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پیش بینی ورشکستگی شرکتها ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با استفاده از 

 )با تاکید بر گزارشگری مالی( الگوریتم جنگل تصادفی

 

 1 ماریا وزیری

 82/41/9311تاریخ چاپ:  91/41/9311تاریخ دریافت: 

 چکیده

شرکت غیر  54شرکت ورشکسته و  54شامل  پیش بینی ورشکستگی شرکتها ی پذیرفته شده کهپژوهش حاضر به بررسی 

شرکت ورشکسته و  16ها از طریق فرایند تصادفی به دو نمونه آموزشی )شامل  است. این شرکت 21-15دوره ورشکسته طی 

شرکت غیر ورشکسته(  81شرکت ورشکسته و  81ها و نمونه آزمایشی )شامل  برای ساخت مدل (شرکت غیر ورشکسته 16

های تصادفی و اند. با استفاده از دو تکنیک رگرسیون لوجستیک و جنگل ها تقسیم شده جهت آزمون روایی بیرونی مدل

ها مورد مقایسه نتایج حاصل از آنبینی ورشکستگی استخراج شده و  مالی منتخب، دو مدل جهت پیش های بکارگیری نسبت

های نمونه آزمایشی را  % شرکت51های نمونه آموزشی و  % شرکت25توانست قرار گرفته است. مدل رگرسیون لوجستیک 

های همچنینی، مدل جنگلبندی نماید. های ورشکسته و غیر ورشکسته طبقهیک سال پیش از ورشکستگی به درستی در گروه

های درصد مشاهدات را به درستی در گروه 14و  1/14های آموزشی و آزمایشی به ترتیب با دقت هتصادفی توانست نمون

های تصادفی در مقایسه با مدل داد که مدل جنگل نشان McNemar بندی نماید. آزمونورشکسته طبقهورشکسته و غیر

هدف کاربردی می باشد و از نظر ماهیت پژوهش از نظر  روش .رگرسیون لوجستیک، از برتری قابل توجهی برخوردار است

 توصیفی دارد.

 واژگان کلیدی

 .لجستیک الگوریتم جنگل تصادفی، مالی، یگزارشگر پیش بینی، مدل ورشکستگی،

 بندر عباس، بندر عباس، ایران واحد اسلامی دانشگاه آزاد ،ی حسابداریدانشجوی دکتر
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 مقدمه

شود، آنچه بیش از همه اهمیت دارد و منجر  بندی تعریف می بینی ورشکستگی در غالب یک مدل طبقه هنگامی که پیش

شود، در گام نخست، استفاده از متغیرهای مناسبی است که  بینی کننده ورشکستگی می به موفقیت یا عدم موفقیت مدل پیش

های مالی متعددی  بینی ورشکستگی، نسبت در ادبیات تحقیق پیشبینی ورشکستگی برخوردارند.  از قدرت کافی برای پیش

های مالی به  بینی ورشکستگی را دارند. در وهله نخست، باید موثرترین مجموعه از این نسبت است که توان پیش معرفی شده

طلاعات مالی است های کیفی منحصر به فرد ا قابلیت مقایسه یکی از ویژگیبینی ورشکستگی را شناسایی نمود.  منظور پیش

(. برخلاف مفهوم قابلیت اتکاء که تمرکز 8494دهد )هیئت استانداردهای حسابداری مالی،  که مفید بودن آن را افزایش می

آورد تا  کنندگان این امکان را فراهم می بینی یا تاییدپذیری اطلاعات مالی است، قابلیت مقایسه به استفاده بر روی پیش

بنابراین این ویژگی کیفیت اطلاعات مالی )قابلیت مقایسه(  ؛ها را شناسایی کنند عملکرد مالی شرکت های ها و تفاوت شباهت

دهی  گذاری و وام های سرمایه گذاران و اعتباردهندگان حائز اهمیت است، زیرا تصمیم در بازار سرمایه و بدهی برای سرمایه

توان اقدام به اتخاذ  بدون وجود این اطلاعات قابل مقایسه نمیهای جایگزین است و  ها یا پروژه مبتنی بر ارزیابی فرصت

ها، رویداد ناخوشایندی است که همواره  رشکستگی یا شکست مالی شرکتو. 9(8496و همکاران،  کیم) کردتصمیم 

هایی که در معرض ورشکستگی قرار دارند، ارزش  تازگی، شواهد نشان داده است شرکت رود. به موضوع مهمی به شمار می

سات مالی و اعتباری و ها و مؤس گذاران، بانک شود مدیران، سرمایه یابد. این موضوع باعث می شدت کاهش می بازار آنها به

؛ زیرا (8497بذرفشان و عارف منش،) گیرندها قرار  شدت تحت تأثیر ورشکستگی شرکت نفع به های صاحب ه سایر گرو

تواند تحمیل  های فوق می های زیادی را به افراد و گروه شکست مالی یا ورشکستگی یک شرکت، رویدادی است که زیان

خواهند بدانند چه  می نهمند هستند بدانند که آیا یک شرکت ورشکسته خواهد شد یا  تنها علاقه ها نه رو، این گروه کند؛ از این

ی حسابرسی به عنوان یک ابزار نظارتی، نقش با  کمیته 8(8442،پورپرتان سندی و) .زمانی شرکت ورشکسته خواهد شد

 کند. اهمیتّی را در شرکت ایفا می

با توجه به اینکه سهامداران قادر به نظارت مداوم بر مدیریت نیستند، لذا این مسئولیت را هیات مدیره شرکت، از طریق  

منظور  به (.9317حامدیان،) گیرد ی حسابرسی، بر عهده می تفویض مسئولیت نظارت بر فرآیند گزارشگری مالی به کمیته

های داخلی، مدیریت و  لکرد حسابرسی داخلی و مستقل، ارزیابی نظام کنترلنظارت بر فرایند و کیفیت گزارشگری مالی، عم

شود.  خطر تقلب و غیره، کمیته حسابرسی از اعضای غیرموظف هیئت مدیره که مسئولیت اجرایی ندارند، تشکیل می

موجب افزایش  دهد وجود کمیته حسابرسی قوی و کارآمد در کنار حسابرسی داخلی و مستقل، های مختلف نشان می تحقیق

های مفید و افزایش سطح مسئولیت  سطح کیفیت حسابرسی، کمک به مدیریت در بهبود امر راهبری سازمان با توصیه

 شود حسابرسی مستقل یک جزء اساسی از ساختار حاکمیت شرکتی شناخته می کمیته شود. پاسخگویی در برابر ذینفعان می

                                                             
1 Kim, S. Y. & Upneja. A. 2016. 
2.Sandin, A. R. & Porporato. M. 2008. 
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 یمحسوب م هیو موفق بازار سرما حیعوامل موثر بر کارکرد صح نیمهم تر از یکی یاطلاعات شفافیت (.9315سیدی نژاد،)

 ییشناسا یرا به آن معطوف نموده و در پ یادیتوجه ز ه،یاست که دست اندرکاران بازار سرما یگردد و از جمله مسائل

 یعدم تقارن اطلاعات جهیشفاف تر و در نت یعاتاطلا طیهر چقدر مح ک،یتئور یعوامل موثر بر آن هستند. بر اساس مدل ها

 تیعدم شفاف گر،ید ی. از سوابدییشرکت کاهش م هیسرما نهیو هز افتهیشیاوراق بهادار افزا یتر باشد، نقد شوندگ نییپا

بازار را  یرآمدناکا تا،یشود که نها یدر معاملات منجر م ریو وجود اطلاعات نامتقارن در بازار به مسئله انتخاب مغا یاطلاعات

باشد،  ها می های مالی که یکی از ابزارهای شرکت ، بازار برای ارزیابی شرکت از اطلاعات صورتخواهد داشتبه همراه 

گیرد.  شود، صورت می کند. این ارزیابی بر مبنای عملکرد مورد انتظار آتی که معمولا از عملکرد گذشته ناشی می استفاده می

شود. ارتباط ارزشی  ت به عنوان مبنایی برای ارزیابی استفاده میبدین ترتیب، از سود گزارش شده و ارزشی دفتری شرک

اطلاعات حسابداری در تعیین ارزش شرکت تحت تاثیر عوامل مختلفی از جمله تخصص، اندازه و استقلال کمیته حسابرسی 

 می باشند، عملیاتیتواند قرار گیرد، استفاده از تکنیک های تصمیم گیری چندمعیاره که زیر مجموعه ای از علم پژوهش  می

در حال افزایش است، بیشتر پژوهش هایی که اخیراً در زمینه برنامه ریزی میان مدت و در نهایت بودجه بندی ساختار  همواره

تکنیک های تصمیم گیری چند شاخصه انجام شده است، ولی در همه ی آنها  از داخلی و شناخت محیط انجام شده است،

وط به یک دوره زمانی می باشند و تصمیم گیری انجام شده در بهترین حالت بر اساس داده داده های جمع آوری شده مرب

( به 8496) وگوهای آخرین دوره زمانی قبل از دوره ی مورد نظر جهت تصمیم گیری می باشد، به همین دلیل دانگ 

گسترش تکنیک های تصمیم گیری جهت حصول نتیجه ی دقیق تر و پیش بینی بهتر براساس اطلاعات گذشته پرداختند، لذا 

شرکت ها با استفاده از  یساختارکمیته حسابرسیالگو یطراحباتوجه به اینکه تاکنون تحقیقی به صورت جامع در خصوص 

صورت نگرفته است، محقق به دنبال بسط دادن و بررسی کامل و جامع  برسانحسا دگاهیچند شاخصه از د یریگ میتصم اریمع

پیش بینی ورشکستگی شرکتها ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با سوال این است که  حال موضوع مذکور می باشد.

 استفاده از الگوریتم جنگل تصادفی می تواند پاسخ گویی چالش ورشکستگی شرکتها باشد؟

 تحقیقضرورت اهمیت و 

شرکتهای موجود در بورس اوراق بهادار  پیش بینی ورشکستکی شرایط ایجاب می کند تا ما به بررسی این موضوع یعنی

مطالعات پیشین خطر سقوط مورد انتظار )آتی( قیمت سهام را اغلب  تهاران بپردازیم و با ارائه الگویی برای این پیش بینی.

(. طبق 8441؛ هاتون و همکاران، 8445بلک و لیو، اند ) رابطه با اخبار بد در شرکت بیان کردهکاری مدیران در  ناشی از پنهان

کاری رویدادهای نامطلوب به خاطر  ( اعتقاد بر این است که مدیران هرچقدر هم اقدام به پنهان8446مدل نظری جین و مایرز )

کنند، این رویدادها و اخبار بد تجمیع می شوند و  حفظ شغل، دریافت پاداش بیشتر و حفظ اعتبار و سمت خود در شرکت

بالاخره در نهایت اخبارهای بد منتشر خواهند شد. انتشار چنین اخبارهایی منجر به ریزش )سقوط( قیمت سهام به دلیل اطلاع 

ستکاری و مدیریت گذاری بیشتر سهام خواهد شد. با توجه به اینکه د ها به قیمت گذاران و عدم تمایل آن سهامداران و سرمایه
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به رغم تاکید بر اهمیت ویژگی کیفی قابلیت مقایسه توسط نهادهای  .کاری اقلام تعهدی است سود عمدتاً ناشی از دست

 (.8443های نسبتاً کمی صورت پذیرفته است و شواهد مربوط به آن کم است )شیپر،  ها و مطالعه گذار، پژوهش سیاست

 پیشینه تحقیق

سود پرداختند. آن ها با  یاطلاعات یو محتوا یحسابرس تهیاستقلال کم یخود به بررس قیدر تحق 9(8492)و همکاران پاریتی 

نشان دادند که  8491تا  8446 یسال ها یط یالملل نیکشور ب 97شرکت از -سال 5644نمونه متشکل از  کیاستفاده از 

 گردد. یکوچک م یها سود شرکت یها هیتبار اطلاعاع شیافزا یبرا نیگزینقش جا کیبه عنوان  یحسابرس تهیاستقلال کم

گران، پوشش  و منافع قابلیت مقایسه اطلاعات مالی را با تمرکز بر دقت پیش بینی تحلیل ایمزا 8(8499و همکاران )دی فرانکو 

های بعدی تاثیر قابلیت مقایسه را بر ارزیابی  و پراکندگی به صورت تجربی بررسی و مطالعه کردند. پژوهش

سود های  بینی (، تمایل مدیران به افشای پیش8493همکاران،  کیم وکنندگان در بازار بدهی از مخاطره اعتباری کم ) مشارکت

ها با تمرکز بر پذیرش استانداردهای  مطالعه و بررسی قرار داده اند. همچنین سایر پژوهش مورد 3(8493و همکاران، گونگ )

گذاران  جایی که سرمایه از آن 1(8497 وانگ،) .بررسی و مطالعه قابلیت مقایسه پرداختنددهی مالی به  بین المللی گزارش

های مشابه، از قبل بخشی از اخبار منفی افشا نشده را درباره شرکت تحصیل کرده باشند و به تبع  ممکن است با تحلیل شرکت

بنابراین تاکید و الزام ؛ تر خواهد بود های مربوطه کم زینهآن مزایا و منافع پنهان کردن اخبار منفی برای مدیران احتمالاً از ه

های مالی و افشای کامل اطلاعات مالی و در نتیجه افزایش قابلیت  گذار مبنی بر ثبات رویه در تهیه صورت نهادهای سیاست

( بر این 8496و همکاران ) دهد. کیم مقایسه، انگیزه مدیران را برای انجام رفتارهایی مبنی بر پنهان کردن اخبار بد کاهش می

تواند  های مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیرگذار است. همچنین؛ کمیته حسابرسی می باورند که قابلیت مقایسه صورت

موثر ها از طریق نظارت بر امور شرکت اثرگذار باشند. همچنین کمیته حسابرسی  بر کیفیت گزارشگری مالی شرکت

، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افشای بالای اطلاعات شرکت 7(8447، وافیسریت سود )اثربخش( منجر به کاهش مدی)

 گردد. یم 6(9116، مولین)مک 

شده در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از درخت تصمیم  های پذیرفته ( ورشکستگی شرکت8493حسینی و رشیدی )

ها دارند؛ ولی  بینی ورشکستگی شرکت کمی در پیش wepنشان داد هر دو الگو،  و رگرسیون لجستیک بررسی کردند. نتایج 

وی درخت تصمیم کارت کمتر است و درنهایت، مشخص شد الگوی رگرسون لجستیک نسبت به الگ wepدرمجموع، 

ها  بینی ورشکستگی شرکت تری برای پیش الگوی رگرسون لجستیک نسبت به الگوی درخت تصمیم کارت، ابزار مناسب

 کند.  تر عمل می کارانه است و محافظه

بینی  های عصبی در پیش الگوی شبکه( تلاش کردند الگوی تحلیل تمایزی چندگانه را با 8498احمدپور و میرزایی اسرمی )

های حاصل از پژوهش آنها نشان داد  شده در بورس اوراق بهادار تهران مقایسه کنند. یافته های پذیرفته ورشکستگی شرکت

                                                             
1 Poretti, at al.2018 
2 De Franco,at al. 2011 
3 Gong et al. 2013 
4 Wang al.2015 
5 Wafisf 2005 
6
 McMullen, 1996 
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های  درصد، شرکت wep0 6/1های ورشکسته و با  صفر درصد، شرکت wep1عصبی پژوهش، با   الگوی شبکۀ

های ورشکسته و غیرورشکسته را  د. نتایج نشان داد الگوی تحلیل تمایزی چندگانه، شرکتکن بینی می غیرورشکسته را پیش

های عصبی  کند؛ بنابراین مشخص شد الگوی شبکه بینی می درصد پیش wep04/9 درصد و  wep1 5/3ترتیب، با  به

 کمتری نسبت به الگوی تحلیل تمایزی چندگانه دارد. wepمصنوعی، 

 ها فرضیه

 بینی ورشکستگی را دارند. مالی توان پیشهای  نسبت .1

 بینی ورشکستگی دارد. لوجستیک توانایی بالاتری در پیش  های تصادفی در مقایسه با الگوریتم جنگلالگوریتم  .2

 روش کار

مناسب در جهت بیش بینی درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس با استفاده از  الگویی هدف تبیین بکارگیری

ارایه مدلی  و به دنبال و از نظر هدف کاربردی است توصیفیاین پژوهش از لحاظ روش  الگوریتم جنگل تصادفی می باشد.

از مورد نیاز جهت تحلیل  اطلاعات همبستگی است.-الگوی این تحقیق از نوع توصیفیورشکستگی می باشد. بینی  برای پیش

استخراج شده،  9315الی  9321ی زمانی  وراق بهادار تهران در بازههای پذیرفته شده در بورس ا های مالی شرکت صورت

گیری تطبیقی به تعداد  های دارای ورشکستگی در بازه زمانی تحقیق تعیین و با استفاده از روش نمونه سپس شرکت

 اند. های دارای سلامت مالی در بازه زمانی تحقیق انتخاب شده شرکت و غیر ورشکسته، های ورشکسته شرکت

 پیش بینی و نتایج تحلیلی

 

 های تصادفی در نمونه آزمایشی حاصل از مدل جنگل جینتا .1جدول شماره 

 های تصادفی بینی شده توسط مدل جنگل گروه پیش ها گروه واقعی شرکت

 کل غیر ورشکسته ورشکسته

 81 8 88 ورشکسته )تعداد(

 81 89 3 غیر ورشکسته )تعداد(

 944 %2 %18 ورشکسته )درصد(

 944 %22 %98 غیر ورشکسته )درصد(

 %14   کل )درصد(

 

ی ناین منح ربوزدهد. مساحت زیر مهای تصادفی را در نمونه آزمایشی نشان می ، مربوط به مدل جنگلROCنمودار 

 درصد است که نشان دهنده روایی داخلی مطلوب مدل در نمونه آزمایشی است. 14حدود 
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 های تصادفی را در نمونه آزمایشی مربوط به مدل جنگل، ROC .9نمودار شماره 

 

 

 در نمونه آزمایشی Logisticحاصل از مدل  جینتا .2جدول شماره 

 لوجستیکبینی شده توسط مدل  گروه پیش ها گروه واقعی شرکت

 کل غیر ورشکسته ورشکسته

 81 7 91 ورشکسته )تعداد(

 81 91 7 غیر ورشکسته )تعداد(

 944 %5108 %8402 )درصد(غیر ورشکسته 

 %5108   کل )درصد(

 

 

 

 

 

 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

T
ru

e
 P

o
s
. 
R

a
te

False Pos. Rate



 7 (مالی گزارشگری بر تاکید با) تصادفی جنگل الگوریتم از استفاده با بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ی شرکتها ورشکستگی بینی پیش

 

 

 های تحقیق نتایج مدل خلاصه .3جدول شماره 

 
گروه واقعی 

 ها شرکت

 بینی شده توسط مدل گروه پیش

 های تصادفی جنگل

 بینی شده توسط مدل پیشگروه 

 کل رگرسیون لوجستیک

 غیر ورشکسته ورشکسته غیر ورشکسته ورشکسته

 نمونه

 آموزشی

 16 94 36 1 18 )تعداد( ورشکسته

 ورشکسته غیر

 )تعداد(
7 19 94 36 16 

 ورشکسته

 )درصد(
19% 41% 52% 88% 944 

 ورشکسته غیر

 )درصد(
99% 21% 88% 52% 944 

 18 %52 %14،1 کل )درصد(

 نمونه

 آزمایشی

 81 7 91 8 88 ورشکسته )تعداد(

غیر ورشکسته 

 )تعداد(
3 89 7 91 81 

ورشکسته 

 )درصد(
18% 2% 5108% 8402% 944 

غیر ورشکسته 

 )درصد(
98% 22% 8402% 5108% 944 

 12 %51 %14،4 کل )درصد(

 کل نمونه

 54 97 77 6 61 ورشکسته )تعداد(

ورشکسته  غیر

 )تعداد(
2 68 97 77 54 

 ورشکسته

 )درصد(
19% 1% 51% 89% 944 

غیر ورشکسته 

 )درصد(
99% 21% 89% 51% 944 

 918 %51 %14 کل )درصد(
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 نتیجه گیری

بینی ورشکستگی ارائه داده است که در  مدلی جهت پیش های تصادفیجنگلنتایج به دست آمده نشان داد که الگوریتم 

بر مدل رگرسیون جنگل تصادفی از دقت بالاتری برخوردار است برتری مدل  سنتی رگرسیون لوجستیک لدمقایسه با م

به این ترتیب، این فرضیه تحقیق که  می شود.به خوبی نمایان  در این پژوهشلوجستیک که به عنوان مدل محک در این 

حال در شرایط اقتصادی امروزی و بینی ورشکستگی برخوردارند را تایید کرد.  از قابلیت پیش های تصادفیجنگل  الگوریتم

الیت بازار بورس اوراق بهادرا در چند سال اخیر و خرید فروش سهام به صورت ورشکستگی شرکت های مختلف و فع

مدل جنگل تصادفی می تواند این روند رو بخوبی پیش بینی نماید که  ؛ کهمی تواند باز جای تحقیق و پژوهش باشدچشمگیر 

این می تواند باعث فعالیت  که ا نه؟از ورشکستگی نجات دهد ی بورس اوراق بهادار با فعالیت های اخیر می تواند شرکتها را

 مجدد شرکتهای ورشکسته شود.
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Abstract 

The present study examines the bankruptcy predictions of accepted companies, which include 70 

bankrupt companies and 70 non-bankrupt companies during the period 1389-97. These 

companies were randomly divided into two training samples (including 46 bankrupt companies 

and 46 non-bankrupt companies) to build models and a test sample (including 24 bankrupt 

companies and 24 non-bankrupt companies) to test the external validity of the models. Using two 

logistic regression techniques and random forests and using selected financial ratios, two models 

for bankruptcy prediction have been extracted and the results have been compared. The logistic 

regression model was able to 87% of educational sample companies and 79% of experimental 

sample companies are properly classified in bankrupt and non-bankrupt groups one year before 

bankruptcy. Also, random forest model was able to sample educational and experimental 

samples, respectively. Accurately classify 90.4% and 90% of observations into bankrupt and 

non-bankrupt groups, McNemar test showed that the random forest model has a significant 

advantage over the logistic regression model. The purpose of the goal is practical and descriptive 

in nature. 
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