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Abstract

***†*******
 

 The purpose of this study is to investigate the information content 

of working capital management to predict financial distress based on 

the combination of artificial neural networks and particle cumulative 

motion optimization algorithms. The statistical population of the study 

consists of 120 companies listed on the Tehran Stock Exchange during 

the years 2008-2019. The results of comparing the two models based 

on the combination of artificial neural networks and particle 

cumulative motion optimization algorithm showed that the 

development of the research model reduced the neural network 

training error with particle cumulative motion algorithm by 0.0641. 

Also, with the development of the research model, by entering the 

working capital management variable, the rock curvature level 

increases to 0.6248 and as a result, the accuracy of the research model 

increases to 70.53%. This result shows the effectiveness of the 

inclusion of the working capital management variable in the research 

model. 
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 1چکیده

مطالعات  ؛ امادارد یمحور ینقش یمال درماندگیدر  مدیریت سرمایه در گردشکه  تیواقع نیبا وجود ا
در گردش بر  هیاطلاعات سرما یرگذاریتأث یاز چگونگ  یقی، تاکنون درک عمزمینه نیدر ا شده انجام

در  هیاطلاعات سرما ریتاثوهش بررسی هدف اصلی این پژ از این رو؛ است  را فراهم نکرده یمال درماندگی
 یساز نهیبه تمیو الگور یمصنوع یعصب  شبکه بیترک یبر مبنا یمال یدرماندگ ینیب شیگردش در پ
در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیشرکت پذ 114متشکل از  یآمار ۀنمون است. ذرات یحرکت تجمع

اثرگذار بر  متغیر 13تیابی به اهداف پژوهش، ابتدا در راستای دس است. 18۳3تا  1835 یزمان ۀدور یبرا
متغیر  7مدل برآورد و رو  لجستیك پیشانتخاب و سپس با استفاده از روش رگرسیون  مالی یدرماندگ

به  در گردش هیسرما تیریمد یاطلاعات یمحتوا تاثیرگذار انتخاب گردید. در گام بعد، به منظور بررسی
ترکیب  بر مبنای دون توجه به متغیر مدیریت سرمایه در گردشبا توجه و ب پژوهشمقایسه مدل 

نتایج مقایسه  است. پرداخته شده سازی حرکت تجمعی ذرات های عصبی مصنوعی و الگوریتم بهینه شبکه
، خطای آموزش شبکه عصبی با الگوریتم حرکت تجمعی ذرات را پژوهشتوسعه مدل دو مدل نشان داد 

کردن متغیر  ، از طریق واردپژوهش. همچنین، با توسعه مدل دهد میکـاهش  4401/4بـه مقـدار 
یابد و در نتیجه، بر دقت مدل  افزایش می 4103/4، سطح زیرمنحنی راک به مدیریت سرمایه در گردش

را  پژوهشیافته  افزایش قدرت مدل توسعه ،ود. همچنین نتایجش یدرصد افزوده م 78/54تا  پژوهش
نیز در تفکیك  پژوهشیافته  دهد مدل توسعه ه آزمون ضعیف است و نشان میدهـد؛ امـا نتیج نشـان مـی

 .، کمابیش یك مدل تصادفی استمالیدرمانده و غیر درمانده دو گـروه به هـا  شـرکت

 .الگوریتم تجمعی حرکت ذرات ؛یدرماندگی مال ؛در گردش هیسرماها: واژهلیدک

                                                      
 . 17/47/1041، تاریخ پذیرش مقاله: 14/43/1044تاریخ دریافت مقاله: 

 .مسئول( سندهیبافت، ایران )نو ،یدانشگاه آزاد اسلام واحد بافت، ،یحسابدار ، گروهاریاستاد *
E-Mail: sa_azizi@iaubaft.ac.ir 

 ایران. راز،یش راز،یدانشگاه ش ،یحسابدار یدانشجو دکتر **
 E-Mail: abas.jokar1388@gmail.com 

  1407 -0485شاپای چاپی:              
1407 -0407الکترونیکی:        شاپای  

ی
ش

 مقاله پژوه



 77                                                     (جوکارو  عزیزی) ... ...............بینی در پیش در گردش هیاطلاعات سرما ریتاث

  . مقدمه1

هـا،   بانـك  ران،یمـد  یاقتصـاد  اتی ـح یبـرا  مهـم  یا مسألهواحدهای تجاری  یمال یدرماندگ
و  یفرد یها نهیهز یدر صورت ورشکستگ رایگذاران و حسابرسان است؛ ز استیگذاران، س سرمایه
هنگام احتمـال وقـوب بحـران مـالی، مـدیریت و       هشدار زود شود. می لیتحم به یادیز یاجتماع

تجدید ساختار  اتی،یمشی عمل خط رییتغ انندهم رانه،یشگیگذاران را قادر به انجام اقدامات پ سرمایه
 صیکند و یا با کـاهش ضـرر و زیـان، تخص ـ    می ارییاخت هییا ساختار مالی و حتی تصف سازمانی

 ـ یمـال  یبینـی درمانـدگ   پـیش لذا  بخشد؛ منابع اجتماعی و خصوصی را بهبود می  یورشکسـتگ  ای
 ـگ ن بـه بهـره  تـوان بـا اسـتفاده از آ    کـه مـی  اسـت   ییها از روش یکیها  شرکت مناسـب از   یری
 ـ   بهتر صیتخص گذاری و های سرمایه فرصت  ـترت ندیمنابع کمـك کـرد. ب کـه اوً  بـا ارا ـه     بی

با توجه  ها آن ات دنمو اریهوش یمال یها را نسبت به وقوب درماندگ توان شرکت ًزم می یهشدارها
ران و اعتباردهنـدگان،  گـذا  سـرمایه  نکـه یبزنند و دوم ا یهشدارها دست به اقدامات مقتض نیبه ا

شـان را در   دهنـد و منـابع   صیهای نامطلوب تشخ گذاری را از فرصت های مطلوب سرمایه فرصت
 یو ورشکسـتگ  یمال یبینی درماندگ پیش از این رو؛ [87] گذاری کنند های مناسب سرمایه فرصت
 هـا اسـت.   ولـت اعتباردهندگان و د ،گذاران از موضوعات مورد توجه سرمایه یکیها همواره  شرکت

 ـمطلـوب اسـت؛ ز   اریهستند بس یمال یکه در شرف درماندگ ییها موقع شرکت به صیتشخ از  رای
اگر بتوان در مورد و  ندک یم یریفعاًن بازار جلوگ یبرا رکارایگذاری در موارد نادرست و غ سرمایه

توان  می دکسب کرلاعاتی طامکان وقوب درماندگی مالی و ورشکستگی پیش از رخداد واقعی آن ا
در پاسخ بـه ایـن   [. 0نمود ]آثار اقتصادی و اجتماعی آن را کاهش و یا از پیامدهای آن جلوگیری 

 یمـال  یکه در شرف درماندگ ییها موقع شرکت به صیتشختواند به  پرسش که چه عناصری می
یریت مـد کننـد کـه    بیان می[ 11، 01، 04]مانند ای از ادبیات  طیف گسترده قرار دارند کمك کند،

و  پرداخـت بـدهی   سرمایه در گردش کارا به دلیل تاثیرگذاری مستقیم بر روی نقدینگی، توانـایی 
مالی  یدرماندگاحتمال ای که  عاملی کلیدی در درماندگی مالی است، به گونهها  شرکتسودآوری 

هایی که در معرض مدیریت نادرست سرمایه در گردش قـرار دارنـد حتـی بـا وجـود       برای شرکت
روری مثبت، بیشتر است؛ زیرا سطوح سرمایه در گردش بر روی سودآروری، سـطح ریسـکی   سودآ

[. مـدیریت سـرمایه   83] تواند متحمل شود و در نهایت بر ارزش شرکت موثر است که شرکت می
کند  ای فراهم می های جاری را به گونه ها و بدهی در گردش، توانایی کنترل موثر و کارآمد دارایی

[؛ بـر ایـن مبنـا    18شت دارایی را به حداکثر و پرداخت بدهی را به حداقل برساند ]که شرکت بازگ
ها در شرایط مالی ضـعیف و افـزایش عـدم     مدیریت سرمایه در گردش کارآمد برای مقابله شرکت

در گـردش،   هیاز سـرما  هنیبه یبا نگهداری سطح ندتوان می رانیمدو اطمینان امری حیاتی است 
درمانـدگی  و جلـوگیری از  تداوم فعالیت  موجبدهند  شیشرکت را افزازار باارزش  که نیضمن ا

ه الگوهای  گذاران ارا سرمایهها و  شرکتهای کمك به  از راه ییک [. در این رابطه،04] شوندمالی 
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ها به واقعیت نزدیکتر باشـد، مبنـای    بینی بینی درباره دورنمای کلی شرکت است، هرچه پیش پیش
 ،یو ورشکسـتگ  یمـال  یدرمانـدگ الگوسـازی   نهیدر زم قرار خواهند گرفت.تری  تصمیمات صحیح

در حـوزه   الگـو  نیاولاز بعد تاریخی ارا ه شده است. مختلف توسط پژوهشگران  متنوعی یهاگولا
 یهـا  تـوان نسـبت   یبررس یکه برا ه استارا ه شد[ 5]( 1۳44) 1وریتوسط ب درماندگیبینی  پیش

 ـاز تجز یلما درماندگیبینی  در پیش یمال  ـتـك متغ  بـل یو تحل هی امـا   ه اسـت؛ اسـتفاده کـرد   رهی
را ـه  ا (1۳43) 1توسـط آلـتمن   ،درمانـدگی بینـی   پیشدر حوزه الگوسازی در پژوهش  نیاثرگذارتر

چندگانه  یزیتما لیروش تحل یریکارگه با ب ور،یمطالعات ب ادامه( در 1۳43. آلتمن )[0است ] هشد
 ـتول یهـا  شرکتمالی  درماندگیبینی  پیش یبرا zscoreبه نام  ییالگو ،یمال یها و نسبت  یدی

 یرهاینسبت را به عنوان متغ 7 ،ینسبت مال 55 انیروش از م نی( با ا1۳43. آلتمن )[0] ارا ه کرد
از  یاریبس ـ یبـرا  نیش ـیپ یهـا  پـژوهش  یها افتهیاگرچه  .[0] کرد بیترک Z یمستقل در الگو

اما در ایـن مطالعـات اغلـب بـه بررسـی      سودمند باشد؛  اریتواند بس گذاران می سرمایهها و  شرکت
 ـتحلبا استفاده از رویکردهای سنتی هوش مصنوعی )مانند  های مالی الگو ( چندگانـه  یزیتمـا  لی

پرداخته ها با استفاده از رویکردهای نوین هوش مصنوعی  پرداخته شده است و به تحلیل این الگو
دارد، استفاده  یمال یکه درماندگ ینامطلوب یامدهایپبا توجه به  این در حالی است که ؛نشده است

 یریو از هدر رفتن ثروت جلوگ کردهبینی  را پیش یمال یکه بتواند وقوب ناتوان نینو ییها از روش
 ـاخ یهـا  سال دربنابراین ؛ تبرخوردار اس ای یژهو تیاز اهم دینما پژوهشـگران عرضـه هـوش     ری

 مصـنوعی هـوش   یهـا  روشنسـبت بـه    اند که اب کردهرا ابد ترکیبی یها مصنوعی نوعی از الگو
 ـ هـای  از جملـه الگـو  . کرد بهتری داشته اسـت عمل ماشین بردار پشتیبان مانند كیکلاس  یریادگی
 الگـوریتم حرکـت تجمعـی ذرات    بر مبنایشبکه عصبی پرسپترون چندًیه  یترکیب الگوی نوین،
تغییری نوآورانه در و  دیجد ترکیبی الگوی كی، یمال یبینی درماندگ پیشنهادی پیش الگوی .است

در بـورس اوراق بهـادار   نیـز   ییهـا  پژوهش در همین راستا، است.های مالی و حسابداری  پژوهش
هـا بـا اسـتفاده از     شـرکت  یو ورشکسـتگ  یمـال  یبینی درماندگ به پیش[ 4، 81، 87]مانند تهران 
؛ اند رداختهرداری از مطالعات خارجی پاغلب به الگوب ها پژوهشاین اما  ؛اند رداختهپ یمال یها نسبت

، هرچند که در جوامع مختلـف کارآمـد باشـد،    یمال یدرماندگبینی  پیش الگویهر در صورتی که 
تواند دقت بسیار خوبی داشته باشد و باید با توجـه بـه وضـعیت اقتصـادی هـر کشـور،        لزوما  نمی

شـده اسـت،    آزمونقتصادی ایران محیط ا درکه  اغلب الگوهاییبه همین دلیل  ،سازی شود بومی
، باید یمال یدرماندگبینی  پیش الگوهایدقت کمتری دارد. بنابراین، در هر کشوری قبل از اجرای 

از اینـرو در ایـن پـژوهش    ؛ سـازی شـود   بر اساس ساختار اقتصـادی آن کشـور بـومی    الگوهااین 
سازی حرکت تجمعی  بهینههای عصبی مصنوعی و الگوریتم  ترکیب شبکهشده با استفاده از  تلاش
بر در گردش  هیسرما تیریمدآیا تری ارا ه شود و به پرسش زیر پاسخ داده شود.  معیار جامع ذرات

                                                      
1 Beaver 
2 Altman 
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جهـت   سـازی حرکـت تجمعـی ذرات    های عصبی مصنوعی و الگوریتم بهینه ترکیب شبکه مبنای
ان دارای هـای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـر       در شـرکت  مالی درماندگیبینی  پیش

 ی است؟اطلاعات یمحتوا

شناسی  های پژوهش ارا ه شده است. سپس روش در ادامه پژوهش، ابتدا مبانی نظری و فرضیه
گیری و پیشنهادهای برگرفته از پژوهش  های پژوهش تشریح شده است و در نهایت نتیجه و یافته

 بیان شده است.

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

سهامداران، کارکنان، بستانکاران،  ت،یریبر مد یادیز ریکه تأثت اس یدادیرو یدرماندگ
از  یکیعنوان  ها همواره به شرکت یدرماندگ از این رو[؛ 0] گذارد یم نفعیافراد ذ ریو سا انیمشتر
 کهی ا ها مطرح بوده است، به گونه اعتباردهندگان و دولت ارانگذ سرمایه یاصل یها هدغدغ
از  یادیتواند تا حد ز قرار دارند، می یکه در شرف ورشکستگ ییها موقع شرکت به صیتشخ

و هم از  یهم از لحاظ اجتماع یدرماندگ. در حقیقت کند یریجلوگ نفعانیذ یاحتمال یها یانز
ش از یپ یاگر بتوان در مورد امکان وقوب درماندگ لذا د؛کش میبه چالش را کشور  یلحاظ اقتصاد

آن کاسته و  یو اجتماع یاقتصاد یامدهایاز پ توان یآورد، مبه دست  یآن اطلاعات یرخداد واقع
شود که  می یتلق یمال ی درمانده یشرکت زمان كی ،ی. در حوزه مال[88] کرد یریجلوگ یحت ای

 یشرکت، ممکن است برا كی یها یتعهدات به اعتباردهندگان، دچار مشکل شود. بده یفایدر ا
قرار  یمال یدر معرض تجربه درماندگ شتریکار، ب نیا با اآن استفاده شود؛ امّ اتیعمل یمال نیتأم

 [.87] ردیگ یم

[ و 1۳]انحلال است  ای یاز ورشکستگ شیو مرحله، پ یمتفاوت از ورشکستگ ،ی مالیدرماندگ
  طور کامل به تعهدات خود در قبال ها نتوانند به شود که شرکت اطلاق می یتیوضعبه 
 یکاهش قدرت سودآور یمال یدرماندگ واقعدر [ 13] شانندعمل بپو ۀجام ،یمال کنندگان نیتأم

بینی  پیش .[17] دهد یم شیرا افزا یبده ۀدر پرداخت اصل و بهر یشرکت است که احتمال ناتوان
ها را نسبت به وقوب  تواند شرکت مناسب می یها و الگوها شاخص یبا طراح یمال یدرماندگ
 کنندرا اتخاذ  یمناسب استیهشدارها س نیتوجه به ا آگاه سازد تا با یو ورشکستگ یمال یدرماندگ

 موضوب مهم، همواره مورد كیعنوان  به درماندگیبینی  پیش یها توسعه مدل از این رو[؛ 84]
 .بوده است یاقتصاد یها و بنگاه یتوجه جامعه دانشگاه

سلامت و  ،عملکرد سنجش یمورد استفاده برا یابزارها نیتر هگسترددر همین راستا، 
در  یمهم اریدر گردش عامل بس هیسرماد و هستن یمال یها ها نسبت شرکت یمال یدرماندگ

در  دهد نشان می یایران یها شرکت یمال تیوضع یاجمال یبررس[. 07] است یمال یها نسبت
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رنج  یاریبس یاتیو عمل یوجود دارند که از مشکلات مال یهای شرکت ،یرانیا یها شرکت انیم
هستند؛ اما کماکان  یو سرمایه در گردش دچار درماندگ ینقدینگ نی، تأمیاتیعملنظر  و از برند یم

سودآور و  یدر فر صت ها توانست یکنند که م یرا مصرف م یخود ادامه داده و منابع تیبه فعال
 شرکت و وارد یاحتمال از دست دادن منابع مال یبررس .[14]شود  یگذار ارزش آفرین سرمایه

سرمایه در گردش و اخذ  عدم مدیریت صحیحعلت  به یدرماندگ ۀبه مرحل شرکتشدن 
بدین ترتیب مدیریت سرمایه در گردش کارا به دلیل تاثیرگذاری  .[14]نادرست است  یها میتصم

ای که  عاملی کلیدی در درماندگی مالی است، به گونهها  شرکت یمال یها نسبتمستقیم بر روی 
ی که در معرض مدیریت نادرست سرمایه در گردش قرار های مالی برای شرکت یدرماندگاحتمال 

دارند حتی با وجود سودآروری مثبت، بیشتر است؛ زیرا سطوح سرمایه در گردش بر روی 
تواند متحمل شود و در نهایت بر ارزش شرکت موثر  سودآروری، سطح ریسکی که شرکت می

 [. 83] است

 سه ۀرندیدربرگ[ 10، 18، 04ش ]مانند رددر گ هیسرما تیریمد حوزهدر  شده انجام های پژوهش
 دهد یدر گردش به شرکت امکان م هیسرما یاول، سطح باً دگاهیاست. از د متفاوت دگاهید

 یشتریب فیاز تخف ها، یاز موعد بده شیدهد با پرداخت پ شیفروش محصوًت خود را افزا
 دگاهی. از دندگی مالی نشودو شرکت دچار درما ابدی شیارزش شرکت افزا نگونهیشود و ا داربرخور

 از این رو ؛است یشتریب یمنابع مال نیدر گردش، مستلزم تأم هیسرما یدوم، سطح باً
و  یگرفتن احتمال ورشکستگ و موجب قوت کند یرا متوجه شرکت م یشتریب یمال یها نهیهز

دارند  زهیدر گردش انگ هیدر سرما شتریگذاری ب با سرمایه ییها شرکت. شود میدرماندگی مالی 
 ادیز یها نهیو هز ین مالیتأم یفشارها سكیدر گردش را کاهش دهند و ر هیسطح سرما

سرمایه در سطح وم، اگر س دگاهیاز د[. 3] را به حداقل برسانندو درماندگی مالی  یورشکستگ
نبود ، تواند شکوفا مانده و به فعالیت خود ادامه دهد شرکت به سختی می باشدگردش ضعیف 

واحدهای و درماندگی مالی ورشکستگی  یدر گردش کافی به عنوان یك علت اصلسرمایه 
 [.83] شود تجاری کوچك در بسیاری از کشورهای در حال توسعه و پیشرفته قلداد می

فاکتورهای  رسطوح مختلف سرمایه در گردش واحدهای تجاری بهای فوق  بر مبنای دیدگاه
، مدیریت سرمایه تاثیر دارد و بدین ترتیبعملیات  یابی وبازار تولید، مانندمدیریتی عمومی )کلی( 

 .[11دارد ]ها  تداوم فعالیت شرکت بر رشد ومستقیم در گردش تاثیری 

ها و  مدیریت سرمایه در گردش کارا اغلب به عنوان توانایی کنترل موثر و کارآمد دارایی
حداکثر و پرداخت بدهی را به  ای که واحد تجاری بازگشت دارایی را به های جاری، به گونه بدهی

در گردش منجر به کاهش ارزش  هیسرما نهیبه ریسطح غ[. 81شود ] حداقل برساند، تعریف می
 یو بده ییاراد نیتعادل ب یبرقرار قیدر گردش از طر هیسرما تیری. مد[3] گردد یشرکت م
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 اینگردش  در هیسرما نهیبه تیریهدف مد. کند یم تیریرا در شرکت مد یوجوه جار ،یجار
حفظ  یدر سطح کاً یو موجود یپرداختن یها حساب ،یافتنیدر یها است که وجوه نقد، حساب

به  لین یباشند و هم برا یمناسب و کاف یمدت و جار پرداخت تعهدات کوتاه یشوند که هم برا
 [84]ثروت سهامداران موثر باشند  شیو افزا یسودآور

های  ای از دارایی در بخش تولید که بخش مهم و عمدهمدیریت سرمایه در گردش کارا به ویژه 
[؛ زیرا مدیریت سرمایه در گردش کارا در این 15دهد امری ضروری است ] جاری را تشکیل می

تواند ادامه فعالیت واحد تجاری را تضمین کند. در حقیقت اهمیت مدیریت سرمایه در  بخش می
ریت سرمایه در گردش به طور مستقیم بر گیرد که مدی گردش کارا از این حقیقت سرچشمه می

[؛ لذا اگر به صورت کارآمد 84گذارد ] روی نقدینگی و سودآوری واحدهای تجاری تاثیر می
مدیریت نشود، احتمال ورشکستگی و درماندگی مالی برای واحدهایی که در معرض مدیریت 

 [.11یابد ] ایش میرغم وجود سودآوری مثبت افز نادرست سرمایه در گردش قرار دارند، علی

و  سكیر یکه بر رو یدر گردش به خاطر تأثیر هیسرما تیری( معتقد است مد1۳34) 1تیاسم
 رایبرخورداراست؛ ز ییسزا بهدر ارزش شرکت دارد از اهمیت  جهیشرکت و در نت یسودآور
 یشود و تصمیمات را شامل می سكیو ر یدر گردش مبادله بین سودآور هیگذاری در سرما سرمایه

 یشود و برعکس، تصمیمات نیز می سكیر شیدارد، منجر به افزا شیگرا یسودآور شیکه به افزا
. [01] شود بالقوه منجر می یمتمرکز است به کاهش سودآور سكیکاهش ر یکه بر رو

 یریخود جلوگ هیرفتن سرما نیاز ب سكینه تنها از ر یمال یبینی درماندگ با پیش ارانگذ سرمایه
خود استفاده  ارانگذ سبد سرمایه سكیکاهش ر یبرا یاز آن به عنوان ابزاربلکه  کنند؛ یم
 تاقداما توانند یم یدر صورت اطلاب به موقع از خطر درماندگ زین یواحد تجار رانی. مدکنند یم
 یها نهیهز یکه درماندگ  ییآنجا اتخاذ کنند. از یاز درماندگ یریجلوگ یبرا یا رانهیشگیپ

مورد توجه و  زیکلان ن دگاهیاز د کند، یم لیرا بر جامعه تحم ینینگس یو اجتماع یاقتصاد
به  توانست یزده م بحران یواحد اقتصاد كیمنابع اتلاف شده در  رایز رد؛یگ یقرار م تیاهم

 [. 14] ابدیاختصاص  یگریسودآور د یها فرصت

درماندگی بینی  پیشاند تا به  در راستای بررسی پیشینه پژوهش هر چند مطالعاتی تلاش کرده
 یمحتوامصنوعی بپردازند؛ اما مطالعات کمی به بررسی  بـا استفاده از شبکۀ عصبیمالی 

اند. مطابق با  ی مالی پرداختنهبینی درماندگ در گردش جهت پیش هیسرما تیریمد یاطلاعات
مدل فاصله درجه دوم  ت،یجهای ً با استفاده از مدل( 1414) 1سنگ و هودیدگاه فوق تی

 ینیب شیپبه   هیپا یتابع شعاع عصبی شبکه مدل و انتشار پس هیمدل پرسپترون چندً ت،یًج
متغیرهای  زا ی مالیدرماندگ سنجشپژوهش جهت  نیدر ا پرداختند. اه شرکتمالی  یدرماندگ
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ثبات  و عدم یاقتصاد آور انیز راتیتأث ون،یدر پرداخت د یناتوان ه،یساختار سرما ت،یریمد ییکارا
در مقایسه با سایر  هیپا یتابع شعاع یمدل شبکه عصب دادپژوهش  جی. نتااستفاه شده است درآمد
مدل فاصله درجه دوم است و  یمال یدرماندگ ینیب شیدر پتری  کرد مناسبعملدارای ها  مدل
 ینیب شیپهای بعدی  رتبهدر به ترتیب پس انتشار  هیًو مدل پرسپترون چند تیمدل ًج، تیًج

تجسم ورشکستگی و »( در پژوهشی با عنوان 1417) 1فلیکس و ایوان[. 08رار دارند ]درماندگی ق
های تجاری  : یك مطالعۀ موردی از بانكمصنوعی بینی آن با استفاده از شبکۀ عصبی پیش

های امریکا با توجه به  بینی ورشکستگی بانك پیش یعصبی برا کهبـه توسعۀ مدل شب« امریکا
 سازنده را به های خود ند و ترکیبی از مـدل پرسپترون چندًیه و نقشهان مالی اخیر پرداختربح

های  اساس داده بر ها آنابزار بررسی ورشکستگی تا سه سال قبل از آن استفاده کردند.  همنزل
 17/۳4با دقت مصنوعی عصبی  هکه مدل شبک ندیدسبه این نتیجه ر 1411تا  1441های  سال

و  یاریس [.18دارد ]های سنتی  مدلنسبت به نی ورشکستگی بی پیشتوانایی بهتری در درصد 
 یمال یها نسبت اطلاعاتی یمحتوا كیلجست ونیرگرس كی( با استفاده از تکن1414) 1موگان
 یها که نسبت دندیرس جهینت نیبه ا و دادند قرار یبررس موردرا  یمال یبینی درماندگ پیشجهت 

 انیخاص در م یها نسبت اطلاعاتی ید و محتواصنعت هستن یها یژگیواقع انعکاس و در یمال
صنعت بر  یها یژگیو یواگرا ریتأث انگریب ها افتهی نیمختلف، متفاوت است. همچن عیصنا

 خاص صنعت وجود دارد یمال یورشکستگ یها ضرورت ساخت مدل جهینت هاست و در شرکت
در  هیسرما یها نسبت و ینگینقد یها نسبت ریتاث ی( به بررس1415) 8و کاسو ارمونتیچ[. 8۳]

و  ینگینقد تیند با ارتقا وضعدپرداختند و نشان دا ییاروپا یها شرکت یمال یبینی درماندگ پیش
آگوست گونزالز و [. ۳] ابدی یکاهش م یمال یاحتمال درماندگ ه،یمالکانه و سرما یها نسبت

 یرهاین و متغکلا یرهایبا استفاده از متغ یمال یبینی درماندگ ( به پیش141۳) 0همکاران
و به این نتیجه  پرداختند 1411تا 1۳۳7 یدوره زمان یط ایاسپان یبورس یها در شرکت یحسابدار
 توان ،یحسابدار یرهایو متغ یکلان اقتصاد یرهایاز متغ یبیترک یالگو كیکه  رسیدند

و  هیتجزو  سهیبا مقا( 141۳) 7[. اینام و همکاران1] ها را دارد شرکت یمال یبینی درماندگ پیش
 یعملکرد بهتر یبینی ورشکستگ در پیش یمدل شبکه عصب های آماری دریافتند مدل لیتحل

بینی  در پیشبیشتری قدرت مالی و اهرم  یدآورشاخص سو رسیدند جهینتبه این  نیدارد. همچن
و احمد [. 1۳هستند ] یمال درماندگیبینی  پیش یبرا رهایمتغ نیدارند و بهتر یورشکستگ
فعال در  یها شرکت یۀنوسانات بازده سهام بر ساختار سرما ریتأث یبا بررس( 1414) 4همکاران

ها بر  نوسانات بازده سهام شرکت شیگرفتند که افزا جهیبورس اوراق بهادار پاکستان، نت
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 کند یم كینزد یمال یرا به مرز درماندگ ها آنداشته است و  یمنف ریتأث ها آن یاهرم یها نسبت
ی بینی ورشکستگ پیش و خرد کلان ( به بررسی تاثیر متغیرهای1411) 1اران[. جانگ و همک1]

اقتصاد کلان بر دقت  یرهایمتغ ریبینی، تأث دوره پیش شیبا افزارسیدند  جهینتپرداختند و به این 
بینی  بر دقت پیش ییبازده دارامتغیر  ریکه تأث یدر حال ؛ابدی یم شیافزا یبینی ورشکستگ پیش

 یبه طور قابل توجه یو نسبت بده ینسبت جار نتایج نشان داد نی. همچنبدای یکاهش ممدل 
درخت مدل با استفاده از ( 1411) 1کیان و همکاران [.13] گذارد یم ریتأث  بینی مدل بر دقت پیش

بینی  پیش به 0گشتیجا تیبر اهم یمبتن یاکتشاف تمیالگورو  8انیگراد یافته تیتقو میتصم
 گشتیجا تیبر اهم یمبتن یروش اکتشاف پرداختند و دریافتند ینیچی ها شرکتی مال درماندگی

دقت  انیگراد یافته تیتقو میدرخت تصممدل و  یسنت یآمار یریادگی یها با مدل سهیدر مقا
[. 80است ] تر مناسب یتجار تفادهاس یو برا دهد یرا ارا ه م یتر واضح ریبینی باًتر و تفس پیش

 یشبکه عصب یها ستمیس( به مقایسه 18۳7ن بحیرانی و همکاران )در بورس اوراق بهادار تهرا
ها  بینی ورشکستگی مالی شرکت و رگرسیون لجیت در پیش 4یفاز یشبکه عصب، 7مصنوعی

های ها، مدل مبتنی بر شبکه بینی ورشکستگی شرکت پرداختند و به این نتیجه رسیدند در پیش
عصبی فازی و رگرسیون لجیت از دقت کلی های عصبی مصنوعی نسبت به مدل مبتنی بر شبکه

 یبر اثرگذار یمال یدرماندگ ری( تأث18۳4) فیو الشر یریام ،یفروغ[. 4بیشتری برخوردار است ]
 ییها در شرکت به این نتیجه رسیدندو  قرار داده یبررسمورد را  یآت یها بر بازده یاقلام تعهد

کمتر است و  ها ییدارا یبر بازده آت یم تعهداقلا یروبرو هستند، اثرگذار یمال یکه با درماندگ
است.  یدرمانده مال یها ( در شرکتتر یواقع یبرآوردها) یاقلام تعهد شتریب یداریآن پا لیدل

سهام کمتر است  یبر بازده آت یاقلام تعهد یاثرگذار ،یدرمانده مال یها در شرکت گر،ید یازسو
درمانده  یها نادرست کمتر( در شرکت یذارگ متی)ق یکمتر اقلام تعهد یآن ناهنجار لیو دل

 ی( به بررس18۳4) یریو پ یمیخداکر[. 10] است یالم ردرماندهیغ یها با شرکت سهیدر مقا یمال
 کردیو بازار با رو یاز اطلاعات حسابدار یبیترک یالگو یبر مبنا یمال یبینی درماندگ پیش
بینی  پیش ییو بازار، توانا یات حسابداراز اطلاع یبیترک افتندیپرداختند و در كیلجست ونیرگرس
تواند موجب  ها می شرکت تیفعال اومتد یها را داشته و باتوجه به بررس شرکت یدرماندگ یکنندگ

 ی( به بررس18۳3) یو داراب یوقف[. 14] گردد نفعانیسهامداران و ذ یریگ میتصم یفیارتقاء ک
)روش  یهوش مصنوع یها تمیالگور لهیآن به وس ینیب شیو پ یمال یعوامل مؤثر بر درماندگ

 ریاز تأث یپژوهش حاک جی( پرداختند. نتازیب یبند و طبقه بانیبردار پشت نیماش م،یدرخت تصم
ساًنه سهام و  زدهبا رموظف،یغ رانیمعکوس نسبت مد ریو تأث یمال سكیتورم و ر میمستق

                                                      
1 Jang et al. 

2 Qian et al. 
3  XGBoost 

4 PIMP 

5 ANN 
6 ANFIS 



 87، شماره 11، دوره 1041انداز مدیریت مالی ـ  چشم                                                                                         70

درخت  تمیداد الگور نشان جینتا نیاست. همچن یمال یبر درماندگ یاتینسبت وجه نقد عمل
و  زیب یبند نسبت به روش طبقه یباًتر ییکارا یو اقتصاد یمال یها با استفاده از داده میتصم
( 18۳۳و همکاران ) یخدر[.  00] دارد یمال یدرماندگ ینیب شیدر جهت پ بانیبردار پشت نیماش

در نظر گرفتن اثر  در گردش با هیسرما ینوسانات بازده سهام بر اقلام تعهد ریتأث یبه بررس
متشکل  یآمار ۀنمون كیبا استفاده از  ها آنپژوهش  جیپرداختند. نتا یمال یدرماندگ ۀکنند لیتعد
 18۳4تا  1838 یندوره زما یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شده رفتهیشرکت پذ 111از 

در گردش  هیسرما یانتظار اقلام تعهد نوسانات بازده سهام بر سطح مورد یمنف ریدهنده تأث نشان
 هینوسانات بازده بر سرما یمنف ریها تأث شرکت یمال یمشخص شد درماندگ گر،ید یسو است. از

 نوساناتاست که  نیا کننده انیپژوهش ب گرید ۀجیرا کاهش نداده است. نت یدر گردش تعهد
 یزامثبت و بر اج ریتأث ،یدر گردش تعهد هیسرما ۀدهند لیتشک یبده یبازده سهام بر اجزا

کاً  یموجود انیم نیچند در ا داشته است. هر یمنف ریتأث ،یدر گردش تعهد هیسرما ییدارا
 یعل[. 11] داشته است یمثبت ریتأث یانتظار موجود استثنا بوده و نوسانات بازده بر سطح مورد

 با استفاده از یدرمانده مال یها شرکت صیتشخ یارهایمع سهی( به مقا18۳۳اکبرلو و همکاران )
حاکم بر  طیدر شرا افتندیپرداختند و در یهوش مصنوع یها و روش كیلجست ونیرگرس

 یها شرکت ییشناسا یروش برا نی(، بهتر1۳۳0و همکاران ) تیآسکو اریمع ،یرانیا یها شرکت
( در 1۳43و آلتمن ) رانیقانون تجارت ا 101(، ماده 1۳۳7آلتمن ) یارهایو مع است یدرمانده مال

 ی( ط1044) عزیزی .[8] درمانده قرار دارند یها شرکت ییاز لحاظ شناسا یبعد یها تیاولو
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با  یها شرکت یمال یبینی درماندگ به پیش یپژوهش

نسبت ؛ نسبت مالی 11 پژوهش نشان داد جنتای. پرداخت یهوش مصنوع یها تمیاستفاده از الگور
انباشته به  انینسبت سود و ز ،یجار یها یبه بده یجار یها یینسبت دارا ها، ییبه دارا ها یبده
وجه  لیچرخه تبد ها، یدوره پرداخت بده ها، ییبه دارا اتینسبت سود قبل از بهره و مال ها، ییدارا

 ها، یبدهکاً، دوره وصول مطالبات، نسبت حقوق صاحبان سهام به  ینقد، دوره گردش موجود
بیشترین  به فروش، سود خالص به فروش و اندازه شرکت اتیره و مالنسبت سود قبل از به

 [. 7ا دارند ]ه مالی شرکت یورشکستگ ینیب ارتباط را با پیش

 شناسی پژوهش . روش3

 ـتجزبـرای  کـه در آن  اسـت  پژوهش حاضر از نظر هدف کـاربری    ـوتحل هی هـا از روش  داده لی
و الگوریتم حرکـت   1پرسپترون چندًیهشبکه عصبی  یترکیب و الگویپیشرو رگرسیون لجستیك 

های پذیرفته شـده در   استفاده شده است. جامعه آماری پژوهش حاضر شامل شرکت تجمعی ذرات
 1834 سـال  ماه اسفند پایان بورس اوراق بهادار تهران است که کلیه شرایط ذیل را دارا باشند. تا

                                                      
1MLP 
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منتهی به پایان اسـفند مـاه باشـد؛ بـه       بهادار تهران پذیرفته شده و سال مالی آن اوراق بورس در
ها نباشند؛ اطلاعات مالی مورد  گذاری و بانك های مالی، سرمایه دلیل ماهیت متفاوت جزء موسسه

 در دسترس باشد. 18۳3تا  1835های  ها طی سال نیاز شرکت

 شود. گروه اول متشـکل از  بندی میبا توجه به موضوب پژوهش، نمونه آماری به دو گروه طبقه
های فاقد بحران مالی هستند. جهت  های دارای بحران مالی و گروه دوم متشکل از شرکت شرکت

اسـت.   شده استفادهقانون تجارت  101ماده  فرض شیپهای دارای بحران مالی از  انتخاب شرکت
هـای   بررسـی و شـرکت   18۳3تـا   1835هـای  های مورد پژوهش طی سال بر این اساس شرکت

؛ از اینـرو پـس از   اسـت  شـده  مشـخص قـانون تجـارت    101مـاده   بـق مشمول و غیرمشمول ط
( درمانـده شرکت  44و غیردرمانده شرکت  44شرکت ) 114نمونه تحت بررسی شامل  آوری، جمع
 شرکت را دربر گرفت.  -سال 1004سال مورد بررسی جمعا  11که در طی  است

 شود. استفاده میسل اکو  1اس اس پی ، اس1های متلبافزار نرمها از جهت تحلیل داده

 درماندگی مالیمتغیرهای پژوهش برای طراحی مدل 

هـای دارای   انتخـاب شـرکت  بـه منظـور   مـالی اسـت.    درماندگی پژوهشمتغیر وابسته در این 
قـانون   101است. طبق مـاده   شده استفادهقانون تجارت  101ماده  فرض شیپمالی از  درماندگی

درصد سرمایه  74بیشتر از  ها آنستند که زیان انباشته ههایی  های درمانده شرکت تجارت شرکت
 متغیر مجـازی یك مالی بر اساس  درماندگیقانون تجارت،  101طبق ماده  از این روباشد؛  ها آن

 است.( تعریف شده درماندههای  برای شرکت 4 و غیردرمانده های غیر برای شرکت 1)

 درمانـدگی بینـی   ر گردش جهـت پـیش  د هیسرما تیریمد یاطلاعات یمحتوابه منظور بررسی 
اولـین متغیـر   شـده اسـت؛ لـذا    استفاده در گردش  هیسرما تیریمداز متغیر  پژوهشدر این  مالی

بـرای در نظـر گـرفتن    است. در گردش  هیسرما تیریمد مالی یبینی درماندگ پیش مستقل جهت
یه در گـردش؛  تری از مدیریت سرمایه در گردش که دربرگیرنده هـر دو جنبـه سـرما    شکل کامل

 8باشد، در ایـن پـژوهش همسـو بـا پـژوهش مـان و جانـگ        های عملیاتی و نقدینگی یعنی جنبه
تلاش شده به جای چرخه تبدیل وجه نقد و معیارهای سنتی سرمایه در گردش که [ 81]( 1417)

 تری اسـتفاده شـود کـه هـر دو     پردازند، از معیار جامع تنها به جنبه عملیاتی سرمایه در گردش می
جنبه عملیاتی و نقدینگی سرمایه در گردش را دربرگیرد. نحوه محاسبه این معیار به شـرح رابطـه   

 ( است.1)

  (1رابطه )
      

  

            
 

                                                      
1 Matlab 
2 SPSS 
3 Mun and Jang 
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 Total Assestسرمایه در گـردش و   التفاوت بخش نقدی و غیرنقدی به ما WCرابطه فوق در 
 ست.ا( 1رابطه ) به شرح WC نحوه محاسبهفروش کل است. 

   WC = (CA - CCR)  (1رابطه )

بخـش غیرنقـدی سـرمایه در     CCRبخش نقـدی سـرمایه در گـردش و     CAدر رابطه فوق، 
 شوند. ( محاسبه می0( و )8گردش است که به ترتیب روابط )

       (8رابطه )
      

            
 

       (0رابطه )
   

            
 

 شوند. گیری می ( اندازه4( و )7به ترتیب روابط ) CCRو  CASHERهای فوق  در رابطه
                                                (7رابطه )

                                               (4رابطه )

 Current ،اوراق بهادار آمـاده فـروش   Available for Saleوجه نقد،  Cashدر رابطه فوق، 

Debts  هـای جـاری،    یبـدهAccounts Receivable  هـای دریـافتنی،    حسـابInventories 
 های پرداختنی است. حساب Accounts Paypleها و  موجودی

( به عنـوان  1های پیشین متغیرهای گزارش شده در جدول )در ادامه بر اساس بررسی پژوهش
ه است که در ادامه شـرح  شناسایی شد درماندگی مالیسایر متغیرهای مستقل تاثیرگذار بر میزان 

 مختصری از این متغیرها ارا ه شده است.
 . متغیرهای مستقل1جدول 

 منبع ریمتغ

 (1۳44بیور ) ها ییدارابه  ها یبدهنسبت 

 (1۳44بیور ) ی جاریها یبدهی جاری به ها ییدارانسبت 

 (1۳43آلتمن ) هاانباشته به دارایی انیو زنسبت سود 

 (1۳43آلتمن ) کل داراییبه  الیاتدرآمد قبل از بهره و م

 (1۳43آلتمن ) فروش به کل دارایی

 (1۳53اسپرینگیت ) به بدهی جاری اتیو مالنسبت سود قبل از بهره 

 (1۳53اسپرینگیت ) ها ییدارانسبت سود قبل از بهره و مالیات به 

 (1۳34السن ) در درآمد خالص رییتغ زانیم

 (1۳34السن ) یکل بده بهعملیاتی  تیوجوه حاصل از فعال

 (1۳34السن ) برای دو سال گذشته باشد وگرنه عدد صفر یاگر درآمد خالص منف كیعدد 

 (1۳30فولمر ) حقوق صاحبان سهام به اتیو مالنسبت سود قبل از بهره 

 (1۳30فولمر ) به بهره اتیسود قبل از بهره و مال تمیلگار

 (1۳30مر )فول ها ییدارای جاری به کل ها یبدهنسبت 
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 (1۳34سی اسکور ) ها ییدارابه کل  نسبت حقوق صاحبان سهام به

 (1۳34سی اسکور ) ها رشد دارایی

 (1448مارک دًف ) ها یبدهدوره پرداخت 

 (1448مارک دًف ) چرخه تبدیل وجه نقد

 (1445میچاسکی ) دوره وصول مطالبات

 (1445کومار دوتا ) t-3تا  t-1ها از سال یانحراف معیار نسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارای

 (1445کومار دوتا ) عمر شرکت

 (1445کومار دوتا ) دوره گردش موجودی کاً

 (1418سانتوش و همکاران ) هامدت( به کل داراییگذاری کوتاه نسبت کل وجه نقد )وجه نقد بعلاوه سرمایه

 (183۳ری و کوپایی حاجی )پور حید (قیمت پایان سال)نسبت قیمت به سود هر سهم 

 (183۳پور حیدری و کوپایی حاجی ) وجوه نقد عملیاتی به فروش وجوه نقد حاصل از عملیات به فروش

 (183۳پور حیدری و کوپایی حاجی ) ها یبدهنسبت حقوق صاحبان سهام به 

 (183۳پور حیدری و کوپایی حاجی ) به فروش اتیو مالنسبت سود قبل از بهره 

 (183۳پور حیدری و کوپایی حاجی ) ص به فروشسود خال

 (183۳پور حیدری و کوپایی حاجی ) اندازه شرکت براساس لگاریتم طبیعی خالص فروش

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

درماندگی به شناسایی مدل لجستیك پیشرو در این بخش ابتدا با استفاده از الگوی رگرسیون 
های انتخاب  به منظور محاسبه میزان درماندگی مالی شرکت رواز این پرداخته شده است؛  مالی

 1) متغیر مجازییك قانون تجارت، درماندگی مالی بر اساس  101شده، در مرحله اول طبق ماده 
سپس بر اساس است. های درمانده( تعریف شده  برای شرکت 4 های غیردرمانده و برای شرکت

نسبت مالی حا ز اهمیت در زمینه  13[ 4، 15]مانند  یدرماندگی مال حوزهدر  های پیشین پژوهش
مدل  بر مبنای یك در مرحله دوم بینی درماندگی مالی، شناسایی و محاسبه گردیده است. پیش

( بر اساس 1 مدل) رگرسیونی لجستیك پیشرو، مدل نهایی جهت تعیین میزان درماندگی مالی
مدل آلتمن دو حد باً و پایین  ندهماندار مشخص گردیده است. سپس  های مالی معنی نسبت

 ،که اگر نتیجه حاصله از حد پایین کمتر باشد ترتیب، بدین هستندتعیین کننده نواحی درماندگی 
در ناحیه درماندگی مالی کامل و اگر از حد باً بزرگتر باشد در ناحیه عدم درماندگی و اگر بین 

فقط در یکی از سه ناحیه مربوطه قرار ها  داده است.در ناحیه خاکستری  ،این دو قرار گیرد
 گیرند.  می

نتایج ( گزارش شده است. 8( و )1در جدول )مدل رگرسیونی لجستیك پیشرو نتایج نهایی 
نسبت مالی معنادار  7نسبت مالی مورد استفاده در مدل تنها  13از میان  دهد مینشان ( 1) جدول

نسبت مالی، با توجه به احتمال آماره  7مالی و  رابطه بین میزان درماندگیهستند. به بیانی دیگر، 
و  ماندههای در های مالی مذکور در شرکت بنابراین بین نسبت دار است؛ا( معن444/4والد )

 داری وجود دارد. غیردرمانده مالی مورد بررسی تفاوت معنی
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. نتایج مدل رگرسیون لوجستیك پیشرو1جدول   

 آماره والد ضریب متغیر
درجه 
 آزادی

 سطح
 معناداری

ها ییدارابه  ها یبدهنسبت   450/4-  011/1-  1 173/4  

ی جاریها یبدهی جاری به ها ییدارانسبت   431/4  345/1  1 441/4  

هاانباشته به دارایی انیو زنسبت سود   170/4  731/10  1 444/4  

کل داراییبه  درآمد قبل از بهره و مالیات  830/4  841/1  1 1۳8/4  

438/4 فروش به کل دارایی  508/3  1 444/4  

به بدهی جاری اتیو مالنسبت سود قبل از بهره   853/1  371/1  1 440/4  

ها ییدارانسبت سود قبل از بهره و مالیات به   017/4  ۳75/۳  1 444/4  

در درآمد خالص رییتغ زانیم  044/4-  ۳44/4-  1 885/4  

یبه کل بدهعملیاتی  تیوجوه حاصل از فعال  434/4  413/4  1 784/4  

گرنه  برای دو سال گذشته باشد و یاگر درآمد خالص منف كیعدد 
 عدد صفر

453/4-  483/4-  1 718/4  

به حقوق صاحبان سهام اتیو مالنسبت سود قبل از بهره   ۳73/4  114/11  1 444/4  

به بهره اتیسود قبل از بهره و مال تمیلگار  ۳۳8/4  1۳4/1  1 1۳7/4  

ها ییدارای جاری به کل ها یبدهنسبت   111/4-  151/1-  1 435/4  

ها ییدارابه کل  نسبت حقوق صاحبان سهام به  1۳1/4-  848/1-  1 41۳/4  

ها رشد دارایی  175/4  747/1  1 113/4  

ها یبدهدوره پرداخت   454/4  741/1  1 180/4  

417/4 چرخه تبدیل وجه نقد  374/48  1 8۳7/4  

141/4 دوره وصول مطالبات  441/1  1 13۳/4  

ها از سال یار نسبت جریان نقد عملیاتی به کل داراییانحراف مع t-1 
 t-3تا 

184/4  475/1  1 1۳4/4  

451/4 عمر شرکت  144/1  1 184/4  

41۳/4 دوره گردش موجودی کاً  847/4  1 544/4  

مدت( به گذاری کوتاه نسبت کل وجه نقد )وجه نقد به علاوه سرمایه
هاکل دارایی  

441/4  111/1  1 114/4  

یمت به سود هر سهم پایان سال مالینسبت ق  114/4  441/1  1 14۳/4  

347/4 وجوه نقد عملیاتی به فروش وجوه نقد حاصل از عملیات به فروش  4۳5/4  1 ۳11/4  

ها یبدهنسبت حقوق صاحبان سهام به   473/4  ۳31/4  1 814/4  

به فروش اتیو مالنسبت سود قبل از بهره   008/4  34۳/4  1 013/4  

فروش سود خالص به  711/4  480/0  1 444/4  

010/4 اندازه شرکت براساس لگاریتم طبیعی خالص فروش  114/1  1 117/4  

513/1 ضریب ثابت  5۳1/4  1 44۳/4  

جهت  های پژوهش(، )براساس یافته مدل نهایی (1)جدول  با توجه به نتایج بدست آمده در
 شده است.تعیین میزان درماندگی به شرح ذیل ارا ه 

(1مدل )                                    
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باشد، شرکت در ناحیه  13/4کمتر از  Zمیزان درماندگی مالی )در صورتی که  Zدر مدل فوق 
باشد، شرکت در ناحیه عدم درماندگی مالی قرار  08/4بیشتر از  Zدرماندگی مالی کامل و چنانچه 

بین دو مقدار مذکور قرار داشته باشد، شرکت در ناحیه تردید یا خاکستری قرار  Zاگر  دارد و
سود قبل از بهره و    ؛ فروش به کل دارایی   ؛ هاانباشته به دارایی انیو زسود     گیرد(؛ می

سود خالص به    ؛ به حقوق صاحبان سهام اتیو مالسود قبل از بهره    ؛ ها ییدارامالیات به 
یك معیار معکوس برای تعیین درماندگی مالی است.  Zًزم به ذکر است که معیار  است. فروش

کمتر باشد، احتمال درماندگی بیشتر است. در این پژوهش از  Z، هر اندازه مقدار گرید یانیبه ب
رکت در طی دوره پژوهش، برای تعیین میزان درماندگی مالی برای هر ش Zمیانگین مقدار 

 است. شدهشرکت مذکور استفاده 

در دوره پژوهش، مدل رگرسیونی  دهد مینشان  (8)نتایج جدول  در بررسی معناداری مدل،
های غیردرمانده مالی را به درستی  شرکت درصد8/۳7 های مالی لجستیك پیشرو بر مبنای نسبت

های درمانده مالی است. به  شرکتاز  درصد0/34 و قادر به تشخیص صحیحبندی کرده  طبقه
بندی کرده است.  ها را به درستی طبقه کل شرکتاز  درصد1/۳1ل ، این مدل در کگرید یانیب

دهد در  های کوکس و اسنل و ناگلکرک نشان می علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین
از تغییرات میزان درماندگی مالی تحت تأثیر  درصد31و  درصد50دوره پژوهش، به ترتیب حدود 

ها،  به داراییرمایه در گردش ها، س ، سود انباشته به داراییها به بدهی ها های مالی دارایی نسبت
 های ثابت است. ، فروش خالص به داراییفروشسود خالص به 

. نتایج مدل رگرسیونی در خصوص درماندگی مالی8جدول   

نده مالیدرما نوب شرکت  غیردرمانده مالی درمانده مالی نوب شرکت غیردرمانده مالی 

بینی صحت پیش 814 144 گروه پیش فرض  0/34%  8/۳7%  

بینی شده توسط  پیش
 مدل

181 844 
بینی  صحت پیش

 کل
1/۳1%  

 ضریب تعیین کوکس و اسنل ضریب تعیین ناگل کرک دوبرابر لگاریتم راستنمایی

830/145  311/4  508/4  

 ترکیب شبکه عصبی مصنوعی با الگوریتم حرکت تجمعی ذرات جیتان

 ها آنهای عصبی وجود دارد که پرکاربردترین  های مختلفی برای آموزش شبکه روش
وجوی  های جست های مبتنی بر گرادیان از تکنیك های مبتنی بر گرادیان است. الگوریتم تکنیك

ض گیر افتادن در نقاط بهینه محلی قرار دارند. از اینرو همواره در معر ؛کنند محلی استفاده می
سازی حرکت تجمعی ذرات بر این اصل استوار است که در هر لحظه،  اساس کار الگوریتم بهینه

هر ذره مکان خود را در فضای جستجو با توجه به بهترین مکانی که تاکنون در آن قرار گرفته 
کند. عملکرد شبکه عصبی  تنظیم می اش وجود دارد، است و بهترین مکانی که در همسایگی
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صورت تصادفی توسط  ها به هاست و مقادیر مربوط به وزن مصنوعی، بر اساس آموزش وزن
 تر باشد، عملکرد شبکه بهتر خواهد بود. ها دقیق شود، هر چه مقدار این وزن شبکه تعیین می

رات آموزش داده و سازی حرکت تجمعی ذ ها با استفاده از الگوریتم بهینه در این روش وزن
فرآیند  (1)دهد، تعیین شود. شکل  شوند تا بهترین وزنی که عملکرد شبکه را بهبود می بهینه می

سازی شبکه عصبی مصنوعی با استفاده از الگوریتم الگوریتم حرکت تجمعی ذرات را برای  بهینه
 دهد. هر دو مدل نشان می

 
 MLPوریتم حرکت تجمعی ذرات با ساختار . فرآیند بهینه سازی شبکه عصبی توسط الگ1شکل 

ها و  های ورودی، تعداد ًیه ها یا نرون تعیین نوب شبکه و روش آموزش باید تعداد گره پس از
ها از اهمیت خاصی برخوردار  های خروجی تعیین شود. تعداد ورودی های مخفی و تعداد گره گره

ها را  ار خود همبسته و پیچیده دادهزیرا هر الگوی ورودی اطلاعات مهمی در مورد ساخت ؛است
 .شود شامل می

های  ًیه پرسپترون استاندارد خاصی برای انتخاب تعداد گره در ساختار شبکه عصبی چند
های ورودی دقیقا به اندازه متغیرهای  در این پژوهش تعداد گرهلذا  ؛های پنهان وجود ندارد ًیه

ن که متغیر وابسته این مطالعه درماندگی مالی مستقل در نظر گرفته شده است. با توجه به ای
های پنهان نیز نقش مهمی در  ها و گره تعداد گره خروجی یك گره است. ًیه بنابراین است؛

های پنهان به شبکه عصبی اجازه  های ًیه کنند. گره های عصبی ایفا می عملکرد دقیق شبکه
های پیچیده  و بدین وسیله نگاشت ها را کشف و شناسایی نمایند دهد تا خصوصیات داده می

های ًیه خروجی با تعداد  تعداد نورون غیرخطی را بین متغیرهای ورودی و خروجی برقرار کنند.
کند. برای  های ًیه ورودی را کاربر تعیین می متغیرهای خروجی برابر است؛ ولی تعداد نورون
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و همگرایی متوقف شد. در این  تکرار 844اجرا با حداکثر  14آوردن قابلیت مقایسه،  فراهم
عنوان  درصد به 17های آموزشی،  آوری شده به عنوان داده های جمع درصد از داده 54مطالعه، 

های آزمایش لحاظ شده است. پارامترهای شبکه  عنوان داده درصد به 17های اعتبارسنجی و  داده
 .نشان داده شده است (0)در جدول الگو  چهارعصبی مصنوعی هر 

. پارامترهای شبکه عصبی مصنوعی0ل جدو  

 پارامتر
 مدل

(1)  
 مدل

(1)  
 پارامتر

 مدل
(1)  

 مدل
(1)  

 14 14 حداکثر تعداد اجرا 4 7 تعداد متغیرهای ورودی

%54 نسبت دادههای آموزش 1 1 تعداد متغیرهای خروجی  54%  

هـای شبکه تعداد ًیه %17 نسبت دادههای اعتبارسنجی 18 11   17%  

یای شبکه عصبه تعداد گره %17 نسبت دادههای آزمایش 170 183   17%  

سازی( دارد و در  های ممکن مسئله بهینه  حل وجو، هر ذره موقعیتی )یکی از راه در فضای جست
کند. قانون حرکت برای همه ذرات ثابت است و همه برای حرکت، از  این فضا حرکت می

برند تا زمانی که معیارهای  بهره می های قبلی جمع های قبلی خود و همچنین تجربه تجربه
مشخص شده به کمینه یا بیشینه مقدار خود برسند. فرآیند تغییر موقعیت ذرات در الگوریتم 

 نمایش داده شده است. (1)سازی حرکت تجمعی ذرات در شکل  بهینه

 
سازی حرکت تجمعی ذرات فرآیند تغییر موقعیت ذرات در الگوریتم بهینه .1شکل   

مقدار تابع ،    ارای پنج خاصیت است: موقعیت مقدار تابع هدف متناظر بـا موقعیـتهر ذره د
بهتـرین موقعیت تجربه شده توسط ذره ،   ، سرعت         هدف متناظر بـا موقعیـت

ذره و مقدار تابع هدف متناظر بـا بهتـرین موقعیـت تجربـه شـده توسـط ،        تاکنون
 ،             تاکنون

 ]                     (1رابطه )
                      ]

     [ 
                   ] 

                       (1رابطه )
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       شود؛ چون ضریبی است که جهت حرکت کنون ضریب اینرسی نامیده می w،  1رابطه  در
دهندۀ میزان تمایل  کند. به بیان دیگر، نشان مرتبط می         را به جهت حرکت بعدی

باشد و مقدار مناسب  1است. این عدد بایستی کمتر از  ذره برای حفظ حالت حرکت کنونی خود
چه اینرسی کمتر باشد، سرعت همگرایی الگوریتم سریعتر خواهد  است. هر ۳/4تا  0/4 آن بین

 ك،یهر    و     دهد. های ناگهانی ذرات را افزایش می بود و بیشتر شدن آن، تعداد حرکت
و  4بردارهایی به طول بردار موقعیت هستند. هر یك از اعضای این دو بردار، عددی تصادفی بین 

ه کضریب یادگیری جمعی است    و  ضریب یادگیری شخصی    توزیع یکنواخت دارند.با  1
در مدل پژوهش، از الگوریتم حرکت تجمعی ذرات  .هستند 1هر دو اعدادی مثبت و حداکثر برابر 

(PSOاستفاده شده است که پارامترهای اصلی آن به منظور پیش )  بینی درماندگی مالی با
 شود. مشاهده می (7)، در جدول های پژوهش مدل

.پارامترهای اصلی الگوریتم ازدحام ذرات 7جدول   

پژوهش مدل پارامتر  مدل پژوهش پارامتر 

7/1 حد باً وزن شبکه عصبی اولیه 844 تعداد تکرار )نسل(  

جمعیت هندازا -14 حد پایین متغیرهای تصمیم 74   

035/4 ضریب اینرسی  14 حد باً متغیرهای تصمیم 

4/4 ضریب کاپا 1 ضریب اینرسی در هر تکرار  

480/1 فاکتور )شتاب(  یادگیری فردی 1فی  بیضر   4۳/1  

480/1 فاکتور )شتاب(  یادگیری جمعی 1فی  بیضر   4۳/1  

-7/1 حد پایین وزن شبکه عصبی اولیه 701/4 ضریب کای   

بینی درماندگی مالی  مدل پیشهای عصبی  آموزش را در شبکه ( فرآیند۳( و )3(، )5(، )4) جدول
بینی درماندگی مالی با توجه  بدون متغیر مدیریت سرمایه در گردش )مدل پژوهش( و مدل پیش

دهد، با افزایش  نشان می جیدهد. همانگونه که نتا نشان میبه متغیر مدیریت سرمایه در گردش 
بینی را  پیش مدل تا حدی ناچیزی دقت وسعهتاما  ؛یابد می تعداد تکرارها مقدار خطا کاهش

 افزایش داده است.

کارایی مدلارزیابی صحت و   

 MSEانحراف معیار و  MSEمیانگین بینی از معیارهای  جهت ارزیابی صحت و دقت پیش
بار اجرا شد  14هر الگوریتم برای  MSEانحراف معیار و  MSEمیانگین  شود. مقادیر استفاده می

 است.( 4جدول )به شرح که نتایج آن 
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 در هر اجرا MSEآمارتوصیفی  .4جدول 

 
بینی درماندگی مالی بدون متغیر  مدل پیش

 مدیریت سرمایه در گردش
بینی درماندگی مالی با توجه به متغیر  مدل پیش

 مدیریت سرمایه در گردش

 MSEمیانگین  MSEانحراف معیار  MSEمیانگین  اجرا
انحراف معیار 

MSE 
1اجرا   45171/4  114/4  4417/4  145/4  

1جرا ا  4518/4  4۳7/4  47۳7/4  144/4  

8اجرا   4504/4  141/4  4410/4  185/4  

0اجرا   4541/4  104/4  4751/4  108/4  

7اجرا   4571/4  4۳0/4  4487/4  8۳8/4  

4اجرا   44۳8/4  141/4  4473/4  118/4  

5اجرا   4581/4  114/4  4484/4  111/4  

3اجرا   4570/4  183/4  4400/4  144/4  

۳اجرا   4543/4  180/4  4411/4  841/4  

14اجرا   4554/4  37/4  4448/4  145/4  

 7 3 بهترین اجرا

MSE  4570/4بهترین   4487/4  

درماندگی مالی بدون متغیر مدیریت سرمایه مدل  3بهترین اجرای  STD ± AVEبا مقایسه 
 بینی درماندگی مالی با توجه به متغیر مدیریت سرمایه در مدل پیش ۳بهترین اجرای  و در گردش

بینی درماندگی مالی با توجه به متغیر مدیریت سرمایه در  پیشتوان دریافت که مدل  می گردش

بینی درماندگی مالی بدون متغیر  پیش مدل با مقایسه در( 4570/4 ± 1834/4با مقدار ) گردش

 افتادن خطر از تا دارد بیشتری قابلیـت( 4487/4±8۳84/4با مقدار ) مدیریت سرمایه در گردش
تعیین  یتواند ترکیـب خوبی برا می STD ± AVEبنابراین ؛ کند ممانعت محلی کمینه امد در

ها،  عملکرد یك الگوریتم در ارتباط با اجتناب از کمینه محلی باشد. با این حال، برای مقایسه مدل
 [.11]میانگین و انحراف معیار کافی نیست 

دهد.  جمعی ذرات را نشان میتنتایج آموزش شبکه عصبی با الگوریتم حرکت  (5)جدول 
به اولیه   در مقایسه با مدل، خطای آموزش پژوهششود، با توسعه مدل  طور که مشاهده میهمان

 کاهش یافته است. 4401/4

یافته با حرکت تجمعی ذرات نتایج شبکه عصبی آموزش. 5جدول   

 مدل
خطای 

 کل
خطای 
 آموزش

خطای 
 اعتبارسنجی

خطای 
 آزمایش

اندگی مالی بدون متغیر مدیریت سرمایه در بینی درم مدل پیش
 گردش

4570/4  4541/4  443۳/4  4508/4  

بینی درماندگی مالی با توجه به متغیر مدیریت سرمایه  پیشمدل 
 در گردش

4487/4  4401/4  4417/4  4471/4  
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 دومنحنی راک در هر  دهد. سطح زیر نتایج نهایی آزمون تحلیل راک را نشان می (3)جدول 
بینی درماندگی مالی بدون متغیر مدیریت سرمایه  پیشاست. همچنین در مدل  7/4ر از مدل بیشت
شود( با  با آماره آزمون من ویتنی تقریب زده می AUCمنحنی ) یا سطح زیر AUC، در گردش

های  دو گروه شرکتبه ها  دهد که تفکیك شرکت ( نشان می4/4و  7/4)مابین  7437/4مقدار 
با تفکیك شانسی، تفاوت زیاد و معناداری ندارد و مدل، مدلی رمانده مالی درمانده مالی و غیر د

بینی درماندگی مالی با توجه به متغیر مدیریت  پیش. این سطح در مدل هستکاملا  تصادفی 
بینی درماندگی  پیشافزایش یافته است و گویای قدرت بیشتر مدل  4103/4به  سرمایه در گردش

بینی درماندگی مالی بدون  پیش نسبت به مدل یریت سرمایه در گردشمالی با توجه به متغیر مد
دهد  نتیجه آزمون همچنان ضعیف است و نشان می اما ؛است متغیر مدیریت سرمایه در گردش

بینی  پیشتوسط مدل  درمانده مالی و غیردرمانده مالیهای  دو گروه شرکتبه که تفکیك 
 .نیز تقریبا تصادفی است رمایه در گردشدرماندگی مالی با توجه به متغیر مدیریت س

. تحلیل منحنی راک3جدول   

 مدل
بهترین نقطه 

 برش
AUC 

انحراف 
 معیار

فاصله 
 اطمینان

AUC 
 استاندارد

p-

value 

بینی  مدل پیش
درماندگی مالی 

بدون متغیر مدیریت 
 سرمایه در گردش

7801/4  7437/4  481/4  
730/4–

713/4  
1130/4  

*7-
e 4/1  

بینی  پیشمدل 
درماندگی مالی با 

توجه به متغیر 
مدیریت سرمایه در 

 گردش

7317/4  4103/4  414/4  
470/4–

4۳1/4  
034۳/11  *4  

 test Poor** نتیجه تحلیل راک:    test Fail* نتیجه تحلیل راک: 

بینی درماندگی مالی بدون متغیر  پیشد، در مدل ده می نشان (۳)جدول  نتایجهمان طور که 
درصد و در  41/73بهترین دقت  ،7801/4یعنی  ،8ازای بهترین نقطه برش  به سرمایه در گردش

به ازای بهترین نقطه  بینی درماندگی مالی با توجه به متغیر مدیریت سرمایه در گردش پیشمدل 
 درصد است. 78/54بهترین دقت  ،7317/4یعنی  ،1 برش

 

 



 78                                                     (جوکارو  عزیزی) ... ...............بینی در پیش در گردش هیاطلاعات سرما ریتاث

بهترین نقطه برش و بهترین دقت مدل .۳جدول   

 مدل
ی درماندگی مالی بدون متغیر بین مدل پیش

 سرمایه در گردش
بینی درماندگی مالی با متغیر سرمایه  پیشمدل 

 در گردش

معیارهای 
 اعتبارسنجی

بهترین نقطه 
1برش   

بهترین نقطه 
1برش   

بهترین نقطه 
8برش   

بهترین 
نقطه برش 

1 

بهترین نقطه 
1برش   

بهترین نقطه 
8برش   

0458/4 بهترین نقطه برش  7884/4  7801/4  7413/4  7317/4  714۳/4  

5/74 بهترین دقت  4/75  41/73  11/43  78/54  41/40  

40/78 بهترین صحت  10/74  48/75  77/41  40/44  10/7۳  

75/87 بهترین حساسیت  47/04  ۳1/87  15/74  3۳/0۳  41/70  

51/74 بهترین ویزگی  1۳/7۳  74/41  17/47  07/57  53/45  

-fبهترین 
measure 

4۳/71  74/0۳  45/0۳  83/41  11/77  3۳/74  

g-mean 54/71بهترین   11/70  00/70  14/41  05/71  47/41  

 

های  ( برای ارزیابی عملکرد الگوریتم1411های دراک، گارسیا، مولینا و هررا ) طبق یافته
های آماری صحیح اجرا شود و میانگین و انحراف معیار برای  ابتکاری )هیوریستیك( باید آزمون

که نتایج حرکت تجمعی ذرات مدل  این ه. به منظور قضاوت دربار[۳] نیست ها کافی مقایسه مدل
 ل، در مقایسه با مدبینی درماندگی مالی با توجه به متغیر مدیریت سرمایه در گردش پیش
 .تفاوت معناداری دارد یـا خیـر بینی درماندگی مالی بدون متغیر مدیریت سرمایه در گردش پیش

درصد  7آماری ناپارامتریك ویلکاکسون در سطح معناداری  روش معناداری آماری آزمون
درصد باشد، شاهدی  7به دست آمده از آزمون ویلکاکسون کمتر از  p-valueاست. اگر  شده انجام

 یید فرضیه مقابل )فرضیه پژوهشی( است.ابرخلاف فرضیه صفر و ت

ی. نتایج آماره آزمون ویلکاکسون من ویتن14جدول   

 z-value w-value تقریب توزیع اجرا
p-value 

طرفه كی  
p-value 

طرفه دو  
 نتیجه آزمون

1اجرا  7۳1/۳ نرمال   رد فرضیه صفر 4 4 - 

1اجرا  304/5 نرمال   - 4- e 4۳/5  1- e 04/8  رد فرضیه صفر 

8اجرا  5۳7/14 نرمال   - 8- e 57/7  7- e 48/8  رد فرضیه صفر 

0اجرا  فرضیه صفر تا ید 1 1 4 - نرمال   

7اجرا  304/17 نرمال   رد فرضیه صفر 4 4 - 

4اجرا  4435/4 1 - نرمال   4- e 70/1  رد فرضیه صفر 

5اجرا  4435/4 1 - نرمال   4- e 70/1  رد فرضیه صفر 

3اجرا  4435/4 1 - نرمال   4- e 70/1  رد فرضیه صفر 

۳اجرا  ۳71/5 دقیق   - 7- e 01/4  1- e ۳4/1  رد فرضیه صفر 

14اجرا  843/5 نرمال   رد فرضیه صفر 4 4 - 
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آزمون ویلکاکسون برای تمام اجراها، به استثنای  z-valueمقدار  ،(14)توجه به نتایج جدول  با
 ؛است 47/4دست آمده و سطح معناداری آزمون کمتر از  به 40/1بیشتر از مقدار بحرانی  0اجرای 

ها و مدل پژوهش،  مدلسایر توان گفت که بین نتایج  شود و می بنابراین فرضیه صفر رد می
است که بر پذیرش  47/4بیشـتر از  0برای اجـرای  p-valueت معناداری وجود دارد. مقدار تفاو

بینی درماندگی مالی بدون  پیشدهد که بین نتایج مدل  کند و نشان می فرضیه پژوهش اشاره می
بینی درماندگی مالی با توجه به متغیر مدیریت  پیشو مدل  متغیر مدیریت سرمایه در گردش

 ۳اجرا، برای  14از بین  مجموب، در وجودتفاوت معناداری وجود ندارد. با این  گردشسرمایه در 
 دوبوده که حاکی از وجود تفاوت معنادار بین نتایج  47/4کمتـر از  p-valueاجرای متفـاوت 

بنابراین به دلیل کاهش مشکل به دام افتادن در کمینه محلی، عملکرد شبکه عصبی  ؛مدل است
بینی درماندگی مالی با توجه به  پیشا الگـوریتم حرکـت تجمعی ذرات در مدل یافته ب آموزش

بینی درماندگی مالی بدون متغیر  پیشبهتر از عملکرد مدل  متغیر مدیریت سرمایه در گردش
ین دو روش در سطح را بت. آزمون ویلکاکسون، تفاوت معناداری سا مدیریت سرمایه در گردش

به طور کلی این نتایج  درصد است. 7کمتر از  p-valueهد و د درصد نشان می 7معناداری 
 ی مالی است.بینی درماندگ در گردش جهت پیش هیسرما تیریمد یاطلاعات یمحتوادهنده  نشان

 گیری نتیجهبحث و . 5

که اگر به خوبی تواند ابزاری سودمند برای مدیران باشد  مدیریت سرمایه در گردش کارا می
ای که  د نقش مهمی در تدوام فعالیت واحدهای تجاری ایفا کند. به گونهتوان میمدیریت شود 

 واحدهای تجاریمنافع زیادی را عاید واحدهای تجاری را از خطر درماندگی مالی محصون و 
در گردش  هیسرما تیریمد یاطلاعات یمحتواهدف اصلی این پژوهش بررسی  از این رونماید؛ 

 تمیو الگور یمصنوع یعصب یها شبکه بیترک یبنابر م یمال یبینی درماندگ جهت پیش
ای متشکل  نمونهدر راستای دستیابی به اهداف پژوهش است.  ذرات یحرکت تجمع یساز نهیبه
 است  بررسی شده 18۳3-1835برای دوره زمانی  شرکت 114از 

 یبینی درماندگ در گردش جهت پیش هیسرما تیریمد یاطلاعات یمحتوابررسی  به منظور
های پیشین در حوزه  و با مطالعه پژوهش گرفته قرار یبررس مورد پژوهش اتیادب ابتدا ،مالی

انتخاب شده است. سپس با استفاده از الگوی  مالی یدرماندگاثرگذار بر  متغیر 13 مالی یدرماندگ
پرداخته شده  های مالی درماندگی مالی بر اساس نسبتبه برآورد مدل لجستیك پیشرو رگرسیون 

 انیو زمتغیر سود  7متغیر مذکور  13نشان داد از میان  لجستیك پیشرورگرسیون ایج . نتاست
سود قبل از ، ها ییداراسود قبل از بهره و مالیات به ، فروش به کل دارایی، هاانباشته به دارایی

ای معنادار با  دارای رابطه سود خالص به فروشو  به حقوق صاحبان سهام اتیو مالبهره 
 در گردش هیسرما تیریمد یاطلاعات یمحتوا هستند. در ادامه به منظور بررسی الیم یدرماندگ
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 بر مبنای با توجه و بدون توجه به متغیر مدیریت سرمایه در گردش پژوهشبه مقایسه مدل 
پرداخته شده  سازی حرکت تجمعی ذرات های عصبی مصنوعی و الگوریتم بهینه ترکیب شبکه

 است.

بدون توجه به متغیر مدیریت سرمایه در یعنی مدل  ؛پژوهش هیدل اولم ینشان داد خطانتایج 
محدوده ( در 7437/4ک )را یمنحن پژوهش سطح زیر هینسبتا  زیاد است. در مدل اول گردش

تفکیك شانسی دو گروه  دهد می ( برآورد شده است که نشان4/4،  7/4)اطمینان خیلی ضعیف 
پژوهش در بازار بورس اوراق  هیمدل اول لذاعنادار نیست؛ ، مدرمانده مالیو غیر درمانده یها شرکت

بهره  مالی یبینی درماندگ جهت پیشتوان از آن  بهادار تهران، مدلی کاملا  تصادفی است و نمی
نشان داد که با توسعه مدل پژوهش، از طریق  شده انجامهای  تجزیه و تحلیلنتایج ، همچنین برد.

یابد و  افزایش می 4103/4 ، سطح زیرمنحنی راک بهر گردشد هیسرما تیریمدواردکردن متغیر 
 تیریمدشود. این نتیجه، مؤثربودن ورود متغیر  درصد افزوده می 78/54تا  پژوهشبه دقت مدل 

 71/11دهد؛ چراکه ورود این متغیرها کاهش  را نشان می به مدل پژوهش در گردش هیسرما
کنندگی مدل بنیش را تا حدی  بینی قدرت پیش بینی مدل ایجاد کرده و را در خطای پیشدرصدی 

 ودر مقایسه با مدل اصلی افزایش یافته  پژوهشبهبود داده است. با اینکه دقت مدل توسعه یافته 
و  دهد را نشان می پژوهشبه مدل  مدیریت سرمایه در گردشبودن ورود متغیر  این نتیجه، مؤثر

های حاصل از  یافته اما ؛مایه در گردش استحاکی از دارای محتوای اطلاعاتی بودن متغیر سر
دهد که سطح زیرمنحنی همچنان کمتر از محدوده اطمینان نسبتا  قابل  تحلیل راک نشان می

باقی مانده است که به معنای ضعیف بودن نتیجه آزمون و باً بودن  5/4 - 3/4قبول و خوب 
با تکیه  بیان کرد کهتوان  ن میدرصد است؛ بنابرای 84بینی مدل تا میزان بیش از  خطای پیش

  را به آسانی شناسایی کرد. درماندهو غیر درماندههای  توان شرکت صرف بر این متغیر، نمی

با این تفاوت  سازگار است.[ 84هو ] سنگ ویج حاصل از این پژوهش با نتایج پژوهش تیتان
در  یناتوان ه،یتار سرماساخ ت،یریمد ییکارامتغیرهای  زا ی مالیدرماندگ سنجشجهت  ها آنکه 

نتایج استفاده کردند. همچنین  ثبات درآمد و عدم یاقتصاد آور انیز راتیتأث ون،یپرداخت د
[ 81]های پژوهش کیان و همکاران  های هوش مصنوعی با یافته پژوهش از نظر نوآوری در مدل

 تمیو الگور یمصنوع یعصب  شبکه یبیترکپژوهش از مدل همسو است. با این تفاوت که در این 
مدل از [ 81]پژوهش کیان و همکاران در  شده؛ اما استفاده ذرات یحرکت تجمع یساز نهیبه

بینی  پیش در تگشیجا تیبر اهم یمبتن یاکتشاف تمیالگورن و ایگراد یافته تیتقو میدرخت تصم
 استفاده شده است.  ینیچی ها شرکتی مال درماندگی
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  ها . پیشنهادها و محدودیت6 

نسبت به تداوم فعالیـت از   اظهارنظرحسابرسان جهت  شود میتوجه به نتایج پژوهش توصیه با 
با  استفاده کنند. ذرات یحرکت تجمع یساز نهیبه تمیو الگور یمصنوع یعصب  شبکه یبیترکمدل 

 یـك مـدیریت   مالی حـاوی  ریزی برنامه شود، فرآیند نتایج پژوهش به مدیران توصیه می توجه به
ای از سرمایه در گردش دست یابنـد؛   کارا باشد و تلاش کنند تا به سطح بهینه گردش در سرمایه

تواننـد   هـا مـی   ای از سرمایه در گردش، شـرکت  گونه که نتایج نشان داد در سطح بهینه همان زیرا
عوامل سرمایه در  که زمانی درماندگی مالی را تا توقف ادامه دهند و خطرات بدون را خود عملیات

 در کاهش خطرات گردش در سرمایهبا توجه به نقش  شود کاهش دهند. می اداره دقت گردش به
 ـ شود می هیتوص هیبازار پول و سرما انیمتولدرماندگی مالی به   یهـا  اسـت یگـرفتن س  شیبا در پ

چتـر   جـاد یشـوند و بـا ا   هیمـتلاطم بـازار سـرما    یثبات در فضا جادیمناسب سبب ا یو مال یپول
به پژوهشـگران آتـی بـه     ها را کاهش دهند. شرکت نیدر گردش ا هیسرما یریپذ بیآس ،یتیحما

، در کنار توجه به متغیرهای حسابداری و ها بینی درماندگی مالی شرکت جهت پیش شود میتوصیه 
های مالی، به متغیرهای غیرحسابداری، انگیزشی، محیطی و... نیز توجه کافی داشته  اقلام صورت

ابتکاری و مقایسه نتـایج آن بـا    های فرا مندی از سایر الگوریتم با بهره که شود باشند. پیشنهاد می
درماندگی مـالی  سازی  بینی، به مدل الگوریتم حرکت تجمعی ذرات، در جهت کاهش خطای پیش

هـا بـه    گذاری و بانـك  های مالی، سرمایه موسسههای پژوهش  در ارتباط با محدودیت اقدام کنند.
جزء نمونه آماری پـژوهش نیسـتند؛ لـذا در تعمـیم نتـایج حاصـل از        دلیل ماهیت متفاوت فعالیت

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باید با احتیاط عمـل شـود.   پژوهش به کل شرکت
هـای   برخی از شرکت ازین موردورشکستگی و عدم دسترسی به اطلاعات مالی  عدم اعلام رسمی

درمانده مـالی بودنـد جـزء     شده فیتعرکه طبق معیارهای  ها درمانده باعث شد تا برخی از شرکت
نمونه آماری پژوهش در نظر گرفته نشوند. در این پژوهش اثرات ناشـی از نـوب صـنعت در نظـر     
گرفته نشده است، با توجه به شدت و ضعف روابط در صنایع مختلف باید به تاثیر صنایع مختلـف  

هـا مـوثر    نی مانند تورم بر درماندگی مالی شرکتعوامل کلاهمچنین در تفسیر نتایج توجه شود. 
تواند بر نتایج اثرگذار باشد؛ اما اثرات ناشی از این عوامل در پژوهش در نظـر گرفتـه    است که می

 ت.نشده اس
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