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 This study aims to identify financial criteria to evaluate and analyze 
the financial distress of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange and the dynamic forecast of corporate financial distress. 
Therefore, after a comprehensive review of the research literature 
and the main financial ratios used in previous studies, eight financial 
ratios widely used in previous research were selected. The research 
data was collected from the Exchange and Securities Organization 
data sources and existing data systems such as Tehran Stock 
Exchange, Codal.ir website, and Rahvard Novin software related to 
106 companies. Then, the clustering process was performed for 105 
companies using the SOM artificial neural network method. In this 
study, the number of existing clusters was considered equal to two 
clusters (financially distressed and non-distressed companies). After 
clustering the companies, the proposed DEA-DA model was 
implemented. Finally, the membership of the new company was 
predicted in the appropriate distressed or non-distressed cluster. The 
study's results indicated that the membership of the new company in 
the financial distress cluster was correctly predicted, and the 
proposed method made it possible to dynamize the financial distress 
forecast for decision-makers including corporate managers and 
investors by considering various economic and financial criteria. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Financial distress is a situation where companies are unable to continue their operations 
and do not have the capability of generating sufficient cash to meet their needs such as 
payments to lenders. Financial distress often leads to the bankruptcy or death of a company. 
A recent series of financial crises has made companies increasingly wary of this risk. On the 
other hand, capital market and money market activists need awareness and knowledge 
about the financial status of existing companies and their efficiency. Considering the current 
economic conditions of the country, the number of helpless companies and the importance 
of financial distress are increasing day by day. In addition, currently, with the development 
of a competitive market in the global village and the creation of complexity in economic and 
commercial relations, some economic enterprises are affected by these changes and suffer 
financial distress. The increase in economic factors affecting financial distress has added to 
the complexity of investment decisions for these companies. For this reason, investment 
companies and financial organizations make great efforts to predict the financial status of 
companies and economic enterprises in which they have invested. Evaluating and predicting 
the financial distress and bankruptcy of companies is one of the most important topics that 
has always been considered in the field of accounting and finance and is one of the most 
important researches in the field of finance. Financial market activists usually use these 
patterns for management, investment and crediting decisions. By predicting the financial 
distress of companies, it is possible to find the root of the problem of financial distress and 
its solution and prevent the bankruptcy of companies. Given that financial distress is 
different from bankruptcy or liquidation, one of the ways to prevent companies from going 
bankrupt is to predict financial distress. 

Methodology 

The researchers in the current research were looking to "providing a model for 
predicting the dynamic financial distress of companies listed on the Tehran Stock Exchange", 
so it can be said that this research is an applied research in terms of research direction. In 
terms of research philosophy, the current research is positivist and the research strategy is 
comparative. Furthermore, because the researcher intended to find a better solution for 
improving the current situation, the purpose of the research is exploratory. After data 
collection, the researcher conducted a survey of the data, therefore, the research is of a 
descriptive-survey type.   The sampling method is a systematic elimination and out of a total 
of 106 companies available for selection, and the sample companies were selected based on 
the following four conditions:  

− There should be no financial intermediation among investment companies, banks, 
and insurance companies.  

− Company should be listed in the Tehran Stock Exchange prior to 2016.  
− Company’s financial information to be available for the period under review.  
− The financial year of the company ended at the end of March every year. 

Results and discussion  

Considering that the companies in this clustering were divided into two clusters, it was 
possible to provide suitable services for each cluster based on membership in each cluster. 
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On this basis, the member companies of Bahadur Stock Exchange Organization were 
divided into two clusters, helpless and non-helpless. In order to predict the cluster in 
which the new company will be placed, the rules proposed in the quantitative modeling 
section should be used. For this purpose, we obtained the optimal values of 𝜆𝑖 , 𝑐1, 𝑐2  where 
i=1,2 from model one. Lingo software was used to solve this model and its optimal values 
were reported as follows: 

𝜆1 = −0.0025  𝜆2 = 0.0045 

𝜆3 = −0.6350  𝜆4 = −0.3006 

𝑐1 = 341147.04  𝑐2 = 72173.371   

Conclusion 
Taking into consideration the importance and necessity of identifying the appropriate 

financial ratios to predict the occurrence of financial distress in order to benefit companies 
and monetary and financial institutions, to develop a fast warning system of the occurrence 
of financial distress, this research aimed to identify the appropriate financial ratios to 
predict the occurrence of financial distress of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. Eight financial ratios were selected to evaluate and predict financial distress. 
Moreover, considering that another goal of the research was to provide a model for dynamic 
prediction of financial distress, a suitable model was designed for this purpose. First, with 
the help of SOM artificial network, the companies were clustered into two helpless and non-
helpless clusters, and then with the proposed DEA-DA model, the new company was added 
to the appropriate cluster. In this research, we were able to predict the state of new 
companies for investment in terms of financial distress, so capital allocation could be carried 
out according to the prediction made regarding these companies. The predictive power of 
this model gives decision makers the necessary capability of analysis and decision-making 
to identify helpless units and prevent investments that lead to financial distress. The 
approach presented in this research also has the capability to identify companies from the 
point of view of financial status at different levels where companies can be divided 
categorized into different groups such as border of distress and high efficiency.  
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شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته شرکت بینی درماندگی مالی  پیش 

 ی عصبی مصنوعی و شبکه   DEA-DAتکنیک   تهران با استفاده از 

   3ی، محمدرضا فتح* 2یینوی، مهرزاد م1یمیرح دیحم

 ن.را یتهران، ا  ، یدانشگاه آزاد اسلام  ، ی ، واحد تهران مرکز یصنعت  تیری گروه مد  ، یصنعت تیریمد یدکتر یدانشجو -1

 . رانیتهران، ا  ، یدانشگاه آزاد اسلام  ، یواحد تهران مرکز ، ی صنعت تیریمد گروه اریاستاد -2

 .رانیدانشگاه تهران، قم، ا   یفاراب  س یپرد  ، یو حسابدار  تیریدانشکده مد  ، یو فناور  یصنعت  تیریمد  یبخش تخصص  اریاستاد -3

 

 چکیده   اطلاعات مقاله

 1399/ 12/ 16دریافت مقاله: 
 1400/ 06/ 10بازنگری مقاله: 
 1400/ 06/ 27پذیرش مقاله: 

 

شاخص  شناسایی  پژوهش  این  تحلیل  هدف  و  تجزیه  و  ارزیابی  جهت  مالی  های 
-شده در بورس اوراق بهادار تهران و سپس پیشهای پذیرفته درماندگی مالی شرکت
  جــامع   یمطالعــه  از  پـسها است. بدین منظور  مالی شرکت  بینی پویای درماندگی

 هایپژوهش   در  مورداستفاده   مهــم  مــالی  هاینسبت  بررســی  و  تحقیــق  ادبیــات
تعداد هشت   مورداستفاده  قبلـی  تحقیقـات  در  همه  از  بیش  که   مالی  نسبت   قبلی، 

منابع اطلاعاتی سازمان یاز تحقیق از  موردنهای  و داده شدند    انتخاب  بود،  قرارگرفته
افزار سازمان بورس اوراق های دادگان موجود مانند نرمبورس و اوراق بهادار و سامانه

فرآیند  شرکت گردآوری گردید. سپس   106آورد نوین  برای و ره  ، کدالبهادار تهران
برای  خوشه شبکه  105بندی  روش  کمک  با  مصنوعی  شرکت  عصبی    SOMی 
های های موجود برابر با دو خوشه )شرکتژوهش تعداد خوشهشده که در این پانجام

مدل  ،  هابندی شرکتشده است. پس از خوشهدرمانده( در نظر گرفته  درمانده و غیر
اجرا و درنهایت عضویت شرکت جدید در گروه مناسب درمانده   DEA-DAشده  ارائه

پیش  درمانده  غیر  نشایا  پژوهش  این  از  حاصل  نتایج  گردید.  می بینی  که  ن  دهد 
شده و روش  بینیپیشدرستی  به  ،  ی مالیی درمانده عضویت شرکت جدید در خوشه

این پژوهش با در نظر گرفتن انواع معیارهای اقتصادی و مالی، امکان    شده درارائه
پیش  تصمیم پویاسازی  برای  را  مالی  درماندگی  مدیران  بینی  ازجمله  گیرندگان 
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 مقدمه 
کافی برای    نقد   وجوه   تولید   در   و   هستند   ناتوان   خود   عملیات   ی ادامه   ها برای شرکت   که   است   وضعیتی   مالی درماندگی  

درماندگی مالی اغلب به ورشکستگی یا مرگ یک    کافی ندارند. دهندگان توانایی  ها به وام پرداخت رفع نیازهایشان همچون  
ای نسبت به این خطر محتاط کرده  طور فزاینده ها را به ی جدید از بحرآنهای مالی، شرکت شود. مجموعه شرکت منجر می 

 موجود  های شرکت  وضعیت مالی  به  نسبت  دانش  و  آگاهی  نیازمند  پول  بازار  و  رمایه س  بازار  فعالان  سوی دیگر،  از  است. 

های درمانده و اهمیت درماندگی مالی  باشند. با توجه به شرایط اقتصادی امروز کشور، تعداد شرکت می  آنها  کارایی  و 
ی جهانی و ایجاد پیچیدگی در روابط  دهکده ی بازار رقابتی در  روز در حال افزایش است. همچنین امروزه با توسعه روزبه 

از بنگاه  از این تغییرات دچار درماندگی مالی می اقتصادی و تجاری، برخی  شوند. افزایش عوامل  های اقتصادی متأثر 
به همین   ها افزوده است. گذاری این شرکت گیری در سرمایه اقتصادی تأثیرگذار بر درماندگی مالی بر پیچیدگی تصمیم 

پیش های سرمایه کت دلیل شر  برای  بسزایی  مالی تلاش  و سازمآنهای  مالی شرکت گذار  بنگاه بینی وضعیت  و  های  ها 
  یکی   ها و ورشکستگی شرکت   مالی   درماندگی   بینی اند،. ارزیابی و پیش گذاری کرده کنند که در آنها سرمایه اقتصادی می 

های با اهمیت در  و یکی از تحقیق   بوده   موردتوجه   واره هم   مالی   و   حسابداری   ی حوزه   در   که   است   موضوعاتی   ترین مهم   از 
گذاری و اعتبار  ، سرمایه های مدیریتی گیری ی مالی است. معمولًا فعالان  بازارهای مالی از این الگوها برای تصمیم حوزه 

حل آن را  مالی و راه ی درماندگی ی مسئله توان ریشه ها می بینی درماندگی مالی شرکت کنند. با پیش دهی استفاده می 
  انحلال،   ورشکستگی یا   از   متفاوت   با توجه به اینکه درماندگی مالی،   ها جلوگیری نمود. پیدا کرد و از ورشکستگی شرکت 

  ازجمله .  ( 201۸و همکاران،    ی در ی ح ) بینی درماندگی مالی است  پیش ها،  های جلوگیری از ورشکستگی شرکت از راه   یکی 
  موقعیت   دادن   دست   از   زیان   و   سودآوری   کاهش   شرکت،   ی رفته ازدست   های فرصت  ی هزینه   مالی،   درماندگی   های هزینه 

  . علی رغم 1( 2017و کاسو،    ارامونته ی چ ) شود  می   ها بدهی   پرداخت   در   شرکت   توانایی   شدن   بدتر   به   منجر   که   است   بازار 
  مالی   متغیر   معدود   از   متأثر   صرفاً  تواند نمی   شرکت   درماندگی   مالی،   های شاخص   کلیدی   و   مهم   نقش   بودن   انکار غیر قابل  

  تأثیرگذاری   از   حاکی   غیرمالی،   های شاخص   بودن   مؤثر خصوص    در   شده انجام   تحقیقات   اندک   که   است   حالی   در   این   و   باشد 
بینی  های پیش مدل   ی توسعه .  2( 201۸و گارگ،    ی مهتات ) وقوع درماندگی مالی است    بینی پیش   در   ها شاخص   گونه این 

های اقتصادی  دانشگاهی و بنگاه   ی توجه جامعه   همواره مورد  عنوان یک موضوع مهم، به   4و ورشکستگی   3درماندگی مالی 
تواند اثر مهمی بر تصمیمات مربوط به اعطای تسهیلات و سودآوری نهادهای  بینی درماندگی مالی می بوده است. پیش 

  گذاران های مؤثر کمک به سرمایه یکی از شیوه   ، بینی از دورنمای شرکت الگوهای پیش   ی ه واقع ارائ   مالی داشته باشد. در 
  تا  . گردد می   تر های صحیح گیری منجر به تصمیم   ، بینی به واقعیت تر بودن این الگوهای پیش است و نزدیک   و سهامداران 

هایی که برای  تر مدل در بیش   . شده است ورشکستگی ارائه بینی درماندگی مالی و  منظور پیش   های زیادی به حال مدل   به 
های سالم  مالی و شرکت   ی های درمانده شده است، از دو گروه شامل شرکت ها استفاده بینی درماندگی مالی شرکت پیش 

   . ( 2014  ، ی و تاتل   ی کردستان ) گردیده است  های تحقیق استفاده  نمونه   عنوان به 
ترین  گیرندگان در بازارهای مالی نیازمند اطلاعات گوناگونی هستند تا بتوانند با استفاده از آن اطلاعات، بهینه تصمیم 

)تخصیص درست و بجای منابع( را در پی خواهد  گیری بهینه و صحیح، کارایی بازارهای مالی  تصمیم را بگیرند. تصمیم 
. یکی از این موارد،  ( 2020  ، ی و نظام طاهر   ی بهمن )   شود داشت که خود منجر به تحقق اهداف اقتصادی و اجتماعی می 

گذاران برای  گیری صحیح مدیران و سرمایه های حاضر در بازار سرمایه جهت تصمیم بینی درماندگی مالی شرکت پیش 
های زیادی در این زمینه در خارج از کشور  بینی درماندگی مالی، پژوهش با توجه به اهمیت پیش باشد.  گذاری می سرمایه 

 
1 Chiaramonte & Casu 
2 Mahtani & Garg 
3 Financial Distress 
4 Bankruptcy 
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بینی درماندگی  مدلی برای پیش   ی گرفته است و مطالعات برخی از پژوهشگران به ارائه نجام و تعدادی نیز در داخل کشور ا 
  ها را دارند. بینی درماندگی مالی شرکت ها با درصدی از اطمینان قابلیت پیش که هرکدام از این مدل   گردید مالی منجر  

این پژوهش شناسایی شاخص  ارزیابی و تجزیه و تح   مناسب  های مالی هدف  های  لیل درماندگی مالی شرکت جهت 
لذا در این مقاله ابتدا    ها است. بینی پویای درماندگی مالی شرکت شده در بورس اوراق بهادار تهران و سپس پیش پذیرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته های مالی جهت ارزیابی و تجزیه و تحلیل درماندگی مالی شرکت شاخص 

شده در بورس اوراق بهادار  تهران  های پذیرفته کارایی شرکت ، شده گیری از الگوی ارائه سپس با بهره   شناسایی گردید و 
 بینی گردید. صورت پویا پیش ها به مورد ارزیابی قرار گرفت و درماندگی مالی شرکت 

 ی پژوهش مبانی نظری و پیشینه 

 درماندگی مالی 
« به معنی درد، اندوه، فقدان منابع پولی و تنگدستی آورده شده است.  Distressدر فرهنگ لغات آکسفورد، واژه » 

در یکی از اولین مطالعات آکادمیک بر    گوردن در ادبیات مالی نیز تعاریف مختلفی از درماندگی مالی ارائه گردیده است.  
ال عدم توانایی  کند که احتم عنوان کاهش قدرت سودآوری شرکت تعریف می روی تئوری درماندگی مالی، آن را به 

 . 1( 1971گوردون،  )   دهد بازپرداخت بهره و اصل بدهی را افزایش می 
از نتایج رایج بحران مالی است، دچار  اغلب شرکت  هایی که در وضعیت سالمی نیستند به دلیل رکود که یکی 

آسکوئیس،  ازنظر    اند. های خاصی به دلیل افزایش رقابت خارجی در معرض زوال قرارگرفته شوند شرکت درماندگی مالی می 
شده است. ازنظر  عنوان معنادارترین دلیل درماندگی مالی، شناخته عملکرد ضعیف یک شرکت به   اسکارفستین جرتنر و  

های مبتلا به درماندگی مالی  شرکت   .ها هستند دیگر درماندگی شرکت   دلایل   الا آنها عملکرد ضعیف صنعت و اهرم مالی ب 
های نقدینگی آنها ضعیف است و برای تأمین مالی  های اهرمی بالایی هستند. نسبت ی سرمایه و نسبت عموماً دارای هزینه 

های تأمین مالی بلندمدت  ها روش رو هستند؛ بنابراین، در این نوع شرکت ای روبه کالاها و خدمات خود با مشکلات عدیده 
های جایگزین  رو، مدیر ناچار است برای تأمین مالی از روش ی مناسبی نخواهد بود؛ ازاین دهنده مدت چندان توضیح و میان 

ها، تأخیر در پرداخت دستمزد کارکنان، تأمین مالی  ی مجدد دارایی های غیرعملیاتی، فروش و اجاره مثل فروش دارایی 
های نقد  ن ا مدت باعث افزایش جری استفاده کند که در کوتاه   های مشابه های پرداختنی و سایر روش از طریق حساب 
جریان  و  می ورودی  نقد خروجی  از  های  ترس  همچنین،  دهد؛  افزایش  فعالیت  تداوم  برای  را  منابع شرکت  تا  شوند 

شود مدیران تمام تلاش خود را برای خروج شرکت  های گزاف ورشکستگی باعث می ورشکستگی، نابودی شرکت و هزینه 
-های آشفتگی مالی سبب کاهش اضافه رفاه سرمایه کارگیرند. هزینه رایط درماندگی مالی و افزایش عمر شرکت به از ش 

نقدینگی که درنهایت به سهامداران و دارندگان اوراق قرضه  های  شود؛ چراکه براثر این مشکلات، جریان گذاران شرکت می 
اند که درماندگی مالی  نشان داده   3( 1994  تمان، ی اوپلر و ت ) .  2( 1976  نگ، ی جنسن و مکل ) یابد  شود، کاهش می پرداخت می 

ها تمایل بیشتری به درگیر شدن  هایی در صنعتی با رکود اقتصادی دارد و شرکت ، ریشه بالا های با اهرم مالی  در شرکت 
در تحقیق    5( 1994و همکاران،    س ی و ی آسگ ) نیز مانند    4( 199۸آندراد و کاپلان،  ) .  اند سازی نشان داده های مصون در فعالیت 

منظور پوشش  به دلیل آنکه نیازمند وجه نقد به   بالا اند. در تحقیقات آنها، اهرم مالی  خود به نتایجی مشابه با آنان رسیده 
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درماندگی مالی  ، دلیل رایج  مالی شود. لذا ازنظر آنها، اهرم  های مرتبط است، باعث کمبود نقدینگی در شرکت می پرداخت 
شود که  طورکلی برای اشاره به شرایطی استفاده می لاحی است که به شده است. درماندگی مالی اصط ها شناخته شرکت 

  مالی   درماندگی   است   ممکن  هایش ناتوان باشد و یا با مشکل مواجه شود.  شرکت در ایفای تعهدات و پرداخت بدهی 
.  شود   منجر   شرکت   ورشکستگی   به   است   ممکن   نیابد   بهبود   شرکت   مالی   وضعیت   که درصورتی   اما   باشد،   موقتی   ها شرکت 

که شرکت دچار درماندگی مالی    زمانی   زیرا   است   بر هزینه   سهامداران   برای   هم   و   اعتباردهندگان   برای   هم   مالی   درماندگی 
از دیدگاه  .  ( 2009  ، یی و آقا   ی د ی سع ) سهامداران از بین برود    ی صورت بالقوه این ریسک وجود دارد که تمام سرمایه شود به 

دچار عدم موفقیت شده  توان به زیان ده بودن شرکت تعبیر کرد که در این حالت شرکت  اقتصادی، درماندگی مالی را می 
باشد. حالت دیگری از درماندگی مالی  سرمایه می ی است. درواقع در این حالت نرخ بازدهی شرکت کمتر از نرخ هزینه 

دهد که شرکت موفق به رعایت کردن یک یا تعداد بیشتری از بندهای مربوط به قرارداد بدهی، مانند  زمانی رخ می 
شود. به این حالت نکول تکنیکی گفته  ها طبق قرارداد نمی کل دارایی زش ویژه به داشتن نسبت جاری یا نسبت ار نگاه 
فرع بدهی    و اند از زمانی که جریانات نقدی شرکت برای بازپرداخت اصل شود. حالات دیگری از درماندگی مالی عبارت می 

عموماً عوامل درماندگی مالی،  .  1( 1999  اکر، ت ی و )   ناکافی باشد و همچنین زمانی که ارزش ویژه شرکت عددی منفی شود 
توانند آنها را کنترل  ها نیز نمی سازمانی است. ازجمله عوامل بیرونی که شرکت سازمانی و عوامل درون شامل عوامل برون 

ها، مشکلات مرتبط با تأمین مالی، رویدادها و بلاهای طبیعی و  ن ا توان به تغییر در ساختارهای اقتصادی، نوس کنند، می 
شدت رقابت اشاره کرد. عوامل درونی نیز شامل مواردی است که مدیران دچار اشتباه شده و یا برای انجام اقدامات ضروری  

زحد، مدیریت ناکارا،  ا ی بیش هایی چون فروش نسیه توان به نمونه اند که می های مدیریتی گذشته ناتوان بوده در تصمیم 
کرد   اشاره  تقلب  و  خیانت  اثربخش سرمایه،  فر،    ی جان ی کم ) ناتوانی در مدیریت  ویتاکر،    . ( 2006و سعادت  دیدگاه  از 

ی مربوط به بدهی بلندمدت  های بهره های نقدی شرکت از مجموع هزینه ن ا درماندگی، وضعیتی است که در آن، جری 
  در   نمود که   تعبیر   شرکت   بودن   ده زیان   توان به می اقتصادی، درماندگی مالی را    نظر . ازنقطه ( 2009  ، ی محمود ) کمتر است  

  سرمایه   هزینهی   نرخ،   از   کمتر   شرکت   بازدهی   نرخ   درواقع در این حالت   . است   شده   موفقیت   عدم   دچار   شرکت   حالت   این 
  از  بیشتری  تعداد   یا  یک   کردن  رعایت  به   موفق   شرکت  که   دهد می  رخ   زمانی  مالی  درماندگی   از  حالت دیگری  . باشد می 

شود.  نمی   قرارداد   طبق   ها دارایی   کل به   ویژه   ارزش   نسبت   یا   جاری   نسبت   داشتن نگاه   مانند   بدهی   قرارداد   به   مربوط   بندهای 
  کافی  بدهی  و فرع   اصل   بازپرداخت  برای   شرکت   نقدی   جریانات   که   زمانی   از   اند عبارت   مالی   درماندگی   از   دیگری  حالات 
  درماندگی   ، 1999. ویتاکر در سال  2( 1992وستون و کوپلاند،  ) شود    منفی   عددی   شرکت   ویژه   ارزش   که   زمانی   نیز   و   نباشد 
  بدهی   به   مربوط   ی بهره   های هزینه   مجموع   از   شرکت   نقدی   های جریان   آن   در   که   گیرد می   نظر   در   وضعیتی   را   مالی 

 . ( 1999  تاکر، ی و )   است   کمتر   بلندمدت 
  : ماده   این   اساس   بر .  باشد می   1347سال    مصوب   تجارت   قانون   141ماده   مشمول   ایران،   در   ها شرکت   درماندگی   ملاک 

  العاده فوق   عمومی   مجمع   است   مکلف   مدیره هیئت    برود،   میان   از   شرکت   سرمایه   نصف   حداقل   واردشده   های زیان   براثر   » اگر 
  به   رأی   مزبور   مجمع   هرگاه .  شود   واقع   رأی   و   شور   مورد   شرکت   بقای   یا   انحلال   موضوع   تا   کند   دعوت   را   سهام   صاحبان 
  موجود   ی سرمایه   مبلغ   به   را   شرکت   ی سرمایه   قانون،   6  ماده   مقررات   رعایت   با   و   جلسه   همان   در   باید   ندهد،   شرکت   انحلال 
  که   مجمعی  یا   نکند  مبادرت  العاده فوق  عمومی  مجمع  دعوت   به  ماده  این  خلاف  مدیره هیئت  که درصورتی .  دهد  کاهش 
  دار صلاحیت   دادگاه   از   را   شرکت   انحلال   تواند می   ذینفع   هر   شود   منعقد   قانونی   مقررات   مطابق   نتواند   شود می   دعوت 

  و   ترازنامه  در   نقدینگی  کمبود :  گردند می   مواجه   اصلی   مشکل   دو   با  ها شرکت   مالی،   درماندگی  زمان   در .  کند«  درخواست 
  تأمین   را   تعهدات   ایفای   برای   و   لازم   پوشش   نقدی   جریانات   مالی،   درماندگی   زمان   در   دیگر، عبارت به .  فراوان   تعهدات   وجود 
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  وام   دریافت   و   ها دارایی   فروش   به   ها شرکت   حالت،   این   در .  شود می   ها بدهی   پرداخت   در   موقت   ناتوانی   دچار   شرکت   و   نکرده 
  بینی پیش   دلیل،   همین   به .  باشد می   اهرم   افزایش   نیز   و   تولیدی   عملکرد   و   ظرفیت   کاهش   آن،   نتیجه   که   آورند می   رو 

  فراهم   بحرانی   هرگونه   بروز   از   قبل   را   ممکن   های حل راه   ی ارائه   امکان   و   بوده   ضروری   امری   ها شرکت   مالی   درماندگی 
 . ( 2013منصورفر و همکاران،  )   آورد می 

های خود دچار  ت بدهی ها در بازپرداخ درماندگی مالی یکی از مراحل ورشکستگی است، که در این مرحله شرکت 
شوند. در یک تعریف کلی؛ درماندگی مالی حالتی است که در آن به علت کاهش قدرت سودآوری شرکت،  مشکل می 

  ی درمانده   زمانی   شرکت   یک   ی مالی، حوزه   در   .است   یافته   فرع بدهی شرکت افزایش   و   احتمال عدم توانایی بازپرداخت اصل 
  برای    است   ممکن   شرکت   یک   های بدهی .  شود   مشکل   دچار   اعتباردهندگان،   به   تعهدات    ایفای   در    که   شود می   تلقی   مالی 

گیرد. بنابراین اگر  ی درماندگی مالی قرار می کار، بیشتر در معرض تجربه   این   با   اما   شود؛   استفاده   آن   عملیات   مالی   تأمین 
 شود. درماندگی مالی بهبود نیابد منجر به ورشکستگی شرکت می 

شود و پیامدهای  گذاری منجر می های سرمایه گیری از فرصت بهره ها، به هدر رفتن منابع و عدم درماندگی مالی شرکت 
  ی آید. درماندگی مالی باعث تحمل هزینه وجود می نفعان به جدی برای بسیاری از عوامل اقتصادی داخلی و خارجی و ذی 

گیری هستند. اگر شرکت براثر ورشکستگی تحت تعقیب قانونی  اندازه بل ها قا شود. برخی از این هزینه اضافی بر شرکت می 
ها به کمتر  های مربوط به وکلا، حسابداران و متخصصان مالی را متحمل شود و بابت فروش دارایی قرار گیرد، باید هزینه 

شود. این  ها، دچار زیان می دلیل افزایش بدهی ی وام، افزایش ریسک اوراق قرضه به ی بهره از ارزش ذاتی و افزایش هزینه 
های غیرمستقیم درماندگی مالی شامل از  نامند. هزینه های مستقیم درماندگی مالی می ها را در اصطلاح هزینه نوع هزینه 

دست دادن مشتریان است که باعث کاهش فروش شرکت و ندادن اعتبار به شرکت ازسوی فروشندگان و اعتباردهندگان  
نیروهای   همچنین،  پروژه است.  از  بسیاری  شود  مجبور  شرکت  و  دهند  استعفا  است  ممکن  شرکت  های  متخصص 

 گذاری خود را به تأخیر اندازد  سرمایه 
مدت برای تأمین مالی استفاده   های کوتاه کنند از روش مدیران در زمان درماندگی مالی سعی می  . 1( 2011نووو، ) 

شوند. معمولًا مدیر  های جاری استفاده می گذاری موقت دارایی پشتیبانی سرمایه مدت، نوعاً برای    کنند. تأمین مالی کوتاه 
بینی منابع موردنیاز واحد اقتصادی در سال آینده،  های جاری و پیش گذاری در دارایی ریزی سرمایه مالی پس از برنامه 

 . ( 2014و همکاران،    ان ی م ی رح )  گیری کند ی تأمین مالی تصمیم ی خود باشد و در مورد شیوه باید به فکر تأمین مالی برنامه 
های فراوانی روبرو هستند. سلامت مالی و شناسایی  ها برای بقا در بازارهای رقابتی با چالش در عصر حاضر، شرکت 

هایی که نتوانند خود  شوند، اهمیت بسزایی دارد. در محیط رقابتی، آن دسته از شرکت عواملی که به بحران مالی منجر می 
شوند و ممکن است  تناوب از گردونه، خارج و درمانده می اهنگ کنند، به های پیشرو هم ی شرکت را با فرایند رشد و توسعه 

طور کامل به تعهدات خود  ها نتوانند به شود که شرکت ی ورشکستگی برسند. درماندگی به وضعیتی اطلاق می به مرحله 
های  ها و مؤسسه شرکت   با افزایش تعداد   . ( 2020و همکاران،    ی مهران )   بپوشانند ی عمل  کنندگان مالی، جامه تأمین   در قبال 

شدت رقابتی و متغیر فعالیت  های تجاری در محیط به پیچیدگی در روابط اقتصادی و تجاری، بنگاه   بازرگانی و ایجاد 
های پیشرو و نیز  هایی که شرایط فعالیت خود را با فرایند رشد و توسعه شرکت کنند. در این محیط رقابتی، شرکت می 

  ورشکسته«   شده و در صورت عدم انجام اقدام مؤثر » مالی    درماندگی«   تناوب دچار » رشد تکنولوژی مطابقت ندهند، به 
شود. درماندگی مالی به شرایطی گفته  »درماندگی مالی« نامیده می   ی قبل از ورشکستگی، مرحله   ی مرحله  شوند. می 
  کنندگان مالی عمل کرده و در برآورده کردن آنها طور کامل به تعهدهای خود در برابر تأمین شود که شرکت نتواند به می 

انجامد و مجموعه اقدامات مدیریتی برای خروج از شرایط  با مشکل مواجه شود. درماندگی مالی لزوماً به ورشکستگی نمی 
  . ( 2020و همکاران،    ی مهران ) ورشکستگی نجات دهد    ی مرحله   به   ورود   خطر   از   را   شرکت   تواند می  درماندگی یا احیا 
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  ورشکستگی   دچار   دهند،   انجام   اولیه   در مراحل   را   اقداماتی   و   دهند   تشخیص   را   مالی   درماندگی   توانند نمی   که   هایی شرکت 
  بلکه   شود، می   مرتبط   های بخش   سایر   و   مدیران   اعتباردهندگان،   سهامداران،   برای   زیادی   ضرر   موجب   تنها نه   که   شوند می 

درماندگی مالی»    وضعیت   گرفتار   شرکت   که مادامی   و   1( 2009  ، ی سان و ل ) دهد  می   قرار   تأثیر   تحت   نیز   را   اقتصادی   ثبات 
  روند   گذشته،   مالی   های وضعیت   با   شرکت   فعلی   مالی   وضعیت   مقایسه   با   تا   دارند   فرصت   شرکت   مدیران   است،   نشده   کامل« 
سان و همکاران،  ) تقویت نماید   مالی،  کنترل   سطح  بهبود  و  مالی  ریسک  رفع  ظرفیت  تقویت  با هدف  را   شرکت  ی آینده 

با    ها شرکت   آنها   در   که   است   مختلفی   های موقعیت   دربرگیرنده   که   است   گسترده   مفهومی   مالی   . درماندگی 2( 2011
شرایطی    به   انجامد، می   نیز   ورشکستگی   به   گاهی   که   مالی   درماندگی   . 3( 2015گنگ و همکاران،  ) اند  مواجه   مالی   مشکلات 

  تعهدات دچار     این   به   عمل   در   یا   کند   عمل   اعتباردهندگان   قبال   در   خود   تعهدات   به   نتواند   شرکت   که   شود می   اطلاق 
  را   زیادی   های هزینه   زیرا درماندگی   دارد؛   اقتصاد   در   ای فزاینده   و   مهم   نقش   درماندگی،     بینی پیش   بنابراین،   باشد؛   مشکل 

  . 4( 2015آلتمن و همکاران،  ) کند  می   تحمیل   اقتصاد   کل   بر   کلان   سطح   در   و   اعتباردهندگان   سهامداران،   شرکت،   بر 
های تعهد شده کافی نیست  پرداخت هزینه   برای   شرکت   نقدی   جریان   که   شود می   اطلاق   وضعیتی   به   مالی   درماندگی 

شود  نمی   منجر   ورشکستگی   به   همیشه   درماندگی مالی   عمل،   . در 5( 2017و همکاران،    ی امسلم   ; 2015گنگ و همکاران،  ) 
ها را با شکست و ورشکستگی مواجه  مشکلات اقتصادی و مالی، در موارد خاص ممکن است شرکت .  6( 201۸  اسکرا، ی جا ) 

افتد. قبل از اینکه شرکتی ورشکسته شود، با مشکلات مالی جدی روبرو  طور ناگهانی اتفاق نمی کند. چنین مشکلاتی به 
رو، شناسایی عوامل مؤثر بر درماندگی مالی، اهمیت  ازاین     7  ( 201۸  ، ی و فهم   ور ی جاب ) شود  شده، دچار درماندگی مالی می 

 بسزایی دارد. 

ها  ها و وقوع شرایط دشواری مالی، شرکت ، مدیریت ناصحیح ریسک ( 2019و همکاران،    ی فراهان   ی در ی ح ) ی  به گفته 
دادن شرکت  های آن، یکی از عوامل سوق دهد. بر این اساس، مدیریت و تصمیم های مالی گسترده قرار می محدودیت را در  

 . سوی درماندگی مالی است به 

  رشکستگی درماندگی مالی و و   بینی های پیش مدل 
  متفاوتی   های مدل   ی ارائه   به   گذشته   سالیان   طی   در   سازمانی و برون   سازمانی درون   اطلاعات   اساس   بر   مالی   امور   محققان 

  و   تشخیص   در   شایانی   کمک    ها مدل   این   بررسی   که   اند، پرداخته   ها شرکت   ورشکستگی   و   مالی   درماندگی   بینی پیش   برای 
که اکثراً    ها مدل   این   بررسی برخی از   اساس به   این   بر   باشند؛ توانند داشته ها می درماندگی شرکت   بر   مؤثر   عوامل   شناسایی 

 شود. گذاری شده، پرداخته می نام به نام محقق  
  1966تحقیقات بیور منجر به ایجاد مدلی که به مدل تک متغیره معروف است شد. بیور در سال    : مدل ویلیام بیور 
انتخاب    - باشد ها برای ارزیابی سلامت یک شرکت می که به نظر او بهترین نسبت   - نسبت مالی    30یک مجموعه را شامل  

 اند از : گانه عبارت شش . این گروه  ۸( 1966  ور، ی ب )   کرد 

 های جریان نقد                                نسبت  -1

 های درآمد خالص نسبت  -2
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 های بدهی به درآمد کل                       نسبت  -3

 های درآمدهای کل  نسبت     -4

      های درآمد نقد به بدهی موجود            نسبت  -5

 های بازده حاصل از فروش نسبت  -6
نسبت مالی که به نظر او    22و از میان    1از طریق تجزیه و تحلیل چند ممیزی   196۸آلتمن در سال  :  مدل آلتمن 

عنوان بهترین  صورت ترکیبی به نسبت مالی را به   پنج بینی ورشکستگی بودند ،  ها برای پیش بینی کننده بهترین پیش 
ها را مشخص نموده و  .آلتمن درجه اهمیت هریک از نسبت 2( 196۸آلتمن،   )   بینی کننده ورشکستگی انتخاب کرد پیش 

   . دهد تأثیر آن تخصیص داده است ، که مقیاسی ازلحاظ سنجش عددی به دست می   ی به هر یک ضریبی متناسب با درجه 
جای  شده توسط بیور مراجعه کرد و از تصادف به های اولیه آزمایش به نسبت   1972دی کین در سال    : مدل دی کین 

بندی  آمده دقت طبقه دست . معادله ممیز به 3( 1972 ن، ی ک ی د )  های موفق استفاده کرد تطابق برای انتخاب نمونه شرکت 
صورت کارآمد برخوردار بود. اما وقتی با نمونه  قبل از ورشکستگی به مدل آلتمن را داشت و از توانایی تمایز تا سه سال  

ای در مدل برآوردی وجود  ملاحظه معتبر مطابقت داده شد، در نتایج حاصله عدم یکنواختی مشاهده شد. یعنی تزلزل قابل 
 داشت.  

  ت، ی نگ ی اسپر )   اسپرینگیت ایجاد شد وسیله  به   197۸این مدل بر مبنای مطالعات آلتمن در سال  :  مدل اسپرینگیت 
  19نسبت مالی مناسب از میان  تحلیل چند ممیزی برای انتخاب چهار   و   . اسپرینگیت همانند آلتمن از تجزیه 4( 197۸
 استفاده کرد.   - های سالم و ورشکسته بود  ها برای تشخیص شرکت که بهترین نسبت   -   نسبت 

تحلیل لوجستیک برای ایجاد مدل خود    و  های مالی و تجزیه از نسبت  19۸0در سال   اوهلسون :  مدل اوهلسون  
 . 5( 19۸0اوهلسون،  ) شده است  متغیر تشکیل   9استفاده کرد مدل اوهلسون از  

های مالی برای ایجاد مدل خود استفاده کرد که فقط بر  از نسبت  2005در سال  زمیجوسکی :  مدل زمیجوسکی  
شده  های مالی انتخاب نشده بودند بلکه آنها بر مبنای مطالعات پیشین زمیجوسکی روی نسبت اساس دیدگاه نظری انتخاب 

 . 6( 19۸4  ، ی جوسک ی زم )   بودند 
بینی ورشکستگی را برای ارزیابی حساسیت  های پیش ای از مدل مجموعه   2009در سال    گرایس  :    مدل گرایس 

ها و  . او مخصوصاً به مدل 7( 2009  وتون، ی ن )   های مالی، موردمطالعه قرار داد ساختار آنها نسبت به ترکیبات متعدد نسبت 
بینی ورشکستگی  مدل پیش   بودند، توجه خاصی داشت. های مالی  استفاده که شامل ترکیبات متعدد نسبت   ضرایب مورد 

 باشد. که توسط گرایس ارائه گردید بر اساس مدل احتمالی شرط لوجیت می 

 های مالی نسبت 
های مالی است که امکان  تحلیل نسبت   و   های مالی محدود به تجزیه تحلیل صورت   و   در بسیاری از موارد، تجزیه 
هایی که با متوسط صنعت تفاوت زیادی  آورد. نسبت )مثلًا متوسط صنعت( را فراهم می مقایسه یک شرکت با یک معیار  

های مالی از ابزارهای بسیار  نسبت   شوند. هایی که نیاز به بررسی بیشتر دارند در نظر گرفته می عنوان نسبت دارند، به 

 
1 multiple discriminate analysis 
2 Altman 
3 Deakin 
4 Springate 
5 Ohlson 
6 Zmijewski 
7 Newton 



 ی و همکارانمیرح دیحم   593-621، 2شماره (، 1401) 19فصلنامه علمی کارافن، 

603 

 

بندی که از  ترین طبقه باشد. مهم ا می ها و باخبر شدن از وضعیت مالی و عملیاتی آنه ارزشمند در تحلیل بنیادی شرکت 
 شود، شامل چهار گروه زیر است: های مالی ارائه می نسبت 

های جاری را تعیین توان قدرت شرکت در پرداخت بدهی ها می با استفاده از این نسبت   های نقدینگی: نسبت  -

 دهند. می   های جاری یک شرکت را نشان های جاری و بدهی بین دارایی   ی ها رابطه کرد. در حقیقت این نسبت 

تفاده   ی توان درجه ها می با کمک این نسـبت  های فعالیت: سببت ن  - رکت را ازنظر اسـ ؤثر از منابع  م   ی کارایی شـ

 تعیین کرد. 

ها  توان نشـان داد که یک شـرکت تا چه حدی از طریق بدهی ها می این نسـبت  ی وسـیله به   های اهرمی: سببت ن  -

 تأمین مالی کرده است. 

شـود.  ها نشـان داده می ی این نسـبت وسـیله توانایی شـرکت در به دسـت آوردن سـود به  های سبودآوری: سببت ن  -

ها( را  مدیریت بدهی ) ها( و اهرمی  مدیریت دارایی   )   های نقدینگی، فعالیت یاسـت ها تأثیر س ـهمچنین این نسـبت 

 دهند. بر نتایج عملیاتی نشان می 

  چندین   بتوان   که   شـود می   باعث   نسـبت .  اسـت   متغیر   دو   بین   نسـبی   رابطه   ی دهنده نشـان   نسـبت   یک   معموماً -

تجزیه   در   اهداف   ترین مهم   از   یکی .  باشد   متفاوت   بسیار   آنها  فعالیت   میزان   اگر   حتی   کرد،   مقایسه   باهم   را   شرکت 

بت  و تحلیل  رکت   آینده   متغیرهای  بینی پیش   امر   در   کمک   مالی   های نسـ ت   شـ رمایه .  اسـ  بینی پیش   در   گذاران سـ

  مختلف   تحقیقات   در   ها نسـبت   این   که درحالی  کنند می   اسـتفاده   ها نسـبت   از   ای مجموعه   از   ها شـرکت   ورشـکسـتگی 

  گذاران سـرمایه   که   اند دریافته   پژوهشـگران   ها نسـبت    و تحلیل تجزیه   از   اسـتفاده   با .  اسـت   متفاوت   پژوهشـگران 

  به   شـرکت   هرقدر   اسـت   بدیهی . کنند  بینی پیش   را   رویداد   آن   شـرکت،  ورشـکسـتگی   از   پیش   پنج سـال   توانند تا می 

ــتگی   زمان  ــکس ــود   تر نزدیک   ورش ــود می   تر بیش   ها مدل  بینی پیش   دقت   ش    وقوع   بینی پیش   های راه   از   یکی .  ش

.  باشـــد می   شـــرکت   آتی   اوضـــاع  بینی پیش   جهت   مالی   های نســـبت   از   اســـتفاده   ها شـــرکت   در   مالی   بحران 

رمایه  بت   از   اغلب   مالی   گران تحلیل   و   مدیران   گذاران، سـ ع  ارزیابی   منظور به   مالی   های نسـ  بینی پیش   و   موجود   وضـ

 .  کنند می   استفاده   ها شرکت   آینده 
 : شوند می   بندی طبقه   زیر   گروه   5  در   معمولًا  مالی   های نسبت  

 های نقدینگی نسبت  −

 فعالیت   های نسبت  −

 اهرمی   یا   گذاری سرمایه   های نسبت  −

 سودآوری   های نسبت  −

 سهام   بازار   قیمت   به   مربوط   های نسبت  −

 ی پژوهش پیشینه 
های مالی  های تحلیل نسبت در مطالعات خود تحت عنوان »روش   1، ریموند اسمیت 1935تا    1930ای  در ساله 

کل  ترین نسبت برای تعیین وضعیت ورشکستگی، نسبت سرمایه در گردش به های ورشکسته« دریافتند که صحیح شرکت 
دهد  می بینی درماندگی مالی و ورشکستگی نشان  . روند مطالعات پیش ( 2020و همکاران،    ی مهران )   باشد ها می دارایی 
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ها نظیر خطی بودن، نرمال  این روش   ی های آماری، مفروضات صریح و محدودکننده قبول مدل های قابل بینی علیرغم پیش 
شده کاربرد آنها را در دنیای واقعی  بودن، استقلال متغیرهای مستقل از یکدیگر و وجود یک ساختار تابعی از پیش تعیین 

ها و همچنین  امور مالی شرکت داده در  . از طرف دیگر با تغییرات اساسی رخ ( 2020و همکاران،    ی مهران )   کند محدود می 
منظور  این موضوع به   .  1( 2019اوساما و باسام،  )   توانند فعالانه تغییر یابند های مالی می تغییرات محیط اقتصاد جهانی نسبت 

بااهمیت است. در چنین فضایی  های مالی پویا در آینده لازم و توسعه و ایجاد یک رویکرد انقلابی در مواجهه با محیط 
های آماری  گفته روش های پیش کاوی که عملًا محدودیت های داده های عصبی و روش هایی نظیر شبکه استفاده از روش 

بندی و  تر طبقه های جدید باگذشت زمان و ورود روش   . ( 201۸بت شکن و همکاران، )   را نداشتند، پا به عرصه گذاشتند 
منظور تخمین الگوی ورودی و  های آموزشی و به ی موردنیاز داده عمده های عصبی مانند مقادیر همچنین معایب شبکه 

تر به  بینی بیش هایی باقابلیت پیش های عصبی، فرایند شناسایی مدل همچنین مسئله تعمیم نتایج حاصل از روش شبکه 
کاوی پا  وری داده های دیگر از فنا سال اخیر روش   15که در طی  طوری کاوی سوق پیدا کرد، به های داده سمت سایر روش 

پیش  و ورشکستگی شرکت به عرصه  مالی  روش بینی درماندگی  این  تاکنون  ها گذاشتند.  لحاظ کارایی،  به  ها عمدتاً 
کاوی شامل الگوریتم ژنتیک، درخت  های نوین داده اند. ازجمله روش ها داشته تر نسبت به سایر روش کارکردی بهینه 

مجموعه  تصمیم  تئوری  می گیری،  غیره  و  پشتیبان  بردار  ماشین  مورد،  بر  مبتنی  استدلال  روش ن شو اولیه،  این  ها  د. 
بندی  های طبقه ها و همچنین قابلیت تخمین فراگیر و توانایی آنها در استخراج دانش از میان مقادیر حجیم داده   ی واسطه به 

 . 2( 2016  ، ی ر ی جز - و ال   ل ی گام )   بینی آنها، از محبوبیت فراوانی برخوردار هستند و پیش 
همکاران،  - آکوستا )  و  پیش   3( 2019گونزالز  متغیرهای  به  و  کالن  متغیرهای  از  استفاده  با  مالی  درماندگی  بینی 

پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که    2011تا    1995زمانی    ی های بورسی اسپانیا طی دوره اری در شرکت حسابد 
ها را  بینی درماندگی مالی شرکت یک الگوی ترکیبی از متغیرهای کالن اقتصادی و متغیرهای حسابداری، توان پیش 

ها  بینی درماندگی مالی شرکت های سرمایه در پیش های نقدینگی و نسبت تأثیر نسبت   ( 2017و کاسو،    ارامونته ی چ )  .  دارد 
های مالکانه و سرمایه،  را بررسی کرده و به واحدی از اروپا دست یافتند که نشان داد با ارتقا وضعیت نقدینگی و نسبت 

بینی پویای درماندگی  در پژوهش خود، » پیش   2017در سال    لی و همکاران   .یابد می احتمال درماندگی مالی کاهش  
چند زمانه بسط    ست ی کوئ مالم   DEAمقطعی را به    DEA  های مدل   « کوئیست    مالم   شاخص   و   DEAمالی با استفاده از  

سال نظارت بود نشان داد که    10شده چینی طی  شرکت پذیرفته   742ی از  ا نمونه دادند. نتایج پژوهش آنها که مبتنی بر  
DEA   کارایی    های شاخص ی دقیق درماندگی مالی بر اساس  ها ی ن ی ب ش ی پ علاوه بر    ست ی کوئ مالمDEA   یی را در  ها نش ی ب

  عنوان به (  CBR) مورد    مبنای   بر   استدلال   روش   از   4( 2017و همکاران،    ی ل ) .  دهد ی م مورد موقعیت رقابتی یک شرکت ارائه  
و    ی صالح ) اند.  کرده   استفاده   مالی   درماندگی   بینی پیش   برای   مصنوعی،   هوش   ی در زمینه   مهم   استدلال   های روش   از   یکی 
و   لپا ی ش ) اند.  گرفته کار  به   ورشکستگی   مالی   درماندگی  بینی پیش   برای   را  کاوی داده   های روش  ( 2016 انچشمه، ی  ی م ی عظ 
  درماندگی   بینی پیش   منظور   به تجمیعی  ی بندی چندگانه دسته   در   Choquet  انتگرال   کاربرد   به   تحقیقی   در   5( 2017  ا، ی آمول 
  دقت   تعیین   منظور به   چینی   های شرکت   واقعی   های داده   با   را   خود   تحقیق   های یافته   درنهایت   و   پرداخته   ها شرکت   مالی 

  روش   از   استفاده   با   ها شرکت   مالی   درماندگی   بینی پیش   که   داد   نشان   تحقیق   نتایج .  قرارداد   مقایسه   مورد   بندی دسته 
  بیشتری   ثبات   و   دقت   از   واحد   های کننده   بندی دسته   به   نسبت   Choquet  انتگرال   بر   مبتنی   ترکیب   کننده   بندی دسته 

 
1 Osama & Bassam 
2 Gameel & El-Geziry 
3 Acosta-González 
4 Li 
5 Shilpa & Amulya 
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همکاران،    هوتو ی ک ) .  است   برخوردار    بینی پیش   برای   SFNN  های مدل   توسعه   »   عنوان   تحت   تحقیقی   در   1( 2016و 
  بینی پیش   مدل   و   کردند   ارائه   مالی   درماندگی   بینی پیش   منظور به   جدیدی   روش   « ساختمانی   های شرکت   مالی   درماندگی 

- هایپر   ترکیبی   عصبی   های شبکه   و   فازی   دهنده، خودسازمان   ویژگی   ی نقشه   سازی بهینه   روش   سه   ترکیب   از   را   خود 
کند.    بینی پیش  درست   را   ها شرکت  مالی  درماندگی  درصد   ۸5/ 1  دقت  با  است  توانسته   مدل  این . کردند  ارائه  رکتانگیولر 

  « مالی   درماندگی   بینی پیش   برای   آماری   تجزیه و تحلیل  یک  »  عنوان   تحت   ای مقاله   در   ( 201۸فرد و همکاران،   ی ل ی وک ) 
  تحقیق   در   آنها .  کردند   تقسیم   بازدهی   و   ریسک   نام   به   جدید   کلی   متغیر   دو   به   را   آنها   و   کردند   استفاده   مالی   نسبت   45  از 

حیدری و  .  کردند   بینی پیش   مدت کوتاه   در   را   ها شرکت   مالی   درماندگی   احتمال   لجستیک   رگرسیون   از   استفاده   با   خود 
حقیق آنها حاکی  ژنتیک استفاده کردند. نتایج ت الگوریتم    ها از مدل بینی مالی شرکت برای پیش   201۸همکاران در سال  

  است کنندگان نیز بوده  فهم برای استفاده بینی درماندگی مالی، قابل از آن بود که مدل ژنتیک علاوه بر قابلیت پیش 
  برای   بیز   های شبکه   از   بار   نخستین   برای   طی تحقیقی   2( 201۸و همکاران،    نوکو ی هرناندز ت )   . ( 201۸و همکاران،    ی در ی ح ) 

  نشان   تحقیق   نتایج .  کردند   استفاده   بیز   پیچیده   و   ساده   مدل   از   خود   تحقیق   در   آنها .  کردند   استفاده   ورشکستگی   بینی پیش 
  درست   را   ورشکستگی   وضعیت   اطمینان   درصد   ۸۸  با   بیز   پیچیده   مدل   و   اطمینان   درصد   ۸0  با   بیز   ساده   مدل   که   داد 

 . کردند   بینی پیش 
وسیله الگوریتم ژنتیک و تحلیل  ها به شرکت بینی درماندگی مالی  به بررسی پیش   2019 حیدری و همکاران در سال 

بینی مدل الگوریتم  . نتایج تحقیق افزایش صحت پیش ( 2019و همکاران،  ی فراهان   ی در ی ح )  ممیزی چندگانه پرداختند 
  وسیله به   محققین   ( 201۸  ، ی آران   ان ی ر ی و قد   ی خواجو ) .  دهد ژنتیک در مقایسه با مدل تحلیل ممیزی چندگانه را نشان می 

  با   را  SVM  مدل   نتایج   و   نمودند   ها شرکت  مالی   درماندگی  بینی پیش   برای   مدلی  طراحی   به   اقدام   پشتیبان   بردار   ماشین 
  برای  SVM مدل  که   داد  نشان  تحقیق   نتایج . کردند   مقایسه ( BPN) انتشار  پس  عصبی  ی شبکه  و  LR و  MVA مدل 
  برخوردار   بیشتری   صحت   از   ها مدل   سایر   با   مقایسه   در   درصد   ۸3/ 06  و   ۸۸/ 01  با   ترتیب   به   آزمایشی   و   آموزشی   های داده 

  آن   نتایج   مقایسه   به   بینی پیش   فرایند  در  پشتیبان   بردار  ماشین   از   استفاده   با   3( 2019و همکاران،   نسون ی مگ ) بوده است.  
  مقایسه   در  SVM  مدل   تر بیش   کلی   دقت   و   پذیری تعمیم   از   نیز   مقایسه   این   نتایج .  پرداختند   مصنوعی   های شبکه   مدل   با 
پژوهشی    داده   خبر   عصبی   ی شبکه   با  در  همچنین،    مالی   درماندگی   ی ن ی ب ش ی پ   های مدل   تطبیقی   تحلیل   » است. 

علاوه بر کارایی مدیریتی غالب، تخمین   ها شرکت برای محاسبه کارایی بازار  ( 2019و همکاران،   ی موسو ) ای« دومرحله 
بررسی نقش آن در مقایسه با کارایی فنی محض و کارایی مقیاس در عملکرد    کارایی مختلط و   ی شده معیار تفکیک 

DPM   متنوع    های مدل ی درماندگی را با استفاده از  ن ی ب ش ی پ ، کاربرد سیستم خبره در امتیازدهی اعتباری و  هاDEA  

ی  مرحله در    DEAای از طریق برآورد انواع معیارهای کارایی  دومرحله   ها   DPMعلاوه، مقایسه جامعی بین  بسط دادند. به 
یی را برای  ها دستورالعمل دوم انجام دادند. بر اساس نتایج تجربی،  ی  مرحله ی ایستا و پویا در  بندها طبقه کارگیری  اول و به 

 ای ارائه کردند. ی دو مرحله ها   DPMی  توسعه کمک به متخصصین در  
بسیاری از    شده است. بینی ورشکستگی و درماندگی مالی انجام های پیش هایی بر روی مدل در ایران نیز پژوهش 

های خارجی جهت  ها در جهت آزمودن توانایی مدل بینی ورشکستگی شرکت پیش ی  زمینه   شده در تحقیقات داخلی انجام 
در تحقیقی    1394همکاران در سال  سلیم و   های بورس اوراق بهادار تهران بوده است. شرکت   بینی ورشکستگی پیش 

های  نسبت مالی شامل دارایی   چهار ها« مدلی با  بینی درماندگی مالی با استفاده از تحلیل پوششی داده پیش   »   تحت عنوان 
بینی  ها و سود ناویژه به فروش برای پیش کل دارایی ها، سود خالص به کل دارایی ها، سرمایه در گردش به کل دارایی آنی به 

 
1 Kihooto 
2 Hernandez Tinoco 
3 Megginson 
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بینی وقوع درماندگی  ها قابلیت پیش شده با روش تحلیل پوششی داده که الگوی ارائه است  ه دادند. نتایج حاکی از آن  ارائ 
و همکاران،    م ی سل )   دارد   را   شده در بورس اوراق بهادار تهران را تا دو سال قبل از وقوع آن های پذیرفته مالی در شرکت 

ن  ر تهرا های بورس اوراق بهادا بینی ورشکستگی شرکت جهت پیش   مدلی   1396در سال  بادآورنهندی و همکاران    . ( 2015
بینی را  باهم بهترین پیش رفت  نسبت که انتظار می ، پنج  شده نسبت اولیه انتخاب   15. در این تحقیق از بین  تهیه کردند 

نسبت مالی  پنج  تحلیل رگرسیون و این    و   سپس با استفاده از تجزیه   . گردید  ، انتخاب ودند در خصوص بحران مالی ارائه نم 
سال قبل  یک  ها را اطمینان وضعیت ورشکستگی شرکت   درصد   95با   بود که قادر   بود  شده بینی تهیه مدلی جهت پیش 

در تحقیقی    1396در سال   و همکاران   . فروغی ( 201۸  ، ی و محروم   ی بادآورنهند )   بینی نماید از وقوع ورشکستگی پیش 
ها از مدل تابع  بحران مالی و درماندگی مالی شرکت بینی  ترین متغیرهای حائز اهمیت در پیش منظور شناسایی مهم به 

توان با استفاده از مدل  سال قبل از بحران مالی می پنج  نشان داد که تا  آنها  نتایج بررسی    . تفکیک خطی استفاده کردند 
. میر عرب بایگی و همکاران در پژوهشی  ( 2017و همکاران،   ی فروغ )  بینی کرد موردنظر و با دقت نسبتاً بالا آن را پیش 

های بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شاخص مالم کوئیست  بینی پویا درماندگی مالی شرکت به پیش   1399در سال  
و رفع مسئله  ها  در تشخیص درماندگی مالی شرکت   این شاخص   از توانایی بالای نتایج این تحقیق نشان  که  اند پرداخته 
  به تبیین  1400رحیمی و همکاران در سال   . ( 2020و همکاران،    ی گ ی با   رعرب ی م ) باشد  های پیشین می ی روش ناکارآمد 

  تصادفی  گیری نمونه   روش  با  شرکت   106مالی پرداختند. در این پژوهش   درماندگی  بینی پیش   در   مؤثر   مالی   متغیرهای 
  بین   ی رابطه  پیرسون  همبستگی   آزمون  با  و  استخراج  139۸ تا   13۸6  سال  از  آنها  مالی  های داده  و  شدند  انتخاب  ساده 

و همکاران،   ی م ی رح ) گردید  انتخاب  بودند،  دار معنی  ی رابطه  دارای  که   نسبت  24مالی،  نسبت  34 از  و  بررسی  متغیرها 
2021 ) . 

   پژوهش   های پرسش 

 : است   زیر   های پرسش   پاسخ   یافتن   دنبال   به   پژوهش   این  −
  تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   شده پذیرفته   های شرکت   مالی   بینی درماندگی پیش   های مالی مناسب برای نسبت  −

   کدامند؟ 

مصنوعی  و شبکه DEA-DA   های تکنیک   استفاده   با   توان می   آیا  − عصبی    برای   مناسبی   الگوی   SOMی 
 کرد؟   ارائه   تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   شده پذیرفته   های شرکت   مالی   درماندگی   پویای   بینی پیش 

 

 شناسی پژوهش روش 
شده در  های پذیرفته بینی پویای درماندگی مالی شرکت دنبال» ارائه الگویی  برای پیش   به   حاضر   تحقیق   در   محققین 

تحقیق    نوع   از   تحقیق   گیری جهت   حیث   از   تحقیق   که این     داشت   بیان   توان می   لذا   بورس اوراق بهادار تهران هستند« 
  این   در   تحقیق   استراتژی .  است   گرایی اثبات   نوع   از   حاضر   تحقیق   نیز   تحقیق   فلسفه   ازنظر .  باشد می   کاربردی     - پژوهشی 
  برای   بهتر   حلی راه   کشف   دنبال   به   موجود   وضعیت   بررسی   ضمن   محقق   چون   همچنین .  باشد می   قیاسی   نوع   از   تحقیق 
  ها داده   آوری جمع   از   پس   محقق   تحقیق   این   در .  باشد می   اکتشافی   نوع   از   تحقیق   هدف   بنابراین   است   فعلی   وضعیت   ارتقاء 
را شرکت   ی .. جامعه است   ـ پیمایشی توصیفی   نوع   از   تحقیق   لذا   کند می   ها داده   پیمایش   به   اقدام  های  آماری تحقیق 

 . د ده تشکیل می   139۸تا    13۸6شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی پذیرفته 
ها بر  شرکت برای انتخاب موجود بودند که نمونه   106درمجموع    است که   سیستماتیک   ی گیری حذف روش نمونه 

 شرط زیر انتخاب شدند: چهار  اساس  
 . نباشد   مالی   گری واسطه   ها بیمه   ها، بانک   اری، گذ سرمایه   های شرکت   زمره   در  −
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 . شده پذیرفته   تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   13۸6  سال   از   قبل  −

 . موردبررسی در دسترس باشند   ی اطلاعات مالی آنها در دوره  −

 . سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه هرسال باشد  −
های  ها  از منابع اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار و سامانه شرکت 106مربوط به    اطلاعات  و  آمار در این پژوهش،  

یاز   موردن های  داده   . آورد نوین گردآوری گردید و ره   ، کدال افزار سازمان بورس اوراق بهادار تهران دادگان موجود مانند نرم 
اطلاعات ذخیره و  شده، ابتدا در قالب بانک  ی آور ع جم های  قرار گرفت. داده   مورداستفاده گردآوری و اعتبارسنجی  پس از  

 اکسل    افزار نرم ها به  سپس با انتقال این داده 
 (Excel زمینه ،)  ی در بخش پیشینه ها و نتایج حاصل از آنها فراهم گردید و همچنین  این داده   تجزیه و تحلیل ی  

و مجلات علمی   ها سایت ، ای کتابخانه   صورت به دوم و اطلاعات از منابع دست  آوری جمع تحقیق و مبانی نظری تحقیق، 
 پذیرفت.   معتبر صورت  
ی  و  شبکه   DEA-DA  های ها از تکنیک بینی درماندگی مالی و تحلیل داده سازی ریاضی و پویاسازی پیش برای مدل 

 شده است.  استفاده    SOMعصبی مصنوعی  
باشد که در کاربردهای  ها می ابر صفحه متمایزکننده رویکردی از تحلیل پوششی داده   – ها  تحلیل پوششی داده 

بینی آینده و ارزیابی کارایی واحدهای تصمیم ازجمله  بندی ، پیش شده است. خوشه  متفاوتی در مقالات از آن استفاده 
های گذشته، طی چندین مقاله  توسط  کاربردهایی است که در مقالات متعدد از این تکنیک کاربرد داشته است.  در سال 

و    3( 2020و همکاران،    ی وش ی سوئ ) ،  ( 2013پور صائن،    ی فرض ) ،  2( 2013و گوتو،    ی وش ی سوئ ) ،  1( 2012و گوتو،    ی وش ی سوئ ) 
بینی عضویت مشتریان در واحدهای تصمیم  بندی  و پیش ، توان ارزیابی واحدهای تصمیم، رتبه 4( 2020  س، ی محمد آتر ) 

 ارائه شد.    DEA-DA  متناسب، برای تکنیک 
  غیرخطی روابط    د. این الگوریتم کن از یادگیری بدون ناظر یا بدون سرپرست استفاده می   کوهنن   ده نگاشت خودسازمان 

روش،    این آنکه در    کند. باوجود می   تبدیل هندسی با ابعاد کم    ی ساده   ی رابطه را به    زیاد اطلاعات با ابعاد    ی پیچیده و  
معمولًا    SOM  شود. اطلاعات حفظ می   بین   توپولوژیک و    متریک شود، اما روابط مهم  اطلاعات انجام می   سازی فشرده 
. اصل اساسی در  شود کننده مدلی از مشاهدات محسوب می تبیین   نرون است که هر    ها نرون از    دوبعدی منظم و    ای شبکه 

یا    گوسین   با استفاده از تابع همسایگی ) در یک همسایگی خاص است    ها نرون   های تنظیم وزن    SOMی  آموزش شبکه 
  ی بند و خوشه   ی ا خوشه   یل تحل  ی، مصنوع  ی عصب   ی شبکه   ی ها ترین فرآورده از مهم   یکی  . آید می کلاه مکزیکی( به دست  

  ( SOMده ) های عصبی مصنوعی در این حوزه، تکنیک نگاشت خودسازمان یتم رایج شبکه الگور که    با منطق تحت آن است 
  یی فضا   یجاد ا   ی برا   ی ا ویژه   یت خاص   ی ، دارا شوند ی شناخته م   یز کوهنن ن   ی عصب   ی ها نام شبکه   ها که با شبکه   ین ا نام دارد.  
ید  نما استوار را حاصل    یی ها که پاسخ طوری به   باشند ی مختلف آنها م   های ی بر اساس ویژگ   ی ورود   ی از بردارها   یافته سازمان 

و    سان ی ت )   است   ی و خروج   ی ورود   ی ها دولایه نِرون   یا   یک ، متشکل از  طور معمول به    SOM.  5( 2013ران،  وانگ و همکا ) 
  یند فرآ  ی ط   ی شبکه   ی که نقش رقابت   مشهور است؛ چرا   یز ن  ی رقابت  ی یه شبکه، به لا   ی خروج   ی یه لا . 6( 2013  ا، ی ست ی ر ی س 

شده است    ی نورون ساختارده   mدوبعدی است که با    ی صفحه   یک   ی، رقابت   ی یه لا   گیرد. صورت می   یه لا   ین آموزش، در ا 
  ی ها مختلف به نورون   ی وزن   ادیر با مق   ی ورود   ی یه . هر نورونِ لا دهد ی م   ی نرون را در خود جا   n  ی ورود   ی یه که لا درحالی 

 
1 Sueyoshi & Goto 
2 Sueyoshi & Goto 
3 Sueyoshi 
4 Mohammed Atris 
5 Wang 
6 Tisan & Cirstea 
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وانگ و  )   برقرار است   ی رقابت   های یه لا   ی ها نورون   ین ب   ی اتصالات جزئ   ی سر   یک   ین و همچن   شوند ی متصل م   ی رقابت   ی یه لا 
 .  ( 2013همکاران،  

 شده مدل ارائه 
بینی عضویت بنگاه اقتصادی  شود که توان پیش ی مدلی می اقدام به ارائه   DEA-DAدر این پژوهش با گسترش مدل  

ی درمانده و غیر  فرض دو خوشه سازی ارائه، مدل مذکور در قالب پیش منظور ساده ی متناسب داشته باشد. به را در خوشه 
گونه  ه که توان تفکیک بین دو خوشه برای آن ایجاد شود. همان شد شده است و به صورتی گسترش داده  درمانده ارائه  

ها را بیشتر نیز در نظر گرفت.  ها و قیود جدید تعداد خوشه توان با ایجاد محدودیت که در مدل نیز مشخص است می 
  در فرآیند ه  بلک ،  پردازد ی نم   ی بند ها به خوشه داده   ی پوشش   یل مقاله تحل   ین در ا   است که اساساً  ین توجه ا قابل   ی نکته 

خواهد  وارد در کدام خوشه قرار  تازه   یم کند که واحد تصم   ینی ب یش تواند پ ی شده م . مدل ارائه ینی تأثیرگذار است ب یش پ 
ابر  »    است از   یبی شده که ترک سپس مدل ارائه   ، دهد ی انجام م   را مناسب    ی بند خوشه   ی عصب   ی شبکه   در ابتدا، .  گرفت 
ای که با مشخص  گونه به   ؛ را دارد   ی بند خوشه الگوی    یص توان تشخ   « ها داده   ی پوشش   یل تحل »  و    « های متمایزکننده صفحه 

در کدام    ید جد   صمیم ه واحد ت کند ک بینی  پیش   د توان ی م   ی زوج   یسات های متمایزکننده در مقا ابر صفحه   یر شدن مقاد 
 . خواهد گرفت خوشه قرار  

 سازی کمی مدل 
𝑔بندی را در نظر بگیرید که در آن  ی خوشه یک مسئله  = 1,2 … , ℎ   های عضوِ  گروه وجود دارند که مجموع شرکت

𝑗دهند که با بنگاه را تشکیل می   𝑛گروه، کل  ℎاین  = 1,2 … , 𝑛   که چند خوشه  شود. با توجه به این نمایش داده می
𝑖)عامل مستقل    𝑘مدنظر است که هر شرکت توسط   = 1,2 … , 𝑘)   گردد که با  تعریف میz𝑖𝑗   .نشان داده شده است 

ی  نیاز دارد که از قبل، عضویت هر شرکت به هر گروه مشخص باشد که با استفاده از روش شبکه   DEA-DAروش  
های مدنظر  روش به تعداد خوشه   ها از قبل با استفاده از این و شرکت  در این خصوص وجود ندارد   نگرانی   SOMعصبی  

شده است که  شده برای دو خوشه در زیر ارائه مدل تعریف  ( 2016و همکاران،  ی ن ی نائ  ی اد ی بن ) شوند. می تخصیص داده 
 شود. صورت زیر تعریف می مدل زیر برای دو خوشه به  های بیشتری را نیز دارد. لذا قابلیت تعمیم به تعداد گروه 

 (1 ) 
min ∑ 𝑦𝑗 + ∑ 𝑦𝑗

𝑗𝜖𝐺2𝑗𝜖𝐺1

 

Subject to: 

 (2 ) ∑(𝜆𝑖
+ − 𝜆𝑖

−)𝑧𝑖𝑗 − 𝑐1 + 𝑀𝑦𝑗 ≥ 0 , 𝑗𝜖𝐺1

𝑘

𝑖=1

 

 (3 ) ∑(𝜆𝑖
+ − 𝜆𝑖

−)𝑧𝑖𝑗 − 𝑐2 + 𝑀𝑦𝑗 ≥ 0 , 𝑗𝜖𝐺2

𝑘

𝑖=1

 

 (4 ) ∑(𝜆𝑖
+ − 𝜆𝑖

−)𝑧𝑖𝑗 − 𝑐1 − 𝑀𝑦𝑗 ≤ −𝜀 , 𝑗𝜖𝐺1

𝑘

𝑖=1
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 (5 ) ∑(𝜆𝑖
+ − 𝜆𝑖

−)𝑧𝑖𝑗 − 𝑐2 − 𝑀𝑦𝑗 ≤ −𝜀 , 𝑗𝜖𝐺2

𝑘

𝑖=1

 

 (6  ) ∑(𝜆𝑖
+ + 𝜆𝑖

−) = 1

𝑘

𝑖=1

 

 (7 ) 𝜉𝑖
+ ≥ 𝜆𝑖

+ ≥ 𝜀𝜉𝑖
+, 𝑖 = 1,2, … , 𝑘 

 (۸ ) 𝜉𝑖
− ≥ 𝜆𝑖

− ≥ 𝜀𝜉𝑖
−, 𝑖 = 1,2, … , 𝑘 

 (9 ) 𝜉𝑖
++ 𝜉𝑖

− ≤ 1, 𝑖 = 1,2, … , 𝑘 

 (10 ) ∑ (𝜉𝑖
++𝜉𝑖

−)
𝑘

𝑖=1
= 𝑘 

 (11 ) 𝑐1 ≥ 𝑐2 + 𝜀 

 (12 ) 𝜉𝑖 , 𝜉𝑖 , 𝑦𝑗 = 0 𝑜𝑟 1 

 (13 ) 𝜆𝑖
+ ≥ 0, 𝑖 = 1,2, … , 𝑘 

 (14 ) 𝜆𝑖
− ≥ 0, 𝑖 = 1,2, … , 𝑘 

 
شده و عضویت در هر  های دو و سه مقدار هر یک از معیارها برای عضویت در گروه متناسب مشخص  در محدودیت 

مثال در محدودیت اول  عنوان  است، به گردیده  ی عصبی مشخص  بندی شبکه ها قبلًا توسط مدل خوشه یک از این گروه 
عنوان جریمه برای  به   Mشود. مقدار  است در نظر گرفته می   ر گروه اول عضو ام که د  𝑗ام مربوط به واحد تصمیم    iمعیار  

شده است. همچنین  در نظر گرفته   10000ی نامتناسب قرارگرفته است که مقدار آن در این مقاله  عضویت غلط در خوشه 
𝜆𝑖مقادیر  

شود.  می شود که کران بالا و پایین آن مشخص  عنوان ضریب معیار مورد ارزیابی در نظر گرفته می به   +& −
ی متمایزکننده ایجاد شده است که مقدار  معادلات چهار و پنج جهت جلوگیری از قرارگیری واحد تصمیم در ابر صفحه 

,𝑐1ها متمایزکننده ایجاد شده است. مدل فوق دو مقدار متمایزکننده  بر این ابر صفحه   𝜀آن   c2   داده    را در خود جای
شود. دومین مقدار  استفاده می   (𝐺2)و گروه دو    (𝐺1)جهت تفکیک گروه یک   (𝑐1)است. اولین مقدار متمایزکننده  

  ی شود. این تفکیک در روابط دو تا پنج با لحاظ کردن رابطه ( جهت تفکیک سایر مقادیر استفاده می 𝑐2متمایزکننده ) 
های  است. محدودیت   شده است. در این مدل، رابطه شش محدودیت نرمالایزسازی است چراکه مدل فزاینده   مشخص   11

𝜆𝑖های بالا و پایین برای موجود در رابطه هفت و هشت نیز بیانگر کران 
𝜆𝑖  و +

هستند. رابطه نه دلالت بر این دارد که   −
 مجموع متغیرهای صفر و یک نباید بیش از یک گردد.  

𝜆𝑖زمان  ها از وقوع هم این گروه از محدودیت 
− ≥ 𝜆𝑖و  0

+ ≥ هت استفاده از تمامی اوزان  نماید. ج جلوگیری می  0
ی شرط  وارد مدل شده است. باید توجه نمود که در هنگام حل مدل، لازم است که در جواب بهینه   10محدودیت رابطه  
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c1
∗ > 𝑐2

به مدل اضافه    12و    11شده در رابطه  های نشان داده برقرار باشد. جهت تضمین برقراری این رابطه محدودیت   ∗
c1شده دو گروه توسط  اده شود. در مدل ارائه د می 

∗, c2
𝜆𝑖و    ∗

∗ = 𝜆𝑖
+∗ − 𝜆𝑖

−∗   (𝑖 = 1, … , 𝑘  شوند. عضویت  ( تفکیک می
Zrگروهی واحد جدید که دارای مشخصات   = (Z1r, … , 𝑍𝑘𝑟)T   گردد:  بینی می است، توسط قواعد زیر پیش 

∑الف( اگر   λi
∗zir ≥ c1

∗𝑘
i=1    ( باشد، آنگاه واحد جدید به گروه یک𝐺1 .تعلق دارد ) 

𝑐1ب( اگر  
∗ − 𝜀 ≥ ∑ 𝜆𝑖

∗𝑧𝑖𝑟 ≤ 𝑐2
∗𝑘

𝑖=1   ( باشد، آنگاه واحد جدید به گروه دو𝐺2 تعلق دارد ). 

𝜉𝑖طور که در بالا ذکر شد، محدودیت  همان 
− ≥  𝜆𝑖

− ≥ 𝜀𝜉𝑖
𝜉𝑖  و   −

+ ≥  𝜆𝑖
+ ≥ 𝜀𝜉𝑖

گر کرآنهای بالا و پایین   بیان   +

𝜆𝑖
𝜆𝑖و −

𝜉𝑖است. در محدودیت    +
++  𝜉  𝑖

− ≤ تر مساوی  های صفر یا یک، کوچک نشان داده است که مجموع این متغیر   1

اگر   است. حال  𝜆𝑖یک 
+ ≥ 𝜀 ≥ 𝜆𝑖 و 0

− ≥ 𝜀 ≥ ∑آنگاه     0 (𝜉𝑖
++  𝜉  𝑖

−) = 44
𝑖=1    نشدنی لذا جواب  و  بود  خواهد 

𝜆𝑖زمان  رو مثبت شدن هم شود و از این می 
𝜆𝑖و   −

 محال است.    +
𝜆𝑖سایر ترکیبات  

𝜆𝑖و    −
𝜉𝑖 های  در عبارت   +

+ ≥  𝜆𝑖
+ ≥ 𝜀𝜉𝑖

𝜉𝑖و    +
++  𝜉  𝑖

− ≤ 𝜉𝑖و    1
− ≥  𝜆𝑖

− ≥ 𝜀𝜉𝑖
صدق    −

𝜆𝑖زمان  کند. برای غیر صفر شدن هم می 
𝜆𝑖  و   −

∑محدودیت    + (𝜉𝑖
++  𝜉  𝑖

−) = 𝑘𝑘
𝑖=1   شود. صفر شدن  به مدل اضافه می

آوری  شود که یک عامل که در خصوص آن اطلاعات جمع ها به لحاظ ریاضی اشکالی ندارد اما سبب می زمان این متغیر هم 
∑توسط    𝑍𝑖𝑗ایم کلًا از محاسبات حذف شود. تمامی واحدهای  کرده  𝜆𝑖𝑧𝑖𝑗

𝑘
𝑖=1   شود که تشکیل  متصل می   به یکدیگر

ام برحسب توانایی آن    iام است و درواقع بیانگر اهمیت عامل    𝑖برآورد وزن برای عامل   λ𝑖دهد. تابع متمایزکننده را می 
λ𝑖شوند که مجموع قدر مطلق باشد. این اوزان به نحوی تعیین می در متمایز کردن می      (𝑖 = 1, … , 𝑘  است.    1( برابر با
ها وجود داشته باشد؛ توجه کنید که جهت حل مدل  اطر است که ممکن است مقادیر منفی در داده این روش به این خ 

DEA-DA   ای است که در آن  شده مدل تبدیل𝜆𝑖
+−𝜆𝑖

− = 𝜆𝑖      که𝜆𝑖
+ =

|λi|+λi

2
𝜆𝑖و    

− =
|λi|+λi

2
گر  به ترتیب بیان   

 بخش مثبت و منفی آن هستند. 

 مدل کلی پژوهش 
 های زیر طی شده است: طور خلاصه برای ارزیابی واحدهای جدید گام مشخص است، به طور که در شکل یک  همان 

ها و  ی شرکت بندی برای همه . در این گام فرآیند خوشه SOMی عصبی مصنوعی  بندی با شبکه گام یکم: خوشه 
شده است. تعداد  ه های موجود برابر با دو در نظر گرفت شده که در این پژوهش تعداد خوشه های اقتصادی انجام بنگاه 

 پذیر است. ها انجام ها قابلیت افزایش یا کاهش را دارد و مدل گام دوم بر اساس هر تعدادی از خوشه خوشه 
شده جهت پیدا کردن مقادیر  ها با اجرای مدل ارائه بندی شرکت . پس از خوشه DEA-DAگام دوم: اجرای مدل  

c1بهینه  
∗, c2

𝜆𝑖و  ∗
𝑖که در آن    ∗ = 1, … , 𝑘   شود. دام می است، اق 

بینی  توان در گروه مناسب پیش بینی عضویت شرکت و یا بنگاه جدید. عضویت شرکت جدید را می گام سوم: پیش 
c1کرد. در این گام مقادیر بهینه   

∗, c2
𝜆𝑖و    ∗

شود.  بینی واحد جدید در یک گروه استفاده می در قواعد ذکرشده جهت پیش   ∗
 دهد: ی کلی این پژوهش را نشان می ای در شکل یک، رویه نمودار سه مرحله 

 

 

 ی کلی پژوهش رویه   . 1شکل  

خوشه بندی به کمک 
ی شبکه عصبی مصنوع

SOM

اجرای مدل
DEA-DA

ورود شرکت جدید و 
نپیش بینی عضویت آ
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بوط  ی مر شود واحدهایی که دارای شباهت زیادی به یکدیگر هستند در کنار یکدیگر در دسته بندی باعث می خوشه 
ی مدنظر  کند تا بتوان متناسب با خوشه بینی عضویت در هر خوشه کمک می بندی شوند. درنهایت پیش به خود رتبه 

 ی مالی نمود بینی اقدام به تخصیص بودجه برای آن شرکت متناسب با پیش 
 ی موردی بیشتر به این موضوع خواهیم پرداخت. در قسمت تجزیه و تحلیل مطالعه 

 تحلیل نتایج برآورد مدل و  
  های پژوهش   در   مورداستفاده   مهــم   مــالی   های نسبت   بررســی   و   تحقیــق   ادبیــات   یجــامع مطالعــه   از   پـس 

شدند.    انتخاب   بود،   قرارگرفته   مورداستفاده   قبلـی   تحقیقـات   در   همه   از   بیش   که   مالی   نسبت   قبلی درنهایت تعداد هشت 
  متغیر  عنوان به  شوند  مـالی  درمانـدگی  سـبب  توانند آن، می  کم  مقادیر   که   مالی   های نسبت  درماندگی مالی،   ارزیابی  در 

 هستند.   خروجی   متغیر   عنوان به   شود   مالی   درمانـدگی   سبب   تواند می   آن،   بزرگ   مقادیر   که   مالی   های نسبت   و   ورودی 
ها نسبتی است که  کل دارایی نسبت سرمایه در گردش به   (: WCTAها ) کل دارایی نسبت سرمایه در گردش به 

تر باشد، توانایی نقدینگی  ها است. هر چه این سهم بزرگ ی سهم سرمایه در گردش در مقایسه با کل دارایی دهنده نشان 
 دهد. تر است و دوری شرکت از خطر درماندگی مالی را نشان می شرکت بیش 

به بدهی جاری  نسبت دارایی  اندازه ترین وسیله نسبت جاری متداول   (: CACL) های جاری  گیری قدرت  ی 
 شود. تر دچار درماندگی مالی می تر باشد، شرکت کم مدت است. هر چه این نسبت بزرگ های کوتاه پرداخت بدهی 

بهره،  هزینه تأمین سرمایه از طریق    (: EBITAها ) کل دارایی های مالی و مالیات به نسبت سود قبل از هزینه 
دهندگان از سود شرکت و مالیات، سهم دولت از سود شرکت است. سود شرکت قبل از این  فت وام درنتیجه سهم وام دریا 

تر باشد.  های شرکت است. هر چه این نسبت بزرگ ی توانایی سودآوری شرکت با استفاده از دارایی دهنده دو عامل نشان 
 اندگی مالی دورتر است. توان سودآوری شرکت بالاتر و در نتیجه شرکت از خطر درم 

این نسبت بیانگر توان سودآور شرکت است.    (: EBITهای مالی و مالیات به فروش ) نسبت سود قبل از هزینه 
 گیرد. تر در معرض درماندگی مالی قرار می تر باشد، شرکت سودآورتر بوده و کم هر چه قدر این نسبت بزرگ 
به  بدهی  )  نسبت کل  نشان بدهی   (: TDTEکل حقوق صاحبان سهام  سهام  حقوق صاحبان  و  ی  دهنده ها 

ها تأمین شود امکان درماندگی مالی  های شرکت بیشتر از محل بدهی باشد. اگر دارایی چگونگی تأمین سرمایه شرکت می 
 تری برای شرکت وجود خواهد داشت. بیش 

مطالبات: دوره  دوره   ی وصول  متوسط  نسبت   ی نسبت  از  یکی  مطالبات  فعالیت  وصول  بیان های  که  گر  است 
 . زمانی است که طول خواهد کشید با شرکت مطالبات خود را از مشتریان دریافت کند مدت 

های  باشد که از تقسیم پول نقد و معادل های مالی می جز یکی از نسبت  نسبت نقدینگی یا   (: LRنسبت نقدینگی ) 
آید. این نسبت آزمون  های جاری، به دست می ر بدهی باشند، ب نقد می   تبدیل به   راحتی قابل نقدی و اوراق بهاداری که به 

کنند و  خرید و فروش در بازار را جمع می آن کل وجوه نقد و اوراق بهادار قابل   ی نقدینگی شرکت است و برای محاسبه 
 .کنند های جاری تقسیم می آن را بر کل بدهی 

ها را در کسب درآمد شرکت نشان  دارایی این نسبت، میزان تأثیرگذاری گردش    : ( CAT)   گردش دارایی جاری 
این نسبت    ی شوند. با مقایسه های شرکت برای ایجاد درآمد به کار گرفته می دهد و بیانگر این است که چگونه دارایی می 

ها در کسب درآمد بیشتر توسط شرکت، تأثیرگذار  توان به این نتیجه رسید که افزایش دارایی های گذشته می در دوره 
 ؟ ت یا خیر بوده اس 

های عضو سازمان بورس اوراق بهادار تهران  شده در این مقاله به بررسی عملکرد شرکت جهت تشریح رویکرد استفاده   
ی متناسب  شده در دو خوشه شرکت عضو بر مبنای معیارهای ارائه   105شود. در این زیر بخش ابتدا به  پرداخته می 
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بینی  بندی به پیش بعد از خوشه   ، شده در شکل یک دامه بر مبنای رویکرد ارائه شود. در ا درمانده و غیر درمانده پرداخته می 
 است. صورت پذیرفته   139۸های مورد ارزیابی بر مبنای عملکرد در سال  شود. عامل شرکت جدید پرداخته می 

  استفاده (  2019R)نسخه   MATLABافزار  در این پژوهش، از نرم  SOMبندی  منظور اجرای فرآیند خوشهبه
 شده است. 

های  شرکت تولیدی عضو سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و قرار دادن شاخص  105های مربوط به با ورود داده 
ی  شود. در اینجا، شبکه موردنظر داده می   SOMی  ها به شبکه های مربوط به شاخص بردار ورودی با مؤلفه   105فوق، عملًا  

SOM   ض ) یعنی با توپولوژی یک در یک( و با توپولوژی شش فر ی پیش با تعداد دو خوشه (  ضلعیHexagonal    و )
 شده است. شده نمایش داده در شکل دو شبکه طراحی  ( ساختاردهی شده است.   LinkDiتابع فاصله پیوندی ) 

 

 

 

 
 

 ها بندی شرکت شده جهت خوشه شبکه ی طراحی   . 2شکل  

 
های شبکه نیز برابر با دو خواهد بود. پس از اجرای شبکه، محل قرارگیری مراکز  نرون با توجه به این موضوع، تعداد  

گیری است. در شکل سه ، نمودار فواصل بین  اندازه ها و میزان فواصل بین آنها بر اساس شکل سه و جدول دو قابل خوشه 
 شتر بودن فاصله است. گر بی تر باشد، نشان ها( نمایان است که هرچه این فواصل تیره ها )خوشه نرون 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 SOMها در  نمودار فواصل همسایگی بین خوشه   . 3شکل  
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شده است. در این تصویر مشخص است که در هریک از  ها نمایش داده در شکل چهار تعداد اعضای هریک از خوشه 
 اند. ها قرارگرفته ها چه تعداد از شرکت خوشه 
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 SOMها در  نمودار اعضا خوشه   . 4شکل  

 
دهد. در این جدول، بردار مرکز هر خوشه با استفاده  جدول یک نیز خروجی هر خوشه را در قالب مرکز آن نشان می 

 . شده است محاسبه   MATLABدر    net.IWاز دستور  

 ها بر اساس هشت عامل موردبررسی مراکز هریک از خوشه   . 1جدول  

 1خوشه  2خوشه  نسبت مالی 
 2.67 0.02 (LRنسبت نقدینگی )

 0.03 4.04 گردش دارایی جاری 

 4240.5 94.6۸ ی وصول مطالباتدوره 

 -49.24 13.6۸ (TDTEنسبت کل بدهی به کل حقوق صاحبان سهام )

 -679.773 2۸6.76 ( EBITهای مالی و مالیات به فروش )هزینهنسبت سود قبل از 

 - EBITA ۸69.94 153.03ها )های مالی و مالیات به کل دارایینسبت سود قبل از هزینه

 1.6۸ 0.0۸9 (WCTAها )نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی

 0.۸5 0.11 (CACLهای جاری به بدهی جاری )نسبت دارایی
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توان بر مبنای عضویت در  شده است. حال می بندی به دو خوشه تقسیم های در این خوشه با توجه به آنکه شرکت   
ها عضو سازمان بورس اوراق بهادر به دو  ی خدمات مناسب برای هر خوشه پرداخت. بر این مبنا شرکت هر خوشه به ارائه 

گیرد باید  ای که شرکت جدید در آن قرار می بینی خوشه پیش منظور  شده است. به خوشه درمانده و غیر درمانده تقسیم 
𝜆𝑖سازی کمی استفاده شود. به این منظور، مقادیر بهینه  از قواعد پیشنهاد شده در بخش مدل  , 𝑐1, 𝑐2    که در آن𝑖 = 1,2  

 آوریم. است را از مدل یک به دست می 
 شوند: صورت زیر گزارش می شده است و مقادیر بهینه آن به استفاده   Lingoافزار  جهت حل این مدل، از نرم 

𝜆1 = −0.0025  𝜆2 = 0.0045 

𝜆3 = −0.6350  𝜆4 = −0.3006 

𝑐1 = 341147.04  𝑐2 = 72173.371   
 

های  ویژگی گیرد. مقادیر مربوط به  شده در این مقاله مورد ارزیابی قرار می   حال شرکت جدید بر مبنای رویکرد ارائه 
 شده است. این شرکت جدید در جدول دو ارائه 

 ها برای شرکت موردبررسی مقادیر شاخص    . 2جدول    

(CACL ) (WCTA) (EBITA) (EBIT) (TDTE ) 
دوره وصول 

 مطالبات
گردش 

 دارایی جاری 

نسبت نقدینگی 
(LR) 

0.49 0.95 649.002 95.79 23.۸9 106 3.06 3.59 

 
 شود. بینی عضویت این شرکت جدید پرداخته می های متمایزکننده دو خوشه، به پیش لاندا و صفحه با توجه به مقادیر  

 

∑ 𝜆𝑖𝑧𝑖𝑟

2

𝑖=1

= 213,585.4903 

 که نامساوی زیر برقرار است: با توجه به این 

341,147.04 > 213,585.4903 

های عضو در این خوشه  هایی که برای شرکت سیاست گیرد و باید متناسب با  ی دوم قرار می لذا این شرکت در خوشه 
 مدنظر است با این شرکت برخورد شود. 

با حضور یک شرکت  ، ی عصبی مصنوعی گیری از شبکه بینی صورت گرفته، مجدداً با بهره جهت آزمون دقت پیش 
مدل    زیابی و ار جهت تائید  ی،  مصنوع   ی عصب   ی وسیله شبکه که به   ی بند در خوشه گیرد.  بندی صورت می جدید خوشه 

قرارگرفته است.   ی شماره   ی در خوشه   بازهم   شرکت   ین ا   ، شد   یرفته صورت پذ   ، شده ارائه  ی پنج  در شکل شماره   دوم 
باشد.  ی دوم می شود که بیانگر عضویت این شرکت در خوشه شرکت نمایش داده می  106شده برای بندی انجام خوشه 
یافته است. که مشخصاً شرکت  شرکت افزایش  94گونه که در شکل پنج مشخص است تعداد اعضا این خوشه به همان 

 ی دوم عضویت پیداکرده است. در خوشه   MATLAB  افزار شده نرم جدید بر مبنای خروجی ارائه 
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 با ورود شرکت جدید   SOMها در  نمودار اعضا خوشه   . 5شکل  

 گیری و پیشنهادها نتیجه 
بینی وقوع درماندگی مالی در راستای  های مالی مناسب برای پیش با توجه به اهمیت و ضرورت شناسایی نسبت 

نهادهای پولی و مالی، به یک سیستم هشدار سریع وقوع درماندگی مالی، این پژوهش با هدف  ها و  مندی شرکت بهره 
شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته  بینی وقوع درماندگی مالی شرکت های مالی مناسب برای پیش شناسایی نسبت 

ب گردید. همچنین با عنایت به اینکه  بینی درماندگی مالی انتخا تهران انجام که هشت نسبت مالی جهت ارزیابی و پیش 
لذا بدین منظور الگوی مناسب طراحی  ،  بینی پویای درماندگی مالی است ی الگویی جهت پیش هدف دیگر پژوهش ارائه 

ها در دو خوشه درمانده و غیر درمانده گردید  بندی شرکت اقدام به خوشه   SOMی مصنوعی  گردید. ابتدا به کمک شبکه 
 اقدام به عضویت شرکت جدید در خوشه مناسب گردید.   DEA-DAشده  و سپس  با مدل ارائه 

بینی پویا درماندگی مالی را  شده که قابلیت پیش هایی استفاده  های اخیر از تکنیک شده در سال در تحقیقات انجام   
و همکاران،    نسون ی مگ ) ،  ( 201۸  ، ی آران   ان ی ر ی و قد   ی خواجو ) ،  ( 201۸و همکاران،    ی در ی ح ) ،    ( 2017و همکاران،    ی ل ) دارند.  
های هوش  در تحقیقات خود، از تکنیک   ( 2019و همکاران،    ی موسو ) و    ( 2019و همکاران،    ی فراهان   ی در ی ح ) ،  ( 2019

داده  پوششی  تحلیل  و  پیش مصنوعی  برای  ارائه  ها  الگوهای  کرده،   استفاده  مالی  درماندگی  پویا  توسط  بینی  شده 
دهد که  شده است و این اجازه را می های زمانی در آنها در نظر گرفته  پویا  بوده و متغیر دوره الذکر  پژوهشگران فوق 

بینی درماندگی  ها و پیش بندی شرکت به رتبه   ها اقدام تغییرات را در طول زمان در نظر بگیرند و با توجه به ناکارایی شرکت 
بندی  علاوه بر مزیت ذکرشده در  تحقیقات بالا ) پویا بودن( از قابلیت خوشه   شده در این پژوهش مالی نمایند. الگوی ارائه  

ها مشابه  دهد تا بتواند واحدهای مشابه که نیاز به سیاست گیرنده این اجازه را می بندی به تصمیم خوشه برخوردار است.  
 یابد.  هایی که حجم اطلاعات بسیار زیاد است، اهمیت می خصوص در زمان را دارند، شناسایی کند. این امر به 



 593-621، 2شماره (، 1401) 19فصلنامه علمی کارافن،                ...شده در بورسهای پذیرفتهشرکتبینی درماندگی مالی پیش 

616 

 

پیش  توانستیم  پژوهش،  این  شرکت در  که  کنیم  سرمایه بینی  برای  جدید  ازلحاظ  های  وضعیتی  چه  در  گذاری 
ها اقدام تخصیص سرمایه صورت  فته در خصوص این شرکت بینی صورت گر درماندگی مالی قرار دارند لذا متناسب با پیش 

دهد که  گیرندگان توانایی لازم جهت تحلیل و ایجاد تصمیم را می بینی این مدل به تصمیم خواهد پذیرفت. توان پیش 
شده در  های منجر به درماندگی مالی جلوگیری نماید. رویکرد ارائه گذاری واحدهای درمانده را شناسایی و از وقوع سرمایه 

ها را از منظر وضعیت مالی در سطوح مختلف دیگر نیز شناسایی  این پژوهش همچنین این توانایی را دارد که شرکت 
های مختلف مانند مرز درماندگی، دارای بازدهی بالا و ...  ها و دسته ها را به گروه توان شرکت به این مفهوم که می ، نماید 

ها را شناسایی  های جدید در هریک از این گروه در این پژوهش عضویت شرکت شده  ارائه   DEA-DAتقسیم نمود و مدل  
 گذاری اقدام نمایند.  های سرمایه گذاری متناسب با آن به ارائه ی سیاست های سرمایه و شرکت 

مهم به  استخراج  با  نسبت طورکلی  پیش ترین  در  تأثیرگذار  مالی  مالی های  درماندگی  برای  بینی  جدید  الگویی   ،
قبول بودن آن است.  ی دقت و صحت و قابل  دهنده   بینی درماندگی مالی ارائه شد که نتایج ارزیابی این الگو نشان پیش 

ی  بینی از اطلاعات چند دوره بینی این پژوهش پویا بودن آن است که برای پیش ترین نقاط قوت الگوی پیش یکی از مهم 
شده  شود. از دیگر نقاط قوت الگوی ارائه بینی، دقت تخمین آن کم نمی طولانی شدن افق پیش شده و با زمانی استفاده 

است زیرا امکان اینکه شرکتی در    SOMی عصبی مصنوعی  ی شبکه وسیله ها به بندی درماندگی مالی شرکت خوشه 
   دهد. ی اشتباه قرار گیرد، کاهش می خوشه 

این   از  حاصل  نتایج  می همچنین  بیان  نسبت پژوهش  که  می کند  مالی  ارزیابی های  برای  کننده توانند  خوبی  ی 
بینی  ی این تحقیق را، در پیش های مالی مورد استفاده توانند نسبت درماندگی مالی باشند و فعالان بازارهای مالی می 

 کارگیرند.  ها به گیری شرکت درماندگی مالی و فرآیندهای تصمیم 
ارائه  الگوی  از  استفاده    به   ها شرکت   مبتلا شدن   از   مالی،   درماندگی   علائم   زودهنگام   شناسایی   با   توان می   ، شده با 

  و   را به حداقل رساند. از طرفی دیگر، ذینفعان   ریسک ورشکستگی کرد و    ناپذیر جلوگیری و خسارات جبران   ورشکستگی 
  تری مناسب   های گیری تصمیم   این روش توانند با کمک  نیز می   دارند   تعامل   ها شرکت   با   نوعی   به   که   ها سازمان   و   افراد   سایر 

  ها شرکت ،  ها و مؤسسات مالی و اعتباری بانک شده در بورس اوراق بهادار،  های پذیرفته بنابراین به شرکت   . نمایند   اتخاذ   را 
توانند  ها می شود تا از این تکنیک استفاده کنند. شرکت توصیه می   گذاران در بورس سرمایه و    ذاری گ سرمایه   های صندوق   و 

روش برای  موقع از این تکنیک استفاده کنند. استفاده از این    بینی زودهنگام درماندگی مالی و اقدام و مدیریت به در پیش 
بسیار    ها و مؤسسات مالی و اعتباری بانک اعتباری     بندی رتبه   و    امتیازدهی   های و سیستم   تسهیلات و خدمات مالی   ی ارائه 

ه به  ر و مشا ی  همچنین ارائه مدیریت پرتفوی و  توانند در  نیز می   ذاری گ های سرمایه صندوق ها و  شرکت باشد.  مفید می 
اتخاذ تصمیمات    در   گذاران در بورس سرمایه روش برای    روش استفاده کنند و درنهایت استفاده از این مشتریان خود از این  

 ند به کار رود. توا می  ها سازی پرتفوی شرکت و بهینه   فروش سهام   و   در موردخرید  مناسب 
های درمانده  متوالی شرکت   های نمود که اطلاعات سال که روش تحقیق در خصوص این موضوع ایجاب می ازآنجایی 

های  های درمانده باعث گردید که حجم شرکت سال برای برخی شرکت   پنج استفاده شود، نبود اطلاعات متوالی بیش از  
علت محدودیت اول و کاهش حجم نمونه، امکان انجام    و به   داشته باشد تفاوت زیادی    ، درمانده با احتمال ضعیف و قوی 

 .این تحقیق در سطح هر صنعت میسر نشد 
 توان پیشنهادهایی برای محققین ارائه نمود: در پایان با توجه به نتایج این تحقیق می 

 . استفاده شود تری  تر و بزرگ های متنوع بینی درماندگی مالی از مجموعه داده برای پیش  −

 توان استفاده کرد. می   DEAهای  های مدل عنوان ورودی و خروجی از سایر منابع اطلاعاتی به  −

 باشد. های متفاوت می گسترش با خوشه این مدل قابل  −
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هاست لذا  بینی پدیده های عصبی فازی روشی قدرتمند در پیش ها، شبکه ازآنجاکه بر مبنای برخی پژوهش  −

های عصبی مصنوعی و تلفیق آن با منطق فازی  توان با استفاده از شبکه وهش، می منظور گسترش این پژ به 

ها پرداخت. این رهیافت، موجب اتخاذ رویکردی متناسب  بینی تغییرات در فاکتورهای این شرکت به پیش 

 شرایط عدم قطعیت خواهد شد. 
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