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  چكيده

هاي گذاران فرصتاين است كه سرمايه مالي، مديريت  در زمينه  دهش  مطرح  هايموضوع  رينتمهميكي از  
هاي مناسب، هاي نامطلوب تشخيص دهند و منابع در اختيار را در فرصتگذاري را از فرصتمطلوب سرمايه

هاي گيري مناسب از فرصتتوان با استفاده از آن، به بهرهاز مهمترين روشهايي كه مي .سرمايه گذاري كنند
گذاري و همچنين جلوگيري از به هدر رفتن منابع كمك كرد، پيش بيني ورشكستگي شركت ها يهسرما
  . و به منظور اين پيش بيني ها، مدل هاي مختلفي وجود دارد. است

بيني ورشكستگي، از مدل شبكه هاي عصبي به همراه مقايسه آن، با دو جهت پيش در اين پژوهش،
ليل مميزي استفاده شده و علاوه بر معرفي مدل هاي شبكه هاي روش آماري رگرسيون  لجستيك و تح

يك مدل شبكه عصبي براي پيش بيني ورشكستگي شركت هاي توليدي طراحي شده كه براي   ،عصبي
  . استان كرمان مورد استفاده قرار گرفته است

دهد كه مي و نتايج پژوهش نشان. مي باشد 1374-1386اطلاعات استفاده شده مربوط به دوره زماني 
نشان داد كه   ANNهمچنين مدل .  دقت بالاتري در پيش بيني دارد ،از دو روش آماري ديگر ANNمدل 

 .هاي توليدي در سال بعد از دوره مورد بررسي، ورشكسته نخواهند شدهيچكدام از اين شركت
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  مقدمه
از . اي به اقتصاد بخشيده استپيشرفت سريع فناوري و تغييرات وسيع محيطي، شتاب فزاينده

گذاري انجام ديدگاه نظريه هاي كلان اقتصادي، ميزان پيشرفت اقتصادي جامعه با ميزان سرمايه
هاي مناسب گذاري ها در فرصتين سرمايهحال اگر ا. اي همسو و متناسب داردشده در آن، رابطه

گذاري نشوند يا به نحوي از آنها استفاده شود كه كارآيي لازم را نداشته باشند، باعث لطمه سرمايه
  . 1)1995، ريس (اقتصاد ملي خواهد شد به 

ها شركت وضعيت مالي درباره بينيپيش الگوهاي گذاران، ارائهسرمايه به كمك هايراه يكي از
 تري قرار خواهندصحيح تصميمات مبناي باشد، ترنزديك واقعيت به هابينيپيش هرچه. ستا

ثقفي، (است  هاشركت آينده وضع برآورد ابزارهاي از يكي بيني ورشكستگي، هاي پيشالگو .گرفت
 دارند، هابنگاه ورشكستگي بينيپيش براي زيادي تمايل دهندگان و اعتبار گذارانسرمايه ). 1381

الگوهاي مورد استفاده در   .شود مي تحميل آنها به زيادي هايهزينه در صورت ورشكستگي، زيرا

   Adnan & Humayon, 2002) (دارند  را خود خاص قوت و ضعف نقاط هر كدام، بينيپيش
 آنها محيطي شرايط و اطلاعات مالي كنندگاناستفاده نيازهاي با متناسب الگو، يك گزينش

دهد نشان مي  2ANNهاي عصبي مصنوعيمطالعات اخير در زمينه شبكه .است پيچيده امري
ها به علت ويژگي هاي غير خطي، ناپارامتريك و يادگيري انطباقي كه دارند، ابزار   ANNكه

در حل بسياري از  ANNاز مدل هاي . بندي الگوها هستند قدرتمندي براي شناسايي و دسته

 (Lee, et al., 1996) رشكستگي استفاده شده استمسائل مالي، از جمله پيش بيني و

،  روابط بين متغيرها هر چند پيچيده باشند، مي توان 3در روش استفاده از هوش مصنوعي

 (Ohlson, 1980)هايي آنها را كشف و براي پيش بيني مقادير آتي استفاده نمود  توسط مدل
اي شبكه هاي عصبي در زمينه پيش بيني شروع به استفاده از مدل ه 90اقتصاددانان از اواسط دهه 

در اين روش اگر بتوان روابط موجود بين متغيرهاي اقتصادي را با استفاده از روشهاي . نمودند
مزيت . جستجو در اطلاعات فرا گرفت، مي توان از آنها براي پيش بيني مقادير آتي نيز استفاده نمود

اين است كه در اين  ،نجي و سري هاي زمانيمهم اين مدل ها نسبت به ساير مدل هاي اقتصاد س
مدل ها نيازي به اعمال فروض آماري خاص در مورد رفتار متغيرها مانند فروض مربوط به تابع 

  ) 1380مشيري، (توزيع احتمال آنها و يا اعمال فروض مربوط به نحوه ارتباط بين متغيرها نيست 
مطالعه موردي  - هاي توليديتپيش بيني ورشكستگي شركاين پژوهش سعي دارد براي  

                                                                                                                   
1. Rees, 1995 

2. Artifitual Neural Network 

3. Artificial  Inteligence 
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هاي عصبي استفاده نموده و آن را با دو روش آماري رگرسيون از روش شبكه - استان كرمان
  .مقايسه نمايد 2و تحليل مميزي 1لجستيك

 

  تحقيق ادبيات

  ورشكستگي )الف

لت، ده بودن شركت تعبير كرد كه در اين حا از نقطه نظر اقتصادي، ورشكستگي را مي توان به زيان
در واقع، در اين حالت، نرخ بازدهي شركت كمتر از نرخ هزينه . شركت دچار عدم موفقيت شده است

هايي كه مشمول اين مطالعه، شركتدر  (Weston & Copeland, 1992) مي باشد سرمايه
  .شوندهاي ورشكسته معرفي مي شوند به عنوان شركتمي 3قانون تجارت 141ماده 

  

  شبكه هاي عصبي ) ب

بينـي ورشكسـتگي   بـراي پـيش   هاي عصبي مصـنوعي  شاهد حضور موفق شبكه ،ر طي دهه اخيرد
هـاي بـه هـم    يك شبكه عصبي مصنوعي، شامل مجموعـه اي از نـرون  .  ايمبودههاي توليدي شركت

 هايشبكه در هانرون نقش. شودمي لايه گفته يك هانرون اين از مجموعه هر به متصل مي باشد كه
 پردازشـگر  يـك  وسـيله  بـه  مصنوعي هاي عصبي شبكه در امر، اين. است اطلاعات پردازش عصبي،
 خـاص  نيـاز  اسـاس  بر سازي، فعال تابع يك. شود مي انجام است، سازي فعال تابع همان كه رياضي

. شـود  مـي  انتخـاب  طـراح  سـوي  از ، شـود  حـل  عصـبي  شـبكه  وسـيله  به است كه قرار مسأله اي
 سيسـتم  يـك  شـبيه  شـبكه  خروجـي  و لايه ورودي لايه. دارد يهلا دو فقط شبكه، شكل ترين ساده

 خروجـي  نـرون  ارزش محاسـبه  را بـراي  ورودي هـاي  نرون ارزش و كند مي عمل خروجي -ورودي
 نسبت بيشتري هاي توانايي داراي پنهان، هاي لايه با عصبي هاي شبكه. دهد مي قرار استفاده مورد

  ).1377، منهاج( لايه هستند دو عصبي هاي شبكه به
واننـد مـورد اسـتفاده قـرار     با توجه به اهداف تحقيق، انواع مختلفي از شبكه هاي عصـبي مـي ت  

 هـاي  شبكه انواع ترين يكي از كاربردي )MFNN(4چند لايه پيش خور  عصبي هاي شبكه. گيرند
 پنهـان،  لايـه  يـك  بـا  پيشخور عصبي هاي شبكه كرد كه ثابت مي توان. باشند مي مصنوعي عصبي

                                                                                                                   
1. Logestic Regreesion 

2. Discriminant Analaysis 

ا كاهش يه را ملزم به اعلام انحلال يمعادل نصف سرما ياان انباشتهيبا حداقل ز ياز قانون تجارت كه شركت ها يماده ا .٣
  .كند يه ميسرما

4. Multilayered Feedforward Neural Network 
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 هاي نرون تعداد و لايه خروجي در خطي سازي فعال تابع پنهان، لايه در لجستيك سازي فعال بعتا
   .1)2000، ونگ و همكاران (بزنند تقريب دلخواه دقت با را تابعي هر قادرند پنهان، لايه در كافي

آنها  توسط كه هستند هايي روند مصنوعي، عصبي هاي شبكه در يادگيري الگوريتم هاي
 پس و بگيرد را ياد كار قانون شبكه، كه است اين شبكه يادگيري . شود مي تنظيم شبكه يها وزن

شيوه هاي مختلفي براي يادگيري  .دهد ارائه را مناسب خروجي ورودي، هر ازاي به يادگيري از
شبكه عصبي از  .استفاده از ناظر است با شبكة عصبي چندلايه پيشخور، يادگيري.  شبكه وجود دارد

يك نرون به طور كلي از .  ها تشكيل مي شود ي ها، وزن ها، مجموعه اي از نرون ها و خروجيورود
n ورودي xj )j=1, 2, …,n( هر ورودي   .تشكيل شده استxj  ،قبل از اينكه وارد نرون شود

برخوردار  b علاوه بر اين، نرون از يك اريب به اندازه).  ضرب مي شود wij در(دار مي گردد  وزن

∑رابطهرا مي توان با  jطوركلي ورودي هاي نرون ه و ب است ∗= jij xwijd نشان داد  .

به طور كلي  (a) امj خروجي نرون . محاسبه مي گردد  fjبا استفاده از تابع تبديل  j خروجي نرون

∑به صورت  ijd aj= است.  

، خروجي مطلوب متناضر با آن Xkورودي  اولين با اعمالالگوريتم يادگيري پس انتشار خطا در 
)Tk (يك ورودي، سبب ايجاد يك خروجي در نرون لايه اول مي گردد و به همين .  حاصل مي شود

شكل، پاسخي را براي رشته هاي لايه بعد به وجود مي آورد كه اين خروجي ها، ورودي هاي 
اين .  هاي آن لايه به وجود مي آورند هاي بعد خواهند شد و خروجي هاي ديگري را در نرون نرون

مطلوب سپس آن پاسخ با پاسخ .  روند ادامه مي يابد تا اينكه يك پاسخ در لايه خروجي ايجاد شود
، هاي شبكهوزن).  ين مقدار براي مسائل پيش بيني، مقداري پيوسته مي باشدا( گردد  مقايسه مي

  .شود نمايان مي كاربرديو الگوي شوند  صحيح شدن يا كاهش خطا اصلاح ميتسپس براي 
بايد تا زماني كه كل خطاها از سطح از پيش  به طور پيوسته در اين روال ادامه مي هااصلاح وزن

جورابيان (تا بتوانيم به مدلي مطلوب براي پيش بيني با حداقل خطا برسيم  شود تعيين شده كمتر
  ).1384و زارع، 

 

  هاي آماريمدل) ج

 ها و، تشخيص تفاوت بين گروه)DA(هدف اصلي تحليل مميزي ): DA(ميزيتكنيك تحليل م - 1
بيني از  ، براي انجام اين پيشDAدر . بيني احتمال تعلق يك شركت به يك گروه خاص است پيش

                                                                                                                   
1. Wong, etal., 2000 
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  .1)2001تاباچينك و همكاران،(شود چندين متغير مستقل كمي استفاده مي
بينـي ورشكسـتگي از مـدل تحليـل     ش،  بـراي پـي  DAدر اين پژوهش بـا اسـتفاده از تكنيـك    

هاي ، از اطلاعات نسبتDAدر طراحي مدل .  استفاده شده است SPSSافزار از نرم) DA(مميزي
اي را كـه در  نمونـه  DA ،70مدل . استفاده گرديده است t-1و  tنمونه در سال  70مالي مربوط به 

تقسيم نمود، كه  الم و ورشكستهبيني ورشكستگي استفاده نموده را به دو گروه سطراحي مدل پيش
. باشـد ها مـي بندي درست شركتدهنده توانايي و دقت مدل در دستهبندي، نشاندر واقع اين دسته

ها به دو گـروه سـالم و ورشكسـته    بندي نمونهگيري جهت دستهدر اين مدل، دو روش براي تصميم
افـزار ارائـه    كـه نـرم   2يـل مميـزي  از جدولي تحت عنوان ضرائب تـابع تحل  ،در روش اول: وجود دارد

تابع حاصـل از روش تحليـل   ( FHبراي هر نمونه، مقدار  ،در اين روش. استفاده شده است ،دهد مي
) منفـي (تـر از صـفر   كوچـك  FHاگر مقدار .  شودمحاسبه مي ،طبق ضرائب به دست آمده) مميزي

شـود، آن نمونـه   ) مثبـت (ر بـالاتر از صـف   FHشود، آن نمونه متعلق به گروه ورشكسته است و اگر 
  . متعلق به گروه سالم است

از جـدولي تحـت عنـوان طبقـه بنـدي       ،دهـد در روش دوم كه براي هر گروه يك تابع ارائه مـي 
بر اساس هر دو تـابع   FHدر اين روش، براي هر نمونه، شاخص كل . گردداستفاده مي  3ضرائب تابع
بـا توجـه بـه    . دد كه شاخص كل آن بيشـتر اسـت  گرمتعلق به گروهي مي ،شود و نمونهمحاسبه مي

اينكه نتيجه حاصل از اين روش هيچگونه تفاوتي با نتايج حاصل از روش اول ندارد، در اين پـژوهش  
   .از روش اول استفاده شده است

  

  رگرسيون لجستيك -2

، يك تحليل چنـد متغيـري اسـت كـه تمـامي      LRتكنيك ): LR(تكنيك رگرسيون لجستيك 
از  LRدر . دهديني كننده موجود در يك مساله را به طور همزمان مورد توجه قرار ميب عوامل پيش

) ip−1به احتمال عدم وقوع حادثه ipنسبت احتمال وقوع حادثه ( 4مفهومي به نام نسبت برتري
 5اين مدل به مـدل لوجيـت  . شودمياستفاده شده و لگاريتم اين نسبت بر اساس رابطه زير محاسبه 

  ).1386مومني و همكار (معروف است 

                                                                                                                   
1. Tabachnick, et al., 2001  

2. Canonical Discriminant Function Cofficients 

3. Classification Function Cofficients  

4. Odd Ratio 

5. Logit 
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)1(                                                                                                     ii

i x
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بينـي ورشكسـتگي   بـراي پـيش  ) LR(دلافـزار، م ـ با كمك مدل رگرسيون لجستيك و نـرم   
مربوط به  tهاي مالي سال و اطلاعات نسبت SPSSافزار از نرم LRطراحي شده و در طراحي مدل 

اي كه در مدل مميزي به كار گرفته شد، استفاده گرديده كه تابع استخراج شـده از مـدل   نمونه 70
LR   بر اساس خروجي ارائه شده با عنـوان)Variables in the Equation (   در بخـش طراحـي
  . هاي آماري آورده شده استمدل

  

  مروري بر تحقيقات انجام شده

  تحقيقات داخلي
صورت  و كميجاني فر سعادتكه توسط در پيش بيني ورشكستگي اقتصادي شركتهاي بازار بورس 

يري نشان مي دهد كه به كارگ ،اين تحقيق. استفاده گرديده است هاي شبكه عصبيمدلگرفته، از 
هاي اقتصادي و مقابله با نوسان جهتهاي مالي را مديريت توانايي هاي مبتني بر شبكه عصبيمدل

پيش بيني ورشكستگي اقتصادي شركتهاي . رقيب افزايش مي دهد هايمدل ورشكستگي نسبت به

 -1386 و ترسيم روند ورشكستگي اين شركتها در دوره 1386و  1385 سالهاي بازار بورس در

  . بخشهاي اين مقاله است ديگر از 1369
روند  ،شفاف سازي هايسياست ثيرأتحت ت 1385نتايج نشان مي دهد كه در سال   

با سازگار شدن شركتها با  كهيافته است، ورشكستگي اقتصادي شركتها به طور چشمگيري افزايش 
  .)1385 كميجاني و همكار،(شده است  تعديل 1386شرايط جديد، تا حدي اين روند در سال 

شركتها از مدل لوجيت  پيش بيني ورشكستگي مقدم و سجادي جهت ،در تحقيقي ديگر  
مقاله آزمون تجربي توانايي استفاده از نسبتهاي مالي براي  اصلي اين هدفنمودند و  استفاده

 شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با بهره گيري از مدل ورشكستگي بيني پيش
 شامل دو گروه مورد استفاده جامعه آماري. بوده است 1متغير هاي مورد استفاده جوها نام ولوجيت 

 قانون 141گروه مشمول ماده . قانون تجارت و عدم مشمول اين قانون است 141 مشمول ماده
گروه . دآنها باش مي شود كه زيان انباشته آنها حداقل نيمي از سرمايه شركتهايي اطلاق به ،تجارت

براي آزمون مدل، .  نشده اند شركتهايي هستند كه در دوره زماني تحقيق، مشمول ماده مزبور ،دوم
شركت هايي كه  ،در اين دوره .ه استبررسي شد 1383لغايت  1380اطلاعات عملكرد سالهاي 

                                                                                                                   
1. Juhanam 
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  .مدنظر قرار گرفتند در جامعه آماري قانون تجارت شده اند و يا نشده اند، 141مشمول ماده 
 ميزان دقت مدل لوجيت در دست آمده نشان مي دهد كه مي توان ادعا كرد كه هنتايج ب

 درصد 95همراه با ) 141 اعم از مشمول و غيرمشمول ماده(بيني ورشكستگي شركتها  پيش
 يك سال قبل از ،ورشكستگي همچنين دقت مدل لوجيت در پيش بيني .اطمينان بوده است

 97 سه سال قبل از ورشكستگي، درصد و 95كستگي، درصد، دو سال قبل از ورش 92ورشكستگي، 

  .)1385مقدم و همكار، ( درصد بوده است
احديان پور پيش بيني ورشكستگي با استفاده از شـبكه عصـبي مصـنوعي و     ،در پژوهشي ديگر

 جامعـه مـورد   . را مـورد توجـه قـرار داده اسـت     1مميزي چندگانه آلتمن مقايسه آن با مدل تحليل
نمونـه   و عبارت است از شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ،تحقيقمطالعه در اين 

بـدين صـورت كـه ابتـدا براسـاس       مورد بررسي براساس نمونه گيري خوشه اي صورت گرفته است،
 نسـاجي،  فلـزي، غـذايي،   غيـر  هاي صنايع كاشي و سراميك و ساير كاني ،نمونه گيري تصادفي ساده

سـاله    6سپس نمونه مـورد اسـتفاده بـراي دوره     ،قطعات خودرو انتخاب شدهو  لاستيك وپلاستيك

    .استخراج شده است ،بر اساس اين طبقه بندي 1379 -1384
هـاي مـالي شـركتهاي    براي تجزيه و تحليل داده ها كه همان اطلاعات استخراج شده از صورت

  مبنـاي  سپس مـدل آلـتمن بـر    ،هدست آمده هاي مالي مربوط به هر مدل ب ابتدا نسبت ،نمونه است
 نـرم افـزار    از براي تدوين مدل شبكه عصـبي  ،در اين تحقيق. ه استو ضرائب محاسبه شد نسبتها

NEURO SOULATION  اســتفاده شــده و نتــايج هــر دو مــدل براســاس آزمــون نشــانه اي
ي نتـايج بـه دسـت آمـده از مـدل شـبكه هـاي عصـب          .، مورد مقايسه قرار گرفته است2ويلكاكسون

مصنوعي نشان مي دهد كه اين مدل از توانايي بالايي در پيش بيني ورشكستگي برخـوردار اسـت و   
  ).1384پور،  احديان(كرد  مي توان با اطمينان بالايي از آن استفاده

  

  تحقيقات خارجي

ها با استفاده از روش بيني ورشكستگي شركتتحقيقات انجام شده جهت پيش نتايج ،در جدول زير
   .صبي به همراه نام محققان آورده شده استشبكه ع

  

                                                                                                                   
1. Altman Discriminant Analaysis 

2. Vilkakson Test 
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  خارجيتحقيقات انجام شده  .1 جدول

  نتايج مطالعات  محققين

(Odam & Sharda, 1990)  
 ادم و شاردا

هاي عصبي در مقايسه با تحليل مميزي چندگانه از دقت و شبكه
 .بيني بيشتري برخوردارند توان پيش

 گر، سينار و لشسالچنبر

(Salchenberger & Synar 

Velsh, 1992) 

  .هاي عصبي عملكرد بهتري از مدل لوجيت دارندشبكه

(Coats & Fanter, 1991)   
  كتس و فانتر 

هاي هاي عصبي در مورد شركتبيني مدل شبكه دقت پيش
كه بود، در حالي% 96هاي سالم و در مورد شركت% 91ورشكسته 

هاي ده از تحليل مميزي براي شركتاين دقت با استفا
  .بود% 89و % 72ورشكستگي و سالم به ترتيب 

(Tam & Keyang, 1992)  
  تام و كيانگ

هاي ديگر عملكرد بهتري هاي عصبي از تمامي مدلمدل شبكه
  .دارد

(shah2000) شاه ANN عملكرد بهتري از تحليل لوجيت دارد.  

  ژانگ، هو، پاتوا و ايندرو
 (zhang, Hu, Patva & Iyndrow, 1999) 

بيني شبكه هاي عصبي از رگرسيون لجستيك  دقت كلي پيش
  .بيشتر است

  

  روش تحقيق

 پژوهش اين در .شود رياضي محسوب مي - پژوهش تحليلي يك ،روش بررسي لحاظ از اين پژوهش
استان كرمان  توليدي هاي شركت ورشكستگي بيني پيش، به هاي عصبي شبكه از استفاده با
 .داخته شده استپر

 :است زير شرح به پژوهش اجراي در اساسي هاي گام

 مالي به منظور پيش بيني ورشكستگي؛ ي ها نسبت شناسايي .1

 قانون 141 ماده از استفاده با ورشكسته غير و هاي ورشكستهاز شركت دو نمونه تفكيك .2
  تجارت؛
گرسيون لجستيك و تحليل ر آماريهاي روشنسبت به  هاي عصبي شبكهبررسي دقت مدل  .3

  جهت پيش بيني ورشكستگي؛ مميزي
مدل پيش بيني ورشكستگي شركت هاي توليدي استان كرمان در سال آينده با استفاده از . 4
  .هاي عصبي شبكه
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  جامعه و نمونه آماري
جامعه مورد مطالعه در اين پژوهش، عبارت است از شركت هاي توليدي استان كرمان و  نمونه 

  :شركت توليدي مي باشد كه به شرح زير انتخاب شده اند 80ستفاده متشكل از مورد ا
از . ورشكسته شده اند، تهيه شد 1386تا  1376ابتدا ليستي از شركت هايي كه بين سالهاي 

.  شركت ورشكسته اي كه دسترسي به اطلاعات آنها ممكن بود انتخاب شدند 40بين اين شركتها، 
رد هر شركت از اطلاعات سه سال قبل از ورشكستگي نيز استفاده شده است، با توجه به اينكه در مو

استفاده شده  1386تا  1374بنابراين در مجموع بايد گفت كه از اطلاعات شركتها بين سالهاي 
  .است

شركت سالم نيز به  40به اين ترتيب انتخاب شدند، بايد  ،شركت ورشكسته 40پس از اينكه 
لذا با توجه به محدوديت هاي ذيل، شركتهاي سالم انتخاب .  مي شدند عنوان گروه دوم انتخاب

 ،؛موجود باشد 1386تا  1383اطلاعات آنها حداقل براي سالهاي  - 2توليدي باشند؛  - 1: گرديدند

 ).1376 - 86يعني (از نظر اندازه طوري باشند كه تقريباً در بازه گروه اول قرار گيرند  -3

با توجه به .  شركت گروه دوم نيز انتخاب شدند 40ز نمونه گيري، بدين ترتيب با استفاده ا
زيرا صنعت يا صنايع (اينكه امكان تطبيق دادن شركت هاي دو گروه از نظر صنعت وجود نداشت 

) مشابهي كه به اندازه كافي هم داراي شركتهاي ورشكسته و هم شركتهاي سالم باشد، موجود نبود
.  كه شركتهاي هر دو دسته از نظر اندازه تقريباً تطبيق داده شوند و در انتخاب نمونه ها سعي شد

، حداقل، )شركتهاي ورشكسته(در گروه اول .  ملاك اندازه شركتها، ارزش كل دارايي ها بوده است
 1357961و  103909، 3343به ترتيب برابرند با  t ميانگين و حداكثر ارزش كل دارايي ها در سالِ 

ميليون  2650000و  280938،  9120به ترتيب) شركت هاي سالم(گروه دوم ميليون ريال و در 
  . ريال مي باشند

. همچنان كه گفته شد، در مورد هر شركت از اطلاعات سه سال مالي آنها استفاده شده است  
در مورد شركتهاي ورشكسته، سالي است كه شركت دچار بحران مالي يا ورشكستگي شده  ،(t)سال مبنا 

سالي است كه اطلاعات سه سال قبل، نسبت به آن جمع آوري  ،مورد شركتهاي سالم، سال مبنا در. است
انتخاب  1386تا  1383در مورد شركت هاي سالم، به صورتي بين سالهاي ) tسال (اين سال . شده است

. باشنداز انحراف زماني كمتري برخوردار  ،گرديده است تا نسبت هاي مالي به دست آمده در هر دو گروه
استفاده شده است كه  1386تا  1376شركت توليدي بين سالهاي  80بنابراين، در مجموع از اطلاعات 

  .اندطور برابر به دو گروه ورشكسته و سالم تقسيم شدهشركت به 80اين 
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  نسبت هاي مالي پيش بيني ورشكستگي

بيني نسبت مالي جهت پيش 5متغير مالي در نهايت از  22در اين پژوهش، بعد از تجزيه و تحليل 
  :باشد ورشكستگي شركت ها استفاده گرديده كه شامل موارد زير مي

  ؛3تقسيم بر بدهي جاري 2هاي جاريكه عبارت است از دارايي 1نسبت جاري  )1
 ؛5هابه كل دارايي 4نسبت سود قبل از هزينه بهره و ماليات  )2

 ؛7هابه كل بدهي 6نسبت كل حقوق صاحبان سهام  )3

  به كل دارايي ها؛ 8مايه در گردشنسبت سر  )4
 9نسبت سود قبل از هزينه بهره و ماليات به خالص فروش  )5

  
  مصنوعي طراحي شبكه هاي عصبي

هاي هر لايه، در طراحي مدل شبكه عصبي، در واقع بايد تعداد لايه هاي پنهان شبكه، تعداد نرون
هاي يادگيري، تابع تبديل، تابع عملكرد، نرخ يادگيري، تعداد تكرارها، نرمال كردن داده ها، الگوريتم

روشهاي سيستماتيكي  ،در تعيين اين موارد. اندازه مجموعه يادگيري و آزمايشي مشخص گردد
 .آيدبهترين طراحي شبكه با استفاده از تجربه و آزمايش و خطا به دست مي ،وجود ندارد، بنابراين

مناسب شبكة ساختار . تركيبي از علم و هنر است ،هاي عصبي شبكه  به عبارت ديگر، كار طراحي
خروجي است كه لايه  پنهان ودو لايه شامل لايه ورودي،  ،لايه چهاربه صورت  عصبي اين تحقيق

بهينة شبكة عصبي، از طريق تغيير  براي طراحي سيستم . است) 15  3  2  1( هاي آن تعداد نرون
ساختار مناسب شبكة عصبي مورد بررسي  هاي لايه هاي پنهان، ها و تعداد نرون مداوم تعداد لايه

شركت  70شامل داده هاي پنج شاخص مالي مربوط به  داده هاي ورودي تحقيق تعداد  .قرار گرفت
 70داده هاي هر باشد كه يم  t ،t-1دوره   2در  )شركت ورشكسته 35شركت سالم و  35(توليدي 
شركت سالم و  5تركيبي از (شركت باقيمانده  10و داده هاي داده هاي يادگيري،  به عنوانشركت 

مدل بر اساس اطلاعات سالهاي قبل   .شد هاي آزمايشي استفادهبه عنوان داده) شركت ورشكسته 5
  .با دو مدل رگرسيون لجستيك و تحليل مميزي نيز مورد مقايسه قرار گرفت

                                                                                                                   
1. Curent Ratio (CR)  

2. Curent Assets (CA) 

3. Curent Liability (CL) 

4. Earning Before Interest & Taxes (EBIT)5 - 

5. Total Assets (TA) 

6. Total Equity (TE) 

7. Total Debt (TD) 

8. Working Capital (WC) 

9. Net Sales (NS) 



  1389تابستان ـ  دومـ شماره  دهمفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ـ سال  

 

151

  ريهاي آماطراحي مدل

  DAتكنيك تحليل مميزي  - 1

آورده شده است،  2، با توجه به خروجي حاصل كه در جدول شماره DAدر طراحي مدل تكنيك
  :تركيب خطي مدل تحليل مميزي به صورت زير به دست آمد

87654321 668.514.4181.5032.026.1467.138.677.3 XXXXXXXXFH −−+−+++−=

)2(                                                                    940.1048.924.3 109 −++ XX 

  :كه در آن

111 /TAWCX =  

112 /TAEBITX =  

113 / CLCAX =  

114 / NSEBITX =  

115 /TDTEX =  

226 /TAWCX =  

227 /TAEBITX =  

228 / CLCAX =  

229 / NSEBITX =  

2210 /TDTEX =  

  DAخروجي مدل  .2جدول   

(Canonical Discriminant Function Coefficients) 
Xi FH 

WC1/TA1 -3.773 

EBIT1/TA1 6.382 

CA1/CL1 1.467 

EBIT1/NS1 1.026 

TE1/TD1 -.032 

WC2/TA2 5.181 

EBIT2/TA2 -4.514 

CA2/CL2 -.668 

EBIT2/NS2 3.924 

TE2/TD2 .048 

(Constant) -1.940 
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و انديس دو مربوط بـه    tانديس يك مربوط به اطلاعات سال  ،در متغير هاي تعريف شده فوق(

  ).است t-1سال 

كوچكتر از صفر، شركت در گروه  FH، به ازاي مقادير DA، در مدل 2طبق معادله شماره 

   .گيردركت در گروه سالم قرار ميش ،بزرگتر از صفر FHورشكسته و به ازاي مقادير 

  

  )LR(تكنيك رگرسيون لجستيك  -2

  : خروجي مدل لوجيت به صورت تابع زير است LRدر تكنيك 

7654321 14.935009.9367.5605.20128.19045.505814.533
1

XXXXXXX
P

P
Ln −−−+−+=

−

 )3(                                         40.3941.13202.59296.59 1098 ++++ XXX  

 

  .تعريف شده است 2به صورت معادله شماره ها نيز  iX در اين معادله نيز  

  

   LRخروجي مدل  .3جدول 

Variables in the Equation 
 B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 

Step 1(a) WC1/TA1 533.814 56126.807 .000 1 .002 7E+231 

 EBIT1/TA1 505.454 133656.344 .000 1 .007 3E+219 

 CA1/CL1 -190.282 33312.718 .000 1 .0 5 .000 

 EBIT1/NS1 201.050 134831.472 .000 1 .00 9 2E+087 

 TE1/TD1 -56.670 7972.140 .000 1 .0 4 .000 

 WC2/TA2 -93.009 80020.619 .000 1 .008  .000 

 EBIT2/TA2 -935.140 137586.061 .000 1 .0 5 .000 

 CA2/CL2 59.964 55869.030 .000 1 .00 9 1E+026 

 EBIT2/NS2 592.016 153012.844 .000 1 .006 1E+257 

 TE2/TD2 132.405 11111.813 .000 1 .009 3E+057 

 (Constant) 39.402 27569.752 .000 1 .029 1E+017 

 
آيد و مقدار معادله ، ضريبي براي هر يك از متغيرهاي مستقل، به دست ميLRدر تكنيك 

ها به دو گروه بندي نمونهگيري در مورد دستهتصميم.  شودكمك اين ضرائب محاسبه ميلوجيت با 

اگر مقدار به دست آمده از مدل لوجيت مثبت شود، . باشدمي DAسالم و ورشكسته، شبيه تكنيك 
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در اين .  نمونه متعلق به گروه سالم است و اگر منفي شود، نمونه متعلق به گروه ورشكسته است
نسبت عكس با ورشكستگي  ،نشان دهنده اين است كه متغير B ضرايب منفي در ستون معادله،
  .متغير نسبت مستقيم با ورشكستگي دارد ،يعني Bو در صورت مثبت بودن ضريب دارد 

  

  يافته هاي تحقيق

هاي آماري  بيني ورشكستگي با مدل هاي عصبي در پيش مقايسه دقت مدل شبكه: الف

  ل مميزيرگرسيون لجستيك و تحلي

   .دهدبيني ورشكستگي نشان ميرا در پيش LRو  ANN ،DAجدول زير دقت سه مدل 

  

  بيني ورشكستگي نتايج دقت پيش.4جدول 

 بيني درستدرصد پيش  بيني درستتعداد پيش 

ANN DA LR  ANN DA  LR  

  آموزشي

  35  سالم
35  
70  

31  
34  
65  

35  
35  
70  

100  
100  
100  

0.885  
0.971  
0.928  

100  
100  
100  

  ورشكسته

  مجموع

  آزمايشي

  5  سالم
5  
10  

5  
5  
10  

4  
5  
9  

100  
100  
100  

100  
100  
100  

0.80  
100  
0.90  

  ورشكسته

  مجموع

  مجموع

  40  سالم
40  
80  

36  
39  
75  

39  
40  
79  

100  
100  
100  

0.9  
0.975  
0.937  

0.975  
0100  
0.987  

  تهورشكس

  مجموع

 

و  ANN ،DAهاي طور كه در اين جدول در قسمت مجموع، نشان داده شده است، مدلهمان
LR هـا را بـه   درصـد از شـركت   99درصـد و   94درصد،  100بيني ورشكستگي به ترتيب در پيش

  . بندي نمودنددرستي به دو گروه سالم و ورشكسته دسته
هـاي  ، از اطلاعات مـالي شـركت  LRو  DAدر مقايسه با دو مدل  ANNبراي آزمون توانايي مدل  

هـاي مـالي   اطلاعات صـورت (و دو سال ) t-2و  t-1هاي مالي سال اطلاعات صورت(نمونه براي يك سال 
بينـي  ،  نتايج پيش5در جدول شماره .  وقوع ورشكستگي استفاده شده استقبل از ) t-3و  t-2سال 
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هاي مـالي يـك سـال قبـل از     ، بر اساس اطلاعات صورتDA و ANN ،LRورشكستگي سه مدل 
  .وقوع ورشكستگي آورده شده است

  

  بيني با توجه به اطلاعات سال قبل از ورشكستگينتايج پيش .5 جدول

  بيني درستدرصد پيش  بيني درستتعداد پيش  

ANN DA LR  ANN DA  LR  

 0.925  0.90  0.975  37  36  39  سالم

 0.925  0.925  0.975  37  37  39  ورشكسته

  0.925  0.912  0.975  74  73  78  مجموع

 

شـركت نمونـه بـه دو گـروه سـالم و       80بنـدي  ، در دسـته ANNطبق اطلاعات جدول، مـدل  
بيني نمـود،  را ورشكسته پيش) درصد 97(شركت  39را سالم و ) درصد 97(شركت  39ورشكسته، 

را ورشكسـته  ) 0.925(شـركت   37را سـالم و  ) 0.925(شركت  LR ،37اين در حالي بود كه مدل 
بيني را ورشكسته پيش) 0.925(شركت  37را سالم و ) 0.90(شركت  DA ،36معرفي نمود و مدل 

بيني ورشكسـتگي بـراي يـك    در پيش ANNنتايج حاصل از جدول مؤيد اين است كه مدل .  كرد
  .دقت بالاتري دارد DAو  LRسال قبل از وقوع ورشكستگي، از دو مدل 

بيني ورشكستگي با توجه به اطلاعات دو سال قبل از وقوع ورشكستگي براي پيش ANNمدل 
ها بـا توجـه بـه اطلاعـات     بيني مدلنتايج پيش. مورد ارزيابي قرار گرفت DAو  LRنيز با دو مدل 

كـاهش توانـايي   . آورده شده اسـت  6هاي مالي دو سال قبل از ورشكستگي در جدول شماره صورت
بيني ورشكستگي در دو سال قبل از وقـوع ورشكسـتگي، واضـح و قابـل فهـم      در پيش ANN مدل

به هر حال، مـدل  .  هاي مالي نيز كمتر واضح استاست؛ زيرا وقوع ورشكستگي ديرتر بوده و صورت
ANN ،97 مـدل  .  بندي نموده استها را به درستي طبقهدرصد از شركتLR   و مـدلDA   نيـز

هـا  درصد از شركت 85درصد و  88بيني ورشكستگي داشته و سبت به قبل، دقت كمتري در پيشن
  .اند بندي نمودهرا به درستي دسته



  1389تابستان ـ  دومـ شماره  دهمفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ـ سال  

 

155

  بيني با توجه به اطلاعات دو سال قبل از ورشكستگينتايج پيش .6جدول 

  بيني درستدرصد پيش  بيني درستتعداد پيش  

ANN2 DA2  LR2  ANN2  DA2  LR2  
  0.95  0.80  0.975  38  32  39  سالم

  0.825  0.90  0.95  33  36  38  ورشكسته

  0.887  0.85  0.962  71  68  77  مجموع

  
تـوان ورشكسـتگي   به طور كلي، اين نتيجه حاصل مـي شـود كـه بـا مـدل شـبكه عصـبي مـي        

به عبارتي ديگر، .  مودبيني نهاي آماري پيشهاي توليدي را با دقت بيشتري نسبت به مدل شركت
با دقت بيشتري نسبت به ساير روشها  ANNتوان از مدل ها ميبيني ورشكستگي شركتبراي پيش

  .استفاده نمود

  

  1387براي پيش بيني ورشكستگي شركت هاي توليدي در سال  ANNاستفاده از مدل : ب
به دو روش آماري بعد از اينكه دقت بالاي مدل شبكه عصبي در پيش بيني ورشكستگي نسبت 

مشخص گرديد، از اين مدل براي پيش بيني ورشكستگي ) رگرسيون لجستيك و تحليل مميزي(
نشان مي دهد كه مدل  1استفاده گرديد، تصوير شماره ) سال بعد( 1387شركت ها در سال 

هاي عصبي چگونه از اطلاعات مالي سه دوره متوالي براي پيش بيني ورشكستگي شركت ها   شبكه
-tمشخص شده است كه طبق اطلاعات سه دوره  1در تصوير شماره   .استفاده مي كنند 1387در 

1 ،t-2  وt-3 و پيش بيني ورشكستگي شركت ها در سال  ،به عنوان وروديt  به عنوان خروجي
شبكه، مدل شبكه عصبي براي يافتن پيش بيني ورشكستگي در سال آينده طراحي شد و بدين 

از اطلاعات بعد، ها در سال بيني ورشكستگي شركتبراي پيشاحي شده، ترتيب با كمك مدل طر
  .استفاده شده است t-2و  t ،t-1مالي سالهاي 

  استفاده از اطلاعات مالي سه سال متوالي جهت پيش بيني ورشكستگي .1  ريتصو

   

  
  

  

ابتدا در گام اول  :ندك ورت عمل ميبه اين صاين پژوهش عصبي مصنوعي شبكه سيستم   

t+1                    t                 t-1            t-2            t-3 
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ت كحر در هر دور يادگيري، هنگامبه مدل داده مي شود، و بعد  )Pi(يادگيري، وزن هاي ورودي ها 
پارامترهاي نتيجه توسط  لاية آخر محاسبه مي شوند و سپستا ها هوهاي گر خروجي ،رو به جلو

 محاسبة خطا در بازگشت پس از ،در ادامه. شوند مترين مجموع مربعات خطا محاسبه ميكروش 
روش شيب نزولي خطا  پخش شده و با استفاده از ،نسبت خطا روي پارامترهاي شرط ،رو به عقب

  .مقدار آنها تصحيح مي شود
طور كه تصوير نشان مي دهد همان. ساختار شبكه عصبي مشخص مي باشد 2در تصوير شماره 

   .مدل وارد مي شوند ها بر اساس وزن هايي بهدر هر لايه، ورودي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

.  ورودي و خروجي هاي مدل شبكه عصبي را به طور واضح نشان مي دهد 3تصوير شماره 

. بوده كه به ترتيب نشان دهنده شركت ورشكسته و سالم مي باشد 1يا  -1خروجي اين مدل 
ر اساس هر سه هر نمونه ب(شركت توليدي  70ورودي مدل نيز شامل پنج نسبت مالي مربوط به 

  . مي باشد) t-3و  t-1 ،t-2دوره 

  لايه خروجي
 هاوزن

 پنهان لايه

 هاوزن

 ورودي لايه

 ها ورودي

  معماري شبكه عصبي .2 ريتصو
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شبكه 
 عصبي

EBIT/T 

TE/TD 

C/TA 

EBIT/N 

   ورشكسته  

        سالم
CA/CL 

  بيني ورشكستگيبراي پيش t-2و  t ،t-1استفاده از اطلاعات سالهاي  .3 ريتصو

  

   
 

 

 

 

 

 

 

 70، از كل نمونه ANNنشان مي دهد، مدل  7گونه كه جدول شماره  با توجه به نتايج، همان
شركت را  35شركت را سالم و 35) شركت ورشكسته 35شركت سالم و  35از تركيبي (تايي 

درصد از  100درصد از شركت هاي سالم و  ANN ،100بنابراين مدل .  ورشكسته پيش بيني نمود
نموده ) طبقه بندي(هاي ورشكسته را  در اين تجزيه و تحليل به صورت درست پيش بيني شركت
  .است

 t-2و  t ،t-1پيش بيني ورشكستگي شركت ها بر اساس سالهاي  .7جدول 

تعداد پيش بيني   ها تعداد شركت  وضعيت  

  درست

درصد پيش بيني 

  درست

  درصد خطا

  يادگيري

  0  %100 35 35  ورشكستگي

  0  %100 35 35  سالم

  0  %100  70  70  جمع

شركت  5شركت سالم و  5ز تركيبي ا(شركت  10مدل شبكه عصبي بر اساس اطلاعات 
نتايج اين  8شماره  در جدول  .قرار گرفت آزمونهاي آزمايشي مورد به عنوان داده) ورشكسته

 5شركت سالم را، سالم و هر  5، هر ANNطبق اطلاعات جدول مدل .  آزمون آورده شده است
  .شركت ورشكسته را، نيز ورشكسته پيش بيني نمود

اطلاعات بر 
 اساس سالهاي

t, t-1, t-2 

 

خروجي 
در سال 

t+1 
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 tعصبي بر اساس اطلاعات سال  آزمايش مدل شبكه :8 جدول

درصد پيش بيني   تعداد پيش بيني درست  هاتعداد شركت  وضعيت

  درست

  درصد خطا

  0  %100  5  5  ورشكسته

  0 %100  5  5  سالم

  0 %100  10  10  مجموع

نشان مي دهد، مدل شبكه هاي عصبي در   8و  7طور كه نتايج جداول شماره همان
درصد گروه  100يعني مدل .  بيني، براي حالت ورشكسته و سالم صفر درصد خطا داشت پيش

بنابراين، نتايج حاصل .  درصد گروه سالم را به درستي پيش بيني نموده است 100ورشكسته، و 
شده حاكي از آن است كه مدل شبكه عصبي، دقت بالايي در پيش بيني ورشكستگي داشته و مدل 

  . يني مي باشدمناسبي براي پيش ب
نمونه از شركت هاي  40براي اينكه بتوانيم به مدل ارائه شده بيشتر اطمينان نماييم، مدل را با  

شركت  20از (توليدي پذيرفته شده در بورس تهران نيز مورد آزمايش قرار داديم، نتايج حاصل 
ني نمود كه شركت را ورشكسته پيش بي 19شركت را سالم، و  21) شركت ورشكسته 20سالم و 

اختلاف دارد اما با توجه به اختلاف ناچيز در نتايج  8گرچه با نتايج به دست آمده در جدول شماره 
  .توان از آن چشم پوشي كرده و از مدل، در پيش بيني ورشكستگي استفاده نمودمي

وضعيت شركت هاي توليدي استان كرمان را از لحاظ ورشكستگي در سال  9جدول شماره 
شركت توليدي كه در  30، از ANNنتايج جدول حاكي از آن است كه مدل . ان مي دهدنش 1387
درصد  033/0تنها يك شركت را با احتمال  1387مشغول فعاليت بودند، در پايان سال  86سال 

شركت  29شركت توليدي استان كرمان،  30بنابراين در سال بعد از .  بيني نمود ورشكسته پيش
  .ظر ورشكستگي نخواهند داشتتوليدي، مشكلي از ن

  

  1387وضعيت شركت هاي توليدي در سال  .9جدول 

تعداد  وضعيت شركت

  هاشركت

تعداد پيش 

  بيني

درصد پيش 

  بيني

  033/0  1  0 ورشكسته

  967/0 29  30  سالم

    29  30  هاي سالمجمع شركت
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هيچيك از شركت ها  ،يع و معادن استان كرمانطبق اطلاعات به دست آمده از سازمان صنا  
اما معمولاً شركت ها به . ورشكسته نشده اند كه اين مغاير با جواب ارائه شده توسط مدل است

  .اعلام ورشكستگي نمي كنند ،شودمحض اينكه ورشكست شده يا وضعيت مالي آنها وخيم مي

  

  گيرينتيجه

توان قبل از اينكه اي سنگيني را در پي دارد، ميهبا توجه به اينكه ورشكستگي شركتها هزينه
شركتي به مرحله ورشكستگي برسد، وضعيتش را از لحاظ ورشكستگي مشخص نمود، و تدابيري 

هاي ضمن اينكه نشان داد شبكه اين تحقيق نتايج. اتخاذ نمود تا شركت از ورشكستگي رهايي يابد
يي برخوردار است، مشخص نمود كه تنها ها از دقت بالابيني ورشكستگي شركتعصبي در پيش
 ،در سال بعد از دوره مورد بررسي 967/0هاي توليدي استان كرمان با احتمال يكي از شركت

توانند، قبل از اينكه شركتي با ها مديران ميبنابراين، با استفاده از اين مدل .ورشكسته خواهد شد
رهايي و بنگاه را از خطر  ورشكستگي خطر ورشكستگي مواجه شود، آن را پيش بيني نموده 

  .بخشند
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