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Abstract 
The primary objective of this research was to analyze the relative importance of working capital management factors in predicting financial 
distress among companies. The study population consisted of 167 companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) from 2019 to 2023. 
7 key working capital management indicators were selected based on their potential impacts on financial distress. Using Zavgren’s (1985) 
financial distress prediction model, the sample companies were classified into distressed and healthy groups. In the first step, a random forest 
algorithm was employed to assess the predictive power of the seven working capital management indicators in classifying companies as 
distressed or healthy. The results indicated that these indicators could successfully identify and predict the financial distress status of the 
companies with up to 85% accuracy. In the second step, the unique feature of the random forest algorithm was leveraged to rank the importance 
of each working capital component in achieving this 85% classification accuracy. The findings showed that the Average Collection Period 
(ACP) was significantly more important than the other working capital components in predicting financial distress.  
Keywords: Financial Distress, Working Capital Management, Average Collection Period (ACP), Random Forest Algorithm 
JEL Classification: G01, G30, C38 

 
Introduction 

In recent years, financial distress and bankruptcy have become increasingly prevalent issues for business enterprises. The financial 
literature offers various definitions to describe the state of financial distress and bankruptcy. While some researchers equate financial 
distress with bankruptcy, financial distress is more accurately viewed as a precursor to bankruptcy – a stage of financial decline that 
may or may not ultimately lead to a company's bankruptcy. Simply put, financial distress reflects a business entity's inability or 
weakness in fulfilling its obligations to creditors (Gerged et al., 2022). Given the rapid growth of joint-stock companies and the 
emergence of severe financial crises at both micro- and macro-economic scales, it is crucial to identify the key factors that can predict 
a company's financial health before it reaches the stage of bankruptcy, i.e., during the financial distress phase (Pourheydari et al., 2010). 
Evidence suggests that working capital management is a significant factor influencing the financial distress of business enterprises 
(Geng et al., 2015). Companies experiencing financial distress and bankruptcy often exhibit weaknesses in working capital 
management, particularly in cash control. Therefore, the aim of this study was to evaluate the predictive power of working capital 
management components in forecasting financial distress and rank the importance of each component in this prediction process.  

Materials & Methods 
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The raw financial statement data for this research were extracted from Rahavard Novin Database and the Codal website. These 

data were then systematically organized in Excel. After applying certain eligibility criteria, a sample of 167 companies was identified 

as the accessible statistical population. To classify the sample companies into distressed and healthy groups, which served as the target 

variable (label), Zavgren’s (1985) financial distress prediction model was utilized. Subsequently, the predictive power of 7 key working 

capital management components in forecasting financial distress was tested using Python software and the random forest algorithm.  

The random forest method is based on ensemble learning, wherein the data are split into training and testing sets. During the 

learning phase, the model attempts to identify the inherent pattern or the relationship between the dependent variable (financial distress) 

and each explanatory variable (working capital management components) with the validity of this learning measured by the testing 

data. The random forest method employs a bagging approach, creating subsets from the entire dataset and determining the final result 

based on the average outcomes of these subsets. This approach helps to significantly mitigate the overfitting problem. 

One notable feature of the random forest algorithm is its ability to rank the importance of the input features in determining the 

trend of the target variables. This capability was leveraged in this research to answer the second research question, which focused on 

the relative importance of each working capital component in predicting financial distress. 

 

Research Findings 

The model achieved an accuracy of 85%, indicating that it could correctly predict whether a company was in financial distress or 

not based on what it learned during the training phase. Additionally, the model's F1-Score metric was 0.89 for identifying healthy 

companies and 0.76 for predicting distressed companies. These scores, being close to 1, suggested that the model's estimations were 

performed with a high degree of accuracy. 

The analysis of the relative importance of each working capital management component in achieving this 85% accuracy rate 

revealed some key insights. The Average Collection Period (ACP) was identified as the most important factor in predicting financial 

distress. Following the ACP, the Current Ratio (CR) ranked second, the Average Payable Period (APP) ranked third, and the Inventory 

Turnover In Days (ITID) ranked fourth in importance. 

These findings suggested that the initial signs of financial trouble for a company often stemmed from its failure to collect 

receivables in a timely manner, leading to an increased collection period. If the company's management did not effectively address this 

issue, other problems could likely arise, ultimately pushing the business entity into a state of financial distress. 

 

Discussion of Results & Conclusion 

The results of the data analysis using the random forest algorithm indicated that working capital management indicators had an 

85% predictive power for identifying financial distress in companies. This finding is consistent with those of the previous studies by 

Habib and Kayani (2022), Morshed (2020), and Li et al. (2018). Regarding the second research objective, which aimed to rank the 

importance of each working capital management component in predicting financial distress, the analysis revealed that the Average 

Collection Period (ACP) was the most significant factor. This suggested that a company's inability to collect receivables in a timely 

manner was a crucial early indicator of impending financial distress. 

An increase in the ACP could lead to a serious risk of bad debts and liquidity problems for the company. As a result, the company's 

management might need to secure additional working capital to fund operations, which could potentially increase the Weighted 

Average Cost of Capital (WACC). However, if the company failed to generate adequate returns to cover these elevated financing costs, 

it might ultimately fall into a state of financial distress (Panigrahi, 2014). Given the notable importance of the ACP compared to other 

working capital management components, it appeared that many of the underlying issues leading to financial distress stemmed from 

poor performance in collecting receivables. Therefore, this research underscored the critical need for robust management practices of 

receivables to maintain liquidity and avoid the escalating costs and risks associated with financial distress. 
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 دهیچک

بزنی وقوع درمدانددپی مدالی هدای مددیریدت سدددرمداید  در پرد  در پزشبنددی مززان اهیزدت هریدز اؤ مهل د رتبد   ،پژوهش نیااصددد ی    هدد هدد:   

 . استها شرکت

 ب  یابزدسدت  یراسدتا در. اسدت  1401  تا  1397 یهاسدال  یط تهران بهادار  اوراق بورس در شددهرفت یپذ  شدرکت  167  اؤ متشدک  یآمار ۀجامع روش   

  اؤ  اسدت اده  با  علاوه،ب   .شدده اسدت  انتخاب ی مال  یدرماندپ بر پذاراثرهای مدیریت سدرمای  در پرد   ترین شداص مهل   اؤ مهم 7 پژوهش،  هد 

با اسدت اده اؤ  در پام اول،  سدس  ؛شددند  یبندطبق  سدالم و  درمانده پروه  دو ب  نیون   یهاشدرکت(  1985)  نزؤاوپ  یمال یدرماندپ  ینزبشزپ مدل

 . شد دهزسنج هاشرکت یمال یدرماندپ ینزبشزپ در پرد  در  یسرما تیریمد منتخب شاص  7توان  یجنگ  تصادف تمیالگور

 ی درماندپ تزوضع   ینزبشزپ و ییشناسا  در  توانندیم  درصد85در پرد  تا   یسرما  تیریمد یهاشاص   ک   است آن اؤیحاک پژوهش  جینتانتایج:  

درصدد در 85 ۀب  نیر دنزرسد  برایدر پرد    یسدرما یهااؤ مهل   زیهر تزاهی  زانزم  یبندرتب در مرح ۀ دوم،  . کنند  عی  موفق هاشدرکت یمال

 نشان پژوهش یهاافت ی. در این ؤمزن  صورت پذیرفت یجنگ  تصادف  تمیالگور فردها با است اده اؤ ویژپی منحصرب کلاس شرکتدرست    زتشخ

 .درماندپی مالی داردبزنی های سرمای  در پرد  در پزشب  طرؤ چشیگزری اهیزت بزشتری اؤ سایر مهل   مطالبات،  وصول  ۀدور ک  دهدیم

 یتصادف جنگ  تمیالگور دورۀ وصول مطالبات، در پرد ،  یسرما تیریمد ،یمال یدرماندپ  هاکلید واژه

 JEL  G01 ،G30 ،C38بندی طبقه
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 مقدمه

اؤ آن حاکیهای اصزر، بزش اؤ هر ؤمان دیگری رخ داده اسدت. آمارهای اقتصدادی صصدو  در سدالهای مالی ب ظهور بحران

های اقتصدادی شدده اسدت. تعدد  پزر بنگاهای پریبانسدابق اسدت ک  در دو دهۀ اصزر، درماندپی مالی و ورشدکسدتگی ب  طرؤ بی

ویژه  رود و هیواره توج  عیوم جامع  را ب های مهم اقتصددادی ب  شددیار میهای مالی در یز کشددور، اؤجی   شدداص بحران

ها، هیواره  کند؛ ؤیرا این دسدت شدرکت های بزرگِ سدهامی عام ب  صود ج ب میدربارۀ درماندپی مالی و ورشدکسدتگی بنگاه

بزنی وقوع  دهند؛ بنابراین، پزشپذاری ب  صود اصتصدا  میسدهم بزشدتری در مشدارکت عیومی افراد برای تنمزن مالی و سدرمای 

اسددت؛ ؤیرا بروؤ این چالش، دسددت کم اؤ تخصددز     ها بسددزار حا ز اهیزت بحران مالی اؤ منظر بخش صصددوصددی و دولت 

ای اؤ نکتۀ بزنادین در صصو  درماندپی مالی و ورشکستگی این است ک  تعداد درصور ملاحظ  .نامناسدب مناب  حکایت دارد

ای اؤ دانند؛ اما این در حالی اسددت ک  درماندپی مالی تنها مرح  پژوهشددگران، درماندپی مالی را معادل با ورشددکسددتگی می

دهد. ب  دیگر سدخن، درماندپی مالی بزانگر شدک ی اؤ ؤوال مالی اسدت ک  قب  اؤ ورشدکسدتگی ات اق ورشدکسدتگی را نشدان می

کند، ب ک  در مزان سدرعت آشکار نییافتد و میکن اسدت لزوما  ب  ورشدکسدتگی شدرکت منتج نشدود. درماندپی مالی صود را ب می

ویژه در حوؤۀ مدالی  هدای مخت ،، بد تواندد در ؤمزند کندد و میغزرمدالی و مدالی، صود را مخ ی میحجم فراوانی اؤ اطلاعدات  

درماندپی مالی ب  بزان سداده، ناتوانی یا ضدع، بنگاه    پزامدهای ویرانگری را برای اقتصداد و اعتیاد عیومی ب  هیراه داشدت  باشدد.

بد  پسدددتر   (. بداتوجد Gerged et al., 2022) دهدداقتصدددادی را در عید  بد  تعهددات صود در قبدال اعتبداردهنددپدان نشدددان می

ن عان مخت ،  های مالی شدددید در ابعاد صرد و کلان اقتصددادی، مالکان و  یهای سددهامی و ظهور بحرانروؤافزون شددرکت 

کننده  بزنیهای پزشرو، اسددت اده اؤ مدلپون  مخاطرات هسددتند؛ اؤاینکردن صود در برابر اینواحدهای تجاری در پی مصددون

های  ی، برای پروهمال یدرماندپ   ۀمرح  در یعنی  ،یورشدکسدتگ  ۀمرح  ب  دنزرسد  اؤ  قب   هامنظور ارؤیابی توان مالی شدرکت ب 

 ،اؤ پژوهشدگران  یارزبسد   ،در این راسدتا  (؛Pourheydari et al., 2010ای ب  صود پرفت  اسدت )یادشدده اهیزت و حسداسدزت ویژه

 ینزبشزپ  برای را ییالگوها  ی،مال یهاصددورت اؤ شدددهاسددتخرا  یمال  یهابا اسددت اده اؤ نسددبت   ...و  2نزؤاوپ   ،1آلتین  :اؤجی  

ندد. بدا  ردک   یرزج وپ   ززاؤ اتلا  منداب  ن  ،یموق  درمدانددپ بد    زعلاوه بر تشدددخ  کد   ارا د  کردندد  یتجدار  یواحددهدا  یدرمدانددپ 

 شیدازد پتواندد در  یم  یاسدددت کد  چد  عوام   نیا  شدددودیکد  مطر  م  یاله سددد   ،یمدال  یدرمدانددپ   ینزبشزپ  ت زد درنظرپرفتن اهی

در پرد  اؤ   یۀسددرما  ت یریآن اسددت ک  مد  ۀدهندنشددان  ،شددواهد ن زؤم  نیدر ا  .مهثر باشددد یتجار  یواحدها یمال یدرماندپ 

 ,.Wallace, 2004; Purvinis et al., 2008; Geng et al)  اسددت  یاقتصدداد  یهابنگاه یمال یدرماندپ   بروؤدر    رپذارزعوام  تنث

 در  هیواره  اند،شددده یمال یو ورشددکسددتگ یک  دچار درماندپ   ییهاشددرکت   اوقات  اغ ب   درک     دهدی. تجرب  نشددان م(2015

 ,Emami & Farid) دیو فر یامام  ۀب  پ ت  .اندداشددت  ضددع،  نقد  وج  کنترل در  آن اؤ تردر پرد  و مهم   یسددرما  ت یریمد

 هنگام درشدرکت با مشدک  مواج  صواهد شدد.   ت زفعال ۀماندن و ادامفادر پرد ، شدکو   یۀشددن سدرما،ز(، در صدورت ضدع2016

  ان زب ب   ؛فراوان یمال  تعهدات  وجود  و  ینگینقد  کیبود:  شدوندیم  مواج  عیده  مشدک  دو  با  یاقتصداد یواحدها  ،یورشدکسدتگ

 هر.  سدت زن  شدرکت  یمال  تعهدات  ی ایا  یپو جواب  ،اتزعی  اؤ  حاصد   یورود  ینقد  اناتیجر  یورشدکسدتگ  ت زوضدع در گر،ید

مدیریت سدرمای  در پرد  در حقزقت عام     .دهد رخ پرد  در  یۀسدرما  ،زضدع ت یریمد ۀجزنت در تواندیم موارد  نیا یدو

(. اپرچ  تلا  پژوهشددگران حوؤۀ Misbah et al., 2015شددود )های روؤانۀ واحد تجاری محسددوب میاسدداسددی در فعالزت 

های مدیریت سددرمای  در پرد   صصددو  شدداص های مهثر بسددزاری در بروؤ این چالش، ب درماندپی مالی ب  معرفی مهل  

بزنی  ها در پزشیز اؤ این مهل  منتج شدده اسدت، تاکنون در پاسده ب  این سدهال مطالعات اندکی صدورت پرفت  اسدت، اینک  کدام

 
1. Altman  

2. Zavgren 



 31                             و همکاران  پویا صاد ی                               های مدیریت سرمایهبندی مؤلفهتصادفی به منرور رت هکارگیری الگوریتم جنگ   به

 

 

پزری در مقاب   با وقوع  تواند سدرعت فرایند تصدیزمهای یادشدده میبندی مهل  یادشدده اؤ اهیزت بزشدتری برصوردار اسدت. رتب 

ی، ضدین پاسده ب  این جنگ  تصدادف تمیالگور اؤ  اسدت اده  با شدده تلا پژوهش  نیدر ا رو،نیاؤادرماندپی مالی را بهبود بخشدد؛ 

شدده در بورس اوراق  رفت یپذ  یهاشدرکت  یمال یدرماندپ   ینزبشزپ توان پرد  در   یسدرما  ت یریمد  یهاشداص  ایآ  ک  پرسدش

بندی ها رتب بزنی درماندپی مالی شدرکت های مدیریت سدرمای  در پرد  را نزز برای پزشترین مهل  یا صزر، مهم  داند رابهادار  

های  رو  جنگ  تصدادفی برصلا  بسدزاری اؤ دیگر الگوریتمکند. برای پاسده ب  این سدهال ک  هد  نهایی پژوهش اسدت،  

کند و نتزجۀ نهایی براسداس  ها ایجاد میهایی اؤ مجیوعۀ ک  داده، ؤیرمجیوع 2بندیبا اعتنا ب  رویکرد بسدت   1یادپزری ماشدزنی

ب  این کند؛ باتوج براؤ  را ب  شدک  چشدیگزری صن ی میشدود ک  این امر، معلد  بزشها ارا   میمزانگزن نتایج ؤیرمجیوع 

بنددی کرد کد  در این پژوهش نزز اؤ این قداب زدت،  هدا را در تعززن روندد مترزر هدد ، رتبد توان اهیزدت ویژپیصصدددوصدددزدت، می

  ی ها افت یو   یشدناسد رو  سدس   ؛اسدت   شدده ارا   پژوهش  یهان زشد زپ و ینظر یمبان ابتدا پژوهش، ۀادام دراسدت اده صواهد شدد. 

 .است  شده  انزب پژوهشاؤ   برپرفت   یشنهادهازو پ  یرزپ ج زنت انیپا در و  حیتشر پژوهش

 

 ینظر یمبان

 قدرت کاهش را  یمال یدرماندپ (  Gordon, 1971) پردون.  اسدت  شدده  ارا   یمال یدرماندپ  اؤ  یمتعدد ،یتعار یمال  اتزادب در

 ,Whitaker)  تاکریو.  دهدیم  شیافزا را  یبده  اصد   و  بهره  باؤپرداصت در  یتواننا  احتیال ک   کندیم  ،یتعر  شدرکت   یسدودآور

 ب   مربوط ۀبهر  یهان یهز  مجیوع اؤ  شدددرکت   ینقد  یهاانیجر آن در ک   ردزپ یم  نظر در  یتزوضدددع را یمال یدرماندپ (  1999

  حالت نیا در  ک  کرد  عنوان  شددرکت   بودندهانیؤ توانیرا م  یمال یدرماندپ  ،یاقتصدداد رز. ب  تعباسددت  کیتر ب ندمدت، یبده

  کند یم عنوان  یتزوضدع را  یمال یدرماندپ (  Huang, 2019) هوآنگ.  اسدت  مانده  ناکام صود اهدا  ب  دنزرسد  در یتجار واحد

 ت زوضع نیا. باشد مشک  دچار آن انجام  در ای  ردندا را  اعتباردهندپان قبال  در  صود  تعهدات ب  عی  ییتوانا  شرکت   آن، در ک 

  ی عام   عنوانب   یمال یدرماندپ . اسددت   مواج   یتوجه  درصور ینگینقد  مشددکلات  با  شددرکت  زی ک   افتدیم ات اق یؤمان  اغ ب 

  توق،  ای  کاهش  :اؤجی   ی،جد  عواقب  تواندیم  ک   دهدیم رخ  یورشددکسددتگ یعنی  شددامد،زپ  نیبدتر اؤ  قب  هشددداردهنده

 ,Appadurai) باشددد  داشددت   هیراه ب  را یتجار واحد  ط بکاران و دارانسددهام  ب  رسدداندنانیؤ و  کار یروزن  کاهش  ات،زعی 

 افتدیم ات اقشدرکت    زی یاؤ ورشدکسدتگ شزپ  ک   دانندیم  یمال  ؤوالاؤ   یحالترا  یمال یدرماندپ  ززن  هیکاران و احید(.  2020

(Ahamed et al., 2023)انحلال  تواندیم آن پرفتندهیناد  ای ت یریمد یاؤسو  یمال یدرماندپ   ت زوضع  ندادن زتشخ  ن،یبنابرا  ؛  

  شدود یم  زتحیبا شدرکت    مرتبطو اشدخا    پذاران یسدرما ب   یارزبسد  یهاانیؤ آن ۀجزنت  درداشدت  باشدد و   دنبال ب را   شدرکت 

(Gerged et al., 2022)پذاران،  یسدددرما ت،یریمد  دپاهیاؤ مباحث مهم اؤ د یکیهیواره   ،یمال یدرماندپ   ینزبشزپ رو،نیاؤا  ؛  

 است.   هاشرکت  ن عانی   ریسا  و  اعتباردهندپان

براسداس   تا  اندهیواره تلا  کرده یمال ۀحوؤ  پژوهشدگران ،یمال یموق  درماندپ ب    زتشدخ ای  ینزبشزپ ت زب  اهیتوج با

ب   دنزرسد   یبرا یابزاربتوانند ب   یدرماندپ   ت زوضدعبروؤ   درعوام  مهثر   ییشدناسدا  و  یسداؤمانبرون و  یسداؤماناطلاعات درون

 برای  3ینزماشد   یرزادپ ی  یهاززتکن و یآمار  یهاززتکن اؤ اسدت اده  با  یارزبسد   یهامدل  ،رونیاؤا ؛کنند دازپ  دسدت هد    نیا

 در شددگامزپ  پژوهشددگران(  Altman, 1968ادوارد آلتین )  و(  Beaver, 1966)  ورزب  امز یو شددد. جادیا یمال یدرماندپ   ینزبشزپ

با   4(MDAچندپان  )  یصد زتشدخ   ز( اؤ تح  ,1968Altman. آلتین )شدوندیم  محسدوب یمال یدرماندپ  ینزبشزپ یهامدل ۀارا 

 
1. Machine Learning 
2.bagging 
3. Machine Learning 
4. Multiple Discriminant Analysis 
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اسدت اده کرد.    رورشدکسدت زغشدرکت   33و   ورشدکسدت شدرکت   33  یبرا یمال یدرماندپ   ینزبشزپ برای یمال  یهااسدت اده اؤ نسدبت 

مطالع ، آلتین   آن  جیمعنادار هسدتند. براسداس نتا  ارزبسد  یمال یدرماندپ   ینزبشزدر پ  شددهاسدت اده  یهانشدان داد ک  نسدبت   جینتا

  ان یو جر یپرداصت بده  ،ینگینقد  ،یمانند سدودآور  ییهابا اسدت اده اؤ نسدبت  یمال یدرماندپ   ینزبشزپ یرا برا Z-scoreمدل  

ها  بالقوه شدرکت  یدرماندپ  تواندیم یمال  یهاو نسدبت   ینزبشزپ  یهامدل  ب زمشدخ  شدد ک  ترک   ن،یبنابرا ؛کرد  شدنهادزپ  ینقد

پژوهشدگران  اؤ   یارزو آلتین، بسد   ورزبمطالعات    ۀادام  در(.  Hanafi et al., 2021کند ) ینزبشزپ یمال  یدرماندپ را قب  اؤ وقوع  

  وابسدت    رزمتر  هامدل نیا  اغ ب  درک    کردند ۀارا  یمال  یهانسدبت  اؤ  اسدت اده  بارا   هاشدرکت  یمال یدرماندپ   ینزبشزپ  یهامدل

  رو، نیااؤ ؛ساؤدیم  مواج  یبنددست   نوع اؤ  یتیمحدود ب  را  ینزبشزپ ۀمسئ و   است (  ردرماندهزغ ای یمال  ۀ)درماند یقطع نوع اؤ

توسددط   ادام  در و  کرد  اسددت اده  هابانز  یورشددکسددتگ  ینزبشزپ یبرا  1ت زلاج  زتح  اؤ(  ,Martin 1977) نزمارت  بارنزنخسددت

ب    ک اسدت   یرزچندمتر  زتح   ینوع  ت زج. مدل لاشدد  پرفت   کار ب  یتجار  یناتوان ینزبشزپ  برای(  Ohlson, 1980اولسدون )

 رزمتر  ب  ییهابا اصتصددا  وؤن  ت زلاجمدل  . دکنیم  توج ؤمان  صددورت همب مسددئ      درموجود   ۀکنندینزبشزپ  عوام  یتیام

 نزپروه مع  زیدر    ت یاحتیال علددو  نززتع  یرتب  برا  نیا اؤو  کندیم  ینزبشزپ را نیون   یهاشددرکت  اؤ هریز ۀرتب  مسددتق ،

 یدرماندپ   ینزبشزپ  یهامدل نیترمعرو  اؤ یکی.  اسدت   زیصد ر و  نزب یهیواره عدد  کند ک یم  اسدت ادهسدالم(   ای)درمانده 

  ی هاصدورت  اؤ  اسدت اده با  نزؤاوپ   .شدد( ارا   Zavgren, 1985) نزؤاوپ   نزسدتیکرتوسدط   ت زلاج یآمار   زبا اسدت اده اؤ تح  یمال

 سددس  ؛برآورد کرد 1979تا   1975 یسددال متوال 5  یمدل صود را برا یرهازمتر  ب یضددراسددالم و درمانده،   یهاشددرکت  یمال

اؤ آن بود ک   یحاک  ویکرد. مشداهدات    ینیون  بررسد   یشدرکت درمانده را برا  زی یمربوط احتیال درماندپ   ب یبراسداس ضدرا

 .است   داشت  یصعود روند مذکور  هایشرکت در  یمال یدرماندپ   احتیال 1979تا  1975 یهاسال یط در

  ی مال یدرماندپ  ینزبشزپ  یبرا یمصدنوع  هو  یهاززاؤ تکن  یارزپژوهشدگران بسد   اوری،فنّ  شدرفت زپ با  رزاص یهاسدال در

  ب  باتوج  را صود  ۀ ئمسد  ح   عی کردو   ردزپ یم  ادی ک   اسدت   یسدتیزسد   یمصدنوع  هو   یهاززتکن ،درواق .  اندکرده  اسدت اده

  ی ناتوان یهابر نشددان  یمال یدرماندپ   ینزبشزپ ۀحوؤ در  یمصددنوع هو  یهامدل تیرکز. بخشدددیم  بهبود  پذشددت  اتزتجرب

  اسددتخرا    شددرکت  یمال  یهاصددورتاؤ  هاآن  در  شدددهاسددت اده یرهازمتر و  بوده  رهزچندمتر  اغ ب  هامدل نیااسددت و  یتجار

 تم یالگور  ،4بانزپشدتبردار    نزماشد  ،3ززژنت تمیالگور ،2یعصدب  یهاشدبک  ب  توانیم  یهو  مصدنوع  یهاززتکن  ۀاؤجی .  شدودیم

هو    یهاتمیالگور اؤ(   ,2021Azizi)  یزیعزدر هیزن راسددتا،  ؛ کرد  هاشددار 6یجنگ  تصددادف  تمیو الگور  5مزتصددی  درصت 

های هو  مصدنوعی  ها بهره پرفت و نتایج پژوهش، نشدان اؤ کارایی تکنززبزنی ورشدکسدتگی مالی شدرکت ی برای پزشمصدنوع

 در این حوؤه دارد.

 در.  اسدت   انحلال و یورشدکسدتگ اؤ  قب   شدرکت، زی یمال  رکود اؤ  یامرح   یمال یدرماندپ  شدد، اشداره شدترزپ  ک  طورهیان

 بد   برای  بسدددتدانکداران  اید   اعتبداردهنددپدان  بدا  مجددد ۀمدذاکر  قیطر  اؤ  اسدددت   میکن یتجدار  واحدد  د،ید شدددد یدرمدانددپ   ت زد وضدددع

  چ زه ب   ،یورشدکسدتگ  حالت  در اما  کند،  کسدب   موقت   صدورتب  را هایبده  پرداصت   ییتوانا ون،ید دزسدررسد   انداصتنقیتعو 

  عنوان   شدرکت   اتزح  چرص  اؤ  مرح   نیآصر توانیم را  یورشدکسدتگ  ،درواق  و  سدت زن صود  یهایبده پرداصت   ب  قادر  عنوان

 ززن  رانیا  در  .اسدت  شدده  ینزبشزپ  کشدورها تجارت حقوق در  یورشدکسدتگ  ت زوضدع  ،یحقوق منظر اؤ(.  Lotfi et al., 2024) کرد

  واحد   ۀانباشدت یهاانیؤ  اپر  آن، م اد  براسداس  ک   اسدت  شدده  انزب  تجارت  قانون 141 ۀماد در  هاشدرکت   یورشدکسدتگ  بحث 

 
1. Logit 
2. Neural Networks 
3. Genetic algorithm 
4. Support vector machine 
5. Decision tree algorithm 
6. Random forest algorithm 
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  سددهام   صدداحبان  العادهفوق  یعیوم مجی   یفور  دعوت ب  م زم  رهیمدئت زه شددود، آن  یۀسددرما  نصدد،  حداق  با  برابر یتجار

 سدال چند در  ک  اسدت  آن  اؤیحاک   موجود شدواهد.  شدودپزری یرأ  و شدور  شدرکت  شددنمنح  ای  بقا  موضدوعدربارۀ  تا  شدودیم

  تعداد. اندشدده  مذکور قانون  مشدیول تهران  بهادار اوراق  بورس در شددهرفت یپذ  یهاشدرکت   ژهیو ب  یارزبسد   یهاشدرکت   ر،زاص

 در هیچنان ،انددهزرسد  یدرماندپ   ۀمرح در پرد  ب     یو سدرما ینگینقد نزتنم  ،یاتزک  اؤنظر عی   هاشدرکت   نیا اؤ  یارزبسد 

 و  سددودمند  یهاپروژه و هاطر  در  یپذار یسددرما  فرصددت   توانسددت یم ک   کنندیم مصددر  را یمنابع  و هسددتند  ت زفعال حال

 اقتصاد کشور را ب  هیراه داشت  باشد.   یبرا نیآفرارؤ 

  ی مال  تعهدات  وجود  و  ینگینقد  کیبود :شدوندیم  مواج   عیده مشدک  دو  با یاقتصداد  یواحدها ،یورشدکسدتگ هنگام در

 یمال تعهدات ی ایا  یپو جواب  ،اتزعی  اؤ  حاصدد  یورود  ینقد  اناتیجر  یورشددکسددتگ  ت زوضددع در گر،ید  انزب ب ؛  فراوان

  ز یدر پرد     یسددرما.  دهد رخ  پرد  در   یسددرما ،زضددع  ت یریمد ۀجزنت در تواندیم موارد نیا  یدو  هر.  سددت زن  شددرکت 

 و  کدالا  یموجود  ،یافتنید در  یهداحسددداب نقدد،  وجد   رزنظ  هداییمهل د اسدددت و   تراؤندامد   یجدار  بخش  هیدان  ،درواق شدددرکدت  

در    یسدرما  ،یپونِ و  ی زیزکسد (.  Aktas et al., 2015) شدودیرا شدام  م ب ندمدت یبده  یجار حصد  و  یپرداصتن  یهاحسداب

  ن زت اوت بصال ،  در پرد    یسددرما  .(Kesimili & Gunay, 2011)  کردند مزپرد  را ب  دو نوع صال  و ناصال  تقسدد 

اسددت ک  در  یمبالر  ۀمجیوع ،در پرد  ناصال   یک  سددرمایدرحال ؛دهدیرا نشددان م یجار یهایو بده یجار  یهاییدارا

  مواد   یموجود  و  یافتنید در  یهداحسددداب  فرو ،  قدابد   بهدادار  اوراق  نقدد،  وجد    زد قب  اؤ  ،مددتکوتداه  اید   یجدار  یهداییدارا

  اوراق  مانند  آن  معادل  و  نقد)وج     ینقد جزء  دو اؤ  متشدک   پرد   در   یسدرما  ،ینظر  یمبان  براسداس.  شدودیم  یپذار یسدرما

  ی جار  یهاییدارا  ریسدا و  یپرداصتن  یهاحسداب  کالا، و مواد  یموجود  ،یافتنیدر  یها)حسداب  یرنقدزغ  و(  فرو   قاب   بهادار

 هاآن  ب زترک  و دهندیم  نشدان را  شدرکت   یاتزعی   و  ینگینقد  یهاجنب  توأم، صدورتب  ک   اسدت ( یرنقدزغ  یجار یهایو بده

 اؤ  یکی  پرد   در   ید سدددرمدا  ت ید ریمدد  رو،نیاؤا ؛(Mun & Jang., 2015)  اسدددت   یتجدار  واحدد  زید   عی کرد  یچگونگ  انگرزد ب

 ،یتعرپون   این توانیمدر پرد  را   یسددرما  ت یریمد قت ز. درحقشددودیم  عنوان  هاشددرکت  یرزپ مزتصددی در مهم یهامهل  

  داران شدددود. ثروت سدددهام  شیک  موجب افزاینحو در پرد  ب    یمناب  و مصدددار  سدددرما  ب زحجم و ترک  نززقرار تع  :کرد

طورک ی، سدودآوری و عی کرد شدرکت در پرو نظارت و بررسدی فرایندهای سدرمای  در پرد  و نزز ترکزب کارا اؤ سدرمای   ب 

های تنمزن مالی ریزیهای روؤمره اسددت؛ د نتزج ، درنظرپرفتن مدیریت سددرمای  در پرد  در برنام در پرد  برای فعالزت 

  تعادل  جادیا  (Nguyen et al., 2020نوین و هیکاران )  ۀدزعق  ب   (.Sepasi et al., 2017رود )شدرکت امری ضدروری ب  شدیار می

  هد  ها،آن دزسررس هیتار  در  ژهیوب  یمال  تعهدات ب  عی  ییدر قالب توانا  یجار  یهایبده و  یجار یهاییدارا نزب  مناسب 

 طور  ب  ک ییاؤآنجا پرد  در   یسدرما ت یریمد  اسدت؛ بنابراین،  شدرکت  زی در  پرد  در  یسدرما  ت یریمد  اسدت زسد  یاصد 

 تواندیم نشددود،  ت یریمد کارآمد  صددورتب  چنانچ   ،اسددت  اثرپذار یتجار  یهاواحد  یسددودآور و  ینگینقد  یرو بر مزمسددتق

،  یانیکا  و  ب زحب  (.Kargar & Blumethal., 1994م بت شدود )  یسدودآور  باوجود  هاشدرکت   یورشدکسدتگ  احتیال  شیافزا  باعث 

انجام دادند   یامارات  یهاشدرکت  یمال یدرماندپ   احتیال بر  پرد   در   یسدرما ت یریمد ۀبالقو  رزتنث  یبررسد   هد   با را  یامطالع 

 Habib)  ها نشان دادشرکت   یمال یبر احتیال درماندپ  پرد   دررا     یسرما ت یریمد ییکارا  داریو معن  یمن  رزتنثک  نتایج آن،  

& Kayani, 2022 .)ن زب تعدادل  در  مهثر  عوامد   اؤ  یکی  هیواره  پرد   در   ید سدددرمدا  ت ید ریمدد  کد   کننددیم  انزد ب  هیکداران  و  اپ ر  

  ، یورشدکسدتگ  سدزیر  شیافزا و یمال یدرماندپ   طیشدرا  با  هاشدرکت   ۀمقاب   یبرا و  اسدت  یسدودآور  و یدرماندپ   ت زوضدع

  تیریمد  هاشدرکت  اؤ  یارزبسد   یبرا رو،نیاؤا  ؛(Opler et al., 1999) رودیم  شدیار ب   یضدرور یامر  پرد   در   یسدرما  ت یریمد

  ک   رودیم شیار  ب  یتیریمد مهم  موضوعات اؤ بودندرمانده و سالمشرکت اؤلحاظ   ت زدر پرد  کارا و شناصت وضع   یسرما

 یمال یدرماندپ  اؤ  یرزج وپ   و ت زفعال تداوم  موجب   پرد ، در   یسدرما اؤ  یان زبه سدطح ینگهدار  با  سداؤدیم قادر را رانیمد
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شدود ک  آیا پژوهش بدین صدورت تدوین می سدؤا  او شدده،  ب  مطالب عنوانباتوج  .دهند شیافزا را  شدرکت  ارؤ  و  شدده

 ها را دارند. بزنی درماندپی مالی شرکت های مدیریت سرمای  در پرد  توان پزشمهل  

 ,.Azizi & Jokarمت اوت اسدت )  دپاهیسد  د ۀرندزبرپ  دردر پرد ،    یسدرما  ت یریمد ۀشدده در حوؤانجام یهاپژوهش

  ش یفرو  محصدولات صود را افزا  دهدیم  امکان  شدرکت  ب در پرد      یسدرما عالیک  سدطح    کندیم انزب اول  دپاهید  ؛(2022

  شددرکت ارؤ  ب زترت نیبد.  شددوند  برصوردار  یشددترزب  ینقد  اتزتخ اؤ   دزسددررسدد  هیتارقب  اؤ  هایبدهداده و با پرداصت  

اؤ   عالینگهداشددت سددطح   یدوم، برا  دپاهید اؤ ؛ابدییم  کاهش ،شددود یمال یشددرکت دچار درماندپ  نک یاحتیال ا و  شیافزا

و   ابدییم شیافزا  شددرکت  یمال  یهان یهز ،رونیانجام دهد؛ اؤا ززن  یشددترزب یمال نزتنم دیبا یدر پرد ، واحد تجار   یسددرما

در    یسددرما  نزب  ۀ( رابطPanigrahi, 2014ک  پانزگراهی )  یدر پژوهشدد  .ردزپ یم  قوت  یورشددکسددتگ و یمال یدرماندپ   احتیال

بررسدی    2009تا   2000 ی سدال ها  ۀ دور  ی برا   را   در بورس اوراق بهادار پاکسدتان   ی ورشدکسدتگ   سدز ی و ر   ی سدودآور  ، ی نگ ی پرد ، نقد 

نکول    سدز ی ، ر اسدت هیراه  ی نرخ بده   ش ی در پرد  ک  با افزا     ی سدرما   ۀ ن ز جسدوران  در ؤم   ی ها اسدت ز ک  سد   د ز رسد  ج  ز نت  ن ی ، ب  ا کرد 

( نزز نشدان Kalantarzadeh, 2018علاوه، نتایج پژوهش کلانترؤاده ) ؛ ب  دهد ی م   ش ی را افزا   ی ورشدکسدتگ   سدز ی ر   ، ج  ز درنت شدرکت و  

ؤیاد نگهداشدت پول، شداهد    فرصدت ب  وجود هزینۀ شدود، ب ک  باتوج  تنها باعث سدودآوری نیی دهد نگهداشدت نقدینگی ؤیاد ن  می 

 ده ز سدوم عق   دپاه ی د کاهش سدودآوری صواهزم بود و در نتزجۀ کاهش سدودآوری، ریسدز ورشدکسدتگی شدرکت افزایش صواهد یافت؛  

صود را ادام    ت ز فعال   تواند ی م   ی سخت و ب    دهد می صود را اؤ دست   یی شکوفا در پرد ، شرکت      ی سطح سرما  کاهش دارد در صدورت  

  توسع  درحال   ی کشورها   اؤ   ی ار ز بس   در کوچز   ی تجار   ی در واحدها   ی و ورشکستگ   ی مال   ی در بروؤ درماندپ   ی اؤ ع   اصد   ی ک ی دهد.  

 (. Caballerol et al., 2013)   شود ی م   عنوان   ی کاف  پرد    در     ی سرما  نبود   شرفت ، ز پ   و 

 در   یسدرما ت یریمد  یهاشداص   عنوان با  ارهازمع نیا ک   شدودمی سدنجش یمخت    یارهازمع  توسدط  پرد  در   یسدرما

مدت    ب ک    شددودیم ق یداد  پرد   در   یسددرما  ت یریمد یاصدد  ۀمهل   1(CCC)  نقد  وج   یتبد  ۀچرص. شددوندیم انزب  پرد 

 ,Nobanee) دارد  اشداره یپرداصتن  یهاحسداب   یتسدو کالا و وصدول مطالبات اؤ بدهکاران و   یفرو  موجود  برای  لاؤمؤمان 

در پرد      یدر سدرما  یشدترزب  یپذار یسدرما ک   کندیم م زم را یتجار واحد  ،نقد وج   یتبد  ۀچرص ترشددنیطولان(.  2009

و   هایموجود در  یپذار یسدرمااؤ مناف  حاصد  اؤ  شدترزدر پرد  ب  یدر سدرما یپذار یسدرما  ۀنیهز ک یدرصدورتانجام دهد.  

 ب  ،ج زدرنت و دهد کاهشو ارؤ  شدرکت را   یسدودآور  تواندیم  باشدد،محصدول   دارانیب  صر  شدترزب یاعتبارات تجار یاعطا

 (.Morshed, 2020منجر شود ) یمال یدرماندپ 

  بر (  CCCنقد )  یتبد  ۀچرص رزدر پرد  را با اسدددت اده اؤ متر   یسدددرما ت ید ریمد  رز( تنثLe et al., 2018)  هیکداران و لی

اؤ آن اسددت ک   یحاک   جی. نتاکردند  یبررسدد  2016تا  2014 اؤ  سددال  سدد  ۀدور یط  تنامیدر و  یشددرکت دولت 69 یعی کرد مال

سد    ۀرندزدر برپ  صود  ،وج  نقد  یتبد  ۀچرص نیون  دارد.  یهاشدرکت  یبر عی کرد مال  یم بت رزدر پرد  تنث   یسدرما  ت یریمد

 ب   ک   اسددت   یپرداصتن  یهاحسدداب  پرداصت   ۀدور  و کالا  یموجود  پرد  ۀدور  ،یافتنیدر  یهاحسددابوصددول  ۀدور ۀمهل 

 .شوندیم داده  حزتوض مختصر  صورت

اسدت ک    ییتعداد روؤها  انگرزب  ،معرو  اسدت  ززوصدول مطالبات ن ۀک  ب  دور  2(ACP)ی  افتنیدر  یهاحسداب  افت یدر ۀدور

  فرو  دارندد    دهزد ( عقLong et al., 1993)  هیکداران  و  لاندگ.  کنددیم  یآورجی   انشید شدددرکدت مطدالبدات صود را اؤ مشدددتر

 ب  را  امکان نیا ک ییاؤآنجا واسددت   دیجد  انیجذب مشددتر یبرا  یابزار  ،یو معاملات اعتبار   زصددورت نسدد محصددولات ب 

 ی. اؤطرفشددود فرو  زیتحر  باعث  تواندیم ،ندینیا  یابیارؤ وج   پرداصت  اؤ  قب  را  محصددول  ت ز زک  ک  دهدیم انیمشددتر

 
1. Cash Conversion Cycle 
2. Average Collection Period 
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 را یمال یدرماندپ   احتیال و  باشددد داشددت  یپ در را  شدددهسددوصت  مطالبات شیافزا  اسددت  میکناؤ حد  شزاعتبارات ب یاعطا

واحدد    یسدددودآور  یبر رو  یمهی  راتزتدنث  توانددیم  اعتبدارات  یاعطدا  و  یافتنید در  یهداحسددداب  ت ید ریمدد  ،نیبندابرا ؛دهدد  شیافزا

 .باشد داشت  آن ارؤ  ج زنتو در یتجار

  ی مشدتر ب  محصدولآن ب  کالا و فرو    یتبد  ،زمواد اول  افت یدر نزب یؤمان  ۀفاصد ب   1(ITID) کالا  یموجود پرد  ۀدور

 را  کالا و مواد  یموجود  شدرکت  ک  دهدیم  نشدان  را ییروؤها  تعداد کالا  یموجود  پرد   ۀدور گر،ید  عبارت ب .  شدودیم پ ت 

  رقاب  زغ یکالا  شدنانباشت  ای  محصولات فرو  در  نداشتنییاؤ کارا یناش تواندیکالا م  ی. پرد  کم موجودکندمی ینگهدار

  ۀ چرص در پرد  در   یسددرما  مناب  آؤادشدددن  باعث کالا   یاؤ پرد  موجود  یان زبه سددطح ک ییاؤآنجا  .باشددد انبار در  فرو 

 (.Lazaridis & Tryfonidis., 2006) پذاردیم  شرکت   یسودآور بر را  ییزمستق رزتنث  ،شودیم یتجار  وکارکسب 

صود را ب  ط بکاران   یهایبده یتجار واحداسددت ک   یمدت ؤمان نزانگزم  2،(APP)یپرداصتن  یهاحسدداب پرداصت  ۀدور

ک  اؤ وجوه نقد   دهدیم را امکان نیا  هاب  شددرکت   ،هایبده  باؤپرداصت   در  رزنص. تهسددتند  کنندپاننزک  هیان تنم  پرداؤندیم

 Khan) رندزپ   کار ب   شدترزب  سدود  ص قو   ت زفعال  یدر پرد  صود برا   یسدرمااؤ  را  اسدت اده  نیبهتر  بتوانندو  برده  را  یکاف ۀبهر

et al., 2021)داشدت  باشدد   یشدرکت اثر من   یاعتبار ۀبر رتب تواندیم ونیپرداصت د در  حد  اؤ شزب رزتنصو   قصدور  ،حالنیابا  ؛

(Onchangwa, 2019.)  ی موجود کاهش در  نزز و   یافتنیدر  یهاحسدابدر وصدول   شیافزاک    دادند نشدان یلارنصا  و نجارپور  

  ؛( Najarpoor & Khanlari, 2020)  دهدیم  کاهش را یمال یدرماندپ   احتیال ،اسددت   شددرکت  شددترزب  فرو  ۀجزنت در  ک کالا 

 یاحتیال درماندپ   شیافزا  باعث  ،دارد  شددرکت  یمال تعهدات  شیافزا اؤ نشددان  ک  یپرداصتن  یهاحسدداب در شیافزا  ،علاوهب 

ک     هاییشدرکت   دهد،ینشدان منزز   (Kordestani et al., 2012کردسدتانی و هیکاران ) پژوهش  هایافت ی  .شدودیم  شدرکت  یمال

برصوردار هسدتند، صطر بروؤ    ززن  یکیتر سدودآوری اؤ و دارند  هاشدرکت   ریسدا اؤ  یکیتر  ینگیو نقد  شدترزمدت بکوتاه یبده

 هاست.شرکت   گریاؤ د بزشترها ب  مراتب  در آن یمال یدرماندپ 

 مزک  اؤ تقسد   شدودیم  محسدوبدر پرد      یسدرما ت یریمد  یهاشداص  گریاؤ د  3(WCT)  یجار  یۀسدرما  پرد   نسدبت 

 رزمسد  دردر پرد     یسدرما  یرزب  کارپ   یچگونگ ،نسدبت  نیا. دیآیدر پرد  صال  ب  دسدت م   یفرو  صال  ب  سدرما

و متناسدب با حجم فرو  و   یدر پرد  کاف   یمقدار سدرما ایک  آ کندیم  بزانو   (Dar & Dar, 2017)دهدیم نشدان را  فرو 

اؤ حد شدرکت   شزب  یاتکا ۀجزدر نت  شدزیب ،نسدبت نباشدد نیفرو  سدبب بالارفتن ا  شیاپر افزا  .رزص  ای  هسدت   شدرکت   ت زفعال

 ,Emami & Farid) دیو فر  یامامکند.  جادیا یواحد تجار یرا برا یمال مشددکلات تواندیم  ک  اسددت   مدتب  اعتبارات کوتاه

ب  این نتزج  در پرد     یسدرما  ۀنزسدطح به زانزها و مشدرکت  یدر پرد  و عی کرد مال  یسدرما  نزارتباط ب یبررسد  در(  2016

در پرد  را    یدر سدرما  یپذار یزان سدرمازم ندیآیدر صددد برم رانیدر پرد  کیتر باشدد، مد   یسدرما  زانزهرچ  مرسدزدند ک   

در پرد  وجود دارد    یدر سدرما  یط عنقط  رزت اسد   نیفرو  شدرکت شدوند. با ا  شیباعث افزا ،قیطر  نیدهند و اؤ ا  شیافزا

  سدز یبهره و بالارفتن ر ۀنیهز  شیافزا  زشدود، ب  دل  شدترزدر پرد  ب   یدر سدرما  یپذار یک  اؤ آن نقط  ب  بعد هرچ  سدرما

شدرکت را نشدان   یاتزعی  ۀجنب  اغ ب  مذکور  یهانسدبت  .شدرکت، ارؤ  شدرکت کیتر صواهد شدد یو ورشدکسدتگ  یاعتبار

  تیریمد  یصدورت ک ب مد نظر قرار داد.  ززن را آن یمال  یهاجنب  دیبا  پرد  در   یسدرما  ت یریمد یک  برایدرصدورت دهند،یم

در پرد     یدر مصدار  و مناب  سدرما راتززتر  ۀمطالع  ن،یبنابرا پذارد؛اثر میشدرکت    ینگینقد  ت زوضدعبر در پرد      یسدرما

 .است   یضروروکار  کسب  زیدر پرد  در    یسرما  ییکارا یابیارؤ  یبرا

  ی جار یهایبده ب   یجار  یهاییدارا مزتقسد  اؤمعرو  اسدت   ززدر پرد  ن   یب  نسدبت سدرما ک   4(CR)  یجار  نسدبت 

 
1 Inventory Turnover in Days 
2 Average Payment Period 
3 Working Capital Turnover 
4 Current Ratio 
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در    یاسدت اده اؤ سدرما ۀنحو  تواندیم  شدرکت، ینگیمشدکلات نقد  ییشدناسدا  ای یابیبر ارؤ علاوه  نسدبت  نیا.  شدودیم  حاصد 

 ،دارد یمال یبر درماندپ  یم بت رزتنث  ینسددبت جارافزایش  (.  Christianty & Latuconsina., 2023کند )  یابیارؤ ززپرد  را ن

 ,.Yuliana et al)  باشددد اثرپذار  دزسددررسدد  هیمدت در تارکوتاه یمال یهایبده  زۀپرداصت ک   ییتواند بر توانایک  مینحو ب 

 ک   اسدت   ییهاشداص اؤ  گرید یکی ززن  1(WCTA) هاییدارا  ک   ب  پرد  در  یسدرما  صال  نسدبت   ،یجار نسدبت (.  2020

 نیا  توج   درصور یمن  رزتنث  ۀدهندنشددان شدددهانجام های. پژوهشسددنجدیم  ینگینقد لحاظ ب  را  پرد  در  یسددرما  ت یریمد

 ی مال   ی درماندپ   معرض   در  کیتر   ها شدرکت   ک    شدود ی م   باعث  نسدبت   ن ی ا   بالابودن   ک   ی طور   ب   ، اسدت  ی مال   ی درماندپ   بروؤ   بر  نسدبت 

 ,.Aditya et al)   هیکداران   و   ا زد ت ی آد علاوه، نتدایج پژوهش  بد    (. Lakshan & Wijekoon., 2012; Alifiah et al., 2018)   رندد ز بگ   قرار 

 اوراق   بورس   در   شدده فهرسدت   ی فروشد صرده   ی ها شدرکت   ی مال   ی درماندپ   ی ن ز ب ش ز پ   در   ی مال   ی ها نسدبت     ز وتح    ی ( با هد  تجز 2022

بر    ی م بت و معنادار  ر ز تنث   ها یی در پرد  ب  ک  دارا     ی نسدبت سدرما   دهد ک  نشدان می ، 2020تا   2018  ی ها سدال   ن ز ب   ی اندونز   بهادار 

  ی شددتر ز ب  ی جار   ی ها ی بده   اند، پرفت  درمانده قرار   ی ها شددرکت   ۀ طبق   در ک    یی ها شددرکت  کردند   مشدداهده   ها آن دارد.  ی مال   ی درماندپ 

 ی هدا ی بدده   ق ی اؤ طر   ی جدار   ی هدا یی اؤ حدد دارا  ش ز ب  ی مدال  ن ز تدنم   انگر زد ب   تواندد ی م   امر  ن ی ا    زد دل .  دارندد صود   ی جدار   ی هدا یی دارا  بد    نسدددبدت 

  ت ی ر ی مد   نقد،   وجوه   ت ی ر ی مد  ر ز تنث   ی چگونگ  ی بررسد  برای   را  ی پژوهشد (  Muigai & Nasieku, 2021)   کو ز ناسد   و   ی گا ی مو   . باشدد  ی جار 

  ی ها شددرکت  ی مال   ی درماندپ   بر  پرد    در     ی سددرما   ت ی ر ی مد   ی ها شدداص    عنوان ب    ی افتن ی در   ی ها حسدداب  ت ی ر ی مد   و  کالا   ی موجود 

م بت و   ر ز تنث  ی نگ ی نقد   ت ی ر ی نشددان داد ک  مد   پژوهش  ن ی انجام دادند. ا   2( NSE)   ی روب ی نا   بهادار  اوراق   بورس   در   شددده رفت  ی پذ   ی رمال ز غ 

و    ی ب  طور من    ی موجود   ی نگهدار   ۀ مطالع  نشدان داد ک  دور   ن ی ا  ن، ی علاوه بر ا  ؛ ها دارد شدرکت  ی مال   ی درماندپ بر شداص    ی معنادار 

بر شدداص   ون ی د پرداصت    ۀ مطالع  نشددان داد ک  دور   ن ی ا   علاوه، ب   ؛ ها مرتبط اسددت شددرکت  ی مال   ی با شدداص  درماندپ   ی دار ی معن 

  ت ی ر ی اؤ مد  د ی در بورس با   ی مال ر ز غ   ی ها شددرکت   ت ی ر ی ک  مد  کند ی م     ز مطالع  توصدد   ن ی دارد. ا   ی م بت و معنادار  ر ز تنث  ی مال   ی درماندپ 

ب  متعددبودن  باتوج   شددرکت محافظت کند.  ی مشددکلات مال  ق ی حاصدد  کند تا اؤ مصدداد   نان ز در پرد  اطی     ی سددرما   ی مناسددب اجزا 

های سدرمای  در پرد  شدود ک  کدامزز اؤ مهل   پژوهش بدین صدورت مطر  می   سدؤا  دو  های مدیریت سدرمای  در پرد ، مهل   

  ها دارد. بزنی درماندپی مالی شرکت اهیزت بزشتری در شناسایی و پزش 

 

 ژوهشپ روش

  ی ب  نحو مط وب توانیدر پرد  م   یسدرما یارهازاسدت اده اؤ مع  با ایآ ک   اسدت   السده  نیحاضدر پاسده ب  ا پژوهشاول   هد 

پژوهش حاضر اؤ بُعد هد  کابردی    .کرد ینزبشزشده در بورس اوراق بهادار تهران را پرفت یپذ  یهادر شرکت  یمال یدرماندپ 

شدده در های اسدت ادهداده  رود.های کیّی ب  شدیار میهیبسدتگی با اسدت اده اؤ داده _  پژوهش توصدز یو اؤ منظر ماهزت و رو  

و حجم نیونۀ  پردآوری شددده  کدال  ت یسدداو وب  نیآورد نو افزار رهداده نرم  گاهیاسددت اده اؤ پاای با  پژوهش ب  رو  کتابخان 

سداؤی شدده اسدت. بر هیزن اسداس،  مند )سدزسدتیاتزز( برای انجام فرایند پژوهش آمادهآماری با اسدت اده اؤ رو  حد  نظام

  ماه  اسد ند  انیپا تاک  در درجۀ اول،   هسدتند تهران  بهادار اوراق  بورس در  شددهرفت یپذ  یهاشدرکت  پژوهش، نیا یآمارنیونۀ 

اؤ   یرگزشدد زپ  برای و  یرپذیاسزق  ت زقاب   شیافزا منظورب  و  باشددد  شددده رفت یپذ تهران  بهادار  اوراق بورس در 1401  سددال

  های شدرکت   ت زفعال  ت ماهز  بودنمت اوت  سدبب  علاوه، ب ؛ ب اسد ندماه باشدد  نهموسدت زب  ب  یها منتهآن یسدال مال ،یناهیگون

 ۀفعال در حوؤ  هایشددرکت  نززو   ایان یصدمات را و  ی زب  نگ،یزلز ها،بانز  ها،ایو چندرشددت   هاپذاری یسددرما رزنظ یصدمات

کالا    یفاقد موجود  هاشدرکت   پون نیا ؤیرا  شدود؛را شدام  نیی  هاشدرکت   پون نیا ی،انتخاب ۀنیون  )برق و پاؤ( یانرژ  ۀعرضد 

 
1. Working Capital to Total Aset 
2. Nairobi Securities exchange 
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؛ درنهایت، برای انجام فرایند پژوهش هسدتند  ،در پرد    یتب  آن سدرماو ب   یجار یهاییدارا  یاقلام اسداسد اؤ  یکیعنوان  ب 

 .باشد دسترس در  1401 تا 1397 یهاسال یط هاشرکت  لاؤم  یمال اطلاعاتضروری است ک  

سدال    5ک  با لحاظ سدری ؤمانی   نیون  در دسدترس قرار پرفت  یبراشدرکت   167فوق تعداد    یهات یمحدود اعیال اؤ پ 

منظور انجدام پژوهش داده بد  دسدددت آمدد. بد  835( مدد نظر پژوهش، در کد  تعدداد 1401تدا   1397هدای )دامندۀ ؤمدانی بزن سدددال

صدورت  ب   Excelافزار های مالی هسدتند، پ  اؤ پردآوری ابتدا در نرمهای صام صدورتشدده ک  ب  شدک  دادههای اسدتخرا داده

های مالی افزار، ب  شدک  اطلاعات قاب  اسدت اده، یعنی نسدبت شدوند؛ سدس  با اسدت اده اؤ هیان نرممنظم و سداصتاریافت  مرتب می

 آیند.مورد نظر برای انجام پژوهش در می

(  1985)  نزؤاوپ  مددلاؤ    (Lableعنوان مترزر هدد  )بد   نیوند   یهداشدددرکدت   یمدال  یدرمدانددپ   ت زد وضدددع نززتع  یبراابتددا   در

 .  شودیارا   م  (1رابطۀ )صورت  ک  ب   است  شده  است اده
)۱( 

7654321 11035448600743781058311080238830 X/X/X/X/X/X/X//y +−++−−−= 

 
 ( 1985) نیزاوگ ی مال  ی درماندگاستفاده شده در مد   یرها یمتغ ( .1) جدو 

Table (1) The variables of the financial distress of Zawgin (1985) 
 

 حیتوض ریمتغ

X1 فرو   ب   کالا یموجود   متوسط 

X2 کالا  یموجود  متوسط ب   یافتنیدر یها حساب  متوسط 

X3  ها ییدارا ک  ب  مدت کوتاه ی هایپذار یسرما علاوه ب   نقد یموجود 

X4 
 ی جار  یهایبده  ب  یآن  یهاییدارا

X5 ی جار یهایبده   یمنها هاییدارا ک  ب  یاتزعی  سود 

X6 ی جار  یهایبده یمنها  هاییک  دارب ندمدت ب    یبده 

X7  ثابت   یهاییدارا علاوه ب   پرد  در  یسرما صال   ب   فرو 

 

ها اشداره شدده  ( ب  آن1های لاؤم ک  در جدول )پزرد؛ بدین ترتزب ک  در ابتدا نسدبت انجام می Excelافزار این فرایند در نرم

ها در مدل  نسدبت  شدوند؛ سدس  با جایگذاری آنهای مالی سداصت  میهای صام صدورتبا اسدت اده اؤ داده Yاسدت، برای محاسدبۀ  

 :شودی( برآورد مiP)  هاشرکت  یمال یدرماندپ   احتیال ریؤ  فرمول اؤ  است اده با ،Y بۀاؤ محاس  آید. پب  دست می Yؤاوپزن،  

(2) 
yi

e
P

−+
=
1

1
 

 

  یدرماندپ  احتیال   و  است   ز ی   و   ص ر   ن ز ب   ۀ دامن   در   ی عدد   مدل  ی صروج نظر پرفت  شده است.   در  2/ 71828  با  برابر ( e)   مقدار 

باعث   دهد، ی را ب  سدیت صد ر کاهش م  y-eم بت   ب ی با ضدرا   ی رها ز متر  ش ی ک  در مدل فوق افزا یی . اؤآنجا دهد ی م   نشدان  را  ی مال 

 نز هی  ب    دهد؛ ی م   ش ی افزا   را  ی مال   ی درماندپ   احتیال  ج  ز درنت  و   شدده  درصدد 100 ا ی  1ب  سدیت  ی شددن تاب  احتیال درماندپ ز ی نزد 

 فوق  مدل   ی صروج   نک  ی ا   ب  باتوج  .  شدددود ی م  ی مال  ی درماندپ   احتیدال   کاهش   ب   منجر  ی من    ب ید ضدددرا  با   ی رها ز متر   ش ی افزا   ، ب زد ترت 

 یمال   ۀ مشداهدات را درماند   ن ی حاضدر ا   ۀ باشدد، مطالع  0/ 5اؤ    شدتر ز شدده ب محاسدب  اپر احتیال   دهد، ی م  ارا    ز ی  و   صد ر  ن ز ب  ی عدد 

-Waqas & Md)   شدود ی م  ی بند سدالم طبق   ا ی   ردرمانده ز باشدد، مشداهده شدرکت غ  0/ 5شدده کیتر اؤ  کرده و اپر احتیال محاسدب   ی ت ق 

Rus, 2018 .)  براسداس   ی مال   ی درماندپ   ی ن بز ش پز  توان  سدالم،   و  درمانده   پروه  دو  ب    ها شدرکت   بندی و طبق    ت ز وضدع  ن زز تع   پ  اؤ

 . شود ی م   ده ز سنج  ی جنگ  تصادف   تم ی در پرد  با است اده اؤ الگور     ی سرما   ت ی ر ی مد   ی ارها ز مع 

شدود ک  ب   ( اسدت اده میFeatureو مترزرمسدتق  )  پرد  در  یسدرما  ت یریمد یهامهل    عنوانب  مهل   7 اؤ پژوهش نیا در
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  حاصد   365ب  فرو  ضدربدر    یافتنیدر  یهاحسداب  متوسدط مزتقسد  اؤک    (ACP) وصدول مطالبات  ۀدوراند اؤ: ترتزب عبارت

رفت  ضدربدر فرو   یکالا  ۀشددتیام  یبها بر کالا  یموجود  متوسدط  مزتقسد  اؤ ک  (ITID)  لااک   یپرد  موجود ۀدور ؛شدودیم

  ۀشد تیام  یبها بر  یپرداصتن  یهاحساب  متوسط  مزتقس اؤ ک   (APP)ی  پرداصتن  یهاپرداصت حساب  ۀدور  ؛شودیحاص  م 365

پرداصدت    ۀکسدددرکردن دورؤطریق  اکد   (  CCC)  نقدد  وجد    ید تبدد  ۀچرصد   آیدد؛بد  دسدددت می  365  ضدددربددر  رفتد فرو   یکدالا

    یسدرما  پرد  نسدبت   ؛شدودیم  محاسدب  کالا  یموجود  پرد  ۀدور و مطالبات  وصدول  ۀاؤ مجیوع دور  یپرداصتن  یهاحسداب

 مزتقسدد  ک  برابر اسددت با  (CR)ی  جار نسددبت   ؛پرد  در  یسددرما  صال  برتقسددزم    فرو   ک  برابر اسددت با(  WCT)ی  جار

 مزتقسدد  اؤ  ک   (WCTA)  هاییدارا  ک  ب   پرد   در   یسددرما صال   نسددبت درنهایت،   و  یجار یهایبده  بر یجار  یهاییدارا

 آید.ت میدس ب  هاییدارا  ک  بر  پرد  در   یسرما صال 

  و ژا و  کات ر  نزز   و   ( ,Breiman 2001)   ین ی بر ( معرفی شدد؛ سدس  توسدط  ,1998Hoتوسدط هو ) رپرسدزون جنگ  تصدادفی ابتدا 

 (2001(Cutler & Zhao,     اسددت ک  برای مسددا     1ای توسددع  یافت. این رو  مبتنی بر یادپزری جیعی های جداپان  در پژوهش

ها  شده عیوما  داده های نظارت پزرد. در رو  قرار می   3شده های یادپزری نظارت و رپرسزونی کاربرد دارد و جزء الگوریتم   2بندی طبق  

کند الگوی تبعی موجود یا ب   شددوند. در مرح ۀ یادپزری، مدل تلا  می تقسددزم می  5های آؤمون و داده  4های تیرین ب  دو پروه داده 

های آؤمون وسدز ۀ داده بزانی نحوۀ ارتباط مترزر وابسدت  را با هریز اؤ مترزرهای توضدزحی شدناسدایی کند ک  مززان اعتبار این یادپزری ب  

بزنند؛ ب  این معنی ک   صدورت مسدتق  و مواؤی آموؤ  می شدود. در فرایند یادپزریِ الگوریتم جنگ  تصدادفی، درصتان ب  سدنجزده می 

ها وجود ندارد. رو  جنگ  تصدادفی با سداصت تعداد ؤیادی اؤ درصتان تصدیزم در ؤمان هنگام سداصت درصتان، هزچ تعام ی بزن آن 

 ( 1دهد. )شک   بزنی هر درصت را ترکزب کرده و نتزجۀ نهایی را ارا   می آموؤ ، نتایج پزش 

 
 . عملکرد روش جنگل تصادفی:(1)شکل

دانسدت. یز درصت تصدیزم مشدتی  بر سد  نوع پره،    6یافتۀ رو  درصت تصدیزمتوان حالت پسدتر جنگ  تصدادفی را می

هایی ک   شدود. پرهبندی اؤ آن شدروع میای اسدت ک  تقسدزماسدت. پرۀ اصد ی پره 9و پرۀ برگ  8، پرۀ تصدیزم7شدام  پرۀ اصد ی

پذیر نزسدت، پرۀ برگ ها تقسدزم بزشدتر امکانهایی ک  در آنهای تصدیزم و پرهشدوند، پرهپرۀ اصد ی ایجاد می پ  اؤ تقسدزم

کند ک  اؤ پرۀ ها اسددت اده میبزنی مبتنی بر ویژپیدرصتی برای ارا ۀ یز پزش 10شددوند. درصت تصددیزم اؤ روندنگارنامزده می

 
1. Ensemble learning method 
2. Classification 
3. Supervised learning algorithms 
4.Training data 
5. Test data 
6. decision tree 
7. Root node 
8. Decision node 
9. Leaf node 
10. Flowchart 
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 شود.بندی اطلاعاتی صتم میهای نهایی حاص  اؤ هر تقسزماولز  شروع و ب  برگ

ک  رو  جنگ  تصددادفی با اعنتا ب  رویکرد  براؤ  اسددت؛ درحالیب  طور معیول، درصت تصددیزم دارای مشددک  بزش 

ها ارا   کند و نتزجۀ نهایی براسدداس مزانگزن نتایج ؤیرمجیوع ها ایجاد میهایی اؤ مجیوعۀ ک  دادهؤیرمجیوع   1بندی،بسددت 

های درصور توج  این اسدت ک   کند. یکی اؤ ویژپیبراؤ  را ب  شدک  چشدیگزری صن ی میشدود ک  این امر، معلد  بزشمی

بندی کرد ک  در این پژوهش نزز اؤ این قاب زت برای پاسه ب  سهال  ها را در تعززن روند مترزر هد  رتب توان اهیزت ویژپیمی

 دوم پژوهش است اده صواهد شد. 

 

 هایافته

 و نیتیر  یهاداده ،هاداده درصدد80  یتصدادف  صدورتب  2افزار پایتون،ی ب  کیز نرممال یدرماندپ  ینزبشزپ ریبرآورد مقاد  برای

  0/ 5ب  تعززن نقطۀ بر  های آؤمون، باتوج شددرکت داده 167در مزان تعداد  . شددد منظور آؤمون  یهاداده ،هاداده اؤ درصددد20

شدرکت واقعا  درماندۀ مالی هسدتند. معزار  167شدرکت اؤ  51شدرکت واقعا  سدالم و تعداد   116برای تعززن درماندپی مالی، تعداد  

ها را نشدان های درسدت مدل ب  ک  تشدخز شدده در ارؤیابی مدل اسدت ک  نسدبت تشدخز یکی اؤ معزارهای اسدت اده  3دقت،

 آید.( ب  دست می3دهد و اؤ طریق رابطۀ )می
)۳( 

Accuracy =  
TP + TN

TP + FP + TN + FN
 

 

  ی هاداده اؤ  اسددت اده  با  مدل  آنچ   ب باتوج  ک  معنا نیا  ب   دهد؛را نشددان می درصددد85 آمده اؤ تخیزن، عدددسددت دقت ب 

 ب را   هاشدرکت   یمال یدرماندپ   عدم  ای یدرماندپ  درصدد85  متوسدط طور ب   توانسدت   اسدت،  آموصت   یرزادپ ی  ۀمرح  در نیتیر

 (2. )جدول کند ینزبشزپ آؤمون  یهاداده  انزم اؤ یدرست
 بندی به روش جنگل تصادفی(  گزارش معیارهای ارزیابی طبقه 2جدو )

Table (2) The report of the criteria for classification evaluation using random forest 
F1-score recall precision  

 ( 0شرکت سالم ) 88/0 9/0 89/0

 ( 1شرکت درماندۀ مالی ) 78/0 74/0 76/0

 بزنی صحت پزش   85/0

 

 آید:دست می( ب 4مدل است ک  مطابق با رابطۀ ) نزتخی  ب  مربوط براؤندپی مقداربزانگر  F1-Scoreعلاوه معزار ب 
)٤( 

11-soor    2×
(prccssoonrr cclll )

(prccssoonrr cclll )
 

 

ها اشداره  ب  آن 6و   5شدود ک  ب  ترتزب در رابطۀ  حاصد  می  5و پوشدش  4اؤ ترکزب صدحت  Score-F1( مقدار  4در رابطۀ )

 شده است:  

)۵( prccssoon   
True Positive (TP)

True Positive (TP)+ssss   oosiiiv  (PP)
 

)۶( rcc      
True Positive (TP)

True Positive (TP)+ssss   ggg vvvv  ()))
 

 
1. bagging 
2. Pytho 
3. Accuracy 
4. precision 
5. recall 
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کند، این نتزج  تا چ  انداؤه درسدت اسدت؛  بزنی میاسدت ک  وقتی مدل، نتزج  را م بت پزش( بزانگر این 5طورک ی، رابطۀ )ب 

توان یرا م  F1-Scoreدهد؛ بنابراین،  را نشدان میم بت   یهاتیام نیون   افتندر یکننده یبندطبق مدل    ییتوانا( 6علاوه، رابطۀ )ب 

های  رسدد. یافت میصد ر ب    در بهترین حالت، یز و در بدترین حالت   ک  کرد  رزت سد  پوشدشو   صدحت  یوؤن  ززهارمون  نزانگزم

بزنی  و برای پزش 0/ 89های سالم  آمده در تخیزن مدل، برای شناسایی شرکت دست ب   Score-F1دهد ک  معزار  پژوهش نشان می

ب  این معزار نزز تخیزن مدل با دقت  باتوج توان پ ت  می 1بودن ب  عدد ب  نزدیزک  باتوج  اسددت   0/ 76های درمانده شددرکت 

 صوبی انجام شده است.

  با  یجنگ  تصدادف تمیالگور  توسدط هاداده یبندطبق   یچگونگ شدود،یم  شدناصت   confusion_matrixعنوان  ب  ک   (2) شدک 

 . دهدیم نشان را آؤمون  یهاداده اؤ  است اده

 
 جنگل تصادفی در نمونۀ آزمایشی  مد  به  مربوط confusion_matrix.  ( 2) شکل

Figure (2) Confusion matrix related to random forest model in the experimental sample 

 

با عدد صد ر نشدان   ک  را  سدالم  ای یمال ۀردرماندزغشدرکت   102  تعداد  ،یجنگ  تصدادف  تمیک  الگور  کندیم انزب(  2) شدک 

 یمال یدرماندپ   دچار  شدرکت  40  تعداد  علاوه،ب   1(؛TN)  اسدت  داده  یجا سدالم  یهاشدرکت   ۀدر طبق  یدرسدتب   ،داده شدده اسدت 

ب   را سالمشرکت   14مدل تعداد   نیا   2(.TP) است   کرده ینزبشزپ یمال  ۀدرماند  یدرستب  ،نشان داده شده است  1ک  با عدد  را

 بهتر  درک  یبرا   4(.FN)  اسددت   کرده ینزبشزپ سددالم را یمال یدرماندپ   دچار شددرکت  11  تعدادو    3(FN) یمال  ۀدرماندغ ط  

 .شده است  ارا  (  3) جدول  شدهعنوان مطالب 
 

 یشیآزما ۀ نمون در ی تصادف  جنگلبرآورد به روش  از حاصل جی نتا. ( 3) جدو 

Table (3) The results of the estimation using the random forest model in the experimental sample 

confusion_matrix یتصادف جنگل تمیالگور توسط شده ی نیبش یپ گروه 

 
1. True Negative (TN) 
2. True Positive (TP) 
3. False Negative (FN) 
4. False Positive (FP) 
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 ی واقعدرست پروه   زتشخ  درصد سالم  درمانده ها شرکت یواقع پروه

 11 40 عدد(  51) درمانده یهاشرکت ک 
85  % 

 102 14 ( عدد 116) سالم یهاشرکت ک 

 

  را   شددرکت   (40+102) 142  تعداد اسددت   توانسددت  پژوهش  مدل نیون   شددرکت  167  انزم اؤ ک  دهدینشددان م ،(3)جدول

 یدرماندپ   ینزبشزپ دردرصدد  85 تاطور متوسدط   ب  یجنگ  تصدادف تمیالگور  ،ب زترتنیاب  ؛کند یبندطبق  درسدت   صدورتب 

 .است   بوده  موفق  هاشرکت  یمال

مدل   ت زقاب  زانزم  یابیمنظور ارؤب  یتصدادف  جنگ  تمیالگور رزنظ ،کنندهیبندطبق  یهاحاصد  اؤ مدل  جینتا سدنجش  برای

 معرو  عی کردۀ مشدخصد  یمنحن ب نیودار ک    نیا  (.1)نیودار   اسدت   ROC1 نیوداراسدت اده اؤ   نظر مورد ۀطبق  ییدر شدناسدا

صط   اؤانحرا   زانز. هرچ  مدهدیم  نشدان را شددهیبندطبق  نادرسدت   وشدده  یبندطبق  درسدت   موارد زانزم نزب  ارتباط اسدت،

 ،ب زترت نیبد  ؛اسدت   شدترزآن طبق  ب در یجنگ  تصدادف تمیالگور  ییباشدد، کارا  شدترزب  ROC یصا  در منحن  ۀطبق  زی یمبنا برا

 و  ت زحسداسد اؤ  نشدانآورده شدده اسدت،    ی در  ک پژوهش  نیا در یجنگ  تصدادف  تمیالگورمربوط ب    ROCنیودار   یبررسد 

در پرد  عی کرد     یسدرما  ت یریمد یهامهل   ک   اسدت   آن  اؤیحاک  ج زنت. دارد هاطبق  درسدت   زتشدخ در  مدل ؤیاد  دقت 

 درمانده و سالم دارد.   یهاشرکت   ییدر شناسا  یمط وب

 
 یشی آزما ۀ نمون در ی تصادف  جنگل تمیالگور مد  به  مربوط ،ROC.  (1) نمودار

Diagram (1) The ROC related to random forest algorithm in the experimental sample 

 

هریز اؤ    ت زاهی زانزم یبندرتب  ی،جنگ  تصدادف تمیالگور مهم  اتزاؤ صصدوصد  یکپژوهش، یبرای پاسده ب  سدهال دوم 

و سدالم اسدت.   درمانده  یهادرسدت شدرکت   زدرصدد در تشدخ85  ۀب  نیر دنزرسد   برایدر پرد     یسدرما  ت یریمد یهامهل  

 .دهدیم نشان  هاشرکت  یمال یدرماندپ   ینزبشزپ را پرد  در   یسرما  ت یریمد یهاهریز اؤ مهل    ت زاهی زانز( م2) نیودار

 
1. receiver operating characteristic curve 
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 یمال  ی درماندگ   ی نیبشیپ در گردش در  ه یسرما تیریمد  یهامؤلفه  تیاهم زانی. م( 2) نمودار

Diagram (2) The importance of the working capital variables in financial distress prediction 

 

بندی صدحزح مترزر  ها در الگوریتم جنگ  تصدادفی، اطلاعاتی اسدت ک  هر ویژپی برای دسدت مبنای محاسدبۀ اهیزت ویژپی

با حذ  هر ویژپی، عی کرد مدل براسددداس  ها بدین صدددورت اسدددت ک   بندی ویژپیدهد. نحوۀ عی کرد رتب هد  ارا   می

ها را براسداس  توان ویژپیپزری اؤ این صصدوصدزت میشدود؛ درنتزج ، با بهرهمعزارهای صوبی براؤ  تا چ  انداؤه تلدعز، می

 مطالبات  وصددول ۀدور ک  دهدیم نشددان  (2بندی کرد. نیودار)بندی صددحزح مترزر هد ، رتب ارا ۀ اطلاعات م زد برای دسددت 

(ACP  ب ) یمال یدرماندپ   ینزبشزدر پ پرد  در   یسدرما  ت یریمد  یهاشداص   ریسدا اؤ  یشدترزب  ت زاهی  چشدیگزری  شدک 

 در  پرد   در   یسددرما مهل ۀ نیترمهم دوم  گاهیجا در(  CR)  یوصددول مطالبات، نسددبت جار ۀاؤ دور پ دارد.    هاشددرکت 

 یدارا ززن( ITID)  مواد و  کالا پرد  ۀدور و(  APP) یپرداصتن  یهاحسداب پرداصت  ۀدور. قرار دارد یمال یدرماندپ   ینزبشزپ

  عنوان   توانیمهیزن اساس،   بر. هستند  هاشدرکت  یمال یدرماندپ   ینزبشزپ و  ییشدناسدا در  ت زاهی ۀدرج  چهارم و  سدوم یهارتب 

 مطالبات وصول  ۀدور در شیافزا ک  است  مقرر موعد  در  شرکت  مطالبات  نشدنوصول  شرکت،  یمال مشکلات شروع  ۀنقط کرد

  کرد  صواهند  بروؤ ززن گرید مشدکلات باشدد، نداشدت   یمناسدب  ح   راهمشدک   نیح  ا  یشدرکت برا ت یریو اپر مد دارد یپ در را

 .کنددچار می یمال یدرماندپ  ب  را یتجار  واحد  ،ت یدرنها ک 

  یریگجهینت

علاوه، پژوهش ؛ ب اسدت  یمال یدرماندپ   ینزبشزپ در پرد  در   یسدرما  ت یریمد  یهاشداص  توان  یمطالع  بررسد  نیا  هد 

بزنی مد های سدرمای  در پرد  اهیزت بزشدتری در پزشیز اؤ مهل  حاضدر در تلا  اسدت ب  این پرسدش پاسده دهد ک  کدام

 1397  یهاسدال یؤمان ۀدر باؤ تهران  بهادار اوراق  بورس در شددهرفت یپذ  یهاشدرکت  یاطلاعات مالاؤ  ،منظور نیبد نظر دارند.

  شدرکت 835سدال در مجیوع   5و برای   شدرکت  167  تعداد  ززسدتیاتزسد  یهات یک  پ  اؤ اعیال محدود شدد  اسدت اده 1401تا 

ها برای  درصددد داده20های تیرین و ها برای دادهدرصددد داده80. پ  اؤ آن برای انجام مدل  شددد اسددتخرا   یینها ۀنیونرای  ب

 و شدد  یبررسد   افزار پایتونی ب  کیز نرمجنگ  تصدادف تمیالگوراسدت اده اؤ  با  هاداده  زوتح  یتجز های آؤمون منظور شدد.داده

 یمال یدرماندپ   ینزبشزپ توان درصدد85 تا پرد  در   یسدرما  ت یریمد  یهاشداص  ک   اسدت   آن  اؤیحاک  آمدهدسدت ب   جینتا

 ,Morshed(، مرشددد )Habib & Kayani, 2022این نتزج  هیسددو با مطالعاتی هیچون حبزب و کایانی ) .دارد را  هاشددرکت 

، عی  کنددر پرد  کارآمدتر    یسدرما  ت یریاؤنظر مد  یهرچ  شدرکت  ،نیبنابرا  ( اسدت؛Le et al., 2018(، لی و هیکاران )2020
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  کند یم جابیا را رندپانزپ مزتصدی ،ج زنت نیاکیتر صواهد بود.    یاحتیال ورشدکسدتگ  ،ج زدرنت  و یمال یاحتیال بروؤ درماندپ 

  تی ریمد  یهاشاص  ب   یاژهیو  توج   شرکت  در  یورشدکستگ  سدزیر  کاهش و یدرماندپ   ت زوضدعاؤ بروؤ    یرزج وپ   یک  برا

    یسرما ت یریمد  یهاهرکدام اؤ مهل   ت زاهی  بندیرتب  منظوردر راستای هد  دوم پژوهش، ب در پرد  داشت  باشند.   یسرما

  چشدیگزری  شدک   ب (  ACP) مطالبات وصدول ۀدور  ک   دهدیم نشدانهای پژوهش یافت  ی،مال یدرماندپ ی  نزبشزپ دردر پرد  

 ,Nobanee) ک  بسدزاری اؤ پژوهشدگران نظزر نوبانیاؤآنجایی  .اسدت   مهثر یمال یدرماندپ   ینزبشزپ در هامهل   ریسدا اؤ  شدترزب

دانند، این یافت  نشدان  ( دورۀ پرد  وج  نقد را مهل ۀ اصد ی مدیریت سدرمای  در پرد  میMorshed, 2020و مرشدد )  (2009

دهندۀ دورۀ پرد  وج  نقد، اؤ اهیزت بزشدددتری اؤ صود  عنوان یکی اؤ اجزای تشدددکز دهد ک  دورۀ وصدددول مطالبات ب می

 یمال  مشدکلات  شدروع  ۀنقطتوان عنوان کرد  بزنی درماندپی مالی برصوردار اسدت؛ بنابراین، میپرد  وج  نقد در تح ز  پزش

شدود. این یافت   منتج می را  مطالبات وصدول ۀدور در شیافزا  ک   اسدت   مقرر  موعد در  شدرکت  مطالبات  نشددنوصدول  شدرکت،

موق  بدا وقوع درمدانددپی مدالی، دورۀ وصدددول مطدالبدات را منظور مقداب دۀ آنی و بد تواندد بد  مددیریدت شدددرکدت کیدز کندد کد  بد می

  شدود یم یجد ززن مطالبات  شددنسدوصت  صطر ،وصدول مطالبات ۀدور  شیبا افزاصدورت مسدتیر و ویژه بررسدی و تح ز  کند.  ب 

در    یسدرما نزتنم  یشدرکت در راسدتا  ت یریتلا  مد  رو،نیاؤا ؛شدد صواهد  مواج   ینگینقد در یجد مشدکلات  با  شدرکت و 

  مناسب یباؤده  نتواند  شرکت  گرید اؤطر و  ببردرا بالا    یسرما ۀنیصود، میکن است نرخ هز  اتزانجام عی   برای  لاؤمپرد  

ب  دسدت آورد و درنهایت، ب  درماندپی مالی دچار شدود. این یافتۀ  در پرد  را    یسدرما یمال نزتنم  یهان یهز پوشدش  یبرا

( اسددت ک  بزان  Panigrahi, 2014سددزاسددت مدیریت سددرمای  در پرد ، هیچون پانزگراهی ) دوم دپاهیدپژوهش، هیسددو با  

 سزی، راست هیراه   1مزانگزن موؤون هزینۀ سرمای نرخ    شیدر پرد  ک  با افزا   یسرما ۀنزجسوران  در ؤم  یهااست زسکند می

(  CR)  یوصدول مطالبات، نسدبت جار  ۀاؤ دور پ .  دهدیم  شیرا افزا وقوع درماندپی مالی سدزیر ،ج زدرنتنکول شدرکت و 

وصدول    ۀدور  شیافزا  یقرار دارد. در راسدتا یمال یدرماندپ   ینزبشزپ در پرد  در   یسدرما  شداص  نیترمهم  دوم  گاهیجا در

 یهاوام  افت یمیکن اسدت ب  در  ،مشدک  نیح  ا  یشدرکت برا ت یریمد ،ینگینقد مشدکلات با  شدرکت   شددنمواج مطالبات و 

را  یتجار واحد  اند،هنوؤ وصدول نشدده  یافتنیدر  یهاحسدابک    یهنگام هاوام  نیباؤپرداصت ا. در ؤمان آورد یرو  مدتکوتاه

(  Yuliana et al., 2020این نتزجد ، هیسدددو با پژوهش یولزانا و هیکاران )  .کنددیم بحرانصود دچار   یدر عید  ب  تعهددات مال

اثر من ی  دزسدررسد   هیمدت در تارکوتاه یمال یهایپرداصت بده ییتواند بر توانایم  ینسدبت جارکند کاهش  اسدت ک  بزان می

( ک  در جایگاه سددوم مززان APPهای پرداصتنی )و شددرکت را دچار درماندپی مالی کند. دورۀ پرداصت حسدداب باشددد  داشددت 

نشدن مطالبات مواج  است، ب  احتیال  دهد ک  مادامی ک  شرکت با کیبود وج  نقد در نتزجۀ وصولاهیزت قرار دارد، نشان می

تواند علاوه بر کنندپان مواد اولز  دچار ضددع، صواهد شددد. هیزن امر میقوی در عی  ب  انجام تعهدات صود در مقاب  تنمزن

شدرکت ک  هیان تولزد محصدول و   کنندپان و ضدع، در تهزۀ مواد اولز ، عی زات اصد یاعتبارشددن شدرکت در مقاب  تنمزنبی

شددن ( نزز در نتزجۀ ضدعز،IDITفرو  آن اسدت را دچار مشدک  کند؛ بدین ترتزب، روشدن اسدت دورۀ پرد  موجودی کالا )

شدود؛ بنابراین، این مهل   در جایگاه چهارم قرار پرفت  اسدت. با در نظرپرفتن اهیزت دورۀ سد  مهل ۀ قب ی با بحران مواج  می

 زانزمو    یاعتبار  فرو   یهااسدت زسد  نززتعها، ضدروری اسدت ک  شدرکت در وصدول مطالبات در وقوع درماندپی مالی شدرکت 

مدیران  علاوه،ب   قرار دهد؛متناسب با نرخ باؤده مورد انتظار شرکت   اؤ فرو  نسز  را  سود حاص   ی،افتنیدر  یهاحساب  حجم

ند و در این صصددو ، اقدام ب  داشددت  باشدد   ژهیتوج  و  انیب  مشددتر یتجار  اعتبارات  یاعطا  یهااسددت زسدد ب    باید  هاشددرکت 

  شدنهاد زپ ها انجام پزرد؛ علاوه بر این،پرفت  ب  هرکدام اؤ آنبندی مشدتریان کنند و اعطای اعتبار تجاری، براسداس رتبۀ تع قرتب 

 دیصر لاتزب  بانز و پرفتن تسده  یافتنیدر  یهاحسداب  یبا واپذار  ،یافتنیدر  یهاحجم حسداب  شیدر صدورت افزا شدودیم

 
1. Weighted average cost of capital 
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شدود در پذاران نزز توصدز  میب  سدرمای  .کنند  کیز  صود  یتجار  واحد مطالبات  سدوصت کاهش  ززو ن  ینگینقد  شیب  افزا ن،ید

پذاری در تصیزیات سرمای پذاری برای اتخا  های مناسب سرمای ها و تشخز  فرصت راسدتای ارؤیابی وضدعزت مالی شرکت 

ای ب  مدیریت سدرمای  در پرد  شدرکت، بالاص  دورۀ وصدول  های فعال در بورس اوراق بهادار تهران، توج  ویژهشدرکت 

، ولو با سدودآوری عالی شدرکت داشدت  باشدند؛ درنهایت، ب  مهسدسدات مالی فعال در باؤار پول و سدرمای  پزشدنهاد  مطالبات شدرکت 

ها را مد نظر قرار  اؤپزش مدیریت سدرمای  در پرد  شدرکت ها، بزشپذاری در شدرکت شدود برای اعطای تسدهزلات و سدرمای می

 دهند. 
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191-205. 
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