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  چكيده  
بيني ورشكستگي شده است. هدف  هاي پيش نفع به مدل هاي ذي هاي بزرگ در دهة اخير سبب گرايش اكثريت گروه بحران مالي شركت

شـده در   هاي پذيرفتـه  ن وجه نقد در تشخيص ورشكستگي شركتهاي صورت جريا اصلي اين پژوهش ارزيابي محتواي اطلاعاتي نسبت
شده در بـورس اوراق   هاي پذيرفته بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبكة عصبي مصنوعي است. جامعة آماري اين پژوهش شركت

شـركت   42شـركت ورشكسـته و    42شركت شـامل   84است. براي اين منظور  1392تا  1384هاي  بهادار تهران در دورة زماني از سال
سالم انتخاب شدند. شبكة عصبي اين پژوهش پرسپترون سه لايه است كه با روش الگوريتم پس انتشار خطا آموزش ديده است. براساس 

هاي جاري، نسبت پوشش جريان نقـدي عمليـاتي بـه بهـره،      نتايج پژوهش، مدل شبكة عصبي با نسبت جريان نقدي عملياتي به بدهي
ها در ايـران دارد.   بيني را نسبت به ورشكستگي شركت ها، نسبت كيفيت سود و نسبت آني بيشترين قدرت پيش ده نقدي دارايينسبت باز

درصد و در مجموع مراحل ورشكستگي در يك، دو  99بيني مدل براي سال ورشكستگي  دهند كه دقت پيش ها نشان مي همچنين، يافته
  .درصد است 70و  85، 91با دقت و سه سال قبل از ورشكستگي به ترتيب 

  كليدواژگان
   .بيني ورشكستگي، ورشكستگي هاي پيش شبكة پرسپترون چند لايه، شبكة عصبي مصنوعي، صورت جريان وجه نقد، مدل 
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  مقدمه
هاي اخيـر بـيش از هـر زمـان ديگـري اسـت. ارقـام اقتصـادي          ميزان وقوع بحران تجاري در سال

). پژوهش حاضر در 17: 1388اي از ميزان ورشكستگي است (قرباني،  سابقه دهندة افزايش بي نشان
رفتن كنترل شركت را با توجه به نسبت صورت جريان وجه  پي آن است كه ورشكستگي و ازدست

بينـي   پـيش  را بـراي بيني كند. چنانچه اطلاعات صورت جريـان وجـه نقـد توانـايي لازم      نقد پيش
داران و سـاير مـدعيان را    نهاد كرد كه با توجـه بـه آن سـهام   توان مدلي پيش موضوع داشته باشد، مي

شـايان يـادآوري اسـت در    ). 17: 1391پـور،   (عبديدرخصوص ورشكستگي در شركت آگاه كرد 
هاي صـورت جريـان وجـه نقـد در      ايران، پژوهش بسيار كمي درخصوص ارزيابي برخي از نسبت

هاي گذشته در  . در اكثر پژوهشزمينة تشخيص ورشكستگي واحدهاي تجاري صورت گرفته است
ترين فاكتورهاي ادامة فعاليت شركت ناديده گرفته شده است.  منزلة مهم ايران جريان نقد عملياتي به

هاي تحقيقات پيشين را برطرف و با توجه به توانايي  شود كاستي بنابراين، در اين پژوهش سعي مي
  ها استفاده كنيم. كتبيني ورشكستگي شر تكنيك شبكة عصبي از آن براي پيش

  چارچوب نظري تحقيق

در يكي از اولـين مطالعـات آكادميـك روي تئـوري ورشكسـتگي، آن را كـاهش        )1971( گردون 
كند كه احتمال عدم بازپرداخت بهره و اصل بدهي را افـزايش   قدرت سودآوري شركت تعريف مي

ت در پرداخت تعهدات مـالي  شكست را ناتواني شرك 1). بيور18: 1387پور،  دهد (راعي و فلاح مي
ويتاكر ورشكسـتگي مـالي را وضـعيتي در     ،). همچنينScarlet & Delcea, 2011: 19كند ( بيان مي
هاي بهره، مربوط به بـدهي بلندمـدت    گيرد كه در آن جريان نقدي شركت از مجموع هزينه نظر مي

  ).Whitaker, 1999: 124كمتر است (
است. طبـق ايـن مـاده     1347قانون تجارت مصوب سال  141در ايران مبناي ورشكستگي مادة 

مـديره مكلـف اسـت     هاي وارده حداقل نصف سرماية شركت از بين بـرود، هيئـت   اگر در اثر زيان

                                                        
1. Beaver. 
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العادة صاحبان سهام را دعوت كند تا موضوع انحلال يا بقاي شـركت   فوقبلافاصله مجمع عمومي 
). هرگـاه مجمـع مزبـور رأي بـه انحـلال      61: 1388مورد شور و رأي واقع شود (سعيدي و آقايي، 

اين قانون، سرماية شركت را به مبلغ  6شركت ندهد، بايد در همان جلسه و با رعايت مقررات مادة 
  ).4: 1391مرند،  (محمدزاده و جليليسرماية موجود كاهش دهد 

وجوه نقد از منابع مهم و حياتي هر واحد اقتصادي است. ايجاد توازن بين وجوه نقد موجود و 
 هاسـت  ترين عوامل سلامت اقتصادي واحدهاي تجاري و تـداوم فعاليـت آن   نيازهاي نقدي از مهم

شـود، اطلاعـات صـورت     ح ميزماني كه بحث تحليل نقدينگي مطر. )30: 1383 (ثقفي و هاشمي،
. )5: 1384فـر و مهرانـي،    (بهـران  اتكاتر از اطلاعات ترازنامه اسـت  مراتب قابل جريان وجوه نقد به

دهـد و   ي ترازنامه ايستاست و وضعيت بنگاه اقتصادي را در يـك مقطـع زمـاني نشـان مـي     ها داده
اسـت   ند اسـتهلاك و ... هاي غيرنقدي مان هاي صورت سود و زيان شامل بسياري از تخصيص داده

)Ryu & Jang, 2004: 12(. رسيم كه اطلاعات صورت جريان وجه نقد قابـل   حال به اين نتيجه مي
و صورت جريان وجـوه نقـد، تغييـرات در     استتر از اطلاعات ترازنامه در تعيين نقدينگي  اطمينان

بر آنچـه سـهامداران    دتأكيهاي اختياري را با  كند و تخصيص هاي مالي را گزارش مي ساير صورت
ي نقدي ناشي ها مبلغ جريان. )Scott Rodgers, 2011: 23( زدايد دهند، مي ها اهميت مي به آن واقعاً

هاي اصلي ارزيابي اين موضوع است كـه عمليـات واحـد     هاي عملياتي، يكي از شاخص از فعاليت
ها، نگهداشت توان عملياتي  بازپرداخت وام برايهاي وجوه نقد كافي  تجاري تا چه ميزان به جريان

در ايـن   ،بنـابراين . )22 :1388 (فريـدآزاد، اسـت  واحد تجاري و پرداخت سود سهام منجـر شـده   
  بيني ورشكستگي استفاده شده است. پژوهش از جريان وجه نقد براي پيش

  پيشينة تحقيق
ي مختلـف  كننـدگي سـاختارها   بينـي  ارزيابي قدرت پـيش «) در پژوهشي با عنوان 1391( پور عبدي
عصبي  ةشبك عصبي: ةدو نوع شبك از» بيني ورشكستگي بورس تهران بر پيش تأكيدعصبي با  ةشبك

بينـي   است. ميـزان پـيش   كردهاستفاده  )RBFشعاعي ( ةتابع پاي ة) و شبكMLPپرسپترون چندلايه (
را بـراي  درصـد   4/91 و 7/95 شـده در ايـن تحقيـق بـه ترتيـب اعـداد       هاي اسـتفاده  صحيح شبكه
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هـاي   درخصوص تشـخيص شـركت   MLPة شبك ،بنابراين دهد. نشان مي RBF و MLPي ها بكهش

  از خود نشان داده است. RBF ةبالاتري نسبت به شبك سالم و ورشكسته عملكرد نسبتاً
شده در بورس  هاي پذيرفته بيني ورشكستگي شركت پيش«) پژوهشي با عنوان 1390بخشايشي (

در  ةهـاي مـالي سـرماي    انجام داد كه نسـبت » عصبي جرياني ةاز شبك اوراق بهادار تهران با استفاده
هـا، نسـبت    ها، نسبت جاري، نسبت آني، نسبت بـدهي، گـردش كـل دارايـي     گردش به كل دارايي

اند. وضعيت  عصبي انتخاب شده  ةورودي شبك منزلة ها، به سود خالص و نسبت بازده دارايي ةحاشي
در ايـن   شـده  عصبي استفاده ةخروجي در نظر گرفته شد. شبكمتغير  منزلة هها ب ورشكستگي شركت

  .كه به روش الگوريتم پس انتشار خطا آموزش ديده است استلايه  پژوهش از نوع بازجرياني سه
هـاي   بيني ورشكستگي مالي شركت پيش« ) در پژوهش خود با عنوان1389( نيكبخت و شريفي

بينـي ورشكسـتگي بـا     دقـت پـيش  » عصبي مصـنوعي  ةبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبك
. با توجه بـه اينكـه   كردند همقايسرا عصبي و روش تحليل مميزي چندگانه  ةاستفاده از روش شبك

در مدل تحليل تمايزي  ROCعصبي بيشتر از سطح زير منحني  ةمدل شبك ROCسطح زير منحني 
 ،تحليـل مميـزي چندگانـه    درصـد بهتـر از روش   98عصـبي بـا دقـت     ةبنابراين مدل شـبك  ،است

  بيني كرد. ورشكستگي را پيش
  د:نشو ها تشريح مي شده در ديگر كشور هاي انجام در ادامه برخي از پژوهش

بينـي آن بـا اسـتفاده از     تجسم ورشكستگي و پيش«) در پژوهشي با عنوان 2015فليكس و ايوان (
وسـعة مـدل شـبكة عصـبي بـراي      بـه ت » هاي تجاري امريكا شبكة عصبي: يك مطالعة موردي از بانك

هاي امريكا با توجه بـه بحـران مـالي اخيـر پرداختنـد و تركيبـي از مـدل         بيني ورشكستگي بانك پيش
منزلة ابزار بررسي ورشكستگي تا سه سال قبـل از آن   هاي خودسازنده را به پرسپترون چندلايه و نقشه

توان به اين نتيجـه رسـيد كـه مـدل      مي 2012تا  2002هاي  هاي بين سال استفاده كردند. براساس داده
  بيني كند. هاي سنتي ورشكستگي را پيش درصد توانست بهتر از مدل 15/96شبكة عصبي با دقت 

هاي كوچك و متوسط بـا   بيني ورشكستگي شركت پيش«) در پژوهشي با عنوان 2014( 1نيكولو
                                                        
1. Niccolo. 
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و  يبين ـ پيشرا در ايتاليا  شركت 3100ورشكستگي  »روش الگوريتم ژنتيك: شواهد تجربي از ايتاليا
براي مقايسه بـا الگـوريتم ژنتيـك     )SVM( ماشين بردار پشتيبان از دو روش رگرسيون لجستيك و

بيني ورشكسـتگي تـا سـه     آن بود كه روش الگوريتم ژنتيك در پيش ةدهند نتايج نشان استفاده كرد.
  داشت.دقت بالاتري سال قبل از آن 

مـوردي   ةيك مطالع :بيني شكست تجاري پيش« ي با عنواندر پژوهش )2011آنگ و همكاران (
هـاي   (گـردش دارايـي   هاي تجاري را به كمك پنج متغير تداوم فعاليت واحد »مالزي هاي شركت از

جريـان وجـه نقـد بـه كـل       هاي دريافتي در فـروش روزانـه،   حساب ها، گردش كل دارايي جاري،
آن بـود كـه    ةدهنـد  هاي تحقيـق نشـان   كردند و يافتهارزيابي  ها) ها به كل دارايي كل بدهي ها، بدهي

بينـي صـحيحي درخصـوص ورشكسـتگي      شتوانست پي درصد 5/91 روش رگرسيون لجستيك با
  ارائه دهد.
استفاده از روند تحليل شبكه براي ارزيابي «) در پژوهشي با عنوان 2010من و همكارانش (ديك

استفاده از روش دلفي و فراينـد تحليـل   با  »وساز هاي ساخت كار در شركت و ريسك شكست كسب
هـايي كـه بيشـترين اهميـت را در ارزيـابي       متغيـر از  انـد.  شبكه به ارزيابي شكست تجاري پرداخته

ارزش  ةعوامل مديريتي و سازماني از جمله كـارايي زنجيـر   توان به اند مي شكست اين پروژه داشته
بودن منابع نامشهود بـراي بقـاي    دسترسهاي مناسب سازماني و در گيري در سطح سازماني، تصميم

  .اشاره كردساز  و هاي ساخت شركت
)، در هـيچ پـژوهش ديگـري تنهـا از     2013( با توجه به اينكه به جز پـژوهش بهنـداري و ليـر   

بيني ورشكستگي استفاده نشـده   منظور پيش هاي مبتني بر صورت جريان وجه نقد عملياتي به نسبت
هاي مبتني بر صورت جريان وجـه   ها، با استفاده از نسبت روي از آناست، در اين پژوهش نيز به پي

  شود. ميبيني  پيشنقد عملياتي ورشكستگي 

  ها و مدل نظري پژوهش  فرضيه
توان مدل نظري پژوهش را به صورت  بيني آن مي با توجه به مطالب يادشده دربارة ورشكستگي و پيش

  هاي پژوهش را به شرح زير بيان كرد: رضيهتوان ف ترسيم كرد. براساس اين مدل، مي 1شكل 
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بينـي ورشكسـتگي    ، قـدرت پـيش  »هـاي جـاري   جريان نقـدي عمليـاتي بـه بـدهي    « نسبت. 1
  شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد. هاي پذيرفته شركت

بينـي ورشكسـتگي    ، قدرت پـيش »پوشش جريان وجه نقد حاصل از عمليات به بهره« نسبت. 2
  شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد. تههاي پذيرف شركت
شده  هاي پذيرفته بيني ورشكستگي شركت ، قدرت پيش»جريان نقدي عملياتي ةحاشي« نسبت. 3

  در بورس اوراق بهادار تهران را دارد.
شـده در   هـاي پذيرفتـه   بيني ورشكستگي شـركت  ، قدرت پيش»ها بازده نقدي دارايي« نسبت. 4

  تهران را دارد.بورس اوراق بهادار 
شده در بورس اوراق بهادار  ي پذيرفتهها بيني ورشكستگي شركت ، قدرت پيش»كيفيت سود. «5

  تهران را دارد.
شده در بورس اوراق بهـادار   هاي پذيرفته بيني ورشكستگي شركت قدرت پيش ،»نسبت آني. «6

  تهران را دارد.
شـده در بـورس    هـاي پذيرفتـه   بيني ورشكستگي شركت ، قدرت پيش»رشد فروش سه سال. «7

  اوراق بهادار تهران را دارد.

  
  . مدل مفهومي پژوهش1شكل 

پيش بيني 
نسبت نرخ رشد فروش سه سالورشكستگي

نسبت آني

نسبت كيفيت سود

نسبت بازده نقدي 
دارايي ها نسبت حاشيه جريان  

نقدي عملياتي

نسبت پوشش 
جريان نقدي 
عملياتي به بهره

نسبت پوشش نقدي  
جاري
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  شناسي پژوهش روش
اي و از لحـاظ ماهيـت و روش    هاي كـاربردي و توسـعه   پژوهش واين پژوهش از لحاظ هدف جز

شـده در   هاي پذيرفتـه  شركت ةبررسي در اين تحقيق، كلي تحتآماري  ة. جامعاستعلي -توصيفي
كـه بـه شـرح زيـر      استشركت  84متشكل از  شده استفاده ة. نموناستاوراق بهادار تهران  بورس

  اند: انتخاب شده
اند.  دچار ورشكستگي شده 1392-1384هاي  كه بين سال تهيه شدهايي  ستي از شركتفهرابتدا 

شركت كـه دسترسـي بـه اطلاعـات      42ها  بود. از بين اين شركت عدد 68ها در حدود  اين شركت
هر شـركت از اطلاعـات    خصوصها ممكن بود انتخاب شدند. گفتني است با توجه به اينكه در آن
دو و سه سال قبل از ورشكستگي نيز استفاده شده است، پس در مجموع بايد گفت اطلاعات  ك،ي

 منزلـة  شـركت ورشكسـته بـه    42است. پس از اينكـه   1392تا  1381هاي  سال مربوط بهها  شركت
گـروه دوم انتخـاب    منزلـة  شـركت سـالم نيـز بـه     42ين ترتيب انتخاب شدند، بايـد  گروه اول به ا

ها بـه چهـار شـرط     شركت براي انتخاب موجود بودند كه انتخاب آن 150. در كل حدود ندشد مي
  بود: محدودمهم 
هـاي مـالي    عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده و صـورت  1392تا  1384هاي  در بين سال. 1

  اند. ل دادهخود را تحوي
  باشد. منتهيهر سال  29/12ها به  سال مالي آن. 2
  گري مالي و هلدينگ نباشد. گذاري و واسطه هاي سرمايه از نوع شركت. 3
  هاي ورشكسته قرار گيرد. شركت ةدر باز از نظر اندازه طوري باشد كه تقريباً. 4

امكـان   م انتخـاب شـدند.  شـركت گـروه دو   42 گيري تصـادفي،  ترتيب با استفاده از نمونه بدين
بـودن صـنايع    هاي دو گروه از نظر صنعت وجود نداشت. البته يك حسن متنـوع  دادن شركت تطبيق

هـاي گـروه دوم سـعي شـد كـه       يابد. در انتخاب نمونـه  پذيري مدل افزايش مي اين است كه تعميم
شـركت   ةانـداز  خصـوص در تطبيـق داده شـوند.   هاي هـر دو دسـته از نظـر انـدازه تقريبـاً      شركت
هاي  شركت، به پيروي از پژوهش ةحاضر ملاك انداز ةهاي متفاوتي وجود دارد كه در مطالع ديدگاه
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در  هـا  ) ارزش كـل دارايـي  1392( يي) و ميرزا1388( )، مكيان و كريمي2013( و همكاران 1حبيب
  نظر گرفته شده است.

 141مول مـادة  هـا مش ـ  هاي ورشكسته، سالي است كه شركت شركت خصوص) درt( سال مبنا
دو و سه سال  ،هاي سالم، سالي است كه اطلاعات يك شركت خصوصو در اند قانون تجارت شده

  آوري شده است. قبل نسبت به آن جمع
هـاي مـالي    هاي مالي مورد آزمون از آرشيو عمومي صـورت  آوري اطلاعات و نسبت منظور جمع به

مـديريت پـژوهش توسـعه و    سـايت   و وب 3نسخة  آورد نوين افزار ره سازمان بورس اوراق بهادار، نرم
منظـور بررسـي    افـزاري كـه بـه    . نـرم مطالعات اسلامي سازمان بورس و سايت كدال استفاده شده است

  است. 2افزار مطلب بيني استفاده شده، نرم پذيري تمام متغيرهاي مستقل و انجام عمل پيش بيني پيش

  طراحي شبكة عصبي مصنوعي
يستم پردازش اطلاعـات اسـت كـه در آن از سيسـتم عصـبي طبيعـي يـا        عصبي مصنوعي، س ةشبك

  .)Bennet, 2000: 8زيستي الهام گرفته شده است (
ها را به يكديگر ارتبـاط   دار كه گره هاي جهت خط شبكة عصبي مصنوعي از تعداد زيادي گره و پاره

و از طريق اتصـالات بـه   هاي ورودي به شبكه وارد  دهند، تشكيل شده است. اطلاعات از طريق گره مي
آيـد   هاي لاية خروجي بـه دسـت مـي    شوند و درنهايت خروجي شبكه از گره هاي پنهان متصل مي لايه

هـاي ورودي برابـر بـا تعـداد      هاي لايـه  ). در اين پژوهش تعداد نرون169: 1389(نيكبخت و شريفي، 
  است.  30هاي لاية پنهان برابر كننده و تعداد نرون لاية خروجي يك و تعداد نرون بيني متغيرهاي پيش

 ةقاعـد « عصبي پرسـپترون چندلايـه)،   ة(شبك پيشخور ةعصبي چندلاي ةفراگيري در شبك ةقاعد
شـده در ايـن پـژوهش از     كار گرفته هعصبي ب ةشبك ،است. بنابراين» پس انتشار ةقاعد«يا » كلي دلتا

و تابع فعاليت در   آموزش ديده است كه به روش الگوريتم پس انتشار خطا 3نوع پرسپترون چندلايه

                                                        
1. Habib. 
2. Matlab R 2013 B. 
3. Multi-layer perceptron (MLP). 
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  هاي مياني و خروجي سيگموئيد انتخاب شده است. لايه
1

1
 

)x: قبلي است) ةوزني متغيرهاي ورودي از لاي ةمجموع  
  د:شو ميانجام  زير دو قسمت بيني براساس متغيرهاي ورودي در انجام عمل پيش

    .اهرتغيمتمام براساس  پذيري بيني بررسي پيش. 1
  هاي انتخابي. براساس متغيربيني  انجام عمل پيش. 2
 Hپذيري هريك از متغيرها و بررسـي فرضـيات تحقيـق از شـاخص      بيني منظور بررسي پيش به

بيني متغير وابسته  ها در روند پيش منظور كسب اطمينان از تأثيرگذاري هريك از داده استفاده شد. به
	از تحليل  تغيير مبناي حوزة تغييرات  /در تحليل كنيم.  استفاده مي H و محاسبة شاخص /

  شود: به صورت زير انجام مي
, , ; 				1  

, ; 				 1,2, … ,  

	 چنانكه پيداست، در تحليل / ،R 1كمترين انحراف انباشـته  نمايانگر تفاوت بين بيشترين و 
نيـز برابـر انحـراف     S) اسـت.  N) و تابعي از تعداد مشاهدات (از ميانگين سري زمان مفروض (

  آيد: دست ميه است كه به صورت زير ب اصلي معيار سري زماني

/ ; 				 1, … .  

  ).42: 1375: (خالوزاده، توان نوشت شده مي ربي اثباتيك قانون تج ةپاي بر ،از سوي ديگر
 

  آيد: دست ميه گونه ب اين Nو به ازاي مقادير مختلف  H[0,1] بالادر رابطة 
log / log  ،9: 1386(نمازي و كيامهر.(  

                                                        
1. Cumulative Deviation. 
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يـك از   ت كـه كـدام  تـوان درياف ـ  مـي  Hشـاخص   آوردن دست افزار مطلب با به در نرم بنابراين،
صـعودي يـا ثابـت     Hبيني متغير وابسته مناسب است. چنانچه شاخص  متغيرهاي مستقل براي پيش

نزولـي باشـد، متغيـر مسـتقل در      Hباشد، متغير مستقل در متغير وابسته اثر دارد و چنانچه شاخص 
  ).  59: 1388متغير وابسته اثري ندارد (كيامهر، 

اس متغيرهاي انتخابي با استفاده از شبكة عصبي انجام و ميزان دقت بيني براس در قدم دوم عمل پيش
  شود. سال محاسبه مي 4) براي MSE» (مجموع مجذور خطا«بيني شبكه به كمك تابع عملكرد  پيش

  ها هاي پژوهش و منطق استفاده از آن متغير
دي هـاي متعـد   بيني ورشكسـتگي واحـدهاي تجـاري، تـاكنون روش     به سبب اهميت موضوع پيش

ها و متغيرهاي مربـوط بـه خـود سـعي در بـرآورد       معرفي شده است كه هر مدل با توجه به فرضيه
اين پژوهش، ورشكسـتگي و   ةمتغير وابست احتمال تداوم فعاليت و ورشكستگي واحد تجاري دارد.

  اند از: )، عبارت2013( متغير مستقل همانند متغيرهاي مستقل استخراجي از پژوهش بهنداري و لير
ايـن نسـبت    :1(نسـبت پوشـش نقـدي جـاري)     هـاي جـاري   جريان نقدي عملياتي به بدهي .1

 & Mills( دهـد  مـدت نشـان مـي    نقدينگي شـركت را در مقايسـه بـا نقـدينگي واقعـي در كوتـاه      

Yamamura,1998: 59(. تر باشد احتمال شكست تجـاري بيشـتر اسـت. از     هرچه اين نسبت پايين
(نصـيرزاده و   شـود  مدت استفاده مي هاي كوتاه براي پرداخت بدهياين نسبت براي توانايي شركت 

  .)35: 1391 رستمي،
+  پرداختنـي  ة+ بهـر  (جريـان نقـدي عمليـاتي    نسبت پوشش جريان نقدي عملياتي به بهره .2

گيـري   هـا را انـدازه   پرداختني به بـدهي  ةاين نسبت توانايي شركت براي پوشش بهر ):2ماليات/بهره
 ـ  ت شبيه به نسبت توان پرداخت بهره است كه از دادهاين نسب كند. مي ه هاي صورت سود و زيـان ب

 ,Bhandari & Lyer( شود اين نسبت براي ارزيابي قدرت مالي شركت استفاده مي آورند. دست مي

2013: 670(.  
                                                        
1. Ocf/CL 
2. (OCF+INT+TAX)/INT 
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 ةاين نسـبت شـبيه بـه حاشـي     :1جريان نقدي عملياتي (جريان نقدي عملياتي/فروش) ةحاشي .3
آن است كه سهم خالص جريـان وجـه نقـد ناشـي از عمليـات از ميـزان        ةدهند نشانسود سنتي و 

  .)Dennis, 1994: 40( فروش شركت چقدر است
اين نسبت شبيه بـه نـرخ بـازده     :2ها) ها (جريان نقدي عملياتي/كل دارايي بازده نقدي دارايي .4
 گيـرد  ت كسـر قـرار مـي   جاي درآمد خالص، جريان نقدي عملياتي در صـور ه . اما ب3ستها دارايي

)Bhandari & Lyer, 2013: 670(.       را  هـا  از تمـام دارايـي   ايـن نسـبت توانـايي توليـد پـول نقـد
 ـ )2012( و همكـارانش  4. جيسوز)Fraser & Ormiston, 2001: 149( كند گيري مي اندازه  ةدر مقال

  بيني ورشكستگي استفاده كردند.  خود از اين نسبت براي پيش
 از حاصـل  نقـدي  جريـان  نسـبت  ايـن  :5ود عملياتي/جريان نقدي عمليـاتي) (س سود كيفيت .5

كـاري شـركت در گـزارش     محافظه ةكيفيت سود به درج .شود مي مقايسه عملياتي سود با عمليات
 از سـوي هاي كيفيت سود، سطح جريان نقـدي توليدشـده    ترين شاخص شود. از مهم سود گفته مي

جريـان نقـدي   امـا دسـتكاري    ،توان سود را دستكاري كرد ي. به زبان ساده، با اينكه ماستشركت 
شـده در صـورت جريـان وجـه نقـد       جريان وجوه نقد عملياتي گـزارش  ،بنابراين .غيرممكن است

  .)Bhandari & Lyer, 2013: 670( استشاخص عالي براي كيفيت سود 
ايـد برابـر   نسبت آني شـركت ب  :6ي جاري)ها موجودي كالا/بدهي-(دارايي جاري نسبت آني .6

هاي جاري خود را بپـردازد.   هاي آني بدهي يا بيشتر از آن باشد تا شركت بتواند از محل دارايي 1با 
يابـد و   تبع آن نقدينگي كاهش يابد احتمال درماندگي شركت افزايش مـي  زماني كه نسبت آني و به

  .)27: 1390 مكاران،(اميني و ه هاي سودآور خود را اجرا كند تواند بسياري از پروژه شركت نمي
 نهـايي  سقوط درنهايت و شركت درماندگي منادي اغلب فروش كاهش :7سال سه فروش رشد. 7

                                                        
1. OCF/Sales. 
2. OCF/Asset. 
3. Return on Assets(ROA). 
4. Jesus. 
5. EBIT/OCF. 
6. (CA-INT)/CL 
7. Sales 3 Yr CAGR. 
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و روند تق 2كل

عملياتي به بهره
دارد. بنهران را
013( ري و لير

پژوهاز سوي ي 
ه اين فك  ندارد

شكل

  فرضية سوم
و روند نز 3كل

ز آن روند تغيير
بيني ور ت پيش

سوم ر ةفرضي ،
بهادار تهران با
يكسان و مشابه

بيني ورشكس ش

ورشكس ينيب شيپ 
 

 

نتايج آزمون ف
با توجه به شك
جريان نقدي ع
اوراق بهادار ته
پژوهش بهندار

پژوهشي ةحوز
وجودديگري 

نتايج آزمون ف
با توجه به شك
داشته و پس از
عملياتي، قدرت

،بنابراين ندارد.
بورس اوراق ب

) يك2008( 1ليو
عملياتي در پيش



  1396، زمستان 

رود)  يش مـي  
هـاي   شـركت 

 نتايج آزمـون  
نـداري و ليـر     

) و اسميت 20
) 2012ورادا ( 

                   
1. Foster & zu

،4، شماره 15دورة 

  
  سوم

پـي 52/0ا مـرز    
ي ورشكستگي ش

شود. ذيرفته مي
ج پـژوهش بهنـ

011همكارانش (
) و فوسـتر و زو

  
  چهارم

                    
urada. 

د، يفرهنگ سازمان

ةي زماني فرضي

شـروع و تـا 0/
بيني قدرت پيش

فرضية چهارم پذ
ار تهران با نتـايج
وهش آنگ و هم

)2013ي و ليـر (   
  ا دارد.

چ ةي زماني فرضي
                 

ت فيريمد

براي سري Nناظر

H   34(كـه از/
ها، ق قدي دارايي

دارد. بنابراين، فر
رس اوراق بهادا
و مشابه و با پژو
وهش بهنـداري
 ورشكستگي را

براي سري Nظر

متن Hمقادير  .3

  م
ي شاخصصعود

 نسبت بازده نق
بهادار تهران را د

شده در بور يرفته
) يكسان و2012

 با توجه به پـژو
بيني درت پيش

متنا Hمقادير  .4

شكل

 فرضية چهارم
و روند ص 4كل

 نتيجه رسيد كه
ر بورس اوراق ب

هاي پذي  شركت
2( 1ستر و زورادا

در تضاد است.
ها، قد دي دارايي

4 شكل
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توان به اين مي
شده در پذيرفته

اين فرضيه در ش
) و فوس2013(

) د2007و ليو (
ه نقدنسبت بازد



 

  

  893 

 كيفيت سود، 
نتـايج   ا دارد. 

جـا كـه ايـن    
ـدوين شـده   

نسـبت آنـي،       
 ـران را دارد.    

ران بـا نتـايج       
) و 2011ـا (  

 آنـي، بـراي    

سيد كه نسبت
هادار تهـران را

از آنج .استابه 
تـ )2013و لير (

  باشد. ه

  
  پنجم

ه رسـيد كـه ن
راق بهـادار تهـ
ق بهـادار تهـر
كارلت و دليسـ
بود كه نسـبت

 به اين نتيجه رس
بورس اوراق به
) يكسان و مشا
هش بهنداري و

كرده را آزمون 

ي زماني فرضية پ

 به ايـن نتيجـه
 در بـورس اور
ر بـورس اوراق

)، اسـك2013 (
 حاكي از آن ب

 ... نقد ن
 

توان ب ، ميHص
شده در ذيرفته
)2013( ي و لير

پژوه از سويي
ضيهكه اين فر 

براي سري Nاظر

توان ، ميHص
شـده پذيرفتـه
شـده در يرفتـه

 و همكـارانش
ها ت. نتايج آن

اياز صورت جر اده

 
صعودي شاخص

هاي پذ ي شركت
ژوهش بهنداري

پژوهشي ة حوز
وجود نداردي

متنا H. مقادير 5

  

صعودي شاخص
هاي ي شركت
هاي پذ شركت

)، جيسـوز20
ن و مشابه است

   است.

با استفا يمال يستگ

پنجم ة فرضي
و روند ص 5 كل

ي ورشكستگي
ضيه با نتايج پژ

بار در اين ولين
 پژوهش ديگر

شكل 

ششم ة فرضي

و روند ص 6كل
ني ورشكستگي
ين فرضيه در

13ري و لير (
) يكسا2007 (
كستگي مؤثرش

ورشكس ينيب شيپ 
 

 

نتايج آزمون ف
ا توجه به شكب

بيني قدرت پيش
آزمون اين فرض
فرضيه براي او
است، بنابراين

 

نتايج آزمون ف

با توجه به شك
بين قدرت پيش

نتايج آزمون اي
پژوهش بهندار
اسميت و ليو

بيني ورش پيش



  1396، زمستان 

نسـبت رشـد       
ان  بهادار تهـر 

ـابه اسـت. از    
) 2013 ليـر (  

  شد.

ـا اسـتفاده از     

،4، شماره 15دورة 

  
  ششم

ـه رسـيد كـه ن
ر بورس اوراق
 يكسـان و مشـ

بهنـداري و  ش  
ش آزمون كرده با

  هفتم

غيـر وابسـته بـ

د، يفرهنگ سازمان

ي زماني فرضية ش

ن به ايـن نتيجـ
شده در  پذيرفته
)2013 و ليـر ( 

ز سـوي پـژوهش
 اين فرضيه را

ه ةي زماني فرضي

بيني متغ ت پيش

ت فيريمد

براي سري Nاظر

توا ، ميHخص
هاي گي شركت

وهش بهنداري و
وزة پژوهشي از
وجود ندارد كه

براي سري Nناظر

  بكة عصبي
قابليت ةدهند شان

متنا H. مقادير 6

ديداً نزولي شاخ
بيني ورشكستگ
ضيه با نتايج پژو

بار در اين حو ن
وهش ديگري و

متنا Hمقادير  .7

بيني با شب يش
عصبي نش ةشبك

شكل 

  فرضية هفتم
و روند شد 7كل

ب ل، قدرت پيش
 آزمون اين فرض
رضيه براي اولين
ست، بنابراين پژ

شكل

كلي از دقت پي
ي با استفاده از ش

 894    
  

نتايج آزمون ف
با توجه به شكل
فروش سه سال
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آنجا كه اين فر
تدوين شده اس

گيري ك يجهنت
بيني عمل پيش
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انگين مجـذور خطاهـا   بيني با توجه مي . قدرت پيشاستمتغيرهاي اول، دوم، چهارم، پنجم و ششم 
)MSE (د كـه ارزيـابي مجمـوع دقـت     ش ـدست آمد. با توجه به نتايج مشخص ه براي چهار سال ب

درصد، بـراي   T-3( 70( براي سال) MSE(بيني ورشكستگي براساس ميانگين مجذور خطاها  پيش
ز كه ا استدرصد  T ،99درصد و درنهايت براي سال  T-1( 91( درصد، براي سال 85 )T-2( سال

اطلاعـات   ،درصد اسـت. بنـابراين   50بيني بالاتر از  مقادير پيش ةشود كه كلي اين نتايج مشخص مي
شـده در بـورس    هـاي پذيرفتـه   بيني ورشكستگي شركت مندرج در صورت جريان نقد قابليت پيش

 يطور خلاصه نتايج مربوط به ميانگين مجذور خطاهاه جدول زير ب در .رداوراق بهادار تهران را دا
)MSE( ي ها سالT-3  تاT  ده است:شارائه  

  T-3تا  Tهاي  سال )MSE( ي. خلاصة نتايج مربوط به ميانگين مجذور خطاها1جدول 

  
  MSEعصبي  ةنتايج عملكرد شبك

TT‐1  T‐2  T‐3  

  آموزشي

  ورشكسته
33 33 33 33 

641/99 065/99  36/95  68/81  

  سالم
33 33 33 33 

100 105/99  67/92  787/79  

  مجموع
66 66  66  66  

7/99 621/98  152/89  661/75  

  ورشكسته  آزمايشي
9 9  9  9  

100 755/99  915/95  755/84  
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  MSEعصبي  ةنتايج عملكرد شبك

TT‐1  T‐2  T‐3  

  سالم
9 9  9  9  

100 100  867/95  753/85  

  مجموع
18 18  18  18  

100 562/99  598/92  562/82  

  ارزيابي مجموع

  ورشكسته
42 42  42  42  

614/99 215/95  741/92  215/73  

  سالم
42 42  42  42  

744/99 692/93  773/89  796/69  

  مجموع
84 84  84  84  

004/99 541/91  711/85  865/70  

  گيري نتيجه
  توان بيان كرد: به صورت خلاصه نتايج تحقيق را به شرح زير مي

بينـي   منظـور پـيش   اطلاعات مندرج در صورت جريان وجوه نقد داراي ارزش اطلاعـاتي بـه  . 1
  هاست. شركت
نسبت پوشش نقدي جاري، نسبت پوشش جريان نقد عملياتي به بهره، نسبت بـازده نقـدي   . 2
  ثر است.ؤبيني ورشكستگي م منظور پيش ها، كيفيت سود و نسبت آني به دارايي
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غيرتصـادفي   يينـد ابلكه فر ،يند تصادفي نيستاها فر شركت ورشكستگيرفتار سري زماني . 3
	يل به طوري كه نتايج تحل، است   .هاي زماني است دهندة وجود حافظه در اين سري نشان /

  براي تحقيقات آتي يياهيشنهادپ
مسائل پيچيدة بازارهاي مالي مباحث بسياري  و هاي عصبي مصنوعي وسيع شبكه ةبا توجه به گستر

 هـاي  تواند موضوعاتي براي پژوهش وجود دارد كه در اين پژوهش به آن پرداخته نشده است و مي
  :اشاره كرد موارد زير توان به ه ميجمل آتي باشد، از

از ديد عوامل داخلي بررسـي شـده اسـت. از جملـه      ها در اين مطالعه، ورشكستگي شركت. 1
ر شكست و موفقيت شركت اثرگذار باشد، عوامل سياسي، اقتصـادي و  دتواند  عوامل بيروني كه مي

كيبـي از عوامـل درونـي و بيرونـي بـراي بررسـي       شود تر پيشنهاد مي ،بنابراين ... است. فرهنگي و
  ها استفاده شود. ورشكستگي شركت

هـاي   هـاي رقـابتي، شـبكه    هاي عصبي با سرپرسـت نظيـر شـبكه    استفاده از ساير انواع شبكه. 2
هـا بـا    نتايج عملكـرد آن  ةكوهنن و مقايس ةهاي عصبي بدون سرپرست مانند شبك تأخيري و شبكه

  عصبي پرسپترون. ةشبك
شـود در   پيشنهاد مي .استمحدود شده در بورس  هاي پذيرفته ي اين تحقيق به شركتها داده. 3

 بررسـي خارج از بورس نيز  ةهاي ورشكسته و موفق در محدود تحقيقي جداگانه تمايز بين شركت
  شود.
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  و مĤخذ منابع
ر گـزارش  ثر بر صـدو ؤبررسي عوامل م« .)1390عباسي، شعيب ( و اميني، پيمان؛ محمدي، كامران .1

، حسـابداري مـديريت  پژوهشي -نامة علمي ، فصل»عصبي ةكاربرد روش شبك مشروط حسابرسي:
  .25-39، )11 پياپي( 4 ةشمار ،4 ةدور

شده در بورس اوراق بهـادار   هاي پذيرفته بيني ورشكستگي شركت پيش« ).1391مروه ( بخشايشي، .2
ارشناسـي ارشـد، مهـدي ابـزري و سـيد      ك ةنام ـ ، پايان»تهران با استفاده از شبكة عصبي بازجرياني

  اميرحسن منجمي، دانشگاه اصفهان، گروه مديريت.
هـاي نقـدينگي سـنتي و     بـين نسـبت   ةبررسـي رابط ـ «). 1384ساسـان (  مهرانـي، و  نقـي  فر، بهران .3

هـاي   بررسـي  ،»هـا  هاي حاصل از صورت جريان وجوه نقد جهـت تـداوم فعاليـت شـركت     نسبت
  .18-3، 40 ة، شمارحسابداري و حسابرسي

هاي نقدي عملياتي و  بين جريان ةبررسي تحليلي رابط«). 1383( شمي، سيدعباسها و  ثقفي، علي .4
هـاي   بررسـي ، »هاي نقدي عملياتي بيني جريان مدل براي پيش ةهاي مالي ارائ اقلام تعهدي صورت

  .52-29 ،38 ة، شمارحسابداري و حسابرسي
سي نقش عوامل رشد فروش و شاخص بحران برر«). 1386موسوي، سيداحمد ( و حقيقت، حميد .5

  .82-63، 47 ةشمار ،هاي حسابداري و حسابرسي بررسي، »بيني بازده سهام مالي در پيش
آيـا قيمـت سـهام در بـازار بـورس تهـران قابـل        «). 1375علـي (  صديق، خاكي و خالوزاده، حميد .6

  .46-37، 12 ة، شمارتحقيقات مالي، »بيني است؟ پيش
بيني درمانـدگي مـالي    كاربرد ماشين بردار پشتيبان در پيش«). 1387پور، سعيد ( فلاح و راعي، رضا .7

 ة، شـمار 15 ةدور ،هاي حسـابداري و حسابرسـي   بررسي، »ي ماليها ها با استفاده از نسبت شركت
53 ،17-34.  

شده در بورس  هاي پذيرفته بيني درماندگي مالي شركت پيش«). 1388آرزو ( آقايي، و سعيدي، علي .8
، 56ة ، شـمار هاي حسابداري و حسابرسـي  بررسي، »هاي بيز ق بهادار تهران با استفاده از شبكهاورا
59-78.  

هاي عصـبي   كنندگي ساختارهاي مختلف شبكه بيني ارزيابي قدرت پيش«). 1391پور، سجاد ( عبدي .9
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و  كارشناسي ارشـد، احمـد ناصـري    ةنام پايان ،»بيني ورشكستگي در بورس تهران با تأكيد بر پيش
  مسعود بركاتي، دانشگاه سيستان و بلوچستان، گروه حسابداري.

هـاي صـورت جريـان وجـوه نقـد و       ارزيابي محتواي اطلاعاتي نسـبت «). 1388فريدآزاد، بابك ( .10
شـده در بـورس    هـاي پذيرفتـه   هاي حسابداري تعهدي در تشخيص درماندگي مالي شركت نسبت

صـالحي، دانشـگاه    رشد، اصغر سلطاني و مهـدي عـرب  كارشناسي ا ةنام ، پايان»اوراق بهادار تهران
  اصفهان، گروه حسابداري.

شـده در بـورس اوراق    هاي توليدي پذيرفتـه  بيني ورشكستگي شركت پيش«). 1388قرباني، مريم ( .11
كارشناسـي ارشـد، سـيد محمـود موسـوي       ةنام ، پايان»هاي مدل آلتمن بهادار تهران براساس متغير
  .، دانشگاه پيام نور بهشهر، گروه حسابدارينژاد شيري و سيد حسن صالح

شـده در بـورس اوراق    هـاي پذيرفتـه   بيني بازده روزانة سهام شركت پيش«). 1388كيامهر، مهدي ( .12
كارشناسي ارشد، دانشگاه شيراز، گروه  ةنام ، پايان»بهادار تهران با استفاده از شبكة عصبي مصنوعي

  حسابداري.
بيني ورشكستگي مالي با استفاده از مـدل   پيش«). 1391رضا ( علي مرند، جليلي و محمدزاده، پرويز .13

  .22-1، 8 ة، شمارسازي اقتصادي تحقيقات مدل، »لوجيت مركب
هاي توليدي با  بيني ورشكستگي شركت پيش«). 1388( سليمتكلو،  كريمي و الدين مكيان، سيد نظام .14

اقتصـاد  ، »دي اسـتان كرمـان)  هـاي تولي ـ  موردي: شركت ةعصبي مصنوعي (مطالع ةاستفاده از شبك
  .144-129، 1ة شمار ،6 ة، دورمقداري

هاي صورت جريان وجـوه نقـد در    كاربرد نسبت«). 1389سارا ( مهر، براتي و مهدوي، غلامحسين .15
-علمـي  ة، ماهنام ـ»شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    هاي پذيرفته ارزيابي عملكرد مالي شركت

  .178-167، 44 ة، شماردانشور رفتارپژوهشي 
ي نقدينگي نوين و مبتنـي  ها بين شاخص ةبررسي رابط«). 1391رستمي، امين ( و نصيرزاده، فرزانه .16

 نامة ، دو فصل»هاي مالي و مبتني بر بازار) (معيار ها صورت جريان وجه نقد با سودآوري شركت بر
  .53-28، 3 ة، شمارمالي-اقتصاد پولي

 ـ   پـيش «). 1386كيـامهر، محمدمهـدي (   و محمـد  نمازي، .17 ي هـا  سـهام شـركت   ةبينـي بـازده روزان
تحقيقـات  ، »ي عصـبي مصـنوعي  هـا  شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شـبكه  پذيرفته
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