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Abstract***†*** 

Behavioral finance explains contradictory patterns with market efficiency 
hypotheses with behavioral biases. One of the most common price patterns in 
the stock market is the pattern of momentum, which can be driven by 
investors' adjustment and anchoring bias and disposition effect. In this study, 
the role of adjustment and anchoring bias and disposition effect on the 
formation of momentum returns on the Tehran Stock Exchange are examined. 
Using the portfolio study method and the data of the research period of 2007-
2016, it was found that investors are more affected by adjustment and 
anchoring bias compared to disposition effect and form a pattern of 
momentum by reversing against the maximum price thresholds with a one-
year period as the reference price. Also, among the maximum thresholds, 
investors are most affected by the maximum price of 26 weeks with a six-
month waiting period, and further analysis and analysis using the Fama-
Macbeth regression and the Fama-French three-factor model confirm these 
results. 
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 1چکیده

هگیری سرمایتواند در مدل تصمیمدرماندگی مالی یکی از موضوعات مهم در بازارهای مالی بوده و می
شدن گذاری پرداخته و با مشخصسرمایه یه و تحلیل وضعیت مالی مواردزگذاران وارد شود تا بتوانند به تج

ررسی بنابراین در این پژوهش ب ؛گیری کنندموقعیت مناسب تصمیمسطح درماندگی مالی، با اطمینان در 
 هایشیوه از ادهاستف با مالی، درماندگی بینیپیش برای نوین محاسباتی رویکرد یکتوان شود که آیا میمی

 بهاداراوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت پژوهش، آماری معهجاارائه کرد؟ بندی طبقه و بندیخوشه
 123باشد؛ که با استفاده از روش حدف سیستماتیک؛ اطلاعات می 1399 یال 1393 هایسال در تهران

به  دهنده درماندگی مالیهشدار علامت 6از  ت پژوهشگویی به سؤالابرای پاسخ شرکت استخراج گردید؛
 الیانده مدرمهای بندی، برای تعیین شرکتهای اساسی و خوشهکاوی تحلیل مؤلفههای دادههمراه شیوه

)که در متغیر مالی و غیرمالی  23، از درماندگی مالی بینیپیشمنظور ارائة مدلی برای استفاده شد؛ سپس به
متغیر به عنوان ورودی به علت داشتن ضریب همبستگی بالا با متغیر در ماندگی مالی  13نهایت تعداد 
ه این موضوع هستند کگر های پژوهش بیانیافتهستفاده شد. درخت تصمیم ا به همراه شیوه انتخاب شدند(

ک روش کند و بیانگر یدرمانده را فراهم میهای درمانده و غیرهای داده کاوی امکان تفکیک شرکتشیوه
 .باشدماندگی بالقوه میتحلیلی خودکار برای کشف در

 .یمال یدرماندگ ؛یمال ریاطلاعات غ ؛یاطلاعات مالها: واژهلیدک
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  مقدمه. 1

عوامل چالش برانگیز، توان  ترینمهمی امروزی یکی از ثبات و پیچیدهدر دنیای پررقابت، بی
باشد. شاهد بوده ایم که میی متمادی هاتداوم فعالیت یک شرکت یا بنگاه اقتصادی برای سال

ی اخیر با خطر جدی در این هاهای بزرگ و کوچک، خصوصاً در سالشماری از کسب کاربیموارد 
شرایط موجود شده و برآیند تصمیم ی فراوان، نهایتاً تسلیمهااند و علی رغم تلاشروبرو شده زهحو

به اعلام توقف فعالیت شرکت منجر شده است.این در حالی ست که ما  هاگیری مدیران عالی آن
به عنوان یک انسان عقلایی  واقف هستیم که همواره پیشگیری بهتر از درمان است. بنابراین 

درماندگی  بینیپیشگذاری و مخاطرات فراوان آن وجود داشته باشد، مبحث امی که سرمایهماد
 باشد.میدر علوم مالی  هاترین حوزهاز جذاب هامالی شرکت

 دیمختلف به طور مداوم تول یهاسکیاست که در آن ر یندیشرکت مدرن فرآ کی یبقا ندیفرآ
قرار  ریتحت تأث یدهد، درجات مختلفیشرکت رخ م کیدر  با بروز هر نوسانی که. شوندیو حل م

 کی جادی، ابنابراین گذارد.می ریگذاران تأثهیبر منافع سرما یبه طور جد هاکه برخی از آن گیردمی
 شرکت یمال تیوضع یکند تا به درستمیکمک  یان شرکتگذارسرمایهموثر به ی  هیمدل هشدار اول

کنند  جادیا ار حیصح یگذارسرمایه میمفاههمچنین کنند،  بینیپیشقضاوت و  ل،یو تحل هیرا تجز
تقارن اطلاعات، اکثر اطلاعات کسبعدم  لیرا اتخاذ کنند. به دل یگذارسرمایه حیصح ماتیو تصم

در مورد امور  یان اطلاعاتگذارسرمایهمواجه خواهد شد. اگر  ریان با تاخگذارسرمایهشده توسط 
 تیوضع حیقضاوت صح ن،یوجود دارد. بنابرا انیدست آورند، احتمال ز شرکت به یرعادیغ یمال
 یهاسکیر کردنبه حداقل  کمکدر راستای  یمال یهاسکیر بینیپیششرکت و  یمال

 به طور کلی درماندگی مالی .]21[مهم استبسیار  گذارانهیسرما یکه برا باشدمیی گذارهیسرما
 کلان عوامل) سازمانی بیرون و( راهبری نظام) سازمانی درون عوامل ناشی از که هاشرکت

 ذاریتاثیرگ میزان از اطلاع با دیگر سوی از. گرددمی منابع اتلاف به منجر باشد،می( اقتصادی
 ضیمقت اقدامات با بود خواهند قادر مالی مدیران ،هادرماندگی مالی شرکت بر مختلف موثر عوامل

 گذاری،رمایهس مناسب یهافرصت شناسایی با نیز گذارانسرمایه شوند، درماندگی مالی شرکت مانع
درماندگی مالی، سرمایه. با بررسی ]22[کنند حداقل را خود سرمایه فرع و اصل سوخت ریسک
 گذاری پرداخته و با مشخص شدنتوانند به تجریه و تحلیل وضعیت مالی موارد سرمایهمیگذاران 

گذاری در موقعیت مناسب گانه و با اطمینان در مورد سرمایهبه طور جدا ،سطح درماندگی مالی
 دائماً با خطر سقوط هابازار، شرکت دیدر رقابت شد. همانطور که گفته شد ]14[ گیری کنندتصمیم

مؤسسات  ای یجهان یمال یهاییبه بحران در دارا یجهان یروبرو هستند. بحران مالدر بحران مالی 
 ن،ینابراکرد. ب بینیپیشقبل وقوع آن را از توان از میحال  نیاشاره دارد. با ا یمال یبازارها ای یمال

به طور کلی  .]21[ دارد یادیز تیتوسعه شرکت اهم یبرا درماندگی بینیپیشمدل  کیساخت 
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را در سه گروه عمده  هاتوان آندرماندگی مالی می بینیپیشهای مورد استفاده جهت با مرور مدل
 .]9[ کردبندی طبقه

ها جهت مدلابتدایی ترین و رایج ترین تکنیک ی آماری ازهاهای آماری: تکنیکتکنیک (الف
باشند. تحلیل تشخیص، احتمال خطی، ولجیت از این دسته ی مالی میهابحران بینیپیشسازی 

های هوش مصنوعی این مدلهای، آماری و تکنیکف مدللای نظری: بر خهامدل(ب .باشندمی
های های هوش مصنوعی: الگوریتمتکنیک (ج. باشندمیها به دنبال تعیین دلیل ناتوانی تجاری 

های عصبی و الگوریتم ژنتیک از نسبی بر موضوع، شبکه لال، استد(های تصمیمدرخت)بازگشتی 
 .]18[باشندمیاین نمونه 

ه مسئله کردی جدید بدر این پژوهش سعی بر آن است با رویدلیل اهمیت موضوع پیش گفته، به 
ی اهبرای طراحی مدل و لازم است درماندگی مالی پرداخته شود بینیپیشانتخاب ویژگی در 

 استفاده نمود. علاوه بر انتخابو بروزتر ی مناسـب هادرماندگی مالی مناسـب، از ابزار بینیپیش
بالاترین دقت،  با ینیبپیشو همچنین انتخاب مدل مناسب برای  بینیپیشی مناسب برای هامتغیر

ی مناسب درماندگی مالی نیز انتخـاب گردد تا بهترین مدل برازش شده از هاضروری اسـت معیار
 هادرماندگی مالی شرکت بینیپیشی ذینفع را در امر هامجموعه عوامل بتواند کلیه افراد و گروه

کننده درماندگی مالی با استفاده از . بنابراین با هدف دستیابی به این مهم، عوامل تعیینیاری کند
تهران در این  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت رویکردهای نوین داده کاوی در

 مطالعه مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

ـی دارد با مقاله توسعة تئوری درماندگی مالی به ـایی خاص ـط ای ت عنوان فرایندی که پوی وس
آغاز شد. گوردون تأکید کرد کـه شرکت زمانی وارد مرحلة درمانـدگی مالی می (1971) 1گوردون

شده و مقدار بدهی ضعیف  سودآوری آن  ـــیشود که قدرت  ی هاهایش مازاد بر ارزش کل دارایـ
شود. وی مرحلة درماندگی مالی را مرحله ستگی کامل میشرکت  شک سلامتی و ور . داندای بین 

توان در عوامل ی خود، میهادلایل درماندگی مالی را علاوه بر ناتوانی شـــرکت در اداره فعالیت
صادی، رقابت، نوسان ستم اقت سی سازمانی مانند   های تجاری و انتقال آن در صنعت دانستبرون 

در  .باشــدیها مها ســوم مدیریت ســازمانشــرکتدرماندگی مالی یل دلا ترینمهم. یکی از ]11[
. شـــودیها مشـــخص ممالی و ثبت یهابا آزمون صـــورتدرماندگی مالی موارد دلایل  یبرخ

ــابدارانی که در تجز ــرکت لیو تحل هیحس ــع مالی ش به  توانندیروبه زوال تجربه دارند م یهاوض
را شناسایی و تعیین کنند. اما گاهی، بعضی مسائل از گردش مناسب  درماندگی مالیراحتی دلایل 

                                                   
 Gordon 
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را از چشــم  درماندگی مالید و کنییک دوره نســبتاً کوتاه مدت حمایت م در یتجاریک واحد  در
درماندگی مالی را  بینیپیشی حقیقات انجام شــده در زمینه. ت]22[  ســازدیحســابداران پنهان م

ع مدل ها براســاس نوبندیبندی کرد. یکی از این تقســیمهای مختلفی تقســیمتوان به شــیوهمی
ا یک ، بهادرماندگی مالی و ورشــکســتگی شــرکت بینیپیشبرای  هاز این مدلاســت. اســتفاده ا

عبارتند از: تحلیل نســبت یک متغیری، تحلیل ممیز  ترتیب زمانی همراه بوده اســت که به ترتیب
 هم های عصبی مصنوعی.البته از نظر زمانیچند گانه، تحلیل لوجیت و پروبیت، الگوریتم و شبکه

از   MDA از همه کمتر و  RPA،هاافراز بازگشتی این مدل 4ود دارد. از بین یی نیز وجهاپوشانی
ست و با افزایش روزافزون قدرت رایانه شده ا ستفاده  شتر ا ستفاده از مدلهمه بی ی هوش هاها، ا

 .مصنوعی به شدت در حال افزایش است

 ینیبپیشبررسی تاثیر اطلاعات سرمایه در گردش در ( طی پژوهشی به 1401عزیزی و جوکار )
عصـــبی مصـــنوعی و الگوریتم تجمعی حرکت ذرات  درماندگی مالی بر مبنای ترکیب شـــبکه

به منظور بررسی محتوای اطلاعاتی مدیریت سرمایه در گردش به مقایسه مدل پژوهش  .پرداختند
ــرمایه در گردش ب ــبکهبا توجه و بدون توجه به متغیر مدیریت س ــبی های عر مبنای ترکیب ش ص

نتایج، افزایش قدرت مدل  . کهسازی حرکت تجمعی ذرات پرداخته شدمصنوعی و الگوریتم بهینه
ـی ـان م ـا نتیجه آزمون ضعیف است و نشان میتوسعه یافته پژوهش را نش ـد؛ ام دهد مدل ده

یش یر درمانده مالی، کمابهـا به دو گـروه درمانده و غتوسعه یافته پژوهش نیز در تفکیک شـرکت
 .]6[ یک مدل تصادفی است

شتند 1401وقفی و همکاران ) شگران ایرانی ع( بیان دا ه زیادی جهت تحقیق پیرامون لاقپژوه
ــیتوان عنوان کرد که در پژوهشمین درماندگی مالی دارند و همچنی ــده درماندگی های بررس ش

مالی در حوزه حسابداری، حسابرسی و مالی مورد بحث قرار گرفته است که این موضوع نشان از 
 . ]20[ باشدمیان گذارسرمایهاهمیت حفظ سرمایه 

ـــت یافتند که 1399) اکبرلو و همکاران معیار آســـکویت و (، در پژوهش خود به این مهم دس
های درمانده مالی است و معیارهای آلتمن ایی شرکتبرای شناس (، بهترین روش1994همکاران )

های بعدی از لحاظ شــناســایی ( در اولویت1968قانون تجارت ایران و آلتمن ) 141(، ماده 1995)
 . ]4[ های درمانده قرار گرفتندشرکت

های نقد عملیاتی، تغییرات در حسابکه جریان دادندنشان (، 1399) خانلاری و نجارپور حسنی
مالی )طبق های د ندگی  ما با در ناداری  طه معکوس و مع کالا راب یافتنی و تغییرات در موجودی  ر

قانون تجارت و مدل تعدیل شــده آلتمن( دارند و هزینه اســتهلاک ســالانه رابطه  141مفاد ماده 
ـــابمعناداری با آن ندارد. همچنین جریان های دریافتنی و های نقدی عملیاتی، تغییرات در حس
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 سود عملیاتی سال آتی را داشته و با آن رابطه مستقیم بینیپیشموجودی کالا، قدرت  تغییرات در
های پرداختنی رابطه معکوس و معناداری با ســود عملیاتی و معنادار دارند ولی تغییرات در حســاب

 .  ]16[ سال آتی دارد و هزینه استهلاک سالانه رابطه معناداری با سود عملیاتی سال آتی ندارد

سپهوند )عاد شان 1398لی و  عامل  ترینمهم هاهای مشتریان و رفتار آندهد که ویژگیمی(، ن
ستگی بانک شک ستگی هادر ور شک صاد نیز عامل مهم دیگر در ور ست و از طرفی دولتی بودن اقت

شتند1397) .  بت شکن و همکاران]2[ی ملی لرستان استهابانک که مدل پیشنهادی  ( بیان دا
ـــال پیش از وقوع درماندگی مالی، به طور معناداری از عملکرد بهتری در  ـــه س در یک، دو و س

ــت بینیپیش ــتیک و مدل آلتمن برخوردار اس ــیون لجس ــبت به روش رگرس  .]7[ درماندگی نس
دگی نپویای درما بینیپیشبا استفاده از مدل کاکس الگوی (، 1397ابراهیمی سروعلیا و همکاران )

که جهت سنجش صحت و دقت تخمین  ندتخمین زدرا های پذیرفته شده در بورس مالی شرکت
 استفاده شد که نتایج، صحت و دقت مدل را موردتایید قراردادند  Brierیو نمره ROC از منحنی

ها، پنج متغیر نســبت جاری، فروش به کل دارایی ندنشــان داد(، 1396. پیری و خداکریمی )]10[
ها، مازاد بازده سهام در دوره گذشته و نسبت قیمت به ارزش دفتری هر انباشته به کل داراییسود 

سبت کل بدهیسهم دارای ارتباط معکوس و معنی سهام دار و دو متغیر ن ها و انحراف معیار بازده 
پور . احمد]14[ باشندشرکت دارای ارتباط مستقیم و معنی دار با احتمال وقوع درماندگی مالی می

شرایط 1395و همکاران ) شتر تحت تأثیر  شرکت بی ستگی مالی  شک سک ور شتند که ری (، بیان دا
ست سیا شور،  صادی ک صنعت و بهبوهای تأمین مالی، اندازاقت شرکت، نوع  یفی های کد ویژگیه 

 .]3[ مبتنی بر اطلاعات حسابداری است تا رویکردهای محافظه کارانه

س یهاشرکت بحران مالی بینیپیشدل م(، طی پژوهش خود 2022) 1وانگ ساس  یبور را بر ا
با زمان بحران فاصــله  ی(، که کمt − 3در ســال ) .کردمطالعه  یهوش مصــنوع یهاآمار و روش

آمار و  بیکه ترک دهدینشان م جینتانهایتاً . دیرس درصد 83به  مدل مطرح شده دقت زانیدارد، م
 ریتأث یبورســ یهاشــرکت بحران مالی بینیپیشمدل  بینیپیشبر بهبود دقت  یهوش مصــنوع

(، دریافتند که ریســـک ســـیســـتماتیک مالی در 2020) 2ژئاهو و همکاران .]21[ دارد یمعنادار
شرکت بینیپیش ستگی  شک شته و  هاور سبت به گذ سنتی مبتنی ببینیپیشن سابداری و های  ر ح

 است که شرکت مورد نظر دارای نوساناتتر عوامل مبتنی بر بازار، مفیدتر است. نتایج زمانی قوی
ای هســهام عدالت بالاتر نســبت به نوســانات بخش مالی، اندازه کوچکتر نســبت به بازار و بدهی

ع دهد که ریسک سیستماتیک یک منبهای جاری باشد. شواهد ترکیبی نشان میبیشتر در بدهی

                                                   
Wang 

 Zhehao et al 
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در پژوهش  (،2019) 1ای و وولیانگ و تس. ]22[ اطلاعاتی مکمل مفید در بازارهای سرمایه است
ها عبارتند از: تحلیل ممیزی، اند. این روش خود با استفاده از چند روش به انتخاب ویژگی پرداخته

نیز  ینیبپیشآزمون تی، رگرســـیون لجســـتیک، الگوریتم ژنتیک و الگوریتم ازدحام ذرات. برای 
  RBF،K تیبان با تابعبندی ماشــین بردار پشــتیبان خطی، ماشــین بردار پشــ شــش روش طبقه

شبکهنزدیک سایه،  سه ترین هم صبی با یکدیگر مقای شبکه ع صمیم و  های بیزی نیو، درخت ت
ـــده ها بیان کردند که هیچ پاســـخ دقیقی برای بهترین ترکیب روش انتخاب ویژگی و اند. آنش

 نیبیپیشتوان گفت انتخاب ویژگی باعث بهبود میبندی ندارند اما به طور میانگین الگوریتم طبقه
 .]15[ شودمی

ای ی نقدینگی و سرمایهها(، در پژوهش خود با عنوان  بررسی نسبت2018) 2چیارمونت و کاسو
یر تاثنان در پژوهش خود آ ؛ به بررســـی موضـــوع مذکور پرداختند.درماندگی مالی بینیپیشدر 

ی کرده و ها را بررسدرماندگی مالی شرکت بینیپیشهای سرمایه در نسبت های نقدینگی ونسبت
دست یافتند که نشان داد با ارتقا وضعیت نقدینگی 2013تا  2005های برای سالاهدی از اروپا شو

 3. ویلا و همکاران]8[یابدمیهای مالکانه و ســـرمایه، احتمال درماندگی مالی کاهش و نســـبت
شان می2018) سرمایه فکری به طور منفی با احتمال دهند که ع(، ن باط دارد. ارت بینیپیشملکرد 

ورشکستگی شامل سرمایه فکری توانایی  بینیپیشهای دهد که مدلها همچنین نشان مییافته
(، 2017) 4آگوست گونزالز و همکاران .]19[ های استاندارد دارندبیشتری نسبت به مدل بینیپیش

غیرهای ن و متلادرماندگی مالی با اســتفاده از متغیرهای ک بینیپیش در پژوهشــشــان به بررســی
سابداری ستفاده از متغیرهای ک بینیپیشبه ؛ ح سابدالادرماندگی مالی با ا ری در ن و متغیرهای ح

نشان داد  هاد. نتایج تحقیق آنپرداختن 2011تا  1995های بورسی اسپانیا طی دوره زمانی شرکت
ـــابداری، توان لاز متغیرهای کیک الگوی ترکیبی ا که ـــادی و متغیرهای حس  بینیپیشن اقتص

ستفاده از مدل (، 2017) 5هرناندز و ویلسون .]1[ ها را دارددرماندگی مالی شرکت در پژوهشی با ا
شرکت پذیرفته شده در بورس لندن -سال 23218جیت، احتمال ورشکستگی و درماندگی مالی لا

ن اقتصــادی، بازار و حســابداری مورد لااســتفاده از متغیرهای کبا  ،1980-2011ی  را برای دوره
ــی قرار داده ــته از متغیرها، باعث  بررس ــه دس ــان داد که تلفیق این س اند. نتایج پژوهش آنان نش

(، 2017) 6آلتمن و همکاران .]12[ شــودمی هابینی درماندگی مالی شــرکتافزایش صــحت پیش
آلتمن به بررسی متون در اثربخشی و  score-z ز مدلیک بررسی و تجزیه و تحلیل تجربی اطی 

                                                   
 Liang. & Tsai, & Wu 

 Chiaramontea & Casu 

 Velia et al 

 Acosta-González, 

 Hernandez, & Wilson 

 Altman 
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ی در امور مالی و های کاربردو برنامه score-z یبینی ورشـــکســـتجهانی پبیش مدلاهمیت 
شور اروپایی و  31های مرتبط در حوزه شور  3ک سال غک پرداختند. نتایج این  2000یر اروپایی از 

 .]5[ ندکبسیاری از کشورها به خوبی کار می دهد که این مدل بین المللی برایتحقیق نشان می

 چارچوب نظری

 الیدرماندگی م بینیپیشارائة یک رویکرد محاســـباتی نوین برای هدف از انجام این پژوهش 
ستفاده از شیوهدر صورت کاوی های دادهو ارائه شیوه بندیبندی و طبقههای خوشههای مالی، با ا

شرکت شد. در نتیجه هدف کاربردی درمانده میغیرهای درمانده و جهت تفکیک  پژوهش، این با
سباتی نوین برای  صورت درماندگی مالی بینیپیشارائة یک رویکرد محا ستفاده در  های مالی، با ا

 .شده که در تحقیقات گذشته بررسی نشده بودمطرح بندیبندی و طبقههای خوشهاز شیوه

رح به شرح زیر مطی پژوهش سوال اصلی پژوهش جهت نیل به اهداف پیش گفته و مبانی نظر
 :گرددیم

 کند؟میهای درمانده و غیر درمانده را فراهم های داده کاوی امکان تفکیک شرکتآیا شیوه

 شناسی پژوهش. روش3

تهپذیرف یهامالی شرکت یهااطلاعات صورت به با توجه به دسترسی بهتردر پژوهش حاضر 
نظارتی که بر نوع گزارشــگری و الزام این  یلتهران و همچنین به دلشــده در بورس اوراق بهادار 

صورت مشرکت شگری مالی  سابداری و گزار صول ح . محدوده این تحقیق پذیردیها در رعایت ا
نی محدوده زما اند.در نظر گرفته شدههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرکت

پذیرفته شــده در بورس اوراق  یهاشــرکت 99 یال 93 یهاســالمربوط به  یهاتحقیق دادهاین 
 شود.یمرا شامل  ساله 7ه بوده و یک دور بهادار تهران

همراه  هکاوی غیر نظارتی ب های داده، از روشدرماندههای در این پژوهش، برای تعیین شرکت
ده نیز های درمانشرکت بینیپیشنظور م هب شود؛میاده فسازی است ههای کاهش داده و بهینشیوه

 شود.استفاده می های تصمیمدرختمانند  کاوی نظارت شده های دادهز شیوها

ست آمده از مدل درختی بینی درماندگی مالی جهت پیش M5 نمودار مدل درختی و روابط به د
 بین با استفاده از  متغیرهای پیش

 LM NUM 1: 

Y= 

0.0467 * X5 
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+ 0.0033 * X6 

+ 0.1756 * X9 

+ 0.0082 * X10 

+ 0.0328 * X11 

+ 0.0048 * X12 

+ 0.0369 * X13 

+ 0.006 * X15 

+ 0.035 * X16 

- 0.0157 

 درخت تصیم .1شکل 

 
 در مدل پیش بین مذکور داریم:

: Yدر ماندگی مالی 

5X: هاسبت حقوق صاحبان سهام به کل بدهین 

6X: هال از بهره و مالیات به کل دارایینسبت سود قب 

9X: نسبت آنی 

10X: وجه نقد به جمع دارایی 

11X: سودخالص به فروش خالص 

12Xنسبت سود خالص بر حقوق صاحبان سهام : 

13X: وجه نقد عملیاتی بر کل حقوق صاحبان سهام 

15X: وجه نقد عملیاتی بر کل بدهی 

16X: .اندازه شرکت 

 است یدرماندگی مالتغیر پاسخ در این پژوهش، متغیر پاسخ: م-شیوه اندازه گیری متغیرها: الف
هایی که معیارهای زیر را دارا باشـــند به عنوان باشـــد، شـــرکتبه عنوان متغیر وابســـته میکه 

سالم عدد  هاشوند و به آنهای درمانده مالی در نظر گرفته میشرکت شرکت  مقدار یک و برای 
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و پالت ( 1392) تحقیق منصورفر و دیگرانمعیارهای درماندگی بر اساس . یابدمیصفر اختصاص 
ســه ســال -1: به شــرح زیر تعیین شــده اندبه نقل از نجار پور حســنی و خانلری  (2006) و پالت

شند س-2، متوالی زیان ده با شتر از  الانهسود نقدی  سال متوالی کاهش بی سه  صد  40برای  در
شد شته با سهام با کاهش بیش از -3، دا صد  30بازده  شته  به همراهدر شد منفی فروش وجود دا ر

شد شد-4، با سمی آن، کوچکتر با سهم از ارزش ا سال متوالی ارزش دفتری هر  ماده  -5، سه 
ی وارده هادارد که اگر بر اثر زیانمیحیه قانون تجارت مقرر لااصـــ 141قانون تجارت: ماده 141

قمجمع عمومی فوفاصله لامدیره مکلف است ب حداقل نصف سرمایه شرکت از میان برود، هیأت
یا بقای شرکت مورد شور و رأی واقع شود.  لالالعاده صاحبان سهام را دعوت کند تا موضوع انح

ل شــرکت ندهد، باید در همان جلســه و یا رعایت مقررات ماده لاهر گاه مجمع مزبور رأی به انح
ساس ماده ( 6) سرمایه موجود کاهش دهد. برا شرکت را به مبلغ  سرمایه  قانون  141این قانون 

شرکت معادل  شته  شرکت ورشکسته  50تجارت ایران، چنانچه زیان انبا شود،  سرمایه آن  درصد 
برای تعیین درماندگی مالی  الاییتوانایی ب( 2006)مدل تعدیل شده آلتمن  -6و  شودمیمحسوب 

دد این عدر مقابل هرچه مت مالی بیشتر و لابیشتر، به معنای س  Zها دارد، که در آن مقدارشرکت
( به 1393)مطابق تحقیق کردستانی و همکاران  دهد.کمتر باشد، سلامت مالی کمتری را نوید می

در این تحقیق از مدل تعدیل شـــده آلتمن که در آن ( 1399نقل از نجار پور حســـنی و خانلری )
ــادی ایران از تعمیم پذیری ب ــب با محیط اقتص ــرایب متناس ــرح ذیل الاتض ری برخوردارند به ش

 د:شومیستفاده ا
Zit=6.65X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4  

 های کنترلی آن به شرح ذیل مباشد:که متغیر

1X هاسبت سرمایه در گردش به کل دارایی=ن 

2X هاسود )زیان( انباشته به کل دارایی= نسبت 

3Xهاود و زیان عملیاتی( به کل دارایی= نسبت سود قبل از بهره و مالیات )س 

4Xهاتری حقوق صاحبان سهام به کل بدهیدف = نسبت ارزش 
طوری که هتر باشــد، درجه درماندگی مالی شــرکت بیشــتر اســت. بپایین  Zدر این مدل هرچه

شرکت 6/2بالاتر از  Zشرکت با امتیاز  شده و با امتیاز وارد  سالم  به عنوان  1/1کمتر از  Zهای 
به عنوان منطقه تردید تلقی 6/2و  1/1در محدوده  Zشوند و بندی میهای درمانده طبقهشرکت

 .] 16[ شده و ناحیه مزبور باید با احتیاط تفسیر شود

 مالکیت مدیریتی 
صد بیانگر سط شده نگهداری سهام در ضای تو ست مدیره هیأت خانواده اع  در متغیر این. ا

 (1389) نژادکاظم و ستایش و (1387) ( نمازی و کرمانی2005) رز (،2003) کومار هایپژوهش
 .است رفته کار به تعریف همین با نیز
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 سهامداران نهادی

 برای (،2009کوئتو ) ( و2007روبین ) هایپژوهش در استفاده مورد و شدهارائه تعریف مطابق

های شرکت ها،هلدینگ ها،بیمه و هابانک اختیار در سهام مجموع نهادی، سطح مالکیت محاسبه
ــرمایه ــندوق گذاری،س ــرکت هایص ــتگی، ش ــس ــرمایه تأمین هایبازنش ــندوق و س های ص
 شرکت، منتشره سهام کل بر دولتی هایشرکت دولتی و نهادهای و هاسازمان گذاری،سرمایه

آید؛ تمرکز مالکیت نهادی عبارت است دست می به نهادی میزان مالکیت یا درصد و شدهتقسیم
شرکت را در میان نهادیمالک  اختیار در سهام مجموع از سهام  ای که بالاترین میزان مالکیت 

 مالکان نهادی آن شرکت دارا است؛ تقسیم بر تعداد کل سهام شرکت مورد نظر.

 مالکان عمده 

 (1رابطه )

 سهامدار بزرگ 10سهام در دست 
 = مالکان عمده

 کل سهام

 هیئت مدیرهبرابر است با لگاریتم تعداد کل اعضای =اندازه هیئت مدیره 

به عنوان شرکت درمانده مالی در  شاخص مذکور درمانده باشد، 6در نهایت شرکتی که در هر  
 گیرند.در دسته غیر درمانده قرار می هاشود و سایر شرکتمینظر گرفته 

متغیرهای مالی و غیر مالی موثر بر درماندگی در این پژوهش، :  کنندهبینیپیشمتغیرهای  -ب
 مذکورمتغیرهای مستقل در رابطه باشند؛ میهای پیشین به صورت زیر استفاده از پژوهشمالی با 

 :باشندمیشامل موارد زیر 

سابداری -الف سبت جاری :CACL: متغیرهای ح سیم دارایی جاری به بدهی جاری به  ن از تق
ــت  ــرمایه در گردش به :WCTAآید، میدس ــبت س  هایهای جاری از بدهیتفاوت دارایی) نس

سبت فروش: STA، هاکل دارایی (جاری سبت کل بدهی ها  :TLTA هابه کل دارایی خالص ن ن
سهام به کل بدهی ها :ETL، به کل دارایی ها صاحبان  سبت حقوق  سود  :EBITTA، ن سبت  ن

 :RETA، نســبت ســود خالص به کل دارایی ها: NETA،قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ها
این نسبت به صورت تفاوت دارایی جاری  -نسبت آنی: QR، کل دارایی هانسبت سود انباشته به 

وجه نقد به : CA،  شودمیاز پیش پرداخت و موجودی کـالا تقسیم بر بدهی های جاری محاسبه 
ــودخالص به فروش خالص: ER،  جمع دارایی ــهام EC:، س ــاحبان س ــود خالص به حقوق ص  س

]11[ ، :CD ،کل حقوق صــاحبان ســهام به کل بدهی :CFOC وجه نقد عملیاتی بر کل حقوق
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وجه : CFODوجه نقد عملیاتی منهای ســود خالص بر کل دارایی و  CFOA:صــاحبان ســهام ، 
لگاریتم طبیعی ارزش بازار ســـهام : SIZE: متغیرهای بازار -ب. ]18[نقد عملیاتی بر کل بدهی 

، ابتدا قیمت بازار سهام هر شرکت در تعداد سهام آن شرکت به منظور تعیین اندازه شرکت-شرکت
شرکت میضرب  سهام  سپس لگاریتم طبیعی ارزش بازار  شود،  شرکت تعیین  شد تا ارزش بازار  با

این نسبت از تفاوت بازده - مازاد بازده سهام در دوره گذشته:  EXERT، ]15[ شودمیمحاسبه 
ش سال گذ شرکت و بازده کل بازار در  صل ته سهام  . برای اندازه گیری متغیر مذکور از شودمیحا

 د:شومیاستفاده زیر مدل 

EXRET = 𝑟𝑖𝑡−1 − 𝑟𝑚𝑡−1                                                                                                                 )2( رابطه   

بازده کل بازار سهام در  𝑟𝑚𝑡−1در دوره قبل و  i سهام شرکت بازده𝑟𝑖𝑡−1 الاکه در رابطه ب  
شدمی دوره قبل شرکت :SIGMA ، با سهام  ساس انحراف معیار بازده - انحراف معیار بازده  بر ا

سبه می سه دوره قبل محا سبت قیمت : PE،  گرددسهام در  سهم( ن سود هر  )ارزش بازار هر  به 
 .]14[ هر سهم نسبت قیمت به ارزش دفتری :PB، سهم

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

، گرددمیهای تحت مطالعه محاســبه ها، آمارهای توصــیفی دادهبه منظور تجزیه و تحلیل داده
صورت مجزا و برای مجموع  صیفی برای هر متغیر به  صیفی بیانگر مقدار عوامل تو جدول آمار تو

 .آمار توصیفی نمونه ارایه گردیده است (1)باشد. در جدول میسال  7

آمار توصیفی .1جدول   

 

هاشاخص  

در ماندگی 
 مالی

نسبت 
 جاری

نسبت 
سرمایه در 
گردش به 

کل 
هادارایی  

نسبت 
فروش به 

کل 
هادارایی  

سبت ن
کل 

بدهی ها 
به کل 

هادارایی  

نسبت 
حقوق 

صاحبان 
سهام به 

کل 
هابدهی  

نسبت 
سود 

ل از قب
بهره و 
مالیات 
 به کل
هادارایی  

نسبت 
سود 

خالص 
به کل 

هادارایی  

28/0 میانگین  59/1  155/0  94/0  56/0  09/1  149/0  12/0  

3/22 1 ماکسیمم  83/0  14/5  99/0  05/20  63/0  62/0  

20/0 0 مینیمم  82/0-  060/0  037/0  003/0  32/0-  40/0-  

45/0 انحراف معیار  41/1  235/0  57/0  19/0  55/1  137/0  14/0  

94/0 چولگی  97/6  213/0-  20/2  22/0-  34/7  432/0  40/0  

-11/1 کشیدگی  7/72  722/0  71/8  44/0-  6/88  757/0  42/1  

 861 861 861 861 861 861 861 861 مشاهدات
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هاشاخص  

نسبت 
سود 

انباشته 
به کل 

هادارایی  

نسبت 
 آنی

وجه نقد به 
جمع 
 دارایی

سودخالص 
به فروش 

 خالص

نسبت 
سود 

خالص 
بر 

حقوق 
صاحبان 

 سهام

وجه نقد 
عملیاتی 
بر کل 
حقوق 

صاحبان 
 سهام

وجه نقد 
عملیاتی 
منهای 
سود 

خالص 
بر کل 
 دارایی

وجه نقد 
عملیاتی بر 
 کل بدهی

15/0 میانگین  94/0  043/0  16/0  12/0  45/0  0015/0  28/0  

84/0 ماکسیمم  90/2  59/0  80/7  66/7  02/52  59/0  16/3  

-08/1 مینیمم  064/0  0003/0  42/3-  6/72-  50/2-  75/0-  64/1-  

20/0 انحراف معیار  17/1  052/0  38/0  63/2  91/1  143/0  42/0  

-86/0 چولگی  55/9  83/3  88/7  1/25-  1/23  35/0-  49/2  

12/4 کشیدگی  2/13  9/25  4/19  8/86  5/60  70/3  3/10  

 861 861 861 861 861 861 861 861 مشاهدات

 

هاشاخص  اندازه شرکت 
مازاد بازده 

 سهام

نسبت قیمت به 
 سود

به  متینسبت ق
هر  یارزش دفتر
 سهم

 مالکیت مدیریتی

7/14 میانگین  74/0  267/3  17/5  21/0  

9/21 ماکسیمم  62/8  198398/8  5/153  95/0  

9/10 مینیمم  86/0-  1435/1-  42/0  0 

انحراف 
 معیار

66/1  12/1  6763/1-  2/10  20/0  

81/0 چولگی  06/2  29/3  67/8  35/1  

70/0 کشیدگی  75/6  859/4  6/96  49/1  

 861 861 861 861 861 مشاهدات

 

هاشاخص  
اندازه هیئت 
 مدیره)لگاریتم(

سهامداران 
 نهادی

 شاخص جینی آنتروپی مالکان عمده

61/1 میانگین  14/0  91/0  7996890/0  709964/0  

94/1 ماکسیمم  95/0  100 1 894412/0  

60/1 مینیمم  0 23/0  166667/0  5/0  

انحراف 
 معیار

036/0  20/0  096/0  290583/0  146052/0  

32/8 چولگی  50/1  23/2-  89724/0-  33469/0-  

69/5 کشیدگی  50/1  07/8  91926/0-  98876/1-  

 861 861 861 861 861 مشاهدات
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ترین و بیشترین مقدار است و کم28/0برابر با  مالی (، میانگین درماندگی1به جدول )با توجه 
میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی باشد. می 1و  0به ترتیب برابر با  مالی درماندگیمتغیر 

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت می
 مالی ضریب چولگی درماندگی منفی باشد چولگی به چپ دارد بیضر باشد، چولگی به راست و اگر

میزان  ی. پارامتر پراکندگباشدچوله به راست می میدهد توزیع کباشد که نشان میمیمثبت 
نسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می وانیکشیدگی یا پخی منحنی فرا

نامند. اگر کشیدگی حدود صفر باشد، یعنی منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضع متعادل و نرمالی 
که در مورد ؛باشدر این مقدار مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی باشد منحنی پهن میدارد، اگ

 گردد.میکمی پهنا مشاهده  مالی متغیر درماندگی

دی بن درجه اهمیت و اولویتو بررسی  هاتعیین وزن معیارها و شاخصدر این مطالعه به منظور 
ن نتروپی استفاده شد. ایآاز تکنیک  درماندگی مالی بینیپیشی هاهر یک از معیارها و شاخص

هنده عات میباشد و نشان دتکنیک یک مفهوم عمده در علوم فیزیکی، علوم اجتماعی و تئوری اطلا
های تصمیم درخت [.13] میزان عدم اطمینان موجود از محتوای مورد انتظار از یک پیام است

توان ها میترین این متریکستفاده کنند. از رایجهای متفاوتی برای یادگیری اممکن است متریک

. شاخص آنتروپی عددی بین صفر و اشاره کرد جینی شاخص به آنتروپی )یا افزایش اطلاعات( و
گردد که هرچه به یک نزدیک تر باشد، تعداد عوامل موثر میباشد و به این شکل تحلیل مییک 

میتر باشد تعداد عوامل به سمت صفر میل گردد و هرچه به صفر نزدیک میبه یک نزدیک تر 
یجه دست یافت که چولگی عوامل توان به این نتمیکند. با توجه به میانگین و چولگی حاصل 

گفته به سمت چپ است و نتیجه آن است که تمرکز بیشتر عوامل به سمت نزدیکی مینیمم پیش
 تا میانگین بوده است.

برای ایجاد درخت تصمیم استفاده  بندی و رگرسیونهدرخت طبق در الگوریتم شاخص تنوع جینی
تواند کند که با چه احتمالی یک عنصر از یک مجموعه میگیری میندازهاشود. ناخالصی جینی می

صادفی طور تدر مجموعه به بندی عناصربندی( شود اگر که دستهگذاری )دستهبه اشتباه برچسب

توان با جمع کردن باشد. ناخالصی جینی را میانجام شده احتمال توزیع یک براساس

بندی اشتباه برای آن انتخاب شده در احتمال دسته i  برای یک عنصر که برچسب pi  هایاحتمال
 ∑pk = 1 - pi آن که برابر است با

ر یک های دکمترین مقدار ممکن برای این متریک برابر صفر است که در این حالت تمام المان 
 .کلاس تعلق دارند مجموعه به یک
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ی در مجموعه های باینرنام تابع هزینه است که برای ارزیابی تقسیم هرست جینیبه بیان دیگر ف
 .کندکار می «شکست»یا  «موفقیت»ای شود و با متغیر هدف دستهداده استفاده می

و  0هر چه مقدار شاخص جینی بالاتر باشد، همگنی بالاتر است. مقدار کامل شاخص جینی 
توان با کمک مراحل میکلاس(. شاخص جینی برای تقسیم را  2است )برای حالت  5/0بدترین آن 

 :زیر محاسبه کرد

کنید، محاسبه  p ^ 2 + q ^ 2 های فرعی با استفاده از فرمولابتدا، شاخص جینی را برای گره
 .که حاصل جمع مربع احتمال موفقیت و شکست است

بعد، شاخص جینی را برای جداکردن با استفاده از نمره جینی وزنی هر گره از آن تقسیم محاسبه 
 .کنید

از روش جینی برای تولید تقسیمات باینری استفاده  الگوریتم طبقه بندی و رگرسیون درخت
 .کنندمی

                                         :  F1نحوه ی محاسبه امتیاز 

F1= کل دارایی                                                                  (3رابطه ) /تعهدات جاری  

یابد. این عامل به عنوان پیشگوییارزش این عامل با نزدیک شدن به ورشکستگی افزایش می
رود. افزایش کار میهاز اینکه ورشکستگی اتفاق بیفتد بکننده ورشکستگی یک یا دو سال قبل 

دهی شود. بهای بلندمدت شرکت ایجاد میتعهدات جاری به موجب نزدیک شدن به سررسید بدهی
بلندمدت در سال قبل از ورشکستگی به دلیل انتقال آن به تعهدات جاری در طول سال قبل از 

 تواند کاهش پیدا کند:تاریخ پرداخت می
. 2 جدول  

 مراکز خوشه نهایی

 
 خوشه

1 2 3 

f1 .00 1.00 .00 

 
ANOVA 

 

 خطا خوشه

F Sig. 
 df مربع مینگین

مربع 
 میانگین

df 

f1 893/30  2 000/0  858 . . 
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بندی، هدف دستیابی به های دستهبا استفاده از روش مجموعه داده یک1 بندیدسته در بحث
ها است. در برخی از مسائل، بندی و تشخیص دستهبالاترین دقت و صحت ممکن در دسته

نید . فرض کها برای ما اهمیت بیشتری داردبه یکی از دسته های مربوطتشخیص صحیح نمونه
برای افرادی که مبتلا به این بیماری هستند، خطر مرگ وجود دارد و جهت رفع این خطر، نیاز به 
دریافت نوعی داروی خاص دارند. در این شرایط، تشخیص درست بیماران دارای اهمیت بسیار 

 .زیادی است

شخیص افراد سالم قابل چشم پوشی است اما برای شناسایی افراد بیمار به این معنا که خطا در ت
توان این احتمال را به جان خرید. به عبارت دیگر، انتظار ما تشخیص تمام افراد بیمار است، نمی

اقعی، بندی شود. در چنین موبدون جا انداختن، حتی اگر فرد سالمی به اشتباه جز افراد بیمار دسته
تشخیص یک دسته در مقایسه با دقت و صحت تشخیص کلی، اهمیت بیشتری که دقت و صحت 

 .آید، به کمک ما می2ریختگیدارد، مفهوم ماتریس درهم

و عدم  تر بیان شد، فرض کنید تعلق به دسته افراد بیمار را مثبت بودنبر اساس مثالی که پیش
ردی در واقعیت، متعلق به یکی از در نظر بگیریم. هر نمونه یا ف تعلق به این دسته را منفی بودن

ها بندی دادهی مثبت یا منفی است و از سوی دیگر، از هر الگوریتمی که برای دستههاکلاس
س بندی خواهد شد. جدول یا ماتریاستفاده شود، در نهایت هر نمونه عضو یکی از این دو دسته دسته

. دهدات واقعی موجود، نمایش میبندی را بر اساس اطلاعدرهم ریختگی، نتایج حاصل از طبقه
عریف گیری دقت را تتوان معیارهای مختلف ارزیابی دسته بند و اندازهحال بر اساس این مقادیر می

بند هگیری کیفیت یک دستترین معیار اندازهترین و سادهترین، اساسی، متداول3کرد. پارامتر صحت
در مجموع دو دسته. این پارامتر در واقع بند است و عبارت است از میزان تشخیص صحیح دسته

اند و بر اساس ماتریس بیان شده در گر میزان الگوهایی است که درست تشخیص داده شدهنشان
 :شودبالا، به شکل زیر فرموله و تعریف می

Accuracy = (TP+TN) / (TP+FN+FP+TN)                                           (4رابطه ) 

شود. اما پارامترهای دیگری نیز علاوه بر رامتر صحت معمولا به صورت درصد بیان میالبته، پا
ترین توان به سادگی از این ماتریس استخراج کرد. یکی از متداولمعیار صحت وجود دارند که می

  Trueهای مثبت درستنرخ پاسخ»است که آن را  (Sensitivity) ها، معیار حساسیتآن

                                                   
1 Classification 

2 Confusion Matrix 

3 Accuracy 

https://blog.faradars.org/fruit-dataset-classification-with-python/
https://blog.faradars.org/fruit-dataset-classification-with-python/
https://blog.faradars.org/fruit-dataset-classification-with-python/
https://blog.faradars.org/open-datasets-for-machine-learning-and-data-science/
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Positive Rate »ها گویند. حساسیت به معنی نسبتی از موارد مثبت است که آزمایش آنیز مین
 :شوداست. این پارامتر به صورت زیر محاسبه می را به درستی به عنوان نمونه مثبت تشخیص داده

Sensitivity (TPR) =TP / (TP+FN)                                                            (5رابطه ) 

کند همان معیار بحث شده در مورد مثال بالا است. معیاری که مشخص می« حساسیت»در واقع، 
ه از است. همانگونه کبند، به چه اندازه در تشخیص تمام افراد مبتلا به بیماری موفق بودهدسته

بند به اشتباه به عنوان فرد بیمار رابطه فوق مشخص است، تعداد افراد سالمی که توسط دسته
ر از این گر ندارد و در واقع زمانی که پژوشاند، هیچ تاثیری در محاسبه این پارامتشخیص داده شدهت

ایت کند، هدفش دستیابی به نهبند خود استفاده میپارامتر به عنوان پارامتر ارزیابی برای دسته
 .های کلاس مثبت استصحت در تشخیص نمونه

مواقعی صحت تشخیص کلاس منفی حائز اهمیت  در نقطه مقابل این پارامتر، ممکن است در
 شود، پارامتر خاصیتترین پارامترها که معمولا در کنار حساسیت بررسی میباشد. از متداول

(Specificity) های منفی درستنرخ پاسخ»، است که به آن» (True Negative Rate)  نیز
ان ها را به درستی به عنوآزمایش آنگویند. خاصیت به معنی نسبتی از موارد منفی است که می

 :شوداست. این پارامتر به صورت زیر محاسبه می نمونه منفی تشخیص داده

 Specificity (TNR) = TN / (TN+FP)                                                     (6رابطه )

این دو پارامتر )حساسیت و خاصیت( نیز مشابه معیار صحت، معمولا به صورت درصد بیان 
دو پارامترمربوط به آن، هر دو  است که مقادیر بینیپیشعالی،  بینیپیششوند. واضح است که می

صد درصد باشند؛ اما احتمال وقوع این اتفاق در واقعیت بسیار کم است و همیشه یک حداقل 
 [.23] د داردخطایی وجو

یمباتوجه به مطالب پیش گفته، ماتریس درهم ریختگی پژوهش حاضر به شکل زیر تبیین 
 گردد:
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مورد استفاده قرار گرفته است. این مدل از شش  1کاویفرآیند استاندارد دادهدر پژوهش حاضر 
 :شودمیای است تشکیل  صورت یک فرآیند حلقه مرحله زیرکه به

                                                   
1 Cross-Industry Standard Process for Data Mining (CRISP-DM) 
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واسطه تجزیه و تحلیل اطلاعات  ژوهش حاضر در پی آن است که به: تعریف مسئله: پ 1مرحله 
 هارائ با شده از بورس اوراق بهادار تهران و بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران،واقعی دریافت

فاده از ی، با استی مالهادر صورت درماندگی مالی بینیپیشیک رویکرد محاسباتی نوین برای 
رهایی کند که از این طریق سرمایهمبادرت به استخراج معیا ؛بندیبندی و طبقههای خوشهشیوه

گذاری هدایت شوند و سـهم مـورد نظر خود را با اطمینان بیشتری خریداری گذاران برای سرمایه
ی آن را مشخص های مختلف در تمام ابعاد بورس، میتواند کم و کاستیهانجام پژوهشا .کنند

بینی در بازار نموده و باعث پویایی و رشد آن شود و هر چقدر اطلاعات مربوط و سودمند پیش
گذاری به سمت سرمایه هاگذاران قرار گیرد، موجبات تشویق و ترغیب آنسرمایه در اختیار سرمایه

 باشیم:میاسی زیر آید؛ لذا در این پژوهش به دنبال پاسخگویی به سوال اسمیسهام فراهم  در

 کند؟میی درمانده و غیر درمانده را فراهم هاهای داده کاوی امکان تفکیک شرکتآیا شیوه -1

را به  هاای است که آن ها به گونهسازی، تغییر مقیاس داده نرمال: نرمال سازی داده: 2مرحله 
یاس بزرگ، نتایج را به ها با مقشود که دادهمیو باعث  کندمی نگاشت معین و له کوچکیک فاص

جام نرمالسازی ان ماکزیمم،-سمت خود منحرف نکنند. در این پژوهش با استفاده  از روش مینیمم
ی هابرای سالی متغیر در صورتی کهدر بازه عددی بین صفر و یک قرار گرفتند.  هاشد و داده

 .ی نداردنیازی به نرمالساز ، بنابراینداشته باشدمختلف مورد مطالعه، در بازه بین صفر و یک قرار 
استفاده می( 3) نیز از رابطه هاها با فرض نرمال بودن تابع توزیع آنمنظور استانداردسازی داده به

 شود

𝑥𝑛𝑒𝑤 =
𝑥𝑜𝑙𝑑−𝑥

√∑
(𝑥𝑖−𝑥)

̈

𝑛−1
𝑛
𝑖=1

                                                                             (7رابطه )

مقدار نرمال شده یا استاندارد شده پارامتر و  Xnew مقدار اولیه پارامتر، Xold  آنکه در 
 در دامنه نرمال قرار گرفته است. مذکور پارامترهای ورودی و خروجی با استفاده از فرمول 

یافت از  تصویری کاهش ههای کاهش داده را برای دستیابی بشیوه: کاهش داده: 3مرحله 
ای هیکپارچگی دادههمزمان ین شیوه حجم بسیار کمتری دارد و ان اعمال کرد؛ اتومجموعه داده می

 کاراتر بوده و دیبا هافتی کاهش یهاکاوش داده گر،ید نایب هب ؛کندمیحفظ  یادیزاولیه را تا حد 
 راهبردهای کاهش داده، دربرگیرندة کاهشای داشته باشد. تحلیلی مشابه یا تقریبا مشابه جینتا

ا تغیرها یمیند کاهش تعداد آکاهش ابعاد، فرهای هستند؛ کاهش تعداد، فشرده سازی داده، ابعاد
 هکلی های اصمولفه لروش کاهش ابعاد عبارتند از تحلی ؛های تصادفی تحت بررسی استهخصیص

  دهندمیکنند یا نمایش می لتری تبدیفضای کوچک هرا ب اولیههای داده
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های از تحلیـل مؤلفه های درمانده و غیر درمانده؛یص شرکتمنظور کاهش فاکتورهای تشخبه 
شدن را دارند، آزمون  های موجود توان تحلیل عاملیبرای درک اینکه داده ؛اصلی استفاده شده است

بریس، کمپ، و )به یاری گرفتـه شد  «بارتلت»بودنِ  و آزمون کروی KMO کفایت نمونه
برای ایـن آزمون قابل  6/0حاصل این آزمون عددی میان صفر و یک است. مقدار ( 1390،سـنلگار

مشاهده  (3)تر باشد، مطلوبتر اسـت. نتـایج این آزمون در جدول قبول است و هر چه به یک نزدیک
آزمـون  p سطح بسیار خوبی برای این آزمون است. از سوی دیگر، اگر مقدار 692/0شود. عدد می

 (1388 ؛شود )منصورفرها تأیید میبودن داده باشد، توانایی عاملی 05/0کمتر از « بارتلت»کرویت 
آمده را  دست هـای بهبنابراین، می توان داده ،نیز چنـین استپژوهش حاضر که خوشبختانه برای 

 .در معرض تحلیل عاملی قرار داد

 و بارتلت KMOنتایج آزمون  .3 جدول

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) نمونه اندازة کفایت   692/0  

بارتلت تآزمون کرُوی  

جذور کای تقریبیم  710/8  

 15 درجة آزادی

000/0 .سطح معنی دار  

فاکتور مذکور در بخش قبل که به طور  6شده،  های گردآوریاجرای تحلیل عاملی برروی داده
 هاکه مقادیر ویژة آنکند بندی میعامل دسته دورا در قالب باشد میخلاصه شامل موارد زیر 

 بزرگتر از یک بودند.

برای سه سال متوالی کاهش بیشتر از  الانهسود نقدی س-2، سه سال متوالی زیان ده باشند-1
به همراه رشد منفی فروش وجود درصد  30بازده سهام با کاهش بیش از -3، داشته باشددرصد  40

ماده  -5، ارزش اسمی آن، کوچکتر باشدسه سال متوالی ارزش دفتری هر سهم از -4، داشته باشد
برای تعیین درماندگی مالی  الاییتوانایی ب( 2006)مدل تعدیل شده آلتمن  -6و قانون تجارت 141

در مقابل هرچه این عدد مت مالی بیشتر و لابیشتر، به معنای س  Zها دارد، که در آن مقدارشرکت
   دهد.کمتر باشد، سلامت مالی کمتری را نوید می

ها با چرخش همراه بود و برای چرخش از تکنیک شده بر روی این داده تحلیل عاملی اجرا
درصد از  4/54حدود رفته  شده روی هم استخراج فاکتور 6واریماکس بهره گرفتـه شد. این 

درصد از واریانس را تبیین 5/36در جایگاه مهمترین عامل،  1کنند و عامل واریانس را تببین می
 .(4 ولکند )جدمی
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 عوامل استخراجی بعد از چرخش واریماکس .4 جدول

 مقادیر استخراجی 

 تجمعی % واریانس % مقدار ویژه 

1 عامل  19/2  36/5  36/5  

2 عامل  07/1  17/8  54/4  

 دم بعدی در تحلیل واریانس این بود که مشخص کنیم هر عامـل چـه متغیرهایی را پوشـشق
 هـر متغیر در عاملی قرار گرفـت کهذیل دهد. برای این منظور، بر اساس بارهای عاملی جدول می

 بیشترین بار عاملی را به خود اختصاص داده است. 

 ی استخراجیهابارهای عاملی متغیرها در عامل .5 جدول

 نام شاخص
Component 

1 2 

.سه سال متوالی زیان ده باشند  753/0  262/0-  

الانهنقدی سسود   40برای سه سال متوالی کاهش بیشتر از  
داشته باشد%  

151/0  660/0  

به همراه رشد منفی فروش وجود % 30بازده سهام با کاهش بیش از 
 داشته باشد

110/0  715/0  

سه سال متوالی ارزش دفتری هر سهم از ارزش اسمی آن، کوچکتر 
 .باشد

712/0  155/0-  

قانون تجارت141ماده   767/0  002/0  

(2006)مدل تعدیل شده آلتمن   706/0  181/0  

 عامل شناسایی شده را بـر اساس متغیرهـای مـرتبط و بار عـاملی دوتوان به این ترتیب، می
 به شکل زیرنامگذاری کرد: هاآن

اند از: سه سال متوالی  ترتیب بارهای عاملی عبارت : متغیرهای درون این عامل به (F1) 1عامل 
 141ماده  ؛سه سال متوالی ارزش دفتری هر سهم از ارزش اسمی آن، کوچکتر باشد ؛باشند زیان ده

 (2006)مدل تعدیل شده آلتمن و  قانون تجارت

اند از: سود نقدی  ترتیب بارهای عاملی عبـارت : متغیرهای درون این عامل به( F2) 2عامل 
بازده سهام با کاهش بیش و  باشد داشتهدرصد  40برای سه سال متوالی کاهش بیشتر از  الانهس
 .به همراه رشد منفی فروش وجود داشته باشددرصد  30از

بندی، به عمل تقسیم جمعیـت ناهمگن بـه تعدادی از  خوشـه:  (1بندی)خوشه 4مرحله 
ی اشده بندی هیچ دسـتة از پـیش تعیینشود. در خوشههای همگن گفته میها یا خوشهزیرمجموعه

                                                   
1 clustering 
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شوند و عناوین هر گروه نیز توسط کاربر بندی مـی ها صرفاً براساس تشابه گروهد و دادهوجـود ندار
شود که رکوردهایی که بندی به این شکل انجام میخوشه(. 1392 ،گردد )شـهرابیتعیین مـی

ود در های موجگیرند. در نتیجه، دادهمی بیشترین شباهت را با یکدیگر دارند، در یک خوشه قرار
 یهاهای متفـاوت کمترین شـباهت را با یکدیگر خواهنـد داشت. هدف در همة الگوریتمهخوش

باشد. یای منمودن فاصلة بین خوشه ای و بیشینهخوشه کردن فاصلة درون بندی کمینـهخوشـه
ها را از یکدیگر شود که تا حد امکان خوشهمحرز می بندی زمـانیعملکرد خوب یک الگوریتم خوشه

 اشند. دارا ب ند و علاوه بر آن، رکوردهای موجود در یک خوشه بیشترین شباهت را با یکدیگردور ک

استفاده  K-MEANSهای درمانده از روش خوشه ای در این پژوهش به منظور تعیین شرکت
بندی ی خوشههااین روش علیرغم سادگی آن یک روش پایه برای بسیاری از روش شده است.

میشود این روش روشی انحصاری و مسطح محسوب میندی فازی( محسوب بدیگر )مانند خوشه
گیرد میبندی هر داده دقیقأ به یک خوشه تعلق بندی انحصاری پس از خوشه)در روش خوشه شود

های نهایی دارای یک میزان عمومیت هستند یعنی ساختار بندی مسطح تمامی خوشه و در خوشه
دارای  هاآن ی مختلفی بیان شده است. ولی همههاالگوریتم شکلسلسله مراتبی ندارند(. برای این 

هب-1: ها سعی در تخمین موارد زیر دارندروالی تکراری هستند که برای تعدادی ثابت از خوشه
ها این نقاط در واقع همان میانگین نقاط متعلق به هر دست آوردن نقاطی به عنوان مراکز خوشه

 .خوشه هستند

ر نمونه داده به یک خوشه که آن داده کمترین فاصله تا مرکز آن خوشه را دارا نسبت دادن ه -2
 .باشد

کند که در آن هر نقطه داده بسیار میخوشه تفکیک  Kرا به  Xاین روش نقاط داده مشخص 
-Kای ها است. به طور کلی الگوریتم خوشهیر خوشهمشابه با مرکز خوشه خود و نه مرکز سا

MEANS  باشد.میزیر شامل مراحل 

 ,C1, C2, C3,………..Ckمرکز خوشه اولیه  kگام اول: انتخاب 

 را دارد،   xبه خوشه ای که نزدیکترین مرکز به  sدر x گام دوم : تخصیص هر نمونه 

 گام سوم : محاسبه مجدد مرکز هر خوشه بر مبنای عناصری که در آن قرار گرفته اند؛  

 های دوم و سوم تا زمانی که همگرایی حاصل شود.  : تکرار گامگام چهارم 
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به طور قابل  K-MEANSاما نتایج الگوریتم  است. کاربردیسازی این روش ساده و اغلب پیاده
ای خوشه های به مقادیر اولیه بستگی دارد؛ به بیان دیگر کارایی آن به شدت به مرکز و پارامترتوجه

 K-MEANSها از الگوریتم بندی دادهجهت خوشه ؛ه شداولیه وابسته است. همان گونه که گفت
های اصلی روی مولفه بر  SPSSدر نرم افزار k=10  تا   k=2این الگوریتم برای  شود؛میاستفاده 

شود و جهت استاندارد نسبت واریانس محاسبه می ؛ ANOVAاجرا شده و با فراخوانی جدول 
انتخاب  =3kکه بر این اساس تعداد  استفاده نموده؛تعیین تعداد خوشه از ماکزیمم نسبت مذکور 

 گردید. 

 K-MEANSمراکز خوشه های به دست آمده از الگوریتم  .6جدول 

 عامل دوم عامل اول تعداد مشاهده در خوشه 

1خوشه   651 0 1 

2خوشه   67 1 24/0  

3خوشه   143 0 1 

 861 کل نمونه

ای است که الگوی ، مراکز خوشهاس پی اس اسافزار  بندی در نرمی طبقههاخروجی الگوریتم
پنهان است و این امر بر عهده تحلیلگر است که به این الگوهای  هاها درون آنخاصی از رفتار داده

 .پنهان دست یابد

از نقطه F در خصوص ارزیابی و اعتبار سنجی مدل باید گفت که چون عدد به دست آمده برای 
راین نتیجه گرفت که مدل معتبر بوده و جهت تعمیم پذیری نتیجه حاصل بحرانی بیشتر است، بناب

 از آن استفاده نمود.

 K-MEANSنتایج حاصل از الگوریتم  .7جدول 

 درصد معیار عملکرد

91/0 صحت کلی  

90/0 دقت  

93/0 فراخوانی  

 :محاسبه میگردد( 8)  ی قت از رابطهد

𝑝                                                                                        (8رابطه ) =
𝑇𝑃

𝑇𝑃+𝐹𝑃
 

وه بر لاواضح است که هرچه مقدار دقت بیشتر باشد، الگوریتم عملکرد بهتری داشته است. ع
( 9که از رابطه ) شودمیمعیار دیگری به نام فراخوانی تعریف می که ( 7)این با توجه به جدول 

 :گرددمحاسبه می
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𝑅                                                                                      ( 9رابطه ) =
𝑇𝑃

𝑇𝑃+𝐹𝑁
 

 

اند و توسط الگوریتم  بوده i ی ،تعداد اشیایی است که متعلق به خوشهTP منظور از روابطاین 
 i یتعداد اشیایی است که متعلق به خوشه ،FP اند. منظور از شدهتخصیص داده  i یبه خوشه

ی است ئتعداد اشیا ،FN اند و منظور از تخصیص داده شده i یالگوریتم به خوشه اند و توسط نبوده
 .اند تخصیص داده نشده i یاند و توسط الگوریتم به خوشه بوده i یکه متعلق به خوشه

با توجه به  ،دهدنشان می K-MEANSبندی  با روش خوشـهخوشه سه ها را در نمونهجدول 
و صحت  درصد 93 فراخوانیدرصد  90،)دقت( بنـدی در تشخیصایـن جدول ویژگی روش خوشه

 .به دست آمددرصد  91

های توضیح حلیل داده است که به استخراج مدلبندی شکلی از تطبقه بندی: طبقه :5مرحله 
شود. و بر چسب طبقه کننده نامیده میبندیهایی طبقهد. چنین مدلپردازمیدهند طبقات مهم داده 

بندی درخواستبندی برای دستههای طبقهتواند از مدلکند. برای مثال میمی بینیپیشگسسته را 
« مدرخت تصمی»بندی  هطبقهای وام بانکی به بی خطر و پر خطر استفاده کرد.  در این پژوهش 

 گردد.استفاده میبا استفاده از نرم افزار وکا 

ی یادگیری هارچگی الگوریتمپابه منظور جمع آوری و یک 1992اولین بار در سال  وکا نرم افزار
سازی و به صورت کد باز تحت پیاده JAVA ای با استفاده ازداده شماشین و ابزاری برای پرداز

کاوی ارتقا داده شد.  کارگیری اهداف دادههبا ب 1993انتشار گردید و در سال  GNU مجوز عمومی
کاوی است ی یادگیری ماشین و دادههاافزار حاوی تعداد زیادی از تکنیکدر حال حاضر این نرم

ربر دهد. در این واسط گرافیکی کای مختلف یادگیری ماشین را میهای تکنیک که امکان مقایسه
 .اوی را داردی داده کهاتجسم و تحلیل بسیاری از الگوریتم هایی ماننداجازه ی دسترسی به قابلیت

ا و هکنندهجهت نمایش طبقه هی است کلکاوی، مد درخت تصمیم در داده: مدل درخت تصمیم
درخت از تعدادی گره و  ناز نام آن مشخص است، ای هک ونهشد. همانگمیاستفاده  هاونرگرسی

بیانگر  هابرگدهد، میندی را انجام بهعمل طبق هتشکیل شده است. در درخت تصمیمی ک هشاخ
یک یا چند صفت  با توجه به برگ(های غیر گره) های دیگرهستند. در هر یک از گره هاکلاس

است که در  ت تصمیم شبیه یک نمودار گردش عملیاتدرخ گیرد.صورت میگیری خاصه تصمیم
د. از طرفی هر شاخه نیز بیانگر نتایج شودر نظر گفته می 2 به صورت یک آزمایش 1 آن هر گره

های هر شاخه نیز شامل شماره تصمیم اتخاذ شده حاصل از این آزمایش است. به این ترتیب برگ

                                                   
1 Node 
2 Experiment 
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ها طی بندی خواهد بود. مسیری که از ریشه به برگبندی یا طبقهبندی در خوشهیا برچسب کلاس
 است.  1بندیبندی یا ردهشود، بیانگر قوانین طبقهمی

SDR                           (                            10رابطه ) = SD(T) − ∑
|Ti|

|T|
N
I=1 SD(T) 

نشان  Tiهاست که بر هر گره واردای از نمونه ی مجموعهدهندهنشانT  )10) که در رابطه
 Sd اند، پتانسیلی را دارند وامین نتیجه تست شده i هاست کهای از نمونهی زیر مجموعهدهنده

 شودهای ورودی است و به صورت زیر محاسبه میانحراف معیار استاندارد داده

√SD(T)                                                       (11)رابطه 
1

N
[∑ y2

n
i=1 −

1

N
(∑ yI)

n
i=1 ] 

دهد. از ها را نشان میتعداد داده N و i مقدار عددی ویژگی هدف نمونه Yi ( 11(در رابطه 
 نحراف معیار کمتری نسبت بها های فرزند دارایبندی( در گره ند انشعاب )دستهآنجایی که فرآی

تری هستند و از همگنی بیشتری برخوردارند. پس ی والد است، از این رو دارای نتیجه دقیقهاگره
ارای حداقل خطای کند که دیکی را انتخاب می M5  های ممکن مدلبندیاز بررسی همه دسته

ل کوچک کردن درخت بیش از حد بزرگی دوم طراحی مدل درختی، شاممرحله د.مورد انتظار باش
در این مطالعه  ؛ها و جایگزین شدن با توابع رگرسیون خطی استشده از طریق هرس کردن شاخه

ای از بروزترین  افزار مجموعه این نرم. برای ایجاد مدل درختی استفاده شد WEKA نرم افزاراز 
 .ها میباشدپردازش داده هایی برای پیشری ماشینی و ابزاهای یادگیرالگوریتم

و  (RMSE) 3 ، جـذر میانگین مربعات خطا (r) 2سه شاخص آماری ضریب همبسـتگی لامعمو
 شود. میبرای ارزیابی الگو استفاده   (MAE)4 میانگین مطلق خطـا

 هاورودی مدلتهیه الگوی 

بر اساس  ؛پرداخته شده است درماندگی مالیبه بررسی نتایج پیشبینی شاخص  پژوهشدر این 
تگی متغیرهایی که ضریب همبس درماندگی مالی؛میزان همبستگی پارامترهای گوناگون با شاخص 

 دند.تعریف گردی M5 به عنوان ورودی مدل درختیداشتند؛ )درماندگی مالی( مناسبی با متغیر وابسته

روش مبتنی بر های کم اثر از شد در این پژوهش به منظور کاهش داده همان گونه که گفته
اصلی روش مبتنی بر همبستگی این است که متغیرهای  یایده گردد؛استفاده می همبستگی

 ،بینشوند که با متغیر وابسته همبستگی بالا و با سایر متغیرهای پیشبهینه محسوب می بینِ پیش
ناچیزی داشته باشد. این روش یک الگوریتم کاملًا خودکار است، همبستگی نداشته یا همبستگی 

                                                   
1 Rules 
2 Correlation Coefficient 
3 Root Mean Square Error 
4 Mean Absolute Error 
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د. کنیا تعداد متغیرهایی که باید انتخاب شود، اعمال نمی 1یعنی محدودیتی برای شناسایی آستانه
پذیر است )هال، راحتی امکانبا این وجود، در صورت تمایل، اعمال آستانه یا تعداد متغیرها به

1999  .) 

 یهمبستگمنظور سنجش سمت، از معیار ضریب همبستگی خطی پیرسون بهدر این قلذا 
. اعداد دهدخلاصه نتایج این ارزیابی را نشان میذیل  استفاده شده است. جدول پژوهشمتغیرهای 

و سطح معناداری هر یک از  مشتمل بر ضریب همبستگی پیرسون (8) موجود در هر خانه از جدول
 باشد.می متغیرها

همبستگی خطی بین متغیرهانتایج  .8 جدول  

 متغیر
نسبت 
 جاری

سبت ن
سرمایه در 
گردش به 
کل دارایی

 ها

نسبت 
فروش به 

کل 
هادارایی  

سبت کل ن
بدهی ها به 

هاکل دارایی  

سبت حقوق ن
صاحبان 

سهام به کل 
هابدهی  

نسبت سود 
ل از قب

بهره و 
مالیات به 

کل 
هادارایی  

نسبت سود 
به  خالص
کل 
هادارایی  

نسبت 
سود 

انباشته به 
کل 
هادارایی  

در 
ماندگی 

 مالی
 

037/0  
277/0  

04/0-  
68/0  

014/0-  
68/0  

042/0  
22/0  

384/0  
000/0  

272/0  
000/0  

412/0  
000/0  

226/0  
000/0  

متغیر 
 مستقل

وجه نقد 
به جمع 

یدارای  

 
سودخالص 
به فروش 

 خالص
 

نسبت سود 
خالص بر 
حقوق 

صاحبان 
 سهام

وجه نقد 
عملیاتی بر 
کل حقوق 
صاحبان 

 سهام

وجه نقد 
عملیاتی 

منهای سود 
خالص بر کل 

 دارایی

وجه نقد 
عملیاتی بر 
 کل بدهی

 

اندازه 
 شرکت

مازاد 
بازده 
 سهام

در 
ماندگی 

 مالی

635/0  
000/0  

677/0  
000/0  

382/0  
000/0  

453/0  
000/0  

427/0  
000/0  

419/0  
000/0  

422/0  
000/0  

345/0  
000/0  

متغیر 
 مستقل

نسبت 
به  متیق

ارزش 
 یدفتر

 هر سهم

مالکیت 
 مدیریتی

اندازه هیئت 
 مدیره

سهامداران 
 نهادی

 مالکان عمده
 

نسبت 
قیمت به 
سود هر 

 سهم
 
 

 نسبت آنی
 

 

در 
ماندگی 

 مالی
 

109/0  
001/0  

016/0  
63/0  

062/0  
069/0  

008/0-  
817/0  

010/0  
77/0  

009/0-  
78/0  

019/0  
570/0  

 

دهشده است، دا هارائ بالاآن در جدول  تعالاکه اط پیرسونهمبستگی  در راستای نتایج آزمون
ش قرار گرفتند و لایرد پاوم (05/0معناداری  طحس) هادن آنبومعنادار  سر اسابهای پژوهش 

                                                   
1 Threshold 
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ند آیز فرا همرحل ننداشتند در ای هاشرکت درماندگی مالی طحر سبثیر معناداری ات همتغیرهایی ک
نسبت  ؛هانسبت حقوق صاحبان سهام به کل بدهیهای  ترتیب، متغیر بدینشدند.  فپژوهش حذ

نباشته نسبت سود ا ؛هانسبت سود خالص به کل دارایی، هاسود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی
؛ نسبت سود خالص بر حقوق سودخالص به فروش خالص ی؛وجه نقد به جمع دارای ؛هابه کل دارایی

ملیاتی بر کل حقوق صاحبان سهام؛ وجه نقد عملیاتی منهای سود خالص صاحبان سهام؛ وجه نقد ع
به  متینسبت قو  مازاد بازده سهام بر کل دارایی؛ وجه نقد عملیاتی بر کل بدهی؛ اندازه شرکت،

کاوی  فرایند داده هرای ادامبه دلیل داشتن ارتباط معنادار با درماندگی مالی ب هر سهم یارزش دفتر
 .شدند بانتخا

 گیری نتیجهبحث و  .5

 یگیرتواند در مدل تصمیمدرماندگی مالی یکی از موضوعات مهم در بازارهای مالی بوده و می
گذاران بتوانند به تجریه و تحلیل وضعیت مالی گذاران وارد شود تا از طریق آن، سرمایهسرمایه

به طور جداگانه و با  ،هاگذاری پرداخته و با مشخص شدن سطح درماندگی مالی آنموارد سرمایه
ش به بنابراین در این پژوه ؛گیری کنندگذاری در موقعیت مناسب تصمیماطمینان در مورد سرمایه

رماندگی دتوان از طریق شناسایی عوامل مرتبط با شود که آیا میبررسی این مسئله پرداخته می
الی های مدر صورت ی مالیدرماندگکاوی، مدلی برای کشف های دادهکارگیری شیوهو با به مالی

 شده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه کرد؟های پذیرفتهشرکت
های علائم هشدار دهنده درماندگی مالی به همراه شیوه 6گویی به این سؤال از برای پاسخ

اده های درمانده مالی استفبندی، برای تعیین شرکتهای اساسی و خوشهکاوی تحلیل مؤلفهداده
متغیر مالی و غیرمالی )که در  23درماندگی مالی، از  بینیپیشمنظور ارائة مدلی برای پس بهشد؛ س

متغیر به عنوان ورودی به علت داشتن ضریب همبستگی بالا با متغیر در ماندگی  13نهایت تعداد 
این  گرهای پژوهش بیاندرخت تصمیم استفاده شد. یافته مالی انتخاب شدند( به همراه شیوه

ی درمانده و غیر درمانده را فراهم هاهای داده کاوی امکان تفکیک شرکتموضوع هستند که شیوه
 ی درمانده و غیرها؛ امکان تفکیک شرکتبندیکند. نتایج حاکی از آن بود که روش خوشهمی

 ی دارای درماندههاآورد،بنابراین شیوه های داده کاوی امکان تفکیک شرکتمیدرمانده را فراهم 
 کنند. بنابراینمیفراهم  های حسابرسی سالانة شرکتهاو غیر درمانده را با استفاده از گزارش

قادر به  بندیخوشههای اصلی و تحلیل مولفهکاوی  های دادههمراه شیوه هم خطر بلائع ترینمهم
 با پژوهش این در آمدهدستبه باشد. نتایجمیی درمانده از سالم هابندی شرکتو خوشه بینیپیش

تواند میپژوهش . نتایج دارد مطابقت مالی ادبیات و تحقیق نظری چارچوب در شده اشاره مستندات
گذاران و پژوهشگران حوزه بازار سرمایه را افزایش دهد و در پرتو آن شاید درک و دانش سرمایه

ته باشند را داش درماندگی مالی بینیپیشعوامل دیگری که توانایی و  هامدلبتوان به شناسایی 
 گروه اول، تواند مورد توجه دو گروه کلی قرار گیرد،می. نتایج کاربردی این پژوهش یافت دست
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 دهندگان،اعتبار ان،گذارسرمایهکنندگان از اطلاعات مالی هستند، این گروه که شامل استفاده
ثار مالی مستقیما با آباشد، این گروه در واقع کسانی هستند که ی حسابرسی میهامدیران و شرکت

استسی پژوهشگران، باشند. گروه دوم،در ارتباط می هاو نتایج حاصل از درماندگی مالی شرکت
تند بهادار هسی حسابداری و یا موسساتی همانند بورس اوراقهاکنندگان استاندارگذاران و تدوین

با  نتایج این پژوهش در تطابقای از بخش عمده باشند.که به مسائل اقتصادی و مالی علاقمند می
دیران تواند به ممبانی نظری بوده و ضمن پر کردن خلا تحقیقاتی صورت گرفته در این حوزه می

 .های شرکت کمک کندرویه گذاری و تعیین سیاست ودر مدیریت صحیح و سهامداران در سرمایه

  ها. پیشنهادها و محدودیت6
شته باشنگذاران بتوانند تصمیمشود برای اینکه سرمایهمی پیشنهاد د، گیری درست و منطقی دا

 نیبیپیشکه اهمیت بالاتری در  را های مد نظر پژوهش حاضــرعامل گیریمباید در زمان تصــمی
شته مدنظر درماندگی مالی دارند؛ ش دا  امجان را ایآگاهانه و صحیح انتخاب مختلف، رایطو طبق 

سـازمان بورس  .ی دقیق پرهیز نمایندهابررسـی بدون و احسـاسـی یهاگیریتصـمیم از و دهند
ی این پژوهش جهت های جدید، از مدلهامیتواند جهت پذیرش شـــرکتنیز بهادار تهران اوراق
ندگی مالی بینی پیش ماید. همچنین شـــرکت هاآتی آندرما  توانندی تولیدی میهااســـتفاده ن

 بینی نمایند و در صـــورتی خود را پیشآتدرماندگی مالی ی این پژوهش، هااســـتفاده از مدلبا
ستگی، اقدامات  شک ضعیت ور شتن در و شامد انجام دهد لازمقراردا  ،را جهت جلوگیری از این پی

شرفته،  میزان درماندگی مالی شورهای پی ست. در اغلب ک صادی مهمی ا شاخص اقت در هر جامعه 
ستفاده میبینی برای پیش درماندگی مالیبینی ی پیشهابانک مرکزی از مدل کنند تا با این نرخ ا

سب از وقوع چنین بحرانهااجرای راهکار شور جلوگیری کننهای منا نتایج این تحقیق  د.یی در ک
 .ای قرار گیردتواند مورد استفاده دولت و بویژه بانک مرکزی در راستای چنین وظیفهمی

ـنهاد می -1شود که میباتوجه به نتایج پژوهش پیشنهاد  ـهشود، پیش های شناسایی شده مؤلف
شونداین تحقیق و نحوه اثرگذاری آندر  سی و تحلیل  ـــف برر صنایع مختلـ -2، ها، تفکیک در 

ستفاده از مدل ، تحلیل تحلیل نسبت یک متغیرینظیر درماندگی مالی  بینیپیشبرای  ی دیگرهاا
ــبکه ــنوعهاممیز چند گانه، تحلیل لوجیت و پروبیت، الگوریتم و ش ــبی مص  یواکاو -3، یی عص

ــتفاده از رو درماندگی مالیعوامل موثر بر  ــنتز(بیفراترک کردیبا اس ــایر -4و )متاس ــتفاده از س اس
سازی نظیرهاروش ستینگ هاشیوه  ی بهینه  شتیبان و روش بو شین بردار پ سه آن با ی ما و مقای

 .درخت تصمیمروش 

 سپاسگزاری

نماییم. در این پژوهش از در انجام این پژوهش یاری نمودند تشـکر میاز کلیه افرادی که ما را 
 سازمان، نهاد یا شخصی کمک مالی دریافت نشده است.
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