
 

 

 

 

پشتیبان در پیش بینی درماندگی توانایی ماشین بردار 

 مالی
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 چکیده 

 چالشهم و می دهد و پیش بینی موثر آن يک مسئلهمی درماندگی مالی پیش از ورشکستگی مالی رخ

تحقیق حاضر به پیش بینی درماندگی مالی در قالب مدل ماشین بردار . باشدمی هابرانگیز برای شرکت

ی اين ابزارها و تواناي، اهمیت ابزارهای داده کاوی. پردازدمی پشتیبان و با استفاده از ترکیبات جريان نقد

ی نرا در مباحث مختلف مالی از جمله پیش بیها آن استفاده از، در پیش بینی و طبقه بندی متغیرها

ش بینی برآورد ريسک اعتباری و پی، کشف تقلب مديريت، پیش بینی درماندگی مالی، ورشکستگی

ده ی انتخاب شهاشرکتترکیبات جريان نقد ، دراين مطالعه. گسترش داده است، عملکرد شرکت

 .به کار گرفته شده است برمبنای معیارهای اختصاصی درماندگی به عنوان متغیرهای ورودی مدل

يک و دو  ،در سال درماندگیای چند جمله تابع، تحقیق حاکی از آن است از میان توابع کرنلیهای يافته

 . سال قبل از آن دارای بالاترين قدرت پیش بینی است
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 مقدمه

رقابت شرررديد و نااطمینانی محیط تجاری در مواقعی ، شررررايط اقتصرررادی برازارهای جهانی  

 درماندگی مالی که گاهی به ورشکستگی نیز. دهندمی را نتیجهها شررکت  مالیهای درماندگی

دگان نشود که شرکت نتواند به تعهدات خود در قبال اعتباردهمی به شرايطی اطلاق، انجامدمی

ش پیش بینی درماندگی نق، بنابراين. يا در عمل به اين تعهدات دچار مشررکل باشررد ؛ عمل کند

اعتبار ، سرررهامداران، زيادی را بر شررررکتهای زيرا هزينه؛ در اقتصررراد داردای و فزاينرده  مهم

 درماندگیهای هزينهی از جمله. کندمی دهندگان و در سرررطحی کلان بر کل اقتصررراد تحمیل

 ،ازدست رفتهی هاروششرکت در مواردی چون فی از دسرت رفته ی هافرصرت ی هزينه، مالی

کاهش سررودآوری و زيان از دسررت دادن موقعیت بازار اسررت که منجر ب بدتر شرردن توانايی  

از (. 8111فیشر و مارتل ؛ 6333چن و مرويل) شرود می را موجبها شررکت در پرداخت بدهی 

يط در شررررا. بالای تأمین مالی اشررراره کردهای توان به هزينهمی درماندگی نیزهای ديگر هزينه

گران و دشوار ، اگر غیر ممکن نباشرد ، جذب سررمايه از طريق وامهای کوتاه مدت ، درماندگی

انجام اقدامات به موقع مديران برای شررناسررايی وضررعیت مالی شرررکت و ، از اين رو. خواهد بود

يسررک عدم قدرت پرداخت ديون در مراحل جلوگیری از بدتر شرردن سرراختار مالی وکاهش ر

و پیش  با بررسرری. به منظور بهبود کارايی امری ضررروری و اجتناب ناپذير اسررت ، اولیه ناتوانی

 توان برنامه ريزی لازم را به منظور جلوگیری از ورشکستگیمی هابینی روند درماندگی شرکت

 . ه پیشگیری کردورشکستگی به جامعهای انجام داده و از تحمیل هزينهها آن

ی ای چالش برانگیز برابرا عنرايرت بره موارد فوق پیش بینی مؤثر درمرانردگی مرالی مسرررئلره         

غیر ، یمالهای پیش بینی درماندگی مالی متغیری هاگسررتردگی مدل، بعلاوه. اسررتها شرررکت

از بیش  پیش بینی درماندگی مالیها، شرکتمالی و اقتصادی متعدد تاثیرگذار بر وضعیت مالی 

چندين رويداد شکست قبل از ( 6354) طبق مطالعه گیرکس و ويگینز. پیش مشکل کرده است

دهرد ولی معرفی الگوهرايی از اين رويردادهرا که به ترتیب و با ماهیت     می ورشرررکسرررتگی رخ 

 . مشکل است، تکراری مرتب شده باشند

یق در اين تحق، برا توجره بره اهمیت پیش بینی درماندگی مالی و نقش جريانات نقدی در آن    

أمین مالی را ی و تگذار، سرمايهصردد اسرت تأثیر ترکیبات مثبت و منفی جريانات نقد عملیاتی  

 . بر پیش بینی درماندگی مالی ارزيابی نمايد



  ، جلد دوم1131، بهار 11ه شمارسوم،  سال، های تجربی حسابداریپژوهش
  863  

 

 

اسررتفاده از ، دکنمی ويژگیهايی که اين تحقیق را از سراير تحقیقات مرتبط با موضرروع متمايز  

انده از ی درمهاشرکتجهت تفکیک ( ورشکستگیهای رنه معیا) معیارهای مختص درماندگی

به عنوان يکی از  SVMاسرررتفاده از علايم ترکیبات جريانات نقدی و نیز اسرررتفاده از  ، سرررالم

مفهوم  دو، اين در حالی اسرت که تحقیقات گذشته . ابزارهای مهم و پیشررفته داده کاوی اسرت  

ته دف و با مفهوم يکسان در نظر گرفکاملاً متمايزدرماندگی و ورشرکسرتگی را به صرورت مترا   

به صورت يکسان از  "3ورشرکسرته  "و  "8درمانده"های برای شرناسرايی شررکت   ، بطوريکه؛ اند

کردستانی و ؛ 6355، موسروی شیری و طبرستانی ) قانون تجارت اسرتفاده شرده اسرت    646ماده 

  (.8166، همکاران

 مروری بر پیشینه

 اشارهها نآ مفهوم متفاوتند که در زير به برخی ازاز نظر مالی دو  و ورشرکستگی  درماندگی

 : شودمی

موقرت و در حرالت   ، در پرداخرت ديون مرالی  هرا  در حرالرت درمرانردگی نراتوانی شررررکرت       

در حالت ورشرکسرتگی فعالیت شررکت متوقف شده و شرکت به    . ورشرکسرتگی دائمی اسرت   

ود و هیچ اقدامی را شررمی يعنی دچار حالت مرگرسررد نمی خودی اهداف از پیش تعیین شررده

یات حی در واقع ورشکستگی آخرين مرحله از چرخه. توان انجام دادنمی جهت بهبود شرکت

 دهد ومی از بیماری مالی را نشانهايی ولی در حالت درماندگی شررکت نشرانه  . شررکت اسرت  

اقداماتی را جهت بهبود شررررکت ، توان از طريق تجديد سرراختار می هنوز دچار مرگ نشررده و 

وند شررمی که درماندههايی قبل از ورشررکسررتگی بوده و شرررکتی درماندگی مرحله. نجام دادا

ر درماندگی مالی به روال قانونی يک کشو، برخلاف ورشکستگی. شوندنمی لزوماً ورشرکسرته  

ورشررکسررتگی شرررکت اسررت و به    ی درماندگی مالی جزء مراحل اولیه. واحد بسررتگی ندارد

 واکنش و بهبود رای اجازه، مسررتقیم و اداری ورشررکسررتگی   هایبدون تحمل هزينه، شرررکت

 . دهدمی

مطالعات  .طبقه بندی بسیاری برای پیش بینی درماندگی مالی پیشنهاد شده استهای تکنیک 

(، 6315آلتمن) 4همچون رويکرد تحلیرل ممیزی چنردگانه  ، خطیهرای  بر روی رويکرد، اولیره 

متمرکز شده ( 6354زمیجوسکی ) 1 ن پرابیتو رگرسیو( 6351اهلسون) 1رگرسریون لجسرتیک   
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همچون ، داده کاویهای هوش مصنوعی و تکنیکهای از رويکرد، اخیر نیزهای در سال. است

لئونارد ) 3خبره های و سیستم( 8118شین و لی ) 5الگوريتم ژنتیک(، 6331لچیر) 9شربکه عصبی 

مفروضات ، اخیری هاروش .برای اين منظور استفاده شده است( 8166اکسای) SVMو ( 6333

در . را ندارند نرمال بودن و اسرررتقلال متغیرهای ورودی، همچون خطی بودنای محردودکننده 

SVM دهند می که عملکرد بهتری از خود نشرران 61از اصررول کمینه سررازی ريسررک سرراختاری

 بهره 66از اصررول کمینه سررازی ريسررک تجربی  هاروشسرراير ، در حالی که؛ گرددمی اسررتفاده

عملکرد آنرا با تجزيه و تحلیل ، SVMبرای ارزيابی دقت پیش بینی ( 8111) مین و لی. برندیم

مقايسه کرد  68تجزيه و تحلیل رگرسریون لجستیک و شبکه عصبی پس انتشار ، ممیزی چندگانه

با مقايسرره نتايج ( 8111) هوی و سرران. داردها عملکرد بهتری از سرراير مدل SVMو نشرران داد 

 گیرینتیجه، 63BPNN رگرسرریون لجسررتیک و، ا تجزيه و تحلیل ممیزی فیشرررب SVMتجربی 

تعادل بهتری را ها نسبت به ساير مدل SVMدرماندگی مالی بر مبنای ی کرد مدل هشردار اولیه 

( 8161) لی و تو. آوردمی میران توانرايی منراسرررب بودن و توانايی تعمیم و ثبات مدل بدسرررت    

 را پیش بینی هاشررررکتنرخ خطرای پايین تری درماندگی   برا دقرت برالاتر و    SVMدريرافتنرد   

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشرکتبا بررسی ( 8166) اکسرای و همکاران . کندمی

تجزيه و تحلیل های بهتر از مدل SVMهای چین به اين نتیجه رسررریدند توانايی پیش بینی مدل

 رسید ماشین بردار پشتیبان بر مبنای تابع محوریبه اين نتیجه ( 8168) جا. ممیزی چندگانه است

(RSVM )هوش مصررنوعی همچون پرسررپترون چند لايههای عملکرد بهتری از سرراير تکنیک، 

لوجیرت و تجزيره و تحلیرل ممیزی چندگانه در پیش بینی    ، درخرت طبقره بنردی   هرای  الگوريتم

اين نتیجه رسیدند حضور  به( 8168) مرادی و همکاران. ی درمانده مالی داردهاشرکتعملکرد 

تاثیری  MDAو  SVMو يا عدم حضررور متغیر کارايی در دقت مدل پیش بینی ورشررکسررتگی 

 . ندارد

 ،در خصررروص قرابلیرت پیش بینی درمرانردگی مرالی با اسرررتفاده از ترکیبات جريانات نقدی      

 نتیجه رسررریده اسرررت  با اسرررتفاده از ترکیبات اجزای جريانات نقدی به اين( 8111) جرانتادج 

قوع بودن به پیش بینی قريب الو و تأمین مالی جريانات نقد، یگذار، سررررمايهترکیبات عملیاتی

نیز از مبنررای تعیین ( 8166) کردسرررتررانی و همکرراران . کننرردمی درمررانرردگی مررالی کمررک 

 استفاده نموده "درماندگی مالی"بینی  جهت پیش( قانون تجارت 646ی ماده) "ورشرکستگی "
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ون کای اسررکور نشرران دادند تفاوت معنی داری در میزان وقوع درماندگی  و با اسررتفاده از آزم

گی دو و سه سال قبل از درماند، با ترکیبات متفاوت جريان نقد در يکهايی مالی میان شرکت

دو مفهوم متفاوت درماندگی و ( 6359) راعی و فلاح پورهرچند ، از سرروی ديگر . وجود دارد

از آن است  تحقیق ايشان حاکیهای يافته، با اين حال؛ اند ورشکستگی را يکسان در نظر گرفته

 به طور معناداری نسررربت به مدل SVMمدل ها، شررررکتکره در پیش بینی درمرانردگی مالی    

  .رگرسیون خطی از دقت بیشتر و توانايی بالاتری در تعمیم پذيری برخوردار است

  روش پژوهش

 . باشدمی تحقیقی تجربیاين تحقیق از نظر هدف کاربردی و از بعد روش  

، وينن از نرم افزار اطلاعاتی ره آورد عمدتاًها اطلاعات مورد نیاز جهت تحلیل رابطه بین داده

ی مالی موجود در سرررايت بورس اوراق بهادار هاصرررورتبدسرررت آمده و نواقص اطلاعاتی از 

 . تهران استخراج شده است

دار پشرررتیبان از نرم افزار داده کاوی جهرت تحلیرل آمراری و به منظور بکارگیری ماشرررین بر   

Clementine 12  وSPSS 21 استفاده شده است . 

 دوره زمانی مورد آزمون و روش نمونه گیری، جامعه آماری

پذيرفته شررده در بورس اوراق های مورد بررسرری در اين پژوهش شرررکت  آماریی جامعه 

 "معیارهای عمومی". باشرردمی 6353تا سررال  6351از سررال قلمرو زمانی تحقیق بهادار تهران و

 : انتخاب نمونه نیز عبارتند از

در طول دوره تحقیق ، تحقیقهای متغیری جهت محاسرربه  هاشرررکتاطلاعات مورد نیاز از  .6

 . در دسترس باشد

اسرفند ماه باشرد و شرکت در دوره مورد مطالعه سال مالی    83سرال مالی شررکت منتهی به    .8

 . خود را تغییر نداده باشد

 خاصشان ماهیت دلیل بهها بانک وها یگذارسرمايه نظیر مالی واسرطه گری های رکتشر  .3

 اند. شده حذف
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 حاضررر از تحقیق، بیان شرده میان مفهوم درماندگی مالی و ورشرکسرتگی   های با توجه به تفاوت

 : درماندگی به شرح ذيل استفاده کرده است "معیارهای اختصاصی"

 مالی ترديدهای عمده عملیاتی جزء نشررانهی هاانزي. باشررندسرره سررال متوالی زيان داشررته ( 6

( 6331) و همکاران گیلبرت(. 6331، دنیس و دنیس) باشررردمی فرض تداوم فعالیتی درباره

به مسرررتثنی کردن ، سرررال متوالی 3اسرررتفراده از معیرار زيان برای بیش از   انرد  اسرررتردلال کرده 

شرررتند کمک کرده و باعث به کره فقط يک سرررال عملکرد مالی ضرررعیف دا  هرايی  شررررکرت 

 . شود که با تهديد ورشکستگی مواجهندمی هايیآوردن شرکت حساب

نپرداختن سود . داشته باشد ٪41برای سره سرال متوالی کاهش بیشتر از    سرود نقدی سرالانه  ( 8

فرض تداوم ی مالی ترديد دربارههای در پرداخت آن جزء نشرررانه( طولانی) سرررهرام يرا تعويق  

های کاهش سرررودآوری و به دنبال آن کاهش سرررود تقسررریمی در شررررکت . شررردبامی فعالیت

وجود مشرررکلات در ترأمین مالی  ( الف: توان بره دو طريق توجیره کرد  می مرالی را ی درمرانرده  

 دنجل و دنجل. شرررکتی فرصررت از دسررت رفتههای هزينه( درمانده بهای خارجی شرررکت

رداخت نسبت پ، کرد مالی ضرعیف دارند يی که به طور مسرتمر عمل هاشررکت دريافتند ( 6331)

، ندکنمی يی که يکبار زيان را تجربههاشرررکتدر مقابل ، دهندمی سررود سررهامشرران را کاهش 

 که عملکرد خیلیهايی شرکت، همچنین. دهندنمی سرود تقسریمی شان را کاهش  های پرداخت

اين  ود تقسیمیدهند زيرا کاهش سمی خوبی دارند به احتمال کم سرود تقسیمی شان را کاهش 

 و وارد و فاسررتر ( 6359) لا. کند که چشررم انداز آتی شرررکت موفق نیسررت  می پیام را مخابره

را به عنوان مقیاس درماندگی مالی پیشنهاد  %41کاهش سرود تقسریمی بیشرتر از    ( 6339،6331)

 هاتشرککافی بزرگ اسرت که بر روی صاحبان سهام  ی کردند چون چنین کاهشری به اندازه 

 . معکوس بگذارداثر 

. هزينه بهره باشررد %51مالیات و اسررتهلاک کمتر از ، در دو سررال متوالی سررود قبل از بهره( 3

کنندکه در می شررررکتی را به عنوان درمانده مالی طبقه بندی( 6334) و همکاران آسرررکوئیس

د آن هومشهود و نامشهای يکی از دو سال متوالی سود قبل از بهره و مالیات و استهلاک دارايی

 . شرکت شودی بهرهی هزينه ٪51کمتر از 

از . به همراه رشد منفی فروش وجود داشته باشد( %31با کاهش بیش از ) بازده منفی سهام( 4

عملیاتی ترديد درباره فرض تداوم های دسررت دادن بازار عمده فروش محصررولات جزء نشررانه 
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بدتر شررردن ی مرحلههای ويژگی فعالیت اسرررت و اگر با بازده منفی سرررهام همراه باشرررد جزء 

نشرران از وجود يک  (٪31کاهش بیش از ) بازده منفی سررهام. عملکرد چرخه درماندگی اسررت

رشد منفی در فروش همراه با بازده منفی سهام . منفی در شررکت اسرت  ی رقم پیش بینی نشرده 

، ايتمنو ت اپلر) باشندمی هشرداری برای وجود مشرکلات عملیاتی پنهان در کسب و کار روزانه  

6334 .) 

. کوچکتر باشرررد، سررره سرررال متوالی ارزش دفتری هر سرررهم از ارزش اسرررمی آن سرررهم ( 1

به معنای وجود زيان انباشته در  ارزش دفتری هر سرهم از ارزش اسرمی آن سرهم    کوچکتربودن

کند نمی آتی شرکت فراهمهای هنگامی که سودهای فعلی محک خوبی از سود. شرکت است

ارزش دفتری از اهمیت ، ال زياد با توقف فعالیت يا تصرررفیه مواجه اسرررت و شررررکرت برا احتم  

نشرران دادند ( 6331) گیلبرت و همکاران. در تعیین ارزش شرررکت برخوردار اسررت ای فزاينده

درماندگی مالی توسرررط سرررود  . متفاوتی از ورشرررکسرررتگی دارد های درماندگی مالی ويژگی

  .و عملکرد ضعیف مشخص شده است هاانزي ،منفی برای بیش از دو سال متوالیی انباشته

که حداقل يکی از معیارهای شررود می شرررکتی به عنوان درمانده شررناسررايی ، در اين تحقیق 

 رکت غیردرماندهش 13 شرکت درمانده و همچنین 13، بنابراين. اختصراصری بالا را داشته است  

متا به عنوان نمونه ه، ربر اسراس معیارهای فعالیت درصنعت مشترک و نزديک بودن ارزش بازا 

 اند. برگزيده شده

حقیق مسرررتقل تهای متغیر ی وتأمین مالیگذار، سررررمايههشرررت ترکیب جريان نقد عملیاتی 

 ی مربوط به هر ترکیب درهاشرررکتاين ترکیبات به همراه درصررد فراوانی . باشررندمی حاضررر

 اند. تشريا شده( 6) نگاره
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 ستقل تحقیقمعرفی متغیرهای م(: 1) نگاره

 ترکیبات

 سال

سال  توضیا

 درماندگی

سال قبل از 

 درماندگی

دو سال قبل از 

 درماندگی

ترکیب 

6 

CFC6 

%15/1 %84/4 %15/1 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی منفی و 

ی گذارسرمايهجريانات نقدی تأمین مالی و 

مثبت داشته باشد مساوی يک و در غیر اين 

 . صورت صفر است

 بترکی

8 

CFC8 

%84/4 %84/4 1% 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی منفی و 

ی گذارسرمايهجريانات نقدی تأمین مالی و 

مثبت داشته باشد مساوی يک و در غیر اين 

 . صورت صفر است

ترکیب 

3 

CFC3 

%81/61 %13/88 %34/81 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی و 

ن قد تأمیی منفی و خالص جريان نگذارسرمايه

مالی مثبت داشته باشد مساوی يک و در غیر 

 . اين صورت صفر است

ترکیب 

4 

CFC4 

%69/61 %15/1 %15/1 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی و 

ی مثبت و خالص جريان نقد تأمین گذارسرمايه

مالی منفی داشته باشد مساوی يک و در غیر اين 

 . صورت صفر است

1ترکیب  

CFC1 
%34/81 %51/69 %43/63 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی و تأمین 

 یگذارسرمايهمالی مثبت وخالص جريان نقد 

منفی داشته باشد مساوی يک و در غیر اين 

 . صورت صفر است

ترکیب 

1 

CFC1 

%39/48 %38/44 %38/44 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی مثبت و 

ی گذارسرمايهجريانات نقدی تأمین مالی و 

منفی داشته باشد مساوی يک و در غیر اين 

 . صورت صفر است

9ترکیب  

CFC9 
%14/8 %51/1 %14/8 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی وتأمین 

ی منفی داشته باشد مساوی گذارسرمايهمالی و 

 . يک و در غیر اين صورت صفر است

5ترکیب  

CFC5 
1% %51/1 1% 

ین ماگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی وتأ

ی مثبت داشته باشد مساوی گذارسرمايهمالی و 

 . يک و در غیر اين صورت صفر است
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. شررررکرت وجره نقد کافی برای تأمین نیازهای عملیاتی خود را ندارد  ، 6بر اسررراس ترکیرب  

فروشررد و از طرف ديگر می راها یگذارسرررمايهاموال ويا سرراير ، ازيک طرف دارايی، بنابراين

، 8ترکیب. نمايدمی ز خود را از طريق اسرررتقراض ويا انتشرررار سرررهام تأمین وجوه نقد مورد نیا

برای ، درنتیجه. از کمبود نقردينگی شررررکرت برای انجرام عملیرات جاری اسرررت     ی هرا اننشررر

و  تجهیزات، اموال، کردن نیرازهرای تأمین مالی و عملیاتی خود اقدام به فروش دارايی   برآورده

دلالت بر وجود موقت مشررکل کمبود جريان نقد ، 3رکیبت. کندمی هایگذارسرررمايهيا سرراير 

همچنان به ، از محل اسرررتقراض، برا انتظرار ايجراد جريرانرات نقد     ، عملیراتی دارد بره طوری کره   

اگرچه جريان نقد عملیاتی شررررکت مثبت ، 4بر اسررراس ترکیب. دهندمی ی ادامهگذارسررررمايه

وش شرررکت اقدام به فر، نتیجهدر . اسررت ولی برای پوشررش نیازهای تأمین مالی کافی نیسررت  

کند که اين اقدامات دلالت بر درماندگی می هایگذارسرمايهتجهیزات ويا ساير ، اموال، دارايی

، در اين وضعیت. اشاره به عملکرد خوب شرکت و رشد آن دارد، 1ترکیب. مالی شرکت دارند

 ی شرکت برای حمايتنقد عملیات وجوه، اما؛ ی فراوانی داردگذارهای سرمايهشررکت موقعیت 

از محل اسررتقراض و يا فروش سررهام جديد برای ، بنابراين. باشرردنمی کافیها یگذارسررمايه از 

نیز دلالت بر  1ترکیب. کندمی ی موجود تأمین مالیگذاری سرمايههافرصتبهینه از ی اسرتفاده 

ی لیاتشرررکت دارای خالص جريان نقد عم، در اين وضررعیت. عملکرد موفق يک شرررکت دارد

دهد شرکت می نشران  9ترکیب. کندمی ی اسرتفاده گذارسررمايه مثبت بوده و از مازاد نقد برای 

شرکت با وجود اينکه جريان ، در اين حالت. در حال روبرو شردن با مشرکل مالی شرديد است   

يا و ی در دارايی و اموال و تجهیزاتگذارسرررمايهبه ، کند همچناننمی نقد عملیاتی کافی تولید

؛ کندمی نیز يک وضعیت غیر معمول را منعکس 5ترکیب. دهدمی ادامهها یگذارسرمايهير سرا 

ا ی و تأمین مالی رگذار، سررررمايهعملیاتیهای شررررکت وجوه نقد ناشررری از فعالیت ، بطوريکه

 . کندمی جهت استفاده آتی از اين منابع انباشته

ک متغیر گیرد که به صورت يمی قرار درماندگی مالی نیز به عنوان متغیر وابسته مورد بررسی

 . گرددمی ارزشگذاری( 6و  1) دو وجهی

نسرربت  ،عملکرد مالی يعنی نسربت سررود خالص به کل دارايیها های از مقیاس، در اين تحقیق 

ل ی به کگذارسررررمايهنسررربت خالص جريان نقد  ها،خرالص جريان نقد عملیاتی به کل بدهی 

و يک مقیاس نقدينگی يعنی ها تأمین مالی به کل بدهینسررربرت خالص جريان نقد   هرا، بردهی 
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ی به کل دارايیها و نیز اندازهها نسررربت جاری و يک مقیاس اهرم مالی يعنی نسررربت کل بدهی 

تفاده باشد به عنوان متغیرهای کنترلی اسمی شررکت که لگاريتم طبیعی جمع دارايیهای شررکت  

 . شده است

نای وجوه نقد بر مب ترکیبات حاصررل از صررورت جريانبا توجه به اينکه ، شررايان ذکر اسررت 

ا صررورت ابتد، به منظور قابلیت مقايسررهاند حسررابداری بین المللی تعريف شررده های اسررتاندارد

س المللی به شکل سه قسمتی تبديل و سپ جريان وجوه نقد بر اسراس اسرتاندارد حسابداری بین  

ر مدل پیش ی و تأمین مالی دگذار، سرمايهعملیاتیهای ترکیبات مثبت يا منفی ناشی از فعالیت

 . شوندمی بینی درماندگی مالی جايگذاری

 مدل تحقیق

 (: SVM) ماشین بردار پشتیبان

 يادگیری ماشینی است که بر مبنای يادگیری آماریی هاروشماشرین بردار پشتیبان يکی از   

در  SVMردار پشتیبان يا ماشین ب. میلادی توسط ويپنیک و همکارانش ارائه گرديد 31در دهه 

، سرررعی دارد تا در مورد دو طبقه SVMروش . واقع يرک طبقره بندی کننده دووجهی اسرررت  

که به ای هنقطهای داده. ايجاد نمايد که فاصرله هر طبقه تا ابرصرفحه حداکثر باشد  ای ابرصرفحه 

های ن دادهاي، از اين رو. روندمی برای اندازه گیری اين فاصرررله بکار، ابرصرررفحره نزديکترنرد  

سرراخت مدل شررامل دو  ، در اين روش (.6331ويپنیک ) پشررتیبان نام دارندهای بردار، ای نقطه

قابلیت تعمیم مدل آموزش داده ، در انتهای فاز آموزش. باشررردمی مرحلره آموزش و آزمرايش  

 . شودمی آزمايش ارزيابیهای شده با استفاده از داده

 : ص زير هستندبردار پشتیبان دارای خواهای ماشین 

تعیین . 3رسررریدن به نقطه بهینه کلی تابع. 8با حداکثر تعمیمای طراحی طبقره بنردی کننده  . 6

مدل کردن توابع تمايز غیر خطی با . 4خودکار ساختار و توپولوژی بهینه برای طبقه بندی کننده

 . غیرخطی و مفهوم حاصل ضرب داخلی در فضاهای هیلبرتهای استفاده از هسته

 : باشدمی به شرح زير SVMیا الگوريتمی مدل توض 
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𝐷 اگر = { (𝑥𝑖 , 𝑦𝑖) }𝑖=1
𝑙   يرک مجموعره داده 𝑥𝑖 yi های برا برچسرررب  شامل 𝑙 نمونه  ∈

باشرررد و بخواهیم اين دو طبقه را به طور خطی از ( درمانده و غیر درمانده) از دو طبقه{1,1−}

عداد زيادی ابر صررفحه برای جدا کردن اين دو مجموعه در  در نگاه اول میتوان ت. هم جدا کنیم

باشد یم آيد که کدام يک از صفحات فوق جداکننده بهینهمی حال اين سوال پیش، نظر گرفت

ه بیشترين است کای صفحه، مناسب ترين انتخاب. و کمترين خطا را برای تقسیم بندی داراست

ه از هر دو مجموع فاصله نزديکترين نقط، حاشیه، يفبنا به تعر. حاشیه را بین دو طبقه ايجاد کند

 شده را غلط طبقه بندیهای تعادل بین حاشیه و خطای نمونه. باشدمی طبقه تا صرفحه جداکننده 

شان توان نمی در اين حالت. شرود کنترل کرد می که ازقبل تعیین Cتوان توسرط مقدار مثبت  می

 : شودمی بیانبه فرم زير  𝑓(𝑥)داد که تابع تصمیم گیری

f(x) = sign [∑ λiyix
Txi + b

l

i=1

] 

 𝜆𝑖 رغیر صرررفها آن که ضرررريب لاگرانژ متناظر باهايی به داده. باشررردمی ضررررايب لاگرانژ 

. گیرند گويند که اين بردارهای پشتیبان روی مرز بین دوطبقه قرارمیمی بردار پشتیبان، باشدمی

 سبب کاهش، غیر خطیهای ی کننده خطی جهت جدا کردن دادهدر عمل استفاده از طبقه بند

اين کار به  ،لذا بهتر است از طبقه بندی کننده غیر خطی استفاده شود. شودمی چشمگیر کارايی

باشرررد به می به يک فضرررای ويژگی با ابعاد بالاتر امکان پذيرها راحتی برا تصررروير کردن داده 

 : طوريکه

𝑥 ∈ 𝑅𝑑 ⟹ 𝑧(𝑥) ≡  (∅1(𝑥), … , ∅𝑛(𝑥))  ∈ 𝑅𝑛  

در  .خطی را در اين فضرررای جديد نوشرررت طبقه بندی کننده توان روابط مربوط به می حال 

 : شودمی تابع تصمیم گیری مربوط به اين حالت به فرم زير تبديل، نتیجه

𝑓(𝑥) = 𝑠𝑖𝑛𝑔 [∑ 𝜆𝑖𝑦𝑖𝑧𝑇(𝑥)𝑧(𝑥𝑖) + 𝑏

𝑙

𝑖=1

] 

ری اره ماشرین بردار پشتیبان اين است که برای محاسبه توابع تصمیم گی يک نکته کلیدی درب 

برای راحتی . باشدمی 𝑧𝑇(𝑥)𝑧(𝑥𝑖)ای تنها مقداری که بايد محاسبه شود حاصل ضرب نقطه

 : شودمی معرفی Kتابع کرنل ، کار
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𝑧𝑇(𝑥)𝑧(𝑦) = ∑ ∝𝑖 𝜑𝑖(𝑥)𝜑𝑖(𝑦) = 𝐾(𝑋, 𝑌)

∞

𝑖=1

 

𝑖=1{𝑖∝}که 
∞  {𝜑}𝑖=1

، تیببه اين تر. باشندمی به ترتیب يک سرری اعداد و توابع حقیقی ها ∞

 : شررررررودمرررری ترررابررررع تصررررررمررریررررم گرررریرررری برررره فرررررم زيررررر ترررربرررديررررل     

𝑓(𝑥) = 𝑠𝑖𝑔𝑛 [∑ 𝜆𝑖𝑦𝑖𝑘(𝑥, 𝑥𝑖) + 𝑏

𝑙

𝑖=1

] 

 𝜆𝑖 اين تفاوت که آيند بامی بدست( 8) مشابه با معادلهای از حل معادله 

 𝐷𝑖𝑗 = 𝑦𝑖𝑦𝑗𝑘(𝑥𝑖 , 𝑥𝑗)کريسرررتیینینی؛ 6339، اسررونا و همکاران ) شررود می در نظر گرفته ،

8111 .) 

 تفادهاسها آن توابع کرنلی معروف که معمولاً در آموزش ماشرین بردار پشرتیبان از  ( 8) نگاره 

 . دهدمی را نشان، شودمی

 آموزش ماشین بردار پشتیبان توابع کرنلی(: ٢) نگاره
 تابع کرنل الگوريتم

k(xi. xj) = xi
T . xj تابع خطی 

k(xi. xj) = (γxi
T . xj + r)

d تابع چند جمله ای 

𝑘(𝑥𝑖 . 𝑥𝑗) = 𝑒𝑥𝑝 (−
‖𝑥 − 𝑥𝑖‖2

2𝜎2
) = exp(−𝛾‖𝑥 − 𝑥𝑖‖2) , 𝛾 =

1

2𝜎2
 ی افتابع آر ب 

𝑘(𝑥𝑖 . 𝑥𝑗) = tanh  (𝛾𝑥𝑖
𝑇 . 𝑥𝑗 + 𝑟)  

tanh (x) =
𝑒𝑥

𝑒𝑥+1
 

 تابع حلقوی

 پژوهشهای یافته

ه و غیر به دو گروه درماند هاشرکتاز آزمون ويلکاکسرون صحت تفکیک   با اسرتفاده ابتدا  

درسرررال  1و  8، 6ن ترکیبات داربودن تفاوت میانگی نتايج آزمون معنی. درمانده بررسررری شرررد

را  در دوسررال قبل درماندگی 1درسررال قبل از درماندگی وترکیب  1و  6ترکیبات ، درماندگی

اين امر بیانگر صررحت معیارهای اختصرراصرری به کار گرفته شررده جهت تفکیک . دهدمی نشرران

 . باشدمی به درمانده و غیردرمانده هاشرکت
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اقدام به  ،به دو گروه درمانده و غیردرمانده هارکتشبه منظور کنترل بیشرتر صحت تفکیک   

 85شرکت درمانده  13از . قانون تجارت شده است 646ی ورشکسته طبق ماده هاشرکتتعیین 

يی هستند که درمانده هاشرکتشرکت باقی مانده  36ورشکسته شده و  646شررکت طبق ماده  

سرررال ، 646طبق ماده . شررروندنمی ورشرررکسرررته  6353-6351زمانی ی ولی در بازهاند شرررده

 زيان انباشته بیش از نصف سرمايه شرکت، واردهی هاانسالی است که در اثر زي، ورشکستگی

پس از تعیین سرال ورشرکسرتگی و مقايسه آن با سال درماندگی و يک و دو سال قبل از    . گردد

 ،ل درماندگیشرکت درمانده به صورت میانگین بعد از دو سا 85توان پی برد که می درماندگی

نتايج حاضرررر باعث برآوردن انتظارات تئوريک مبنی بر متمايز بودن . شررروندمی ورشرررکسرررته 

قبل از ورشرررکسرررتگی بوده و ی لذا درماندگی مرحله. باشررردمی درماندگی از ورشرررکسرررتگی

 . شوندنمی ورشکسته اًشوند لزوممی که درماندههايی شرکت

 لردار پشتیبان برای انجام عمل پردازش از توابع کرنهمانگونه که قبلاً اشراره گرديد ماشین ب  

. باشندمی حلقوی و خطی، چند جمله ای، تابع آر بی اف 4کند که اين توابع شامل اسرتفاده می 

ايد توابع ب، برای انتخاب اينکه کدام تابع با يک مجموعه داده بهترين عملکرد را خواهد داشررت

مدل تحقیق که در (، 6) در شرررکل. ا هم مقايسررره کردمختلف را بره نوبت انتخاب و نتايج را ب 

، علیزاده و محمدی) شررودمی اجرا شررده اسررت نشرران داده   Clementine 12محیط نرم افزار 

 (. 6331، مینايی و همکاران؛ 6331
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 مدل اجرا شده در نرم افزار(: 1) شکل

ک سال ي، برای دو سال قبل از درماندگینتايج پردازش مدل با استفاده از چهار تابع مذکور  

منعکس ( 3) نتايج اين پردازش در نگاره. شرررودمی قبل از درماندگی و سرررال درماندگی اجرا

 . گرديده است

 درصد پیش بینی درماندگی ماشین بردار پشتیبان(: 3) نگاره
دو سال قبل از  نوع تابع شرح

 درماندگی

يک سال قبل از 

 درماندگی

سال 

 درماندگی

درصد پیش 

 بینی

 33/13 83/14 94/18 آر بی اف

 43/96 31/19 35/11 چند جمله ای

S8/11 61/15 6/11 حلقوی 

 36/11 61/15 35/11 خطی

  

ماندگی توان دريافت درصد پیش بینی درمی با بررسری نتايج پردازش ماشرین بردار پشرتیبان    

و  %8/11، %43/96، %33/13به ترتیب با اسرررتفاده از توابع ياد شرررده ، مالی در سرررال درماندگی

به  که با حرکت از دو سال قبل از درماندگی دهدمی نشان، نتايج تحلیل بیشتر. باشدمی 36/11%
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اه شود که اين امر نیز منطبق بر ديدگمی بر درصد پیش بینی مدل افزوده، طرف سال درماندگی

 قدرت دارای بالاترينای چند جملهتابع ، مورد مطالعههای در تمامی دوره. باشررردمی تئوريک

باشد که اين تابع همواره دارای بالاترين قدرت نمی بدين مفهوم، اين موضوع. پیش بینی اسرت 

ند کدام کمی تعیین، مورد مطالعه در هر تحقیقهای تعداد و نوع داده، چرا که. پیش بینی اسررت

 .  تابع دارای بالاترين قدرت پیش بینی خواهد بود

شرکت  61به صرورت تصادفی و سیستماتیک  ، شررکت سرالم   13رکت درمانده و شر  13از  

نی مدل بی تا اعتبار و قدرت پیشاند شرررکت سررالم انتخاب و کنار گذاشررته شررده  61درمانده و 

از آنجايی که در . شرررکت مورد آزمون قرار گیرند 81از طريق نتايج واقعی اين ، بدسررت آمده

دارای بالاترين قدرت پیش بینی بوده برای پیش بینی درماندگی ای تابع چند جمله، اين مطرالعه 

نتايج بدست آمده از اجرای مدل بايد با . شررکت مورد مطالعه از اين تابع استفاده شده است  81

نجام شرررده اهای نتايج واقعی مقايسررره شرررود تا مشرررخص گردد که آيا نتايج واقعی با پیش بینی

 .ويتنی اسررتفاده شررده اسررت  -ين منظور از آزمون يوی منتفاوت معنی داری دارند يا خیر؟ بد

 : باشندمی اين آزمون به شرح زير 1Hو  0Hفرضهای 

0H :بین نتايج واقعی و نتايج پیش بینی شده تفاوت معنی داری وجود ندارد  . 

1H :بین نتايج واقعی و نتايج پیش بینی شده تفاوت معنی داری وجود دارد . 

منعکس گرديده ( 4) در نگاره %31ويتنی در سرررطا اطمینان -مننتايج اجرای آزمون يوی 

 . است

 نتایج آزمون تفاوت معنی داری نتایج واقعی با نتایج پیش بینی (: 4) نگاره
 شرح Z Mann-Whitney Uآماره  احتمال آماره

 دو سال قبل از درماندگی 691 -349/1 343/1

 يک سال قبل از درماندگی 651 -185/1 131/1

 سال درماندگی 611 -891/6 818/1

مقدار احتمال آماره در هر سه دوره مورد مطالعه همواره ، با توجه به اينکه در نتايج اين آزمون 

بین نتايج واقعی و نتايج ، بنابراين. را رد کرد 0Hتوان نمی باشند لذامی 11/1بیشتر از 

 . تفاوت معنی داری وجود ندارد SVMشده توسط ابزار  بینی پیش
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 گیرینتیجه

پیش بینی درماندگی مالی يکی از تحقیقات با اهمیت در حوزه مالی اسررت چرا که با درک  

ین سنگهای توان از هزينهمی ،صرحیا از احتمال وقوع درماندگی مالی و انجام اقدامات به موقع 

 . ورشکستگی کاسته و يا از آن اجتناب کرد

 به عنوان عامل پیش بینی هاشررررکتت نقدی از ترکیبرات مختلف جريرانرا   ، در اين پژوهش 

کی از اين فرآيند با استفاده از ماشین بردار پشتیبان که ي. کننده درماندگی مالی اسرتفاده گرديد 

تحقیق نشرران داد از میان های يافته. رود انجام شرردمی ابزارهای مهم و قوی داده کاوی به شررمار

اده الاترين قدرت پیش بینی درماندگی مالی با استفدارای بای تابع چند جمله، چهار تابع کرنلی

 از ترکیبرات جريرانرات نقدی در دو و يک سرررال قبل از درماندگی و نیز در سرررال درماندگی    

 . باشدمی

 توانند درماندگی مالی را پیش بینیمی توان گفرت ترکیبرات جريرانات نقدی   می در مجموع 

 از عوامل متعددی غیر از جريانات نقدی نیز ولی از آنجرايیکره درمرانردگی مالی متأثر    ، نمراينرد  

  .درصد و قدرت پیش بینی مدل را افزايش داد، توان با افزودن ديگر عواملمی باشندمی

 اکسای و همکاران(، 8161) لی و تو(، 8111) مؤيد تحقیقات هوی و سان، نتايج اين تحقیق 

در پیش بینی  SVMانررايی در زمینرره تو( 6359) و راعی و فلاح پور( 8168) جررا(، 8166)

قات همچون تحقی، اين تحقیقهای بر اسرراس يافته، همچنین. ورشررکسررتگی و درماندگی اسررت

قابلیت پیش بینی درماندگی مالی با استفاده (، 8166) و کردسرتانی و همکاران ( 8111) جانتادج

نسرربت به  SVMبدين منظور و با توجه به برتری روش . از ترکیبات جريانات نقدی وجود دارد

 ،ی پیش بینی و توانرايی ترکیبات جريانات نقدی در پیش بینی درماندگی مالی هرا روشسررراير 

تحلیلگران و سراير ذينفعان بازار سرمايه در ارزيابی و تصمیم  ، شرود سریاسرتگذاران   می پیشرنهاد 

 یشررنهادهمچنین به محققین پ. گیريهای خود از اين ترکیبات و روش مذکور نیز اسررتفاده نمايند

گردد ضرررمن درنظر گرفتن تفراوت ملموس و غیرقرابرل انکرار بین دو مفهوم درمرانردگی و       می

از ای ترکیبرات جريرانرات نقردی را نیز بره عنوان مجموعه     ، ورشرررکسرررتگی در تحقیقرات آتی  

  .متغیرهای پیش بین در ادبیات ورشکستگی و درماندگی مالی در نظر داشته باشند
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