر بر بحران مالی که عبارتند از کسری یا مازاد بودجه؛ انحراف    12گیری بیزی  مدل میانگین 

نرخ ارز غیر رسمی از رسمی؛ نرخ تورم؛ نسبت بدهی خارجی به دارایی خارجی بانک مرکزی؛ ضریب فزاینده پول  

؛ کسری بودجه   GDP؛ نسبت مخارج دولت بهGDP؛ نسبت واردات بهGDP)نقدینگی/پایه پولی(؛ نسبت صادرات به

های خارجی بانک مرکزی؛ نرخ رشد اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی و  ی به دارایی؛ نسبت نقدینگGDP  به

توان بیان داشت شاخص بحران مالی در اقتصاد  مجذور نرخ تورم شناسایی شدند. با توجه به خروجی نتایج می 

ایران معضلی چند بعدی است؛ چرا که متغیرهای مرتبط با سیاست مالی، سیاست پولی و سیاست ارزی بر این  

 . شاخص اثرگذارند

بینی ورشکستگی با مدل یادگیری ماشین سریع مبتنی  ( پژوهشی را با عنوان پیش1398زاده و همکاران )قلی

روزترین آنها  شده با الگوریتم گرگ خاکستری مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش از یکی از بهبر کرنلِ بهینه
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های  ابداع شده است. مدل یاد شده روی داده  2014نام »الگوریتم گرگ خاکستری« بهره برده شده که در سال  به

سازی شد و در تمامی معیارهای  ، پیاده 1397تا پایان خرداد    1394های بورسی در بازه زمانی  نمونه از شرکت   136

، در مقایسه با الگوریتم ROC بندی، دقت، خطاهای نوع اول و دوم و ناحیه تحت منحنیهای طبقهارزیابی، مدل 

به تأیید رسید. با توجه به دقت بسیار   t-test ژنتیک، کارایی بهتری ارائه کرد و معناداری آن نیز از طریق آزمون

ژنتیک،   الگوریتم  با  مقایسه  در  آن  بهتر  عملکرد  همچنین  و  خاکستری  گرگ  الگوریتم  برای  می خوب  بایست 

منظور استفاده  گذاری و اعتباردهی و چه به های تولیدی ایران، چه برای اهداف سرمایه بینی ورشکستگی شرکت پیش 

 مدیریت داخلی شرکت، از الگوریتم گرگ خاکستری بهره برد. 

)غضنفر  و همکاران  پژوهشی  1398ی  پ( در  مبتن  ستمیس  کی  یسازاده یبا  و هوشمند  بر شبکه    یمنسجم 

رقابت    یسازنه یبه  یهاتمیشده و در کنار آن استفاده از الگور  دی تشد  یریادگی و    بانیپشتبردار    یهان یماش  ،یعصب

در سطح   نیشیپ  یهاتا حد امکان نواقص مدل   کردند  یسع  یهارمون  یو جستجو  یفرهنگ  تمیالگور  ،یاستعمار 

  بان یبردار پشت  نی ماش  بیعملکرد ترک  ینشان دهنده برتر   جی. نتانمایندرفع    بینی بحران مالی رابرای پیش  المللنیب

 . باشدی پرت م  یهاعدم حذف داده   طی در شرا  یو رقابت استعمار   یهارمون  ی جستجو   یساز نه یبه  یهاتمیبا الگور

( به طراحی یک سامانه هشداردهی زودهنگام بحران مالی در ایران با معرفی  1398طاهری بازخانه و همکاران )

شود. در این راستا، پژوهش به  های وضعیت مالی استفاده میشاخصی جدید پرداختند. برای این منظور، از شاخص

متغیر مالی، شاخصی جدید برای وضعیت مالی تدوین کرده    8های اساسی و ترکیب  کمک رهیافت تحلیل مولفه

-1395  است. در ادامه، با استفاده از شاخص مذکور و به کارگیری رهیافت چرخشی مارکوف، بخش مالی در دوره

از    1369 با هر یک  مالی  مواجه شدن بخش  احتمال  رونق تقسیم شد. سپس،  و  ثبات  بحران،  به سه وضعیت 

ت. نتایج نشان داد که وضعیت بحرانی در بخش مالی، پایداری نسبتا  های مذکور، مورد محاسبه قرار گرفوضعیت

رسد. با توجه به محاسبات، چرخش از  بعد به وضعیت ثبات می  در دوره  93/0اندکی دارد؛ به طوری که به احتمال  

وضعیت بحرانی و پرنوسان به رونق ممکن نیست. رونق در بخش مالی نیز پایداری کمی دارد؛ در صورتی که بخش  

آتی، در همان وضعیت باقی خواهد    در دوره  27/0در وضعیت رونق قرار داشته باشد، به احتمال    t  مالی در دوره

در    0/ 14بخش مالی یک دوره پس از رونق، وضعیت ثبات را تجربه خواهد کرد و به احتمال    59/0ماند. به احتمال  

 وضعیت بحرانی و پرنوسان قرار خواهد گرفت. 

( آبادی  و دولت  و  1398امینیان  اسپرینگیت  و  آلتمن  بینی ورشکستگی  مدلهای پیش  توانایی  بررسی  ( به 

زیمسکی و گراور در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته های تحقیق حاکی از آن است که در مدل های  

هتری در پیشبینی بحران های مالی ورشکستگی بالا به ترتیب مدل گراور، آلتمن، اسپرینگیت و زیمسکی توانایی ب

 دارند. 

بررسی نقش سرمایه فکری و اجزای آن به عنوان معیارهای دارایی های    ( به 1397خواجوی و قدیریان آرانی )

که میانگین دقت الگوهای پیش    دادهای پژوهش حاضر نشان  . یافتهپرداختندبینی بحران مالی  نامشهود در پیش

بینی با حضور ضریب ارزش افزوده فکری، کارایی سرمایه انسانی و کارایی سرمایه ساختاری به طور معنی داری  

به   .بندی کننده تجمیعی بوستینگ و بگینگ استهای طبقههای مالی در روشبیشتر از الگوهای مبتنی بر نسبت
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بیان دیگر، افزودن سرمایه فکری، سرمایه انسانی و سرمایه ساختاری به الگوهای پیش بینی بحران مالی دقت آن  

های فرعی پژوهش حاکی از آن است که هرچه فاصله دوره زمانی پیش بینی دهد. همچنین، یافتهها را افزایش می

با وقوع بحران مالی بیشتر باشد، افزودن سرمایه فکری، سرمایه انسانی و سرمایه ساختاری دقت آن ها را به میزان  

 . دهدبیشتری افزایش می

 

 روش پژوهش   -3

با توجه به اینکه محقق ابتدا به دنبال شناسایی،  .  است  های کاربردیپژوهش   این پژوهش به لحاظ هدف از نوع

بینی بحران مالی با استفاده از  و سپس پیش  بینی بحران مالی بازار سرمایه ایرانترین عوامل موثر در پیش مهم 

شود. برای اجرای آینده پژوهشی،  های هوشمند است، لذا این پژوهش یک نوع آینده پژوهشی محسوب میالگوریتم

  مشخص  بدنبال  ، محققساختاری  لیتحل  روشدر این پژوهش ابتدا از تکنیک تحلیل ساختاری استفاده شد. در  

  مورد  در   نفعانیذ   و  کنندگانمشارکت   قیتشو  و  نظرات  افتیدر  منظور  به(  پنهان  ای  آشکار)  دییکل  رهاییمتغ  کردن

  ن یب  روابط  ییشناسا  در  مدل  ن یا  ییتوانا .  است  ستم یس  کی  ینیبشیپ  قابل  ریغ  و  دهیچیپ  رفتارهای  و  جوانب

  انجام   مرحله  سه  در  ساختاری  ل یتحل.  است  ستمیس  تکامل  در  موثر  دییکل  رهاییمتغ  ییشناسا  تینها  در  و  رهایمتغ

  منظور   به  اما  دارد،  استانداردی  و  یرسم  ساختار  ندرت  به  که  مرحله  نیا  -عوامل / رهایمتغ  استخراج.  1د:  شو  یم

  رها ی متغ  دادن  وندیپ  ،است  مهم  مرحله  نی ا  در  آنچه  –  رهایمتغ  نیب  روابط  نییتع  .2،  است   یالزام  پردازش  روند  ادامه

از نهایی شدن عوامل در  . پس  دییکل  رهای یمتغ  ییشناسا  .3و    است  هاآن  ن یب  ارتباط  شبکه  فیتوص  و  عوامل  و

بحران مالی شود.  های تحت وب هوشمند برای بررسی مدل پژوهش استفاده میمرحله تحلیل ساختاری، از مدل

گیری شده است. سایر متغیرها نیز به شرح  ها در پژوهش حاضر از طریق مدل ورشکستگی آلتمن اندازهشرکت

 باشند. می  1جدول  

 

 جامعه و نمونه آماری  1-3

دانشگاه    یدو اسات  یمال  یراناز نظر مد  یق،تحق  یفیدر بخش ک:  باشدجامعه آماری پژوهش حاضر شامل دو بخش می

با موضوع مورد    یمبه طور مستقبه وسیله پرسشنامه  ،  یمورد بررس  یهاست در شرکتا  هاو خبرگان امر که سال 

خبرگان    ینگردد. ای ابعاد مدل، م  ییمنجر به استخراج و شناسا  یتدر نها.  و کار دارند، استفاده شد  سر  ی،بررس

 ییمدل شناسا  یورود   یرهایبر اساس متغ  ی،بخش کم  در  باشند.  یدمرتبط با  یتفعال  ینهتخصص، تجربه و زم  یدارا 

 .  قرار داده خواهند شد  یشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس  یرفتهپذ  یهاشرکت   یفی،شده از بخش ک

دانشگاه    یدو اسات  یمال  یرانمددر این پژوهش، نمونه انتخاب شده در بخش کیفی برای شرکت در گروه دلفی،  

  پژوهش  یهاپرسشنامه   به  یدلف  گروه  عنوان  به  نفر  20  سازمان بورس اوراق بهادار تهران بودند که، تعداد  و خبرگان

همچنین در    در جدول  ضمیمه فهرست خبرگان شرکت کننده در پژوهش نشان داده شده است.  .دادند  پاسخ

ها و همچنین جلوگیری از تحریف  ای همگن و یکنواخت از شرکت منظور دستیابی به نمونهبه  بخش کمی پژوهش
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های  بانک وب سایت و  که از طریق    اندشده   عنوان نمونه انتخاب های زیر باشند، بههایی که دارای ویژگی نتایج، شرکت 

 نرم افزار )ره آورد نوین( بانک اطلاعاتی بانک مرکزی و مرکز آمار ایران اطلاعات آن گردآوری شده است:   ی  اطلاعات

شده  صورت فعال معامله  در بورس اوراق بهادار تهران به   ، سهام آن 1398تا پایان سال    1388. از ابتدای سال  1

. به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه،  2باشد و در طی این دوره زمانی، توقف عمده )بیش از شش ماه( نداشته باشد.

آن  مالی  باشد. دوره  ماه  اسفند  پایان  به  منتهی  اقتصادی  3 ها  ماهیت  بودن  متفاوت  دلیل  به  های  شرکت جزو  . 

 .گری مالی نباشند واسطه

از  نمونه   فوق،  روش  از  استفاده  با  های فوقمحدودیت  اعمال  از  پس  لذا سال    11  برای  شرکت  173ای متشکل 

   بدست آمد.  مشاهده(  1903)

 

 های پژوهش فرضیه 2-3

 بینی نمایند.  توانند با دقت بالایی بحران مالی بازار سرمایه ایران را پیش های وب هوشمند می: مدل فرضیه پژوهش

 

 هایافته  -4

کنندگان پرسیده  پرسشنامه دور اول این تحقیق، از دو قسمت تشکیل شده بود. در بخش اول اطلاعات فردی شرکت 

کنندگان و نتایج آن در ذیل  دهنده مشارکت نمودند، تحلیل اطلاعات فردی شرکت   پاسخنفر    20شد. از آنجا که  

از جداول توزیع فراوانی،  های جمعیت در بخش ویژگی آورده شده است. همچنین،   با استفاده  شناختی خبرگان 

اند از: سن، میزان  گیرند عبارتهایی که در این بخش مورد تحلیل قرار میشود. ویژگینمودارهای آماری تشریح می

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل    تحصیلات و سابقه شغلی. که در پیوست مقاله به آن اشاره شده است.

  پژوهش   اطلاعات  و  ها  دادهآورده شده است. این جدول    1متغیرهای توضیحی و متغیر وابسته تحقیق در جدول  

  یک   در.  دهد  می  دست  به  هاآن   از  بهتر  و  سریع  تفادهاس  برای  هاداده  از  کلی  الگوی  یا  طرح  و  کند  می  توصیف  را

  پارامترهای .  کرد  بیان  را   اطلاعات  از  دسته  یک  های  گیویژ  توان  می  توصیفی  آمار  از  مناسب  استفاده  با  بندی  جمع

  خصوصیات  توان  می  که  است  این  معیارها  این  کارکردهای.  روند  می  کار  به  منظور   همین  به  پراکندگی  و  مرکزی

  یک   نتایج  بهتر  فهم  به  که  آن  بر  افزون  ترتیب  بدین  و  کنند  بیان  عدد  یک  صورت  به  را  داده ها  از  ای  مجموعه  اصلی

 .کمک می کنند  آزمون

 
 نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -1جدول 

 حداقل حداكثر میانه میانگین  متغیر
انحراف  

 معیار 
 مشاهدات 

Z 1899 2.16 0.59 8.83 2.60 3.21 آلتمن 

Z 1897 0.45 0.00 1.00 0.00 0.28 ورشکسته  آلتمن 

Z 1897 0.49 0.00 1.00 0.00 0.42 غیر ورشکسته  آلتمن 



 و همکاران   سرا  یروح میمر...  /   با استفاده از  رانیا   هیبازار سرما یبحران مال ین یبشیجهت پ یمدل یطراح   / 82

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403بهار /  66پیاپی /  18 ۀدور

 حداقل حداكثر میانه میانگین  متغیر
انحراف  

 معیار 
 مشاهدات 

Z 1448 0.45 0.00 1.00 0.00 0.28 خاکستری  آلتمن 

 1903 0.48 0.00 1.00 0.00 0.36 تحریم 

 1903 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 سیاست های اقتصادی دولت 

 FATF 0.27 0.00 1.00 0.00 0.45 1903و  بین المللی از قبیل  برجامتوافق های ملی و  

 1903 0.73 9.21 11.77 10.23 10.12 )لگاریتم(  نرخ ارز 

 1903 5.27 20.13 38.82 23.91 26.35 رشد نقدینگی 

 1902 0.49 1.00 3.00 2.00 2.26 تحولات فناوری 

Q  1899 1.55 0.94 6.63 1.79 2.38 توبین 

 1.07 0.16 9.26 -0.05 2.28 1903 ( EVA) افزوده اقتصادیارزش 

 1903 3.06 12.00 21.50 18.00 16.46 نرخ بهره وام 

 3.35 1.67 15.51 0.26 4.06 1899 ( P/S)  نسبت قیمت به فروش

 1903 0.50 1.00 2.00 1.00 1.45 عرضه و تقاضای محصولات صنعتی 

 1903 2.36 25.17 33.83 30.00 29.92 گذاری در صنعت حجم سرمایه

M  1899 2.30 14.72- 20.70 2.48- 2.15- بنیش 

 566.96 250.00 2577.50 0.00 734.14 1899 ( DPSسود نقدی هر سهم )

 0.00 0.00 0.03 0.00 0.01 1903 ( REVAارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده )

 827.58 462.00 3455.91 -231.95 994.02 1899 ( EPS)  سود هر سهم

 1903 0.06 36.28 36.48 36.34 36.36 )لگاریتم(  تولید ناخالص داخلی

 1903 0.53 42.86 44.64 43.88 43.77 )لگاریتم(  تولید ناخالص ملی 

 0.13 0.10 0.46 -0.07 0.14 1899 ( ROA)ها بازده کل دارایی

 1903 0.58 1.00 3.00 2.00 2.43 نحوه قیمت گذاری در صنایع 

)همگن شده با دارایی ابتدای    (FCFجریان نقد آزاد )

 دوره(
1.03 0.09 9.96 -0.22 2.47 1903 

 1903 4.99 86.20 100.00 92.63 93.33 وری بهره

 10.58 6.08 72.96 -13.81 18.21 1899 ( P/E) نسبت قیمت به سود هر سهم

 1903 2.55 0.07- 9.87 0.15 1.18 )همگن شده با دارایی ابتدای دوره(  (RI)سود باقیمانده 

)همگن شده با دارایی  ( MVA)ارزش افزوده بازار 

 ابتدای دوره( 
1.22 0.15 10.42 -0.06 2.65 1903 

 های پژوهشگر منبع : یافته
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 تحلیل ساختاری 

 ماتریس تاثیرات مستقیم 

 ×25  متقاطع  اثرات  ماتریس  ابعادلذا    شد،   یشناسای  یکلید   متغیر  25زوجی،  با استفاده از روش دلفی و مقایسه  

 شود. ماتریس اثرات مستقیم مشاهده می   1در شکل    .بود  25

 

 
 ماتریس اثرات مستقیم متغیرها -1شكل 

 تاثیر قوی  - 3تاثیر متوسط    - 2: تاثیر ضعیف   1بی تاثیر    0

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

  بر   یاپراکنده   و   زیاد  تأثیر   شده  انتخاب  عوامل  که   دهدی  م  نشانو    درصد است  78/72نرخ پر شدگی ماتریس  

  رابطه  170  ماتریس،  این  در.  است  بوده  برخوردار  تقریباً ناپایداری  وضعیت  از  سیستم  واقع  در  و  اندداشته   همدیگر

  اند نپذیرفته  تأثیر  همدیگر  از  یا  نداشته  تأثیر  همدیگر  بر  عوامل  است  یمعن  این  و به  باشدمی  )بدون تأثیر(  صفر  عدد

  قابل   رابطه  455  مجموع  از  .است  داده  اختصاص  خود  به  را  ماتریس   حجم  کل  درصد  2/27  به  نزدیک  تعداد  این  که

درصد از کل حجم ماتریس پر شده    21/ 1بود که این تعداد برابر با    96ها برابر با  تعداد یک  ماتریس،  این  در  یارزیاب

درصد از کل    4/53بود که این تعداد برابر با    243دهد. همچنین در این ماتریس تعداد دو ها برابر با  را تشکیل می

بود که این تعداد برابر    116دهد. در ماتریس بدست آمده تعداد سه ها برابر با  حجم ماتریس پر شده را تشکیل می

  ی آمار   یها شاخص  اساس  بر  ماتریس  دیگر  طرف  از  دهد.درصد از کل حجم ماتریس پر شده را تشکیل می   4/25با  
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  پرسشنامه  یبالا یروای از  یحاک که بوده برخوردار درصد 100 یشدگبهینه و   مطلوبیت  از یاداده  چرخش  بار 2 با

 . است  آن  یهاپاسخ   و

 
 تحلیل اولیه داده های ماتریس و تاثیرات متقاطع -2جدول  

 مقدار  شاخص 

 25 اندازه ماتریس 

 2 تعداد تکرار 

 درصد(  27.2)  170 تعداد صفرها  بدون تاثیر ماتریس خالی 

 ماتریس پر شده 

 درصد(  21.1)  96 تعداد یک ها  تاثیر ضعیف 

 درصد(  53.4)  243 تعداد دو ها  تاثیر متوسط 

 درصد(   25.4)  116 تعداد سه ها  تاثیر قوی 

 0 تعداد بالقوه  تاثیر بالقوه 

 455 جمع کل 

 72.78 نرخ پر شدگی ماتریس 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

 رها یمتغ ی پراكندگ لیتحل

  ر یمتغ  هر  یستون  جمع  و  رگذاری،یتاث  زان یم  عنوان  به  ریمتغ  هر  سطرهای  اعداد  جمع  متقابل  اثرهای  س،یماتر  در

  ، یپراکندگ ۀ  صفح  در  رهایمتغ  پراکنش  و   عیتوز  نحوة.  دهدی م  نشان  گرید  رهاییمتغ  از  را  آن  رییرپذیتاث  زانیم

  از  نوع  دو  مجموع  در  مک  کیم  لیتحل  و  یشناس  روش  در.  است  ستمیس  داری ی ناپا  ای  داریی پا  زانیم  از  یحاک

  دار،یپا  هایستم یس  در.  هستند  معروف   داریناپا  هایستمیس  و  دار یپا  هایستمیس  نام  به  که  شده،  فیتعر  پراکنش

  ری یرپذیتاث  دارای  یبرخ  و  بالا  رگذارییتاث  دارای  رهایمتغ  یبرخ  یعنی  است؛  یس یانگل   Lصورت    به  رهایمتغ  پراکنش

موقعیت و پراکندگی   2. در شکل  است  مشاهده  قابل  ر یمتغ  دسته  سه  مجموع  در  دار،یپا  ستم یس  در.  هستند  بالا

  ۀصفح  تیوضع  ازشود توزیع متغیرها بصورت قطری است.  متغیرها نشان داده شده است همانگونه که ملاحظه می 

.  است  داریناپا  ستمیس  شودکهی م  مشاهده  ،بینی بحران مالی بازار سرمایه ایران پیش   بر  موثر  رهاییمتغ  یپراکندگ

  که  برخوردارند  گریهمد  به  نسبتی  مشابه  یبیطورتقر  به  تیوضع  از  رهایمتغ . هستند   پراکنده  ،قطر  در  رهایمتغ  اکثر

 . است  متفاوت  هم  با  هاآن  ضعف  و  شدت  فقط
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 موقعیت و پراكندگی  متغیرها درپلان  -2شكل 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

 نمودار   در هاآن  تیموقع به  توجه با  رهایمتغ  انواع ریتفس 

  ت یموقع.  رندیگیم  قرار  نمودار  در  یخاص  مکان  در  رییپذتأثیر  و  رگذارییتاث  زانیم  توجه  با  رهایمتغ  از  کدام  هر

  بطور .  است  ندهیآ  در  ستمیس  تحولات  و  ییایپو  در  هاآن   نقش  و  ستمیس  در  هاآن   تیوضع  انگری ب  نمودار  در  رهایمتغ

 ها نشان داده شده است: توزیع آن  3که در شکل    شوند  یم  بندی  طبقه  دسته  چهار  در  رهایمتغ  نیا  یکل

 

 
 (2006به نقل از گودت   1391پلان تاثیرگذاری و تاثیرپذیری )ربانی  -3شكل 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 ناحیه پیوندی 

 ناحیه خود مختار 
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  به  شتریب  ستمیس  ،نیبنابرا.  باشندیم  ری رپذیتاث  کمتر  و  بوده  رگذاریتاث  شتریب  رهایمتغ  نیا  :تاثیرگذار   رهاییمتغ

  رگذار، یتاث  رهاییمتغ.  شوندیم  داده  شینما  نمودار  یغرب  شمال  قسمت  در  رهایمتغ  نیا.  دارد  یبستگ  رهایمتغ  نیا

  اریبس  رهایمتغ   نیا  بر  کنترل  زانیم  و  است   هاآن  به   وابسته  ستمیس  راتییتغ  رایز  باشند،یم  هامولفه   نیتری بحران

  رهای یمتغ  عموما  رها،یمتغ  نیا  انیم  در.  شوندیم  محسوب  ورودی  رهاییمتغ  رها یمتغ  نیا  گر،ید  طرف  از.  است  مهم

  کنترل   قابل  ستمیس  توسط  عموماً  رهایمتغ  نیا.  گذارندیم  ریث أت  ستمیس  بر  شدت   به  که  شوند،یم  دهید  یطیمح

این تحقیق  . در  دینمایم  عمل(  ینرسیا)   ثبات  از  یعوامل  عنوان  به  شتریب  و  دارند  قرار  ستمیس  از  خارج  رایز  ستند،ین

  المللی از قبیل  برجام های ملی و بین توافق،  های اقتصادی دولت سیاست بر اساس نتایج بدست آمده متغیرهای »

« به عنوان متغیرهای  تحولات فناوریو همچنین    نرخ ارز،  تحریم،  FATFالمللی از قبیل   پیوستن به معاهدات بین و  

 روند. شمار می ورودی سیستم به متغیر    5شوند. این  تاثیرگذار محسوب می

  عمل   رگذار،یتاث  اریبس  و  ریرپذیتاث  اریبس  بصورت  همزمان  رها،یمتغ  نیا:  ی )ناحیه پیوندی(وجه  رهای دو یمتغ

 ختهیآم  دارییپا  عدم  با  رهایمتغ  نیا  عتی طب  و  رندیگی م  قرار  نمودار  یشرق  شمال  قسمت  در  رهایمتغ  نیا.  ندینمایم

  و   جینتا  نگونهیا.  دارد  لدنبا ه  ب  را  رهایمتغ  گرید  بر  ریییتغ  و  واکنش  ها،آن  روی   بر  ریییتغ  و  عمل  هر  رایز  است،

   . شوندیم  هیاول  علامت  و  اثر«  دیتشد» ای«  ییرایم»  باعث  تینها  در  که  دارد   همراه  به  یبومرنگ  اثر  کی  هاواکنش 

 نواحی   تأثیر تحت  عدبُ  این  که   معنى  بدین  است  قرارگرفته  رشد نقدینگیو      توبین  Qمتغیرهای؛    پیوندىناحیه    در

بحران مالی   یت کنندهتقوتواند به عنوان  عوامل ناحیه محرک ایجاد شود، می  در  تغییرى  اگر  گیرندمى  قرار  دیگر

 :  شوندیم  میتقس  دسته  دو  به  رهایمتغ  نیا  عمل کند.  بازار سرمایه ایران

  قرار   نمودار،  یشرق  شمال  هیناح  قطری  خط  بالای  حوش  و  حول  نمودار  در  رهایمتغ  نیا  در:    سکیرهای ریمتغ

  علت   به  رایز  هستند،  رااد  را  ستمیس  دییکل  گرانیباز  به  شدن  لیتبد  جهت  ییبالا  اریبس  تیظرف  رها،یمتغ  نیا.  دارند

در این تحقیق بر اساس نتایج بدست  .  دارند  را  «ستمیس  انفصال  نقطه»  به  شدن  لیتبد  لیپتانس  دارشان، یت ناپایماه

 آمده هیچ متغیری در این ناحیه نیست.

  آنکه   از  شیب  رها،یمتغ  نیا  .دارند  قرار  نمودار  یشرق  شمال  هیناح  قطری  خط  ریز  در  رهایمتغ  نای  :هدف   رهاییمتغ

.  نمود  ییشناسا  ستمیس  تکامل  جینتا  عنوان  به  ،یقبول  قابل  تیقطع  با  توانیم  را  هاآن   و  رندیرپذیتاث  باشند،  رگذاریتاث

  رها یمتغ  نیا  ،نیبنابرا.  افتی  دست  نظر  مورد  جهت  در  ستمیس  تکامل  و  راتییتغ  به  توانی م  رها،یمتغ  نیا  دستکاری  با

  ن ی ا  در.  هستند  ستمیس  در  ممکن  انگر اهدافینما  بگذارند،  شینما  به  ایشده   نییتع  شیپ  از  جینتا  آنکه  از  شیب

بازار    یبحران مالبه عنوان متغیر هدف در  توبین و رشد نقدینگی    Q  ریمتغ  آمده  بدست  جینتا  اساس  بر  قیتحق

 شود. محسوب می   یرانا  یهسرما

  ن یی پا  گذاری  ریتاث  و  قراردارند  نمودار  یشرق  جنوب  قسمت  در  رهای وابستهیمتغ:  وابسته  یا  ری رپذیتاث  رهاییمتغ

.  هستند  حساس اریبس ،یدووجه و رگذاریتاث رهاییمتغ تکامل به نسبت نیبنابرا. دارند ییبالا اریبس رییرپذیتاث و

در این تحقیق بر اساس نتایج   .هستند  ستم یس  یخروج رهایمتغ  نیا  است،  شده  داده  نشان  زین  نمودار  در  چنانچه

هر    ینقد   (، سودEPS)  هر سهم  ی، سودناخالص مل  ی، تولیدناخالص داخل  یدتولوری،  بهره   بدست آمده متغیرهای
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،  (EVA)ی  افزوده اقتصاد   ، ارزش(ROA)ها  ییکل دارا  ، بازده(P/E)  به سود هر سهم  یمتق  ، نسبت(DPS)  سهم

گذاری  سرمایه   (، حجم(RI یمانده  باق  (، سود(REVA  شده  یلتعد  یافزوده اقتصاد ، ارزش  (MVA)  افزوده بازار  ارزش

های تاثیرپذیر و وابسته  ( به عنوان مولفه P/S)  به فروش  یمتق  یش، و نسبتبن M،(FCF)  نقد آزاد  ، جریاندر صنعت

 روند.  به شمار می   بینی بحران مالی بازار سرمایه ایرانپیشدر سیستم  

  ها آن  بر  و  رفتهینپذ  ریتاث  ستمیس  رهاییمتغ  ریسا  از  رهایمتغ  نیا    ی )خود مختار(:مستثن  و رهای مستقلیمتغ

  نه  رایز  دارند،  ستمیس  با  یکم  اریبس  ارتباط  و  گرفته  قرار  نمودار  یجنوب  قسمت  در  رهایمتغ  نیا.  ندارند  هم  ریتاث

در این پژوهش بر اساس  .  شوند  یم  ستمی س  در  ریمتغ  کی  شرفتیپ  و  تکامل  باعث  نه  و  یاصل  ریمتغ  کی  توقف  باعث

در   یمحصولات صنعت  یو تقاضا  یع و عرضهدر صنا  یگذار  یمتنحوه ق،  نرخ بهره وام  نتایج بدست آمده متغیرهای

 این ناحیه قرار دارند. 

 

 تحلیل اثرت مستقیم  

اند.  بر اساس رتبه بدست آمده نشان داده شده بینی بحران مالی بازار سرمایه ایران  پیش اثرات مستقیم    9در جدول  

در ماتریس متقاطع، جمع اعداد سطرهای هر ستون میزان اثرگذاری و جمع ستونی هر متغیر نیز میزان اثرپذیری  

می نشان  دیگر  متغیرهای  از  را  متغیر  ماتریس،  آن  این  تحلیل  نتایج  اساس  بر  بیشترین     7دهد،  که  متغیری 

   تاثیرگذاری مستقیم را دارند به ترتیب عبارتند از:

  های اقتصادی دولت سیاست   دارد و سپس متغیر  بینی بحران مالی بازار سرمایه ایراندر پیش رتبه اول را  تحریم  

  FATFالمللی از قبیلپیوستن به معاهدات بین و  المللی از قبیل  برجامهای ملی و بینتوافقدر رتبه دوم و متغیر 

تحولات  در رتبه پنجم و    رشد نقدینگی  در رتبه چهارم اهمیت قرار دارند و متغیر  نرخ ارزدر رتبه سوم اهمیت و  

در    نرخ بهره وامدر رتبه هشتم و    (EVA)  ارزش افزوده اقتصادیدر رتبه هفتم و    توبین  Qدر رتبه ششم و    فناوری

رتبه نهم اهمیت قرار دارند. بنابراین از نظر خبرگان و پاسخگویان شرکت کننده در تحقیق، متغیرهای مذکور به  

بینی بحران مالی ، بیشترین تاثیر مستقیم را شناسایی عوامل موثر در پیش رگذاریتاث  رهاییمتغعنوان مهمترین  

 را دارند.   ار سرمایه ایرانباز

 همبستگی و تحلیل تورم واریانس

از راه های شناسایی میزان همبستگی ارتباط میان متغیرهای مستقل  1یکی  ، چک کردن شرایط هم خطی 2و 

باشد. در صورتی که مقدار  می  3های تشخیص همخطی نیز، استفاده از معیار تورم واریانس باشد. یکی از روش می

تر از آستانه باشد،  باشد و اگر بزرگ آماره این آزمون نزدیک به یک باشد، نشان دهنده عدم وجود همخطی می

گیرند(. بنابراین، چنانچه مقدار آماره تورم  در نظر می  10باشد )در برخی موارد آستانه را  همخطی چندگانه بالا می

 
1. Correlation 
2. Independent Variable  
3. Variance Inflation 
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یا ده باشد، میان متغیرهای معادله رگرسیون همخطی شدیدی وجود دارد. سطوح پایین    5واریانس بیش از عدد  

 باشد.  دار میمعنی  1دهد که مسئله همخطی چندگانههمبستگی جفت میان متغیرها توضیح می

این مطالعه با هدف ارزیابی رابطه بین میان متغیرهای مختف اقتصادی، مالی، سیاسی و فرهنگی با میزان  

های تجربی قبلی که به تاثیر مثبت بحران بر  بحران مالی بازار سرمایه انجام شد. نتایج بدست آمده نه تنها از یافته

ها تاکید داشت، مستثنی نیست بلکه هیچگونه پشتبانی هم از این واقعیت که بحران مالی بازار  عملکرد شرکت 

کند. نتایج نشان دهنده  این است که بحران مالی قویا به  شود، نمیسرمایه باعث افزایش ورشکستگی شرکت می

تواند این مهم را  کند که از جمله برخی از دلایل محتمل که میها لطمه وارد می وری شرکت ها و بهره بازده دارایی 

فقدان مدیران با تجربه برتر )معمولاً مدیران با تجربه متوسط و پایین( عدم وجود نقشه راه مناسب    شامل شود،

ها،  های مالی دانست. در نتیجه ضروری است که مدیران شرکت نقشه راه برای اطمینان از اجرای مؤثر استراتژی 

مندی از متغیرهایی همچون تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز،  مندی از مزایای بهره ای را برای بهره های آگاهآنهتلاش 

ها، ارزش افزوده اقتصادی،  وری، سود هر سهم، سود نقدی سهام، بازده کل دارایی رشد نقدینگی، نرخ بهره وام و بهره 

گذاری، عرضه و بازار و اقتصادی تعدیل شده، سود باقیمانده، نسبت قیمت به فروش، جریان نقد آزاد، نحوه قیمت

توان با مزایا  گذاری در صنعت را انجام دهند. زیرا همیشه صرفاً نمی حصولات صنعتی و حجم سرمایهتقاضای م

مواجه شد بلکه ممکن است در صورت عدم تدابیر راهکارهایی برای مدیریت صحیح و استفاده از مزایا، معایب و  

 تر شده و نتوان از مزایای متغیرهای در راستای پیشگیری از بحران مالی بهره برد.  ها پررنگ زیآن

 
 و تورم واریانس  بینی بحران مالی بازار سرمایه ایرانپیش یهامولفهاثرات مستقیم  -3جدول 

رتبه 

 اهمیت
 مولفه و متغیر

 اثرات مستقیم

میزان   تورم واریانس 

 اثرگذاری 

میزان  

 اثرپذیری 

 9.90 20 63 تحریم  1

 7.45 11 62 های اقتصادی دولت سیاست 2

 FATF 59 15 7.20و  المللی از قبیل  برجامهای ملی و بینتوافق 3

 4.60 24 47 نرخ ارز  4

 3.12 45 46 رشد نقدینگی  5

 8.80 23 46 تحولات فناوری  6

7 Q  8.30 62 45 توبین 

 39 46 7.15 ( EVA) ارزش افزوده اقتصادی 8

 4.20 14 38 نرخ بهره وام  9

 37 45 5.50 ( P/S)  نسبت قیمت به فروش 10

 
1. Multicollinearity 
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رتبه 

 اهمیت
 مولفه و متغیر

 اثرات مستقیم

میزان   تورم واریانس 

 اثرگذاری 

میزان  

 اثرپذیری 

 7.79 35 37 عرضه و تقاضای محصولات صنعتی  11

 8.10 48 37 گذاری در صنعت حجم سرمایه 12

13 M  8.90 38 34 بنیش 

 33 49 3.05 ( DPSسود نقدی هر سهم ) 14

 33 47 6.66 ( REVAارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده ) 15

 32 51 3.14 ( EPS)  سود هر سهم 16

 8.89 48 31 تولید ناخالص داخلی  17

 9.15 50 31 تولید ناخالص ملی  18

 31 57 6.70 ( ROA)ها بازده کل دارایی 19

 11.01 32 31 نحوه قیمت گذاری در صنایع  20

 30 50 12.20 ( FCFجریان نقد آزاد ) 21

 4.50 38 29 بهره وری  22

 29 46 3.80 (P/E)  نسبت قیمت به سود هر سهم 23

 27 50 10.11 ( RI)سود باقیمانده  24

 26 44 7.70 ( MVA)ارزش افزوده بازار  25

  1005 1005 كل 

 های پژوهشگر یافتهمنبع : 

 متوسط خطای مطلق 

توان گفت  باشد، می های پنهان می از آنجاییکه اعمال ازمایشات روش عصبی نیازمند تنظیمات مختلف از جمله لایه

های پنهان در شبکه عصبی بینی عوامل با استفاده از روش عصبی وابستگی شدیدی به تعداد لایهنرخ خطای پیش 

های اتصال دهنده با استفاده از روش متاهیوریستیک  ها به یک دیگر دارد، وزنهای اتصال دهنده لایهو مقادیر وزن 

های سعی و خطا  های پنهان از آزمایش های لایهای را بخود گرفت اما برای تنظیم نرون ساده و نوینی، مقادیر بهینه

  1های مختلف در لایه پنهان، از جمله   نرون بینی عوامل به ازای  بهره گرفته شد، سعی و خطاهای و تست پیش 

ها در لایه پنهان، نتایج نشان دهنده، مناسب  نرون  صورت گرفت. پس از بررسی مقادیر مختلف برای نرون   15الی  

بینی شبکه مقدار قابل  الی ده نرون، خطای پیش   1بینی بود، بطوریکه ابتدا در  نرون لایه پنهان برای پیش   14بودن  

شود. با افزودن  ای حاصل می بینی بهینهنرون در لایه پنهان، میزان پیش   14توجهی را بدست آورده و سپس در  

بینی به مرور کاسته شده و شاهد روال نزولی خطای  نرون، نرخ خطای پیش   13ها، از یک نرون الی  نرون به لایه 

بینی مواجه شده و پس از  خطای پیش  نرون لایه پنهان با کاهش نرخ 13بینی بودیم، بطوریکه تا رسیدن به پیش 

های هوشمند به همگرایی رسیده است. از  ای حاصل شده و الگوریتم بینی بهینهنرون لایه پنهان، پیش   14آن در  
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بینی به  های انجام گرفته بواسطه روش عصبی با تنظیمات مختلف نشان از نرخ خطای پایین پیش رو تحلیلاین

بینی عوامل موثر بر های مذکور، در ادامه نتایج حاصل از پیشنرون در لایه پنهان دارد. برای اثبات گفته14ازای  

 نشان داده شده است.    4بحران مالی چند شرکت مهم در شکل  

 

  
 ب( الگوریتم گرگ خاکستری  سازی ازدحام ذرات الف( بهینه

  
 ت( الگوریتم مورچگان  پ( الگوریتم ژنتیک 

 مطلق متوسط خطای  -4شكل 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

 بینی ثبت شده است.به ازای پاسخ بهینه پیش   4بینی در جدول  علاوه براین چند نوع خطای کلی حاصل از پیش

 
 R مربعات و مجذور نیانگیم یمطلق، خطا  یمتوسط خطا -4 جدول

 Rخطای مجذور  خطای میانگین مربعات  متوسط خطای نسبی روش هوشمند 

 0.245413 2.796245 0.16226- سازی ازدحام ذرات بهینه

 0.046428 3.427786 0.17756- گرگ خاکستری 

 0.64732 2.25902 0.103113 مورچگان 

 0.153549 2.585475 0.093616 ژنتیک 

 های پژوهشگر منبع : یافته
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 بینی شبكه عصبی با آزمون رگرسیون اعتبار سنجی عملكرد پیش 

میزان شاخص متوسط ارزیابی    5باشد. شکل  می   300های حاصل شده در هر بار تکرار روش معادل با  اپک بهترین  

بینی عوامل با  دهد. میزان خطای میانگین مربعات روش پیش ام را نشان می   300خطا را در هر یک از اپک ها تا اپک  

براساس محاسبه خطای    7بینی در شکل  باشد. نمودار عملکرد روش پیش می   0/ 9استفاده از روش عصبی معادل با 

شود به طوریکه هرچه نرخ خطای مورد  میانگین مربعات حاصل از چند دور )اپک( آموزش شبکه عصبی حاصل می 

 بینی با استفاده از شبکه عصبی دارد. بررسی کم و نزدیک به صفر باشد، نشان از افزایش و عملکرد و راندمان بهتر پیش 

 

  
 الگوریتم مورچگان ب(  سازی ازدحام ذرات  الف( الگوریتم بهینه

  
 سازی ژنتیک الگوریتم بهینهت(  سازی گرگ خاکستری الگوریتم بهینهپ( 

 عملكرد روش پیشنهادی  -5شكل 
 های پژوهشگر منبع : یافته

 

دهد، در این نمودار عملکرد، به مراتب  می بینی عوامل موثر بر بحران مالی را نشان  نمودار عملکرد پیش   5در شکل  

میانگین مربعات هستیم به طوری که این   یابد شاهد یک روند نزولی در میانگین خطای ها افزایش می اینکه تعداد اپک 

شود که این امر نشان دهنده دقت بسیار مناسب روش پیشنهادی است بطوریکه به مراتب از  خطا به صفر نزدیک می 

بینی رو به افزایش است و علت این امر در این نکته مهم  شود و در مقابل دقت پیش بینی کاسته می خطای پیش 

ای که آموزش  ها در شبکه عصبی موجب آموزش بیشتر شبکه و در ادامه شبکه گردد که افزاش تعداد اپک خلاصه می 

ی کمتری دارد و آموزش کمتری  ها ای که تعداد اپک بیشتری ببیند، به مراتب عملکرد بهتری در مقایسه با شبکه 

بینی عصبی پیشنهادی، اعمال آزمون  بییند، خواهد داشت. راه دیگر سنجش و اعتبار سنجی عملکرد روش پیش می 

بینی صورت گرفته با شبکه  رو با انجام آزمون رگرسیون بر روی  پیش ها است، از این رگرسیون بر روی اینگونه شبکه 

عصبی به اعتبار سنجی عملکرد شبکه پرداخته شد. نتایج حاصل از  تحلیل رگرسیون روش عصبی پیشنهادی در  
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که خط و ناحیه برازش نام دارد، نشان دهنده محدوده همبستگی مناسب    1نشان داده شده است. خط برازش   6شکل  

باشد. در تحلیل خط و ناحیه برازش، پاسخی مناسب  بینی شده و واقعی می های )عوامل موثر( پیش میان نمونه داده 

درجه قرار گیرند بطوریکه    45ای  بینی شده( در ناحیه برازش در زاویه های داده )عوامل پیش است که اکثر نمونه 

های واقعی داده باشند. با توجه به توضیحات مذکور،  بینی شده معادل با اهداف و برچسب کلاس های پیش خروجی 

درجه    45ای  های داده در فاز تست بر روی منحنی برازش در زاویه همانطور که از شکل زیر واضح است، اکثر نمونه 

 های واقعی در حدود  بینی شده و نمونه داده اند، همچنین مقدار متوسط همبستگی میان خروچی پیش واقع شده 

R=0.8    بینی و شناسایی عوامل موثر بر   د و این نشان از دقت بالای روش پیشنهادی در پیش باش می   1و نزدیک به

ها جستجو  توان در تنظیم بهینه وزن را می   Rبحران مالی دارد. از طرفی علت حاصل شدن مقدار مناسب برای پارامتر  

ها در بهترین حالت ممکن به  ها و بایاس ، اعمال وزن Rنمود، از آنجایی که یکی از عوامل تاثیر گذار بر مقدار مناسب  

سازی متاهیوریسک ساده و نوین بکار گرفته شده در بخش  توان نتیجه گرفت که روش بهینه شبکه عصبی است، می 

ها به یکدیگر در شبکه عصبی، عملکرد  های اتصال دهنده لایه روش پژوهش به منظور بهبود و تنظیم بهینه مقادیر وزن 

توان ادعا کرد  های مناسب به شبکه داشته اشت. پس به طور قطع می ها و بایاس اعمال وزن سازی و موفقی در بهینه 

ای  های بهینه  و شبکه ای با وزن سازی به شبکه ای ساده بود و با استفاده رویکرد بهینه که اگر شبکه عصبی صرفا شبکه 

بینی موفقی در شناسایی عوامل موثر بر  توانست منجر به چنین پیش بینی تبدیل نمود. آنگاه نمی قدرتمند در پیش 

بحران مالی با کمترین نرخ خطا و در مقابل بیشترین نرخ دفت گردد و به عنوان استدلالی دیگر برای اثبات موفقیت  

های اتصال دهنده  سازی برای تنظیم بهینه وزن توان گفت که اگر از رویکرد بهینه بینی می شبکه پیشنهادی در پیش 

های  شد، آنگاه باید، از طریق آزمون سعی و خطای به آموزش مجدد شبکه طی دوره استفاده نمی در شبکه عصبی  

 شد.ها بهینه و مناسب به شبکه استفاده می متوالی برای بالا بردن راندمان شبکه و اعمال وزن 

  
 سازی مورچگان الگوریتم بهینهب(  سازی ازدحام ذرات الف( الگوریتم بهینه

  
 سازی ژنتیک الگوریتم بهینهت(  سازی گرگ خاکستری الگوریتم بهینهپ( 

 رگرسیون دقت  -6شكل 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 
1Fit 
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بینی بحران مالی با استفاده  های هوشمند برای پیش بینی هر یک از الگوریتمبه روند دقت پیش   7در ادامه در شکل  

های انجام  بینیبینی نشان از صحت پیششود. دقت بالای پیشاز متغیرهای تاثیرگذار انتخاب شده پرداخته می

شده و در نتیجه صحت ادعای پژوهش برای میزان تاثیرگذاری هر یک از متغیرهای مالی، اقتصادی، سیاسی و  

 فرهنگی مورد بررسی موثر دارد.  

 
 

 سازی مورچگان الگوریتم بهینهب(  سازی ازدحام ذرات الف( الگوریتم بهینه

  
 سازی ژنتیک الگوریتم بهینهت(  سازی گرگ خاکستری الگوریتم بهینهپ( 

 بینی روند دقت پیش -7شكل 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

بینی بحرانی مالی در  سازی ازدحام ذرات، مورچگان، ژنتیک و گرگ خاکستری در پیش مقایسه بین الگوریتم بهینه

های بورس معتبر نشان داده شده است. نتایج نشان  های الف الی ت با تست بر روی برخی از شرکت بخش   7  شکل 

سازی ازدحام  ها و همچنین بهتر بودن روش بهینهدهنده بهتر بودن روش مورچگان در مقایسه با مابقی الگوریتم

وری  های دیگر در بهره باشد. مزیت مورچگان در مقایسه با  الگوریتمذرات در مقایسه با ژنتیک و گرگ خاکستری می

سازی ازدحام  ها است. مزیت الگوریتم بهینههای بدتر و بهتر و نزدیک شدن به بهترین پاسخ قوی و یافتن راه حل 

سازی خودکار و پرداختن مسائل با استفاده  قایسه با ژنتیک و گرگ خاکستری نیز نسبت به در زیربخش ذرات در م

سازی ازدحام ذرات  باشد بطوریکه الگوریتم اساس الگوریتم بهینهوری و کشف می از تعادل میان قابلیت های بهره 

مبتنی بر بهترین پاسخ سراسری و محلی بوده و برخلاف روش ژنتیک به دلیل عدم استفاده از عملگرهایی همچون،  

انتخاب، برش و جهش از سادگی در تنظیمات و در عین حال دقت مناسب برخورداراند و موقعیت هر راه حل را با  

شود و از طرفی سرعت جستجو در میان راه  ی و سراسری بروز میاستفاده از سرعت مبتنی بر موقعیت بهترین محل

های دیگر است. این منجر به این  حلو صرفا راه حل بهینه قادر به انتقال اطلاعات به راه ها نیز بسیار بالا است  حل 
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کند و به طوریکه هر  بندی می توان کل جمعیت را به طور خودکار به دو زیر گروه بخش گردد که میحقیقت می 

که نشان دهنده روند دقت طی شده    7کند. همچنین از شکل  گروه در اطراف هر حالت یا بهینه محلی حرکت می 

سازی  سازی در مسئله تخمین بحران مالی بازار سرمایه است، روش بهینههای بهینهحاصل از هریک از الگوریتم

ها داشته و به عبارتی دچار همگرایی گرگ خاکستری، همگرایی سریعی در مقایسه با ژنتیک و مابقی الگوریتم

رود، الگوریتم توان در این مسئله خلاصه نمود که همانطور که تکرار پیش میزودرس شده است و دلیلش را نیز می 

شود  و در این  ها میله قادر به عدم کنترل یا کنترل کم میزان تصادفی بودن راه حل گرگ خاکستری در این مسئ

سازی ازدحام ذرات، سپس ژنتیک و در ادامه مورچگان از نظر  مورد نظارت پایینی دارد. بنابراین، الگوریتم بهینه

بینی نگردیده  شود که دچار همگرایی زودرس در مسئله پیش همگرایی روال مناسبی را طی کرده و مشاهده می 

است. الگوریتم ژنتیک نیز همگرایی نه چندان سریع در مقایسه با مورچگان و ازدحام ذرات حاصل نموده است. اما  

توان گفت به نسبت خود همگرایی مناسبی را  های قدیمی دیگر از جمله ژنتیک میدر کل و در مقایسه با روش 

توان گفت دقت  تری در مقایسه با  ژنتیک دارد، اما از نظر دقت میحاصل نموده است و اگرچه همگرایی آهسته

بالایی را حاصل نموده است. در کل میزان دقت و زمان اجرا درالگوریتم ازدحام ذرات و ژنتیک با یک دیگر هماهنگی 

دارند و در کل زمان مناسب و قابل قبولی است، همچنین برای روش گرگ خاکستری هماهنگی کمتر قابل قبولی 

برقرار است و به نظر می  ارتقا به  میان دقت و زمان اجرا  ازدحام ذرات یا  رسید بهبود روش کلونی مورچگان و 

 مان اجرا کند.  اش بتواند سرپوشی در چالش عدم هماهنگی مستقیم میان دقت و زهای توسعه یافتهنسخه

 

  
 سازی گرگ خاکستری الگوریتم بهینهب(  سازی ازدحام ذرات الف( الگوریتم بهینه

  
 سازی مورچگان الگوریتم بهینهت(  سازی ژنتیک الگوریتم بهینهپ( 

 بینی روند دقت پیش -8شكل 

 های پژوهشگر منبع : یافته
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های هوشمند را به ازای  داده مورد بررسی در هریک از روش  هزاربینی میزان بحران به ازای  روند پیش   8شکل  

شود، نتایج نشان دهنده بحران با تغییر نسبتا بالا در طی دوره زمانی دهد. همانطور که ملاحضه می درصد نشان می 

در نظر گرفته شده است. به عبارتی دیگر نتایج نشان از تغییر نسبتا بالای میزان بحران در طی دوره زمانی در نظر  

های زمانی مورد بررسی درصدی بحران در دوره   20الی    5نشان از تغییرات    9گرفته شده دارد. بخش ت در شکل  

درصد    20درصد الی     -5باشد به طوریکه در اوایل الی انتهای دوره مورد بررسی، بحران مالی با نوسانی از حدود  می

درصدی است. به   25الی  -5دهنده روند تغییرات در حدود  نشان 7مواجه بوده است. بخش الف الی ت در شکل 

نتایج نشان داد که مدل  ایران را  های وب هوشمند میطور کلی  بازار سرمایه  بالایی بحران مالی  با دقت  توانند 

 توان رد نمود. بینی نمایند، لذا فرضیه پژوهش را نمیپیش 

 

 گیری نتیجه  -5

بینی امکان بحران مالی یک شرکت از ریسک سوخت شدن اصل و فرع خواهند با پیشگذاران همواره میسرمایه

وسیله آن بحران مالی هایی هستند که بتوانند بهها در پی یافتن روشرو، آنسرمایه خود جلوگیری نمایند. از این

  یابد. شدت کاهش می ها بهها را تخمین بزنند. زیرا در صورت ورشکستگی، قیمت سهام و عملکرد شرکت شرکت 

های مزبور، روش تجزیه پذیرد که از میان روش های مختلفی صورت میبینی بحران مالی با استفاده از روش پیش 

بینی بحران مالی برای  ها و روش تجزیه و تحلیل ریسک بازار از اعتبار بیشتری برخوردار است. پیش و تحلیل نسبت

ها شامل مدیران، اعتباردهندگان و حسابرسان است. مدیران  ت زیادی برخوردار است. این گروه سه گروه از اهمی

هایی باشند که تداوم فعالیت و سودآوری شرکت را در پی دارند.  عنوان مباشران سهامداران باید پیگیر فعالیت به

اعتباردهندگان برای ارزیابی توانایی بازپرداخت تعهدات شرکت مایل به ارزیابی تداوم فعالیت واحدهای تجاری  

ها باید نظر خود را در رابطه با تداوم فعالیت و منصفانه بودن  عنوان یکی دیگر از این گروه هستند. حسابرسان به 

بینی بحران مالی یا تداوم  پیش مند بهها علاقهها بیان کنند. بنابراین، آنهای مالی شرکت اطلاعات موجود در گزارش 

ها هستند. بحران مالی رویدادی است که تأثیر بسیاری بر مدیریت، سهامداران، کارکنان، بستانکاران،  فعالیت شرکت 

افراد ذینفع می  و سایر  این مشتریان  از  را به چالش  گذارد.  اقتصادی کشور  و  اجتماعی  لحاظ  از  مالی  بحران  رو 

 کشاند.  می

های مالی  بحران ها و پدیدار شدن  های سهامی و متنوع شدن ساختار سرمایه آنبا گسترش روزافزون شرکت 

ها به دنبال ایجاد پوشش و سپری  شدید در ابعاد کلان و خرد اقتصادی، باعث شد تا مالکان و ذینفعان مختلف بنگاه

های  ها را به استفاده از ابزارها و مدل برای مصون کردن خود در مقابل اینگونه مخاطرات باشند. که این موضوع آن

ها حساس و آگاه نموده است. بحران در بازارهای مالی جهان،  بینی کننده برای ارزیابی توان مالی شرکت پیش 

ای را نیز برای اقتصاد ایران پدید آورده است. اگرچه در ابتدای بحران برخی بر این عقیده بودند که این  شرایط تازه 

ندان تاثیری بر اقتصاد  های صورت گرفته علیه ایران چبحران به دلیل ارتباطات کم ایران با دیگر کشورها و تحریم

رسد که اکنون همگان این موضوع را تایید کنند که ایران نیز همچون سایر  کشورمان نخواهد داشت، اما به نظر می

( و رکود برخاسته از آن  2009اقتصادهای جهان مصون از بحران بزرگ مالی جهان )بحران اعتباری و اقتصادی  
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المللی های اقتصادی ایجاد شده در سطح بین نخواهد بود. بنابراین، با توجه به شرایط رقابتی اقتصاد کشورها و بحران 

های پذیرفته شده در بورس  بینی ورشکستگی شرکت و داخل کشور، نیاز به تدوین یک مدل مناسب برای پیش 

از   استفاده  با  تهران  بهادار  شرکت شاخص اوراق  ویژگی  صنعت،  عوامل  اقتصادی،  کلان  سیاسی،  های  وقایع  ها، 

تولید ناخالص داخلی، تولید ناخالص ملی، نرخ  شاخص  25تأثیر بر این اساس  احساس شد. فرهنگی، رفتاری و ...

(، نسبت قیمت به  DPS(، سود نقدی هر سهم )EPSوری، سود هر سهم )ارز، رشد نقدینگی، نرخ بهره وام، بهره

(، ارزش  MVA(، ارزش افزوده بازار )EVAافزوده اقتصادی)(، ارزش  ROAها )ده کل دارایی(، بازP/Eسود هر سهم )

(، جریان نقد  P/Sتوبین، نسبت قیمت به فروش )   Q(،RI(، سود باقیمانده )REVAافزوده اقتصادی تعدیل شده )

گذاری در  گذاری در صنایع، عرضه و تقاضای محصولات صنعتی، حجم سرمایهبنیش، نحوه قیمتM (، FCFآزاد )

از قبیل  برجام، پیوستن به معاهدات بین های ملی و بینصنعت، تحولات فناوری، توافق  از قبیل  المللی  المللی 

FATF  و سیاست تحریم  دولتو....،  اقتصادی  بکارگیری    های  با  مالی  بحران  خاکستری،    هایالگوریتمبر  گرگ 

   بررسی شد.  مورچگان، تجمع ذرات و ژنتیک

های  سازی خصوصا در شکل های بهینهباتوجه به نتایج حاصل از رگرسیون و دقت حاصل از هریک از الگوریتم 

بیشترین کارایی و روش گرگ خاکستری کمترین    مورچگانسازی  مشخص شد که از نظر کارایی، روش بهینه  8و    7

کند، هیچگونه ادعایی که اثبات می  No Free Lunchبینی بحران مالی دارد. برطبق نظریه  کارایی را در مسئله پیش

ای  طور قطع حتما در مسئلهای خاص، به آمیز عمل کردن یک الگوریتم در مسئلهمبنی بر اینکه در صورت موفقیت

توان اثبات کرد که به طور مثال اگر الگوریتم گرگ  دیگر نیز کارایی موفقی دارد، وجود ندارد، به عبارت دیگر، نمی 

های پذیرفته شده در  بینی ریسک سهام با کاربرد بر روی برخی از شرکت ای همچون پیش ئله خاکستری در مس

ای دیگر  بینی بحران یا مسئلهکند، پس به طور حتما در پیشبورس اوراق بهادار ایران، دقت بالایی را حاصل می 

بینی مالی،  رو اگرچه الگوریتم گرگ خاکستری در برخی مسائل پیش نیز دقت بالایی حاصل خواهد کرد. از این

بینی بحران داشته است. بنابراین، از  کند. اما در مسئله فعلی کمترین کارایی را در پیش دقت بالایی را حاصل می

توان مورچگان را در راس و روش گرگ خاکستری را در نقطه مقابلش  بینی مینظر ترتیب دقت و کارایی بالای پیش

ر گرفت و پس از مورچگان، دقت مناسب مربوط به روش ازدحام ذرات و ژنتیک  ترین کارایی در نظیعنی پایین

سازی مسائل و قابلیت برقراری تعادل و بالانس  سازی مورچگان به دلیل زیربخش رسد روش بهینهباشد. بنظر می می

های با تنوع و دقت بالایی را داشته و در نهایت منجر به دقت بالای  حلوری، امکان تولید راه میان کشف و بهره 

الگوریتمهای حاصل از پیش گردد. یافتهبینی میپیش  سازی نشان از  های هوشمند بهینه بینی بحران با تکیه بر 

های  بینی بحران مالی بازار سرمایه ایران با استفاده از الگوریتم پاسخ مثبت به سوال طراحی  مدلی جهت پیش 

می یافته هوشمند  ازباشد.  نشان  پژوهش  بهینه  های  روش  از  استفاده  با  بالا  دقت  با  مدلی  هوشمند  ارائه  سازی 

توان گفت مدل هوشمند مبتنی بر  مورچگان با تکیه بر نرخ دقت حاصل از شبکه عصبی دارد. به عبارتی دیگر می

سازی ازدحام ذرات با تکیه بر نرخ دقت حاصل از شبکه عصبی به عنوان تابع هدف  سازی مورچگان و بهینهبهینه

سازی موجب ارائه روش هوشمند با دقت بالایی برای تحلیل روابط میان متغیرهای  های بهینههر یک از این الگوریتم

گردد. در نهایت نیز مشخص  بینی با دقت بالای بحران مالی بازار سرمایه میمستقل مورد بررسی و در نتیجه پیش 
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های تحقیق  بینی کند. یافتهها را پیش تواند بحران مالی شرکتشد که اطلاعات متغیرهای مستقل مورد بررسی می

ها  توان با دقت نسبتاً بالایی بحران مالی را در شرکت دهد که تا پنج سال قبل از بحران مالی می همچنین نشان می

بینی بخش مالی، توانایی های پیش بینی کرد اما با کاهش بحران مالی، به دلیل کاهش وضوح و دقت شاخص را پیش 

تواند در نهایت منجر به ورشکستگی شود.  ها مییابد. وجود بحران مالی در شرکت بینی مدل نیز کاهش میپیش 

های صورت گرفته در زمینه بحران مالی در داخل و خارج از ایران صورت  نتایج پژوهش حاضر تا حدودی با پژوهش

های بردارپشتیبان و  ( با استفاده از ماشین 1397همخوانی دارد. به عنوان مثال غضنفری و همکاران ) گرفته است

الگوریتم از  الگوریتم فرهنگی و  های بهینه یادگیری تشدید شده و در کنار آن استفاده  استعماری،  سازی رقابت 

سازی ازدحام ذرات و ماشین بردار پشتیبان،  ( با بکارگیری الگوریتم بهینه1398جستجوی هارمونی و همکاران )

های عصبی کانولوشن و آدریاکومار و همکاران  های مالی تصویری و شبکه ( از طریق نسبت2018هوساکا و همکاران )

سازی گرگ  ( و الگوریتم بهینهPSOسازی ذرات )سازی کلونی مورچه، الگوریتم بهینه( با استفاده از بهینه2020)

 بینی نمودند و نتایج معتبر و خوبی را ارائه کردند. ها را پیش شرکت   خاکستری بحران مالی

 

 منابع 
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اله  ی،فرهاد  ی؛عل  ی،ثقف (7 تق  ،فرد  ی تقو   ؛روح  ومحمد  )  ،ده یبرز  ی  پ1394فرخ.  معاملات  ینیبش ی(.    ی رفتار 

 .32-19  ،( 15)4  ی،گذاره یدانش سرما  ،اندازچشم  یاز تئور  ی: شواهد گذارانهیسرما



 و همکاران   سرا  یروح میمر...  /   با استفاده از  رانیا   هیبازار سرما یبحران مال ین یبشیجهت پ یمدل یطراح   / 98

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403بهار /  66پیاپی /  18 ۀدور
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  ت ی و حاکم  یاسیارتباطات س  ریتأث  یارائه الگو(.  1400، محمد. )یخدامراد ،  یعل  دی ، واعظ، سی، مهد یذوالفقار  (11
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- 187(،  2)21،  یمال  قاتی. تحقیگرگ خاکستر  تمیبا الگور  شدهنهیبر کرنلِ به  یمبتن  عی سر  نیماش  یریادگی
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نسبت   ینیب  شی(. پ1391. )حمدراد، م  یبیو طب  حیدراد، و  یبیطب  حمد مهدی؛م  ،ی موحد  سن؛  ح  ان،یمدرک (21
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Abstract 
As the managers due to decision-making and stakeholders, namely investors, tend to predict the 

occurrence or non-occurrence of financial crisis in the organization under their management, so the 

present study is aimed to provide a model for predicting this crisis. To achieve the research purpose, 

smart web models including grey wolf, ant colony optimization, particle swarm optimization and 

genetics algorithms were used. For this purpose, the data obtained from the questionnaire completed by 

20 experts in the quality section and the data obtained from 173 companies from 2009 to 2019 listed in 

the Tehran Stock Exchange (TSE) were used. 38 indices from the categories of macroeconomic 

indicators, industry factors, corporate characteristics, political, cultural and behavioral events were 

identified using the review of the theoretical basics. Then, 25 indicators with high impact on the 

financial crisis were selected using expert opinion and MICMAC analysis. Then, by reviewing the 

financial statements of 173 companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) and using Rahavard 

Novin software, the data were collected from 25 selected indicators and their impact on the financial 

crisis was examined using gray wolf, ant colony, particle swarm and genetics algorithm to determine 

the final model of the research. It was found that in terms of efficiency, the ant colony optimization 

method is the most efficient and the gray wolf method is the least efficient in predicting the financial 

crisis. 
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