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  چكيده
 مورد هميشه، ها تبيني درماندگي مالي يا ورشكستگي شركبراي پيشي مالي ها تاستفاده از نسب

بيني به  پيش. بوده استي مالي ها و ساير نهادها هاي اقتصادي، بويژه بانك بنگاه ودانشگاهيانتوجه 
. ياري نمايد ،حل و پيشگيري از درماندگي مالي را در يافتن راهگيرانتواند تصميمموقع مي

 ي اعتباري و نحوه توزيع تسهيلات بانكيبند كاربرد بسيار زيادي در رتبهها لهمچنين، اين مد
تر بهبود  هاي پيشرفته ستفاده از روش با اها لبيني اين مددقت پيش سعي شده است تا همواره. دارد
  .يابد

در ) SVM(در اين پژوهش كه هدف اصلي آن بررسي كارايي استفاده از ماشين بردار پشتيبان 
 در مقايسه با مدل آماري SVM بوده است، نتايج مدل ها تبيني درماندگي مالي شرك پيش

بيني  در پيش از آن است كههاي تحقيق حاكي  يافته .بررسي شده است) LR(رگرسيون لجستيك 
 بيشتري دقت كلياز  ،بطور معناداري LR  مدل نسبت بهSVM   مدل،ها تدرماندگي مالي شرك

نه تنها از  ،LR نسبت به مدل SVMمدل   كهدهد  مينشانهاي انجام شده  بررسي .برخوردار است
  .دارد پذيريتعميم بلكه توانايي بالاتري نيز در ، كلي بهتري برخوردار استدقت

  
، رگرسيون لجستيك ،ماشين بردار پشتيبان ورشکستگي،  ،درماندگي مالي:  كليديهاي واژه
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  مقدمه. 1
 همـواره يك موضوع مهم،   مالي و ورشكستگي بعنوان      بيني درماندگي ي پيش ها  لتوسعه مد 

بينـي درمانـدگي مـالي    پـيش  .هاي اقتصادي بوده اسـت    مورد توجه جامعه دانشگاهي و بنگاه     
تواند اثر مهمي بر تصميمات مربوط بـه اعطـاي تـسهيلات و سـودآوري نهادهـاي مـالي                   مي

   .داشته باشد
 هـا   تي درمانـدگي مـالي شـرك      بين ـكه به ارائه مدل جديدي بـراي پـيش        حاضر  پژوهش  

بنـدي اعتبـاري در موسـسات       هاي امتيازدهي و رتبه    سيستم براي طراحي  تواندميپردازد،   مي
  .مالي استفاده گردد

 به معني درد، اندوه، فقدان منـابع پـولي و           »Distress«در فرهنگ لغات آكسفورد، واژه      
ي از درمانـدگي مـالي ارائـه        در ادبيات مالي نيز تعاريف مختلف ـ     . تنگدستي آورده شده است   

گردون در يكي از اولـين مطالعـات آكادميـك بـر روي تئـوري درمانـدگي        .گرديده است
كنـد كـه احتمـال عـدم          مـي  مالي، آن را به عنوان كاهش قدرت سودآوري شركت تعريف         

  ].10[دهد توانايي بازپرداخت بهره و اصل بدهي را افزايش مي
هاي نقدي شركت         گيرد كه در آن جريان      ر نظر مي  ويتاكر درماندگي مالي را وضعيتي د     

  .]25[هاي بهره مربوط به بدهي بلند مدت كمتر است از مجموع هزينه
ده بودن شركت تعبير كرد كـه         توان به زيان    از نقطه نظر اقتصادي، درماندگي مالي را مي       

هي در واقـع در ايـن حالـت نـرخ بـازد      .در اين حالت شركت دچار عدم موفقيت شده است
 حالت ديگـري از درمانـدگي مـالي زمـاني رخ    . باشد مي شركت كمتر از نرخ هزينه سرمايه

دهد كه شركت موفق به رعايت كردن يك يا تعداد بيشتري از بندهاي مربوط به قرارداد   مي
بدهي، مانند نگاهداشتن نسبت جاري يا نسبت ارزش ويژه به كل داراييها طبق قرارداد نمـي                

حالات ديگري از درماندگي مالي عبارتنـد   . شود   نكول تكنيكي گفته مي    به اين حالت  . شود
از زماني كه جريانات نقدي شركت براي بازپرداخـت اصـل و فـرع بـدهي ناكـافي باشـد و                     

  ].24[ه ارزش ويژه شركت عددي منفي شودهمچنين زماني ك
 بـودن قـانون     141 مـشمول مـاده      ،هـا   ت ملاك درمانـدگي مـالي شـرك       ،در اين پژوهش  

اگر بر اثر زيانهاي وارده حداقل نصف       «: در قسمتي از اين ماده آمده است      . باشد  جارت مي ت
سرمايه شركت از ميان برود، هيأت مديره مكلف است بلافاصله مجمع عمومي فـوق العـاده                
. صاحبان سهام را دعوت نمايد تا موضوع انحلال يا بقاء شركت مورد شور و رأي واقع شود    

 أي به انحلال شركت ندهد، بايد در همان جلسه و با رعايـت مقـررات            هرگاه مجمع مزبور ر   
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بايـد توجـه كـرد     .» اين قانون، سرمايه شركت را به مبلغ سرمايه موجود كاهش دهـد 6ماده 
كه درماندگي مالي لزوماً به ورشكستگي منجر نمي شود بلكه اعـلام ورشكـستگي يكـي از                 

 بـراي مقابلـه بـا درمانـدگي       هـا   تشـرك . ستحل ا   پيامدهاي آن است كه معمولاً آخرين راه      
  .توانند ساختار دهي مجدد انجام دهند  ميمالي

ي هـا   تز فرص ـ گيـري مناسـب ا      تـوان بـا اسـتفاده از آن بـه بهـره             هايي كه مي    يكي از راه  
بيني درماندگي مالي يا ورشكستگي       منابع كمك كرد، پيش   تخصيص بهتر   گذاري و     سرمايه
 را نـسبت بـه وقـوع        ها  تتوان شرك    با ارائه هشدارهاي لازم مي     ،  به اين ترتيب كه اولاً    . است

هـاي مقتـضي      درماندگي مالي هوشيار كرد تا آنها با توجه به اين هـشدارها دسـت بـه اقـدام                 
گذاري را از     ي مطلوب سرمايه  ها  تفرصو اعتباردهندگان   گذاران     سرمايه ،بزنند و دوم اينكه   

گـذاري    ي مناسـب سـرمايه    هـا   تان را در فرص   ي نامطلوب تشخيص دهند و منابعش     ها  تفرص
 مـشخص شـده     هـا   تي مالي در ماجراي ورشكستگي شـرك      ها  تارزش استفاده از نسب   . كنند
  .]2[است

 همواره يكي از موضوعات     ها  تبيني درماندگي مالي و ورشكستگي شرك       پيشبنابراين،  
موقــع  بــهتــشخيص .  بــوده اســتهــا تگــذاران، اعتباردهنــدگان و دولــ مــورد توجــه ســرمايه

  .]12[يي كه در شرف دچار شدن به درماندگي مالي هستند، بسيار مطلوب استها تشرك
  

   تحقيق پيشينه.2
تحقيقـات  . بيني درماندگي مالي استفاده شده اسـت       هاي مختلفي براي پيش     تا كنون از روش   

 تـرين   يكـي از قـديمي     .ي يك متغيره مانند يك نسبت مالي، تمركـز داشـتند          ها  لاوليه بر مد  
   مورد استفاده قرار گرفت،    1870ي مالي كه براي ارزيابي وضعيت اعتباري در سال          ها  تنسب

  .نسبت جاري بود
ي مـالي را بـراي      هـا   تاي انجام داد كـه در آن نـسب           چارلز مروين ، مطالعه    1942در سال   

او اظهار كـرد  . ي ورشكسته و غير ورشكسته در يك دوره شش ساله بررسي كرد         ها  تشرك
بت سرمايه در گردش تقسيم بر كل داراييها، ارزش ويژه تقـسيم بـر كـل بـدهي و     كه سه نس  

مروين به اين نتيجه رسـيد      . باشند  بيني كننده خوبي براي ورشكستگي مي       نسبت جاري، پيش  
تـرين شـاخص بـراي      نسبت سرمايه در گـردش بـه كـل داراييهـا، به             ،  ها  تكه از بين اين نسب    

  .]11[تورشكستگي شركت اس
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بينـي درمانـدگي        ي مـالي در پـيش     ها  ت، ويليام بيور براي بررسي توان نسب      1966در سال   
او در ايـن تجزيـه و تحليـل بيـشتر از            .  از تجزيه و تحليـل يـك متغيـري اسـتفاده كـرد             ،مالي
 بيـور عـدم      در اين پژوهش،  . نددش                                يي استفاده كرد كه مربوط به جريانات نقدي مي        ها  تنسب

  .به انجام تعهدات مالي اش را بعنوان درماندگي مالي تعريف كردتوانايي شركت 
كرد بهترين شـاخص بـراي سـلامت           نسبت مالي را كه تصور مي      30در اين تحقيق، بيور     
ايـن  .  را به شش گروه تقسيم كرد      ها  تسپس اين نسب  . انتخاب كرد  مالي يك شركت هستند   

ي بـدهي بـه كـل       هـا   تنقدي، نـسب  ي مربوط به جريان     ها  تنسب: شش گروه عبارت بودند از    
هـاي نقـد      ي دارايـي  هـا   تها، نـسب    هاي نقد شونده به كل دارايي       ي دارايي ها  تسبها، ن   دارايي

  ].5[ي سود خالصها تو نسب) گردش(ي فعاليت ها تهاي جاري، نسب شونده به بدهي
درواقـع، محققـان    . ي چنـد متغيـره مـورد توجـه قـرار گرفـت            ها  لمددر تحقيقات بعدي    

ه بودند كه عوامل گونـاگوني وجـود دارنـد كـه بطـور همزمـان بـر درمانـدگي مـالي                     دريافت
 بـراي اولـين بـار اثـر تركيبـات مختلـف             1968ادوارد آلـتمن، در سـال       .  اثر دارند  ها  تشرك
آلـتمن در ايـن     .  بررسـي كـرد    هـا   تبيني درماندگي مالي شرك     ي مالي را براي پيش    ها  تنسب

معـروف اسـت،    » Z-Score«كـه او بدسـت آورد و بـه          مدلي  .  استفاده كرد  MDAمطالعه از   
تئوري اصلي . گيرد  مورد استفاده قرار ميها ت شركهنوز بعنوان شاخصي براي سلامت مالي   

شـود،    نـسبت مـالي تـشكيل مـي      5بينـي ورشكـستگي او كـه از           آلتمن اين بود كه مدل پيش     
او . فاده قرار گيـرد ي ورشكسته از غير ورشكسته مورد است  ها  تتواند براي تشخيص شرك     مي

هـاي كنتـرل داخلـي و     هاي تجاري، فرآيند پيشنهاد كرد كه از مدلش در ارزيابي اعطاي وام        
   ].4[دگذاري استفاده شو هاي سرمايه بررسي گزينه

، ادوارد ديكين، تحقيقات انجـام شـده توسـط بيـور و آلـتمن را در مـدل                   1972در سال   
بينـي كننـدگي بهتـري دارد       ش بيور توان پيش   ديكين اظهار كرد كه رو    . جديدي ادغام كرد  

بينــي  ديكــين نيــز بــراي پــيش. دهــد در حاليكــه رويكــرد آلــتمن بيــنش بهتــري بدســت مــي
 نسبتي را كه در مطالعه بيور مورد اسـتفاده  14 استفاده كرد ولي MDA ورشكستگي از مدل

  .]9[قرار گرفته بودند بكار برد
 در ايـن    وي. ز تكنيـك لوجيـت توسـعه داد        مـدلي را بـا اسـتفاده ا        1980السون درسـال    

 تـا   1970ي  هـا   ل شركت غيـر ورشكـسته بـين سـا         205 شركت ورشكسته و     105پژوهش از   
 ،از اين نه نـسبت مـالي    . او نه نسبت مالي را بعنوان متغير مستقل بكار برد         .  استفاده كرد  1976

  ].16[عات قبلي نيز استفاده شده بودندپنج تاي آنها در مطال
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 مطالعات قبلي انجام شده در زمينه ورشكستگي را         2000تين در سال      رينسكي و گ    مك
بيني ورشكستگي استفاده كردنـد، شـش          براي پيش  RPAآنها كه از    . مورد انتقاد قرار دادند   

  ].14[نسبت را بعنوان متغيرهاي مستقل در نظر گرفتند
ي ورشكستگي ارائه   بين   براي پيش  ANN مدلي را با استفاده از       2000شاه و مرتزا در سال      

ورشكـسته بـين     شـركت غيـر  54 شـركت ورشكـسته و   60در اين مطالعه از اطلاعات  . دادند
  ].18[بدست آمد% 73بيني اين مدل  دقت پيش.  استفاده شد1994 تا 1992ي ها لسا

 با استفاده از ماشين بردار پشتيبان اقدام به طراحي مدلي براي   2005مين و لي نيز در سال       
 نـسبت بـه     SVMپـژوهش آنهـا نـشان داد كـه          .  نمودنـد  هـا   تورشكـستگي شـرك   بيني    پيش
  ].15[ي آماري سنتي، از عملكرد بهتري برخورار استها لمد

بيني    با استفاده از ماشين بردار پشتيبان، مدلي را براي پيش          2005شين، لي و كيم در سال       
ي عـصبي مـصنوعي     هاآنها عملكرد مدلشان را با عملكرد شبكه      . ورشكستگي مطرح كردند  

پـذيري و هـم       مطالعه آنها نشان داد كه ماشين بردار پشتيبان هم از نظر تعميم           . سه نمودند يمقا
مالي  نسبت 10براي انجام اين پژوهش، آنها از . از نظر دقت كلي مدل، عملكرد بهتري دارد

  ].20[ استفاده نمودند1999 تا 1996ي ها لبين سا
 هاي خوبي را بيني  پيشندوانستي آماري تها  لمدرچند  هدهد كه   روند مطالعات نشان مي   

د، در عـين حـال مفرضـات        ن ـ ارائـه نماي   هـا   تدر مورد درماندگي مالي يا ورشكستگي شرك      
خطي بودن، نرمال بودن و مستقل بودن متغيرهـاي         ، مانند   ها  لبرخي از اين مد   محدود كننده   

هاي ديگـري   راين، به تدريج روشبناب .، بر روي اثربخشي اين روش موثر بودبين از هم  پيش
هـا معرفـي    بينـي   و بهبـود عملكـرد پـيش   هـا  تمنظور مقابله با برخي يا تمامي اين محـدودي       به

،  ]6 و   13،  7[هـاي عـصبي مـصنوعي       شـبكه  هـاي تـوان بـه روش    عنوان مثـال، مـي    به. گرديد
  . اشاره نمود نيز]20 و 15[ و ماشين بردار پشتيبان]22 و 19[الگوريتم ژنتيك

بنـدي عملكـرد بـسيار         كه در حل مـسائل مربـوط بـه طبقـه           SVMدر اين پژوهش، مدل     
بيني   پيشكشورهاي توسعه يافته براي     ي اخير در    ها  لخوبي از خود نشان داده است و در سا        

 پركاربردتريندرماندگي مالي و ورشكستگي مورد توجه واقع شده است، به همراه يكي از              
  . ، مورد بررسي قرار گرفته استLRاي، يعني  عهي آماري براي چنين مطالها لمد
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   ماشين بردار پشتيبان.3
 توسط فيـشر ارائـه شـد و         1936بندي الگوها در سال       بندي و دسته    اولين الگوريتم براي طبقه   

.  آموزشـي بـوده اسـت      هـاي   دادهبنـدي     معيار آن براي بهينه كردن، كم كردن خطـاي طبقـه          
هـا ارائـه        كننـده   بنـدي   يي كه تا كنون نيز براي طراحي طبقـه        ها  بسياري از الگوريتمها و روش    

 طراحـي  يبندي كننـده   طبقه،ها در اين روش . كنند  شده است، از همين استراتژي پيروي مي      
 الگـو را    يبنـدي كننـده     اگر طراحـي طبقـه    . دهندگي كمي است    شده داراي خاصيت تعميم   

سـازي    ها بـا مـشكل بهينـه        ي از اين روش   سازي در نظر بگيريم، بسيار      بعنوان يك مساله بهينه   
  .آيند سازي محلي گرفتار مي محلي در تابع مواجهند و در دام بهينه

محققـي روسـي بـه نـام ولاديميـر وپنيـك گـامي بـسيار مهـم در طراحـي              1965در سال   
تري بنا نهـاد      وي نظريه آماري يادگيري را به صورت مستحكم       . ها برداشت   بندي كننده   طبقه

هاي بردار پشتيبان داراي خواص       ماشين. ي بردار پشتيبان را بر اين اساس ارائه داد        ها  و ماشين 
  :زير هستند

 تعيين -3 رسيدن به نقطه بهينه كلي تابع -2بندي كننده با حداكثر تعميم      طراحي طبقه  .1
 مدل كردن توابـع تمـايز   -4نده بندي كن خودكار ساختار و توپولوژي بهينه براي طبقه     

ضرب داخلي در فـضاهاي   هاي غير خطي و مفهوم حاصل       استفاده از هسته  خطي با   غير
  .هيلبرت

SVM       يابد كه حداكثر حاشـيه       ي خطي را مي   ها  ل الگوريتمي است كه نوع خاصي از مد
حـداكثر كـردن حاشـيه ابـر صـفحه منجـر بـه حـداكثر شـدن                  . كنند  ابر صفحه را حاصل مي    
آموزشي به حـداكثر حاشـيه ابـر صـفحه،          ترين نقاط     به نزديك . شود  تفكيك بين طبقات مي   

براي مشخص كردن مـرز بـين      ) نقاط(تنها از اين بردارها     . گردد  بردارهاي پشتيبان اطلاق مي   
  .]20[شود طبقات استفاده مي

هاي خطـي بـراي توليـد          به ماشين  SVMها به صورت خطي مجزا از هم باشند،           اگر داده 
حداكثر فاصله ميان صفحه و نزديكتـرين نقـاط         ها را بدون خطا و با         يك سطح بهينه كه داده    

اگر نقاط آموزشـي را بـه       . هد  دنمايد، آموزش مي    تفكيك مي ) بردارهاي پشتيبان (آموزشي  
]صــورت   ]ii yx n و بــردار ورودي ,

i Rx }{ و ارزش طبقــه ∋ liyi ,...,1  ,1 ,1 =−∈ 
هـا بـصورت خطـي قابـل تفكيـك هـستند، قواعـد                ه آنگاه در حـالتي كـه داد       ،تعريف كنيم 

گيري باينري    توسط يك صفحه بهينه كه طبقات تصميم      شود و     تعريف مي گيري كه     تصميم
  : كند، به صورت معادله زير است را تفكيك مي
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ii bXXysigny

1
α  

هنـده ضـرب   د  نـشان . و Xi ارزش طبقه نمونـه آموزشـي    yi  خروجي معادله، Yكه در آن  
)بردار .  داخلي است )nxxxx ,...,,  Xi , دهنده يك داده ورودي و بردارهـاي     نشان=21

i =1,..,N پارامترهاي 1در معادله . بردارهاي پشتيبان هستند ،bi ,α كننـده ابـر صـفحه     تعيـين
  . هستند

  :يابد به معادله زير تغيير مي 1ها به صورت خطي قابل تفكيك نباشند، معادله  اگر داده
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⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
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iii bXXKysignY

1
,α  

)تابع   )iXXK هـايي بـا انـواع مختلفـي از        ، تابع كرنلي است كـه بـراي ايجـاد ماشـين           ,
عنـوان  بـه . كند  هاي داخلي توليد مي     ها، ضرب   خطي در فضاي داده     گيري غير   سطوح تصميم 
  : د، عبارتند ازروبكار مي SVM  در مدلتابع كرنل كهمثال، سه نوع 

 اي با تابع كرنل ماشين چند جمله -
( ) ( )dii XXXXK 1, +•=  

  .اي است ، درجه كرنل چندجملهdكه در آن 
 ماشين تابع پايه شعاعي با تابع كرنل -

( ) ( )( )22/1exp, ii XXXXK −−= δ  
  .تپهناي باند كرنل تابع پايه شعاعي اسδكه در آن 

   دو لايه با تابع كرنلNNماشين  -
( ) ( )[ ] ( ) }{[ ]cXXvXXSXXK iii −•+=•= exp1/1,  

) پارامترهـاي تـابع زيگموييـدي    vو cكه در آن   )[ ]iXXS  هـستند بـه نحـوي كـه     •
vcنامعادله    .]23[برقرار باشد≤

 از SVM. گيري داراي ساختاري دو لايه است        توابع تصميم  فرآيند يادگيري براي ايجاد   
بندي را    بندي كه براساس تئوري يادگيري آماري، خطاي طبقه         سازي براي طبقه    تئوري بهينه 
  .دهدمي نشان را SVM  فرايند مدل1شكل. كند رساند، استفاده مي به حداقل مي
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  SVMفرايند مدل . 1نمودار 

SVM    هـاي زمـاني مـالي،        هـاي سـري     بينـي   آورد رگرسـيون، پـيش     در شناسايي الگو، بر
بندي متن، تشخيص چهره بـا اسـتفاده از تـصوير،             هاي برآوردي توليد، طبقه     بازاريابي، بازده 
هـاي يـادگيري    هـاي پزشـكي در مقايـسه بـا سـاير تكنيـك        خـط و تـشخيص    شناسايي دست 

  .]8[عملكرد بهتري دارد
هـاي   ت كـه در آن نقـاط قـوت روش    روشـي اس ـ SVMتـوان گفـت كـه    درمجموع مي 

 تركيـب   ،باشند و از نظر تجزيه و تحليل ساده هستند          آماري سنتي كه بيشتر تئوري محور مي      
بنـدي اعتبـاري و       هاي مختلف مديريت مالي مانند رتبه       هاي اخير در حوزه     در سال . گردد  مي
 ايـن تحقيـق   در. هاي زيادي شده اسـت    استفاده SVMهاي زماني از رويكرد       بيني سري   پيش

 LR بينـي آن بـا روش   بيني درماندگي مـالي اسـتفاده و قـدرت پـيش          براي پيش  SVMاز  نيز  
  .شود مقايسه مي

  
  روش تحقيق. 4

بينـي    پـيش بررسـي كـاربرد و عملكـرد ماشـين بـردار پـشتيبان در               ،   هدف اصلي اين تحقيـق    
سـعي  ) مـستقل (بين  در واقع با استفاده از چندين متغير پيش   . است ها  تدرماندگي مالي شرك  

 . تعيين شود) وابسته(شود متغير ملاك  مي
ي مـالي مهـم مـورد اسـتفاده در          هـا   تپس از مطالعه جامع ادبيات تحقيق و بررسـي نـسب          

 نسبت مالي كه بيش از همه در تحقيقات قبلي مورد اسـتفاده             5هاي قبلي، در نهايت     پژوهش
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 دو معيـار مهـم مـورد نظـر بـوده            هـا   تبدر انتخاب اين نس   . قرار گرفته بود، انتخاب گرديدند    
  :است

ي سـالم و درمانـده مـالي از نظـر آمـاري         هـا   تاول اينكه ميـانگين آنهـا در گـروه شـرك          
  .متفاوت باشد و دوم اينكه  امكان دسترسي به اطلاعات وجود داشنه باشد

ند هاي مربوط به هر يك از متغيرها در هر دو گروه محاسبه شد  ابتدا آماره  ،به اين منظور  
در اين مرحله بود كـه تـصميم        . ها نيز در مورد آنها صورت گرفت        و آزمون برابري ميانگين   

 بـا   هـا   تاز اين مرحله به بعد، ادامـه فعالي ـ       . نهايي نسبت به انتخاب پنج متغير اصلي گرفته شد        
  : استفاده از اين پنج نسبت شامل

  EBIT- TA:  با نمادها سود قبل از هزينه مالي و ماليات به كل دارايي .1
  EBIT- NS: سود قبل از هزينه مالي و ماليات به خالص فروش با نماد .2
 TE- TD:  با نمادها كل حقوق صاحبان سهام به كل بدهي .3
 WC- TA:  با نمادها سرمايه در گردش به كل دارايي .4
 CA- CL: ي جاري  با نمادها ي جاري به بدهيها دارايي .5

  .صورت گرفت
هاي دو گروه، در سـطح         تمامي متغير   ان داد كه بين ميانگين    ها نش   آزمون برابري ميانگين  

 براي متغيرهـاي    ها را  نتايج آزمون برابري ميانگين    1نگاره. داري وجود دارد    تفاوت معني % 5
  .دهد ميمورد استفاده نشان

تـوان گفـت    دهـد، مـي    نشان مـي   1ها در نگاره  همانطور كه نتايج آزمون برابري ميانگين     
  . درصد اطمينان، در دو گروه متفاوت هستند99 متغيرها با ميانگين تمامي

   شده استفادهدر مورد متغيرهاي هانتايج آزمون برابري ميانگين. 1نگاره 

ميانگين در   نام متغير
  ي سالمها تشرك

ميانگين در 
ي درمانده ها تشرك

  مالي
 t P-Value آماره

CA_CL  6385/1  9712/0  751/2  009/0  
EBIT_NS  2706/0  0927/0-  025/9  000/0  
EBIT_TA  2624/0  0564/0-  16/11  000/0  

TE_TD  7071/0  0436/0  932/6  000/0  
WC_TA  2021/0  1291/0-  64/4  000/0  
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ي توليدي پذيرفته شده در ها تجامعه مورد مطالعه در اين پژوهش عبارت است از شرك        
بـا  . باشـد ليـدي مـي  ت تو شـرك 80نمونه مورد استفاده متشكل از   . بورس اوراق بهادار تهران   

قريب  ،اينكه قانون تجارت بودند و      141مول ماده   ي بورسي كه مش   ها  تتعداد شرك توجه به   
 ، مـشمول مـاده مـذكور شـده بودنـد          1380 تـا    1375ي  ها  ل در بين سا   ها  تاين شرك به اتفاق   

ين از ب ـ.  ساله تهيـه شـد  در اين دوره پنج) ماليدرمانده (ي اين گروه  ها  تليستي از كل شرك   
 شركت بودند كه دسترسـي      40، تنها   ) شركت 50در مجموع حدود    (ي اين گروه    ها  تشرك

 شـركت بـه     40 تمـامي ايـن    بنـابراين، . به اطلاعات مورد نياز آنها بطور كامل وجـود داشـت          
  .ي درمانده مالي انتخاب شدندها تشركعنوان 

بـا  .  گرديدنـد  گيري تصادفي انتخاب   شركت توليدي سالم با استفاده از نمونه       40سپس،  
 و دو   )t-1( قبـل    پذيري مدل، عملكرد مدل براي يك سال      تعميمتوجه به اينكه براي آزمون      

درماندگي مالي نيز بررسي شده اسـت، بنـابراين در مـورد هـر شـركت از                 از  ) t-2(سال قبل   
 80پـس در مجمـوع از اطلاعـات مـالي        . اطلاعات سه سال مالي آنها استفاده گرديده اسـت        

 شركت بطور برابر به دو گروه درمانـده مـالي           80دي استفاده شده است كه اين       شركت تولي 
  .اندو سالم تقسيم شده

هـاي انجـام شـده،     در ارتباط با فرضيه تحقيق بايد گفت كه بـا توجـه بـه نتـايج پـژوهش       
  :صورت استاين فرضيه اصلي اين پژوهش به 

 بيـشتر   LRي مـدل    بينـي درمانـدگي مـالي از دقـت كل ـ            در پـيش   SVMدقت كلي مدل    «
 مـورد  t-2 و t ،t-1ي هـا  ل اين فرضيه پژوهشي، درقالب سه فرضـيه آمـاري بـراي سـا           .»است

  .اند آزمون قرار گرفته
 . اسـت   تقـسيم شـده    نمونه اصلي بـه دو بخـش      ها،    منظور كاهش اثر تغيير پذيري نمونه       به

 ديگـر    و روي بخـش    شـود   مدلـسازي انجـام مـي     بدين ترتيب كه با استفاده از يـك بخـش،           
 . دسته نمونه فرعي ايجاد شـده اسـت  4ها،    مدلتر شدن     براي غني همچنين  . شود  آزمايش مي 

 قـدرت مـدل    نمونـه بـراي آزمـايش        20 و   مـدل  نمونه براي آموزش     60در هر نمونه فرعي،     
 نمونـه از مجموعـه      20، در هـر نمونـه فرعـي جـاي           ه عبـارت ديگـر    ب. استفاده گرديده است  

بنابراين، با توجه به اينكه براي هـر    . شود  وعه آزمايشي تعويض مي    مجم  نمونه 20آموزشي با   
 LR، 4  و SVMشود، در مجموع بـراي هـر يـك از دو رويكـرد                تركيب يك مدل ارائه مي    

  .مدل مختلف ارائه گرديده است
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آوري   هـاي جمـع     ي مورد نظر بـا اسـتفاده از داده        ها  تها، ابتدا نسب    به منظور تلخيص داده   
كليـه  . محاسـبه شـدند   ) t-2(و  ) t   ، )1-tي  هـا   ل و هر يك از سـا      ها  تشرك  تمامي شده براي 

نويـسي   افـزار اكـسل بـه همـراه كـد      مربوط به عمليات تلخيص با استفاده از نـرم  يها تفعالي
  . انجام پذيرفته استVBAتوسط 

 مـورد   LRها به اين ترتيب تلخيص شـدند، ابتـدا مـدل آمـاري، يعنـي                  پس از آنكه داده   
افـزار   نـرم رگرسـيون لجـستيك موجـود در       مربوط با استفاده از      هاي  مدل. رفتتوجه قرار گ  

SPSS   بدست آمد كه بصورت زير است:  
 ):1(براي نمونه فرعي 

54321 0.04200.03390.00250.03860.05451.9313 XXXXXZ ++−++−=  
):2(براي نمونه فرعي 

54321 0.02860.01940.00050.11200.05282.5120 XXXXXZ +−−++−=  
):3(براي نمونه فرعي 

54321 0.04850.08780.01580.29830.07201.8180 XXXXXZ +−−++−=  
):4(براي نمونه فرعي 

54321 0.06180.02240.00020.04000.01682.3256 XXXXXZ ++−++−=  
  :كه در آن

 X1) :WC_TA =(ها سرمايه در گردش به كل دارايي 
X2) :EBIT_TA =(ها سود قبل از هزينه مالي و ماليات به كل دارايي  
X3) :CA_CL =(نسبت جاري  
X4) :EBIT_NS =(سود قبل از هزينه مالي و ماليات به خالص فروش  
X5) :TE_TD =(ها  كل بدهيكل حقوق صاحبان سهام به  
Z :شاخص كل  

پارامترهاي مختلفي وجود دارند كه تغيير در آنها در عملكرد          ،   SVMدر ارتباط با مدل     
در اين .  است پارامترها، تعيين نوع تابع كرنل     يكي از مهمترين اين   . مدل بسيار اثرگذار است   

، تابعي كه ل از توابع گوناگون و متداول كرنپژوهش پس از بررسي عملكرد مدل با استفاده      
بـا توجـه بـه      . خاب شد  انت LRاي براي مدل    عنوان مدل مقايسه  داراي بهترين عملكرد بود، به    

 توضـيح داده    كـه در مـورد آن در بخـش قبلـي          ( RBFنتايج بدست آمده، نهايتاً تابع كرنـل        
 بـا اسـتفاده از   SVMي مربوط به مدل     ها  تتمامي فعالي . براي مدلسازي استفاده گرديد   ،  )شد
  . انجام شده استMATLABافزار نرم 

  
  هاي تحقيق  يافته.5

بينـي    نتايج پيش،2نگاره. شود ارائه ميهاي تحقيق و تجزيه و تحليل آنها       در اين قسمت يافته   
  .دهد  نشان ميt براي سال LR را به همراه مدل SVMمدل 
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  tها براي سال  نتايج آزمون دقت مدل. 2نگاره
LR  SVM نام گروه 

 
نمونه 

 )1(عي فر
نمونه 

 )2(فرعي 
نمونه 

 )3(فرعي 
نمونه 

 )4(فرعي 
نمونه 

 )1(فرعي 
نمونه 

 )2(فرعي 
نمونه 

 )3(فرعي 
نمونه 

 )4(فرعي 
37  37 36 37 37 39 40 39 

  درمانده مالي
5/92% 5/92% 90% 5/92% 5/92% 5/97% 100% 5/97% 

فاقد درماندگي  36 40 38 40 36 37  37 36
 %90 %100 %95 %100 %90 %5/92 %5/92 %90  مالي

73  74 73 73 77 77 80 75 
  دقت كلي

25/91%  5/92% 25/91%  25/91%  25/96%  25/96%  100% 75/93% 

  
 درصـد    بينـي صـحيح و عـدد پـاييني آن،         دهنده تعداد پيش  در هر ستون، عدد اول نشان     

هـا در هرگـروه     گردد كه تعداد نمونه   مجدداً يادآوري مي  . دهدرا نشان مي  بيني صحيح   پيش
هاي صـحيح در هـر دو گـروه       بيني ، حاصل جمع پيش   »دقت كلي «قسمت  . ت شركت اس  40

بـراي   t در سـال     SVMبينـي مـدل     دقت كلي پيش  دهد،   نشان مي  2همانطور كه نگاره  . است
 ايـن امـر قـدرت       .بيشتر اسـت  % 5/2و  % 75/8،  %75/3،  %5، به ترتيب    4 تا   1هاي فرعي     نمونه

، مبني بر عملكرد    يبراي بررسي فرضيه پژوهش   . دهد   نشان مي  t در سال     را SVMبالاي مدل   
بـا اسـتفاده از ايـن       . ، از آزمون مقايسه زوجي استفاده شـده اسـت         t در سال    SVMبهتر مدل   

نتـايج آزمـون      3نگـاره   . شـود    از نظر آماري بررسـي مـي       SVMآزمون، عملكرد بهتر مدل     
  .دهد  نشان ميtمقايسه زوجي را براي سال 

  t نتايج آزمون مقايسه زوجي براي سال .3نگاره 
 LR SVM 

 965625/0 915625/0  دقت كليميانگين
 t 703/3 آماره

p-value 034/0 

، SVMبيني مـدل      توان گفت كه دقت كلي پيش       دهد، مي    نشان مي  3همانطور كه نگاره    
 ين، فرضيه پژوهش  بنابراي.  بيشتر است  LRبيني مدل     ، از دقت كلي پيش    %95با سطح اطمينان    

  .گردد  تاييد مي tبراي سال
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از ) t-1 ( يـك سـال قبـل       بـراي  LR را به همراه مدل      SVMبيني مدل     ، نتايج پيش  4نگاره
  .دهد  نشان ميدرماندگي مالي 

  )t-1( براي يك سال قبل از درماندگي مالي ها لنتايج آزمون دقت مد. 4نگاره
LR SVM 

نمونه فرعي نام گروه
)1(  

رعينمونه ف
)2(  

نمونه فرعي
)3(  

نمونه فرعي
)4(  

نمونه فرعي
)1(  

نمونه فرعي
)2(  

نمونه فرعي
)3(  

نمونه فرعي
)4(  

28  32 30 28 37 38 34 36 
 درمانده مالي

70% 80% 75% 70% 5/92% 95% 85% 90% 

فاقد درماندگي 32 36 30 30 35 38  34 37
 %80 %90 %75 %75 %5/87 %95 %85 %5/92  مالي

65  66 68 63 67 68 70 68 
  قت كليد

25/81%  5/82% 85%  75/78%  75/83%  85%  5/87% 85% 

  
 بـراي   t-1 در سـال     SVMبينـي مـدل     دهد، دقت كلي پيش    نشان مي  4همانطور كه نگاره  

 اين عملكـرد بهتـر،  . بيشتر است% 25/6، 4و براي نمونه فرعي    % 5/2،  3 تا   1هاي فرعي     نمونه
براي بررسي فرضيه پژوهشي، مبنـي      . دهد  نشان مي را   SVMمدل  ري  پذي  تعميمقدرت بالاي   

. از آزمون مقايسه زوجـي اسـتفاده شـده اسـت          نيز  ،  t-1 در سال    SVMبر عملكرد بهتر مدل     
  .دهد  نشان ميt-1نتايج آزمون مقايسه زوجي را براي سال   5نگاره 

  t-1 نتايج آزمون مقايسه زوجي براي سال .5نگاره 
 LR SVM 

 853125/0 %818750 ين دقت كليميانگ

 t 667/3 آماره

p-value 035/0 

، SVMبيني مـدل      توان گفت كه دقت كلي پيش       دهد، مي    نشان مي  5همانطور كه نگاره    
 بنابراين، فرضيه پژوهشي  .  بيشتر است  LRبيني مدل     ، از دقت كلي پيش    %95با سطح اطمينان    
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 سـال  1، تـا  SVMدهد كه مدل  چنين نشان مي، هم5نگاره  .گردد  نيز تاييد مي t-1براي سال
  .نمايد بيني مي  درصد موارد را صحيح پيش85قبل از درماندگي مالي، بطور متوسط بالغ بر 

 از )t-2( سـال قبـل    دو  بـراي  LR را بـه همـراه مـدل         SVMبيني مـدل      ، نتايج پيش  6نگاره
  .دهد  نشان مي درماندگي مالي

  )t-2( سال قبل از درماندگي مالي اي دو برها ل مددقتتايج آزمون ن. 6نگاره
LR SVM  

نمونه فرعي نام گروه
)1(  

نمونه فرعي
)2(  

نمونه فرعي
)3(  

نمونه فرعي
)4(  

نمونه فرعي
)1(  

نمونه فرعي
)2(  

نمونه فرعي
)3(  

نمونه فرعي
)4(  

18  23 17 15 39 39 32 39 
  درمانده مالي

45% 5/57% 5/42% 5/37% 5/97% 5/97% 80% 5/97% 

فاقد درماندگي  21 31 21 21 37 37  35 37
 %5/52 %5/77 %5/52 %5/52 %5/92 %5/92 %5/87 %5/92  مالي

55  58 54 52 60 60 63 60 
  دقت كلي

75/68%  5/72% 5/67%  65%  75%  75%  75/78% 75%  

بـراي   t-2 در سـال     SVMبينـي مـدل     دهد، دقت كلي پيش    نشان مي  6همانطور كه نگاره  
همانگونـه كـه    .بيـشتر اسـت   % 10و  % 11،  %5/2،  %25/6، بـه ترتيـب      4 تـا    1ي فرعي   ها  نمونه

،  امراين، اختلاف عملكرد دو مدل بيشتر شده است كه tمشخص است، با دور شدن از سال 
بررسـي  نتـايج     ،7 نگـاره    .دهـد    نشان مـي   پذيري   در تعميم   را SVMمدل   بسيار بيشتر قدرت  

  .دهد  نشان ميt-2 را براي سال  SVMهتر مدل فرضيه پژوهشي، مبني بر عملكرد ب

  t-2 نتايج آزمون مقايسه زوجي براي سال .7نگاره 

 LR SVM 

 759375/0 684375/0 ميانگين دقت كلي

 t 795/3آماره 

p-value 032/0 
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تـوان گفـت كـه دقـت كلـي             نيز مـي   t-2دهد، براي سال       نشان مي  7 كه نگاره    همانگونه
.  بيـشتر اسـت    LRبيني مـدل      ، از دقت كلي پيش    %95ا سطح اطمينان    ، ب SVMبيني مدل     پيش

دهـد   ، همچنين نشان مـي 7نگاره . گردد  نيز تاييد مي t-2بنابراين، فرضيه پژوهشي براي سال
 درصـد مـوارد را      76 حدود سال قبل از درماندگي مالي، بطور متوسط         2، تا   SVMكه مدل   

  .نمايد بيني مي صحيح پيش

  
 گيري نتيجه .6
هاي با اهميت در حوزه  يكي از پژوهشها تيش بيني درماندگي مالي و ورشكستگي شركپ

 براي اتخاذ تصميمات ها لبندي اعتباري از اين مدمعمولاً بانكها و موسسات رتبه . مالي است 
س از آن ريـشه     با پيش بيني درماندگي مالي و پ      . نماينداعتباري و اختصاص رتبه استفاده مي     

  .توان به نتايج بسيار رضايت بخشي دست يافت  ميحل آن،يابي مسأله و 
 و  LRي  هـا   ل بـا اسـتفاده از مـد       هـا   ت پيش بيني درماندگي مـالي شـرك       در اين پژوهش،  

SVM  نتايج اين بررسي نـشان داد كـه مـدل           . انجام گرفتSVM  ن بـسيار   توانـد جانـشي    مـي
هاي تحقيق نـشان داد كـه       در واقع، يافته  .  باشد LR پركاربردو    آماري قدرتمندي براي مدل  

.  اسـت  بيـشتر  ، بطور معناداري  LR كلي مدل    دقت در هر سه سال، از       SVM كلي مدل    دقت
 LRار بـالاتر از مـدل   بـسي  SVMپـذيري مـدل    قـدرت تعمـيم    بويژه آنكه نتايج نشان داد كه     

 بـا  SVMتـوان از مـدل    ي قبـل از درمانـدگي مـالي، مـي        هـا   ل به عبارت ديگر، در سـا      .است
  .استفاده نمودبندي اعتباري  بيني يا رتبه براي پيش بيشتري اطمينان

بينـي  توانند پـيش   مالي مي  يها  تنسب كه   حاصل از اين پژوهش نشان داد     نتايج  همچنين،  
ي ها ل با توجه به توان بالاي مدعلاوه، به. دن باشها تكننده خوبي براي درماندگي مالي شرك

ي مـالي   هـا   ت و نـسب   هـا   لتواننـد مـد    مـي   اعتبـاري  بنـدي ها و موسسات رتبه    بانك،  ارائه شده 
   . بكار بگيرندها تبندي اعتباري شركاستفاده شده در اين پژوهش را در فرايند رتبه

تـوان از     مـي  ه با استفاده از نتايج اين پژوهش بعنوان اولين گـام،          در مجموع بايد گفت ك    
 بطـور   يامـدهاي آن  و ورشكـستگي و همچنـين پ       بـه درمانـدگي مـالي        هـا   تمبتلا شدن شرك  

بيني بـه ريـشه يـابي مـساله و رديـابي      البته در صورتيكه پس از پيش. مطلوبي جلوگيري كرد 
 توانند بـراي اتخـاذ تـصميمات   همچنين، بانكها و ساير موسسات مالي مي       .علل پرداخته شود  
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رنـد   اسـتفاده نماينـد، بـويژه بانكهـايي كـه قـصد دا             ها  لتر از اين مد   تر و علمي    دقيق اعتباري
  .سازي نمايند را پياده2بندي داخلي از دستورالعمل بال  رويكرد رتبه
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