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 چکیده:

ا ههای اقتصادی علاقمند به داشتن ابزارهایی هستند تا از طریق آنبنگاه ان و مدیرانعذینف اغلب

پژوهش  این هدف بینی نمایند.ها را ارزیابی و پیشمالی و تداوم فعالیت شرکتبتوانند سلامت 

وریتم ها با رویکرد الگسلامت مالی شرکت بینیپیش یک مدل نوین هشدار زودهنگام برایطراحی 

ام در سهامی ع های تولیدیشامل شرکت پژوهش، . جامعه آماریباشدمیعصبی  -ترکیبی خفاش

 و اوراق پذیرفته شده در بورس یورشکستهشرکت سالم و  80اده شده شامل نمونه استفو  ایران،

پس از بررسی آماری باشد. می 1395تا  1386های قانون تجارت بین سال 141مشمول ماده تهران 

ر این شنهادی استفاده گردید. دیمالی بعنوان متغیر توضیحی در مدل پ نسبت 12تعداد نسبت مالی  20

 برایای ههای مقایسعصبی چندلایه و مدل تحلیل ممیز چندگانه آلتمن بعنوان مدل، از شبکه پژوهش

مدل  دقتدهد های پژوهش نشان میآزمون فرضیه نتایج حاصل ازاستفاده شده است. ارزیابی مدل 

لتمن روش شبکه عصبی چندلایه پس انتشار و مدل آ  از بطور معناداری بالاتر عصبی-ترکیبی خفاش
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 مقدمه

وند و شهای متنوعی روبرو ها با ریسکتغییرات محیطی، باعث شده تا شرکت رو به رشدشتاب 

دیران این مذینفعان و باشد. در صورتیکه  نوسانات بازاراز متاثر های اقتصادی عملکرد مالی بنگاه

چار ها دشرکتها را شناسایی و اقدامات عاجلی بعمل آورند، ها نتوانند به موقع این ریسکسازمان

 .د شدمالی و حتی ورشکستگی خواهنعدم تعادل و بروز درماندگی

عیت مالی های بین المللی بایستی بطور دائم واقحران مالی اخیر اثبات کرد که حتی بهترین شرکتب

را پایش نمایند، براساس آمار جمع آوری شده توسط شرکت بین  های زیرمجموعهخود و شرکت

های درمعرض ورشکستگی در آمریکا تعداد شرکت 2008 بعد از بحران سال 1هرمس-المللی اویلر

دهند که آشفتگی مالی مطالعات نشان می. اندکردهرشد  %56و در انگلستان  %118در اسپانیا  54%

می تواند برای اعتبار دهندگان و سایر ذینفعان هزینه بر باشد لذا با عکس العمل در زمان مناسب می 

 (.2013، 3و ویلسون 2تینوکو)ها جلوگیری نمودها را کاهش و یا از بروز آنوع هزینهتواند این ن

ایران را  های اقتصادیباشد که بتواند سلامت مالی بنگامسأله اصلی این پژوهش طراحی مدلی می

ز این اقبل از بروز درماندگی مالی و ورشکستگی ارزیابی نماید. اهمیت و ضرورت پژوهش حاضر 

 حسابداری هایمترهای اقتصادی کشورها، تفاوت در سیستمابا توجه به تفاوت در پارقرار است که 

 یافته ها افزایشهای بومی پایش سلامت مالی شرکتمندی از مدل، لزوم بهرهماهیت پویای اقتصاد و

 و بعنوان یه ضرورت مورد بررسی قرار گرفته است.

ا، ههای هشدار دهنده از احتمال ورشکستگی شرکتارائه پیامهای پیش سلامت مالی، با مدل

ت انجام داده و مد ایسرمایه گذاران و کلیه ذینفعان را قادر می سازد تا اقدامات بازدارنده ،مدیریت

  .(1392) احمدپور و اسرامی، ها و ریسک تصمیم گیری را کاهش دهندزمان تحمل زیان

های مالی که با استفاده داده هستندبصورت توابعی سلامت مالی های پیش بینی بطور کلی مدل 

یت کند که آیا یک شرکت در وضعپیش بینی می های ریاضی، آماری و ابتکاریو نیز مدل ،فعلی

  ؟آشفتگی مالی قرار خواهد گرفت یا خیر

                                                 
1Hermes(-lerEu 
2 )  Tinoco 
3 ) Wilson  
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ای هدر این پژوهش قصد برآن است به منظور رفع نگرانی فوق، با توجه به شرایط محیطی شرکت

الای و نیز مطلوبیت بقوانین و مقررات حاکم،  تهران، تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

برای هشدار  و نوین جامع خفاش، سیستمی-عصبی فراابتکاریبا استفاده از مدل های ترکیبی، مدل

تمن معروف آل و نتایج آن با مدل ،های تولیدی طراحی شودزودهنگام وضعیت سلامت مالی بنگاه

 . مورد مقایسه قرار گیردو شبکه عصبی چندلایه پس انتشار 

 و مروری بر پیشینه پژوهشانی نظری مب

ها موضوعی است که با بحث تداوم فعالیت، درماندگی مالی، ورشکستگی سلامت مالی شرکت

 ده استش های مختلفی برای سیستم هشدار مالی استفادهموضوعی نام در ارتباط است. در ادبیات

، پیش 3، پیش بینی درماندگی مالی2، پیش بینی ورشکستگی1بینی سلامت مالیکه عبارتند از پیش

واژه سلامت مالی  7گذاردر دیکشنری سرمایه .(2014، 6و میسانکوا 5)کوشیسوا4شرکت افول بینی

شرکتی که در سلامت مالی  وضعیت مالی یک شرکت و یا یک شخص تعریف کرده است. ،را

 جریان نقدی حاصل از فعالیتاز طریق  های خود را در زمان مقررتواند بدهیقرار دارد می خوب

د نمی تواند رار نداشته باشدر وضعیت سلامت مالی خوبی قکه تسویه نماید، در حالیکه شرکتی  خود

نماید و در طی یک فرآیند مستمر به سمت درماندگی مالی و  ءخود را به موقع ایفا تعهدات

صندوق بین المللی پول، سلامت مالی را توان سودآوری همچنین  ستگی پیش خواهد رفت.ورشک

بینی سلامت پیش (. 1397و تداوم فعالیت واحد اقتصادی تعریف کرده است )نیک کار و همکاران، 

تگی ممکن است فرآیند ورشکس. می باشد مالی یک شرکت شبیه به مسائل پیش بینی ورشکستگی

پدیده ناگهانی نیست که نتوان آن را پیش بینی کرد،  سال به طول انجامد. این موضوع یک 6تا  5

 ایرختیار مدیران برای آماده شدن بهای هشدار زمان بیشتری را در ابنابراین کشف زود هنگام نشانه

  .(2013عکس العمل مناسب قرار می دهد) کرول

-بینی این است که آیا شرکت بر اساس دادهپیشدر این پژوهش،  هشدار زودهنگام سلامت مالی

های هوش مصنوعی دچار های ریاضی، آماری یا مدلهای مالی جاری و با استفاده از مدل

مالی  شده و قوانین و مقررات مطالعات قبلی انجام با توجه به در آینده خواهد شد یا نه؟ ورشکستگی

ملاک عدم سلامت مالی را مشمول بودن ن پژوهش ، در ایو محدودیت دسترسی به اطلاعات ایران

                                                 
1 )Financial Health Prediction 

2  )Bankruptcy 

3 ) Financial Distress 

4  )Corporate Failure 
5  )Kocisova 
6  )Misankov 
7 ) Investor dictionary 
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  تجارت در نظر گرفته می شود. در قسمتی از این ماده آمده استقانون  141ماده شرکت نسبت به 

های وارده حداقل نصف سرمایه شرکت از میان برود، هیات مدیره مکلف است اگر بر اثر زیان"

اید تا موضوع انحلال یا بقاء شرکت بلافاصله مجمع عمومی فوق العاده صاحبان سهام را دعوت نم

مورد شور و رای واقع شود. هرگاه مجمع مزبور رای به انحلال شرکت ندهد، باید در همان جلسه و 

  "موجود کاهش دهد. ، سرمایه شرکت را به مبلغ سرمایهاین قانون 6ماده با رعایت مقررات 

ه است، ها مورد مطالعه قرار گرفتهای مختلفی برای پیش بینی سلامت مالی شرکتبطور کلی روش

برخی  ،های فرا ابتکاریروشهستند.  پرکاربرد ترو فرا ابتکاری  های آماریها روشکه در بین آن

ومستقل بودن  2، نرمال بودن1های آماری مانند خطی بودنهای اولیه مدلمفروضات ومحدودیت

) راعی، تها شده اسمتغیرهای پیش بین ) توضیحی( از هم را ندارند که باعث گسترش استفاده از آن

  .(1387پور، فلاح

 های عصبیشبکه ،های فرا ابتکاریروش های آماری تحلیل ممیزچندگانه و ازمدلاز  ،در ادامه

 شوند.و الگوریتم خفاش توضیح داده میپس انتشار مصنوعی 

 مدل تحلیل ممیز چندگانه

ندی بیک مدل آماری چند متغیره و پرکاربرد می باشد، که برای طبقه 3یل ممیز چندگانهلمدل تح

یک مشاهده  کند کهروش تعیین می . ایندشومشاهدات بر مبنای دو یا چند متغیر مستقل استفاده می 

یرهای ترکیب خطی متغیک  ،چندگانهبه کدام گروه تعلق دارد. به بیان دیگر مدل تحلیل ممیز 

بر اساس مقایسه امتیاز بدست آمده از مدل و دامنه شمول  آن است که طبق یتفکیک کننده خاص

مدل کلی  .کنندبندی میهای سالم و ناسالم طبقهها را در گروهتعیین شده برای تفکیک، شرکت

 تحلیل ممیز چندگانه بصورت زیر می باشد:

𝑧 1رابطه  = 𝑤1𝑥1 + 𝑤2𝑥2 + ⋯+ 𝑤𝑛𝑥𝑛  

 می باشد.  nxوزن متغیر  nw، 4امتیاز تمایز zکه در آن 

، مستقل 5های تفکیک پذیری خطیهای تحلیل ممیز چندگانه دارای محدودیتبطور کلی مدل

شایان ذکر  .(1995و همکاران،  6) لاچرباشند بودن متغیرهای توضیحی، و نرمال بودن متغیرها می

تقل های مسشوند و بعنوان متغیرهای مالی استخراج میاز صورت ای کههای مالینسبت عموماًاست 

                                                 
1  )Linearity 

2 Normality (  
3 Multiple discriminant analysis (  

4  Discriminant Score ( 

5(  Linear separability 
6  )Lacher 
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تگی می ای از وابسارای درجهشان دبه دلیل ماهیت محاسباتیشوند بینی استفاده میهای پیشدر مدل

 (.1390 وهمکاران، )راهیباشند

 

 1انتشارپس  پرسپترون چندلایه مصنوعی شبکه عصبی

مطرح  3و پیتس 2توسط ام سی کلوچ 1943های عصبی مصنوعی، برای اولین بار در سال شبکه

) لاچر و ارائه شد 1960در سال  4گردید و اولین موفقیت کاربردی آن توسط ویدرو و هاف

یه لا ،هاای از نروناز مجموعه عصبی مصنوعی با الهام از شبکه اعصاب مغز . شبکه(1995همکاران، 

نشان داده شده  1شکل های پنهان و لایه خروجی تشکیل شده است. همانگونه که درورودی، لایه

ها تحت هر یک از این ورودیشوند. ام میiنرون است بردارهای ورودی از طریق لایه اولیه وارد 

 د. این اوزانکنگیرند. این تابع وزن شبیه اتصال سیناپسی در مغز عمل میتاثیر یک وزن قرار می

سپس جمع وزنی متغیرهای ورودی و مقدار ، تعریف می شوند ibو عامل اریب  n,…,w1, w0wبا

باشد از طریق رابطه زیر میکه شبیه به یک صافی غیر خطی 𝜑 اریب نرون از طریق تابع فعال ساز

  .(2018، 5) تکنوپدیادهدمیمحاسبه و خروجی مدل را تشکیل 

 2رابطه 

 
𝑦 = 𝜑 (∑𝑥𝑗𝑤𝑖𝑗

𝑁

𝑖=0

+ 𝑏𝑖) , 𝑣 = ∑𝑥𝑗𝑤𝑖𝑗

𝑁

𝑗=0

+ 𝑏𝑖 → 𝑦

=  𝜑(𝑣) 

 

 

 

 

  ای از یک نرون مصنوعی. نمایه1شکل  

خانواده  باشد که جزوتابع تانژانت هیپربولیک می توابع فعال سازی، پرکاربردترینیکی از 

 سیگموئیدها است که رابطه آن به صورت زیر است:

   

𝜑(𝑣) 3رابطه  =
2

1 + 𝑒−2∁𝑣
− 1  

                                                 
1(  Back Propagation 

2 McCulloch ( 

3 Pitts ( 

4(   Widrow and Hoff 
5  )Technopedia 

 

y W2 

W3 

W1 

W0 

 

 

 

∑ 

X0 

X1 

X2 

X3 

تابع فعال 

 ساز

f 

b 
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اشد. ب مزیت اصلی شبکه های عصبی مصنوعی، قابلیت مدلسازی غیرخطی و انعطاف پذیریشان می

های عصبی مصنوعی، دیگر نیازی به تشخیص شکل خاصل مدل نبوده و مدل بر اساس در شبکه

نشان داد نوعی از  1روزنبلاتفرانک  1958سال  در. گیردها شکل میاطلاعات موجود در داده

یا پیش خور را می توان جهت حل مسئله دسته بندی الگو  2هایی عصبی موسوم به پرسپترون شبکه

آموزش داد. کار مهم او معرفی این شبکه نبود، بلکه ابداع قانون یادگیری برای شبکه پرسپترون  ها

ه عمل پرسپترون چندلایه، مشابه پرسپترون تک لای نحوه. که به قانون دلتا معروف گردید باشدمی

س سپ ،محاسبه می گردد شبکهخروجی ، به شبکه داده شده و های آموزشیداده مدلاست. در این 

ای د به گونهیابمی از طریق مقایسه بین خروجی واقعی و خروجی مطلوب، ضرائب وزنی شبکه تغییر

بعد از آن محققان به  .ها به خروجی مطلوب نزدیکتر خواهند بودکه در تکرارهای بعدی خروجی

یه با ندلاهای عصبی چهای عصبی بودند، تا اینکه شبکهدنبال توسعه قوانین یادگیری در شبکه

 1985 و در سال توسط پاول وربز مطرح گردید 1974سال  الگوریتم پس انتشار برای اولین بار در

. توسعه الگوریتم پس انتشار و فرآهم آوردن روشی که بنیاد ریاضی قوی ای رایج شدبطور گسترده

چندلایه  یهای عصبشبکهای که در حال حاضر های عصبی ایجاد کرد بگونهداشت انقلابی در شبکه

و  ارد )عالم تبریزیپیش خور با قاعده آموزش پس انتشار بیشترین کاربرد را در حل مسائل د

  .(57:110، 1392همکاران، 

 الگوریتم خفاش

معی باشند و نوعاً برمبنای خرد جهای بهینه سازی مدرن اغلب الهام گرفته از طبعیت میالگوریتم

های فرابتکاری می باشد که اصول اولیه خود همین الگوریتمنیز یکی از  3باشند. الگوریتم خفاشمی

 توسعه (2010)یانگ این الگوریتم برای اولین بار توسط  ها الهام گرفته است.را از زندگی خفاش

ستاندار خفاش ا الگوریتم. گرفتکارا مورد توجه محققان قرار یافت و به عنوان یک الگوریتم بسیار 

خفاش های کوچک اقدام به بهینه سازی و  5و یا خصوصیات صدای زیستی 4براساس انعکاس صدا

 کند.یافتن جواب برای مسئله می

 مفاهیم کاربردی در الگوریم خفاش

تحقیق از  باشد که در ایناز آنجا که الگوریتم خفاش یک روش جدید بهینه یابی فرابتکاری می

 شبکه عصبی مصنوعی پرسپترون استفاده شده است، لذا قبل یا آموزش آن بعنوان الگوی یادگیری

                                                 
1  Frank Rosenblatt ( 

2 Perceptron ( 

3Bat Algorithm ( 

 (4 Echolocation 
(5 Bio-Sonar 
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از توضیح مکانیزم عملکردی الگوریتم خفاش، به مفاهیم موضوعی این روش بر گرفته شده از یافته 

 .می پردازیم های یانگ

 انعکاس صدای خفاش

 معمولاً از یک نوع صدای بلند)سونار( برای پیدا کردن شکار، اجتناب از های کوچکخفاش

تولید  ها یک پالس صدای بلندکنند. آنبرخورد با موانع، و جایابی لانه خود در تاریکی استفاده می

به  های صوتی متفاوت بستهپالس زها ادهند. آنکنند و به انعکاس صدای اشیاء اطراف گوش میمی

  کنند.استراتژی برای بدست آوردن شکار استفاده می

ن ایدآل زیر با قوانیجه به مشخصات صدای تولید شده توسط خفاش را با تولگوریتم خفاش ا یانگ

 توسعه داد:

ها صدای پژواکی برای درک مسافت از شکار و فاصله از موانع تولید می کنند. الف( تمام خفاش

ها تفاوت صدای پژواک شده ناشی از غذا و اجسام پیرامونشان را تشخیص می همچنین همه آن

 دهند.

و بلندی  λ، طول موج 𝑓minبا فرکانس  𝑥iدر نقطه  𝑣iت تصادفی با سرعت ها بصورب( خفاش

ها بصورت خودکار می توانند طول موج) یا برای پیدا کردن شکار پرواز می کنند. آن  𝐴0صوت 

𝑟های تولید شده فرکانس(  و نرخ پالس ∈ [0; توسط خودشان را باتوجه به نزدیکی به شکار  [1

 تنظیم کنند.  

بین  کنیم که بلندی صوتاگرچه بلندی صوت می تواند بسیار متفاوت باشد، اما ما فرض میج( 

 کند.تغییر می 𝐴minو مینیمم  𝐴0ماکزیمم 

  1حرکت خفاش

𝑣iهر خفاش مرتبط با یک سرعت 
t  و یک محل𝑥i

t  در زمان تکرارt  در یک جستجو و یا فضای

وجود دارد. بنابراین سه   ∗𝑥حل برتر  هتنها یک راها، باشد. در میان همه خفاشبعدی می dحل  

𝑥iقانون پیش گفته در بخش قبل را می توان بدینگونه  برای مکان 
t  و سرعت𝑣i

t   به زبان ریاضی

 مطرح کرد:

𝑓𝑖 4رابطه  = 𝑓𝑚𝑖𝑛 + (𝑓𝑚𝑎𝑥 − 𝑓𝑚𝑖𝑛)𝛽  

𝑣𝑖 5رابطه 
𝑡 = 𝑣𝑖

𝑡−1 + (𝑥𝑖
𝑡−1 − 𝑥∗)𝑓𝑖   

𝑥𝑖 6رابطه 
𝑡 = 𝑥𝑖

𝑡−1 + 𝑣𝑖
𝑡   

                                                 
1 ( Bat Motion  
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𝛽که  ∈ [0;  iفرکانس خفاش   𝑓𝑖شود و یک بردار تصادفی که از توزیع یکنواخت تولید می [1

ها برای اجرای ها یا فرکانستر ذکر شد، می توانیم از طول موجهمانگونه که قبل ام می باشد.

𝑓minالگوریتم خفاش استفاده کنیم، ما از  = 𝑓maxو  0 = O(1)  بسته به اندازه دامنه مسئله مورد

در آغاز به هر خفاش یک فرکانس تصادفی حاصل از توزیع  نظر استفاده خواهیم کرد.

;𝑓min]یکنواخت 𝑓max]  وان عند بتوانشود. به همین دلیل، الگوریتم خفاش میتخصیص داده می

و بهره برداری در نظر گرفته برای تامین ترکیب متعادل جستجو  1فرکانس الگوریتم تنظیم کننده

 شود.

 واریانس بلندی و نرخ پالس

-ره برداری در زمان مورد نیاز، میبه منظور تامین یک مکانسیم کارا برای کنترل جستجو و به 

را در طول تکرارها متنوع نمائیم. معمولا بلندی صدای  𝑟iو نرخ انتشار پالس  𝐴iبایستی بلندی صدا 

ای ههمین زمان نرخ پالسدر  ،در حال کاهش استکه خفاش شکار خود را پیدا کرده خفاش زمانی 

 هنگامیکهباشد  𝐴𝑚𝑎𝑥و  𝐴min. بلندی صدا می تواند هر مقداری بین یابدافزایش میمنتشره 

𝐴min = پیدا کرده است و بطور موقت صدای خود را قطع  باشد یعنی خفاش شکار خود را 0

 کرده است.

 با این مفروضات داریم:

𝐴𝑖 7رابطه 
𝑡+1 = 𝛼𝐴𝑖

𝑡   

𝑟𝑖 8رابطه    
𝑡+1 = 𝑟𝑖

0[1 − 𝑒−𝛾𝑡]  

همانند  αدو عدد ثابت می باشند. در اصل، در اینجا  𝛾و  𝛼،  8رابطه و  7رابطه  بگونه ای که در

0می باشد. برای هر  2یک فاکتور خنک کننده یک برنامه تبرید شبیه سازی شده < 𝛼 < و  1

γ >  داریم: 0

𝐴𝑖
𝑡 → 0;     𝑟𝑖

𝑡 → 𝑟𝑖
𝑡 وقتی      0 → ∞ 

 و مطالعات انجام گرفته  هاپژوهشپیشینه 

ها برای طبقه بندی شرکت 3(MDAچندگانه) از روش تحلیل ممیز ، ( برای اولین بار1968)آلتمن 

مالی را بر اساس شهرت استفاده  نسبت 22وی در دو گروه ورشکسته و غیر ورشکسته استفاده نمود. 

ای مالی انتخاب هبینی ورشکستگی انتخاب نمود. سپس نسبتها برای پیشو نیز قابلیت استفاده از آن

                                                 
1  Frequency-tuning Algorithm ( 

2(  Simulated annealing 
3 )Multiple Discriminant Analysis 
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های اهرمی، توانایی پرداخت بدهی اصلی، قدرت نقدشوندگی، سوددهی، نسبت گروه 5 شده را در

ی کنندگی بینهای مدل و بررسی قدرت پیشبندی کرد. پس از ارزیابیو نسبت های فعالیت طبقه

مالی، نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی، نسبت سود انباشته به کل  نسبت 5نهایت مدل در 

رزش بازار حقوق سهام به ارزش دارایی، نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی، نسبت ا

ستگی که بینی ورشکرا در مدل اولیه خود برای پیش دفتری کل بدهی، نسبت فروش به کل دارایی

های بورسی کاربرد داشت. اولیه وی تنها برای ارزیابی شرکت مدل .دمواستفاده ن Z-Scoreبه 

را  خود مدل اولیههای خصوصی، برای رفع محدودیت مذکور و پوشش شرکت  (،1983آلتمن)

ه ها را جایگزین نسبت ارزش بازار سهام بتوسعه و نسبت ارزش دفتری سهام به ارزش دفتری بدهی

 گردید.با رابطه زیر معروف  �́�ارزش دفتری بدهی نمود، که مدل اخیر به مدل ثانویه آلتمن 

   Z’= 0.717 X1 + 0.847 X2 + 3.1 X3 + 0.42 X4 + 0.999 X5 9رابطه 

نسبت ارزش دفتری حقوق سهام به ارزش دفتری کل بدهی می باشد. بنابر مدل جدید  4Xکه در آن 

و امتیاز بین این دو نقطه برشی  سالم 9/2از ، با امتیاز بالاتر ناسالم 23/1های با امتیاز کمتر از شرکت

بعنوان منطقه خاکستری یا عدم اظهار نظر طبقه بندی می شوند. در این پژوهش، از مدل اخیر آلتمن 

آلتمن، اولیه ضمن انتقاد به مدل  (،1980)1اوهلسان برای ارزیابی مدل پیشنهادی استفاده شده است.

 شرکت105مالی های ار برد. او دادهها بکبینی ورشکستگی شرکتمدل لوجیت را برای پیش

نمود. نتایج نشان می  استفاده 1976-1970های سالغیر ورشکسته را طی  شرکت 2058و ورشکسته 

کسته می های ورشلکرد و نقدشوندگی مهمترین متمایز کننده شرکتمداد که سایز، ساختار مالی، ع

برای اولین بار از مدل پروبیت برای پیش بینی ورشکستگی  (،1984)2زمیجوسکی از آن  باشد. پس

برای پیش بینی سلامت مالی  3های رافاز تکنیک مجموعه ،(2006) سوکرد. بوها استفاده شرکت

های راف عملکرد مناسبی در پیش بینی های دات کام استفاده نمود. او نشان داد که مجموعهشرکت

ب و های با عملکرد نامناسقابل اطمینانی برای مشخص نمودن شرکتد و نیز ابزار نسلامت مالی دار

از الگوریتم ژنیتک برای  (،2009)و همکاران 4اعتمادی .باشدهای دارای سلامت مالی میشرکت

ا مدل خود را با های پذیرفته شده در بورس ایران استفاده نمودند. آنپیش بینی ورشکستگی شرکته

 ها از تحلیل ممیز بالاترمقایسه کردند و دریافتند که دقت مدل آن MDAمدل تحلیل ممیز چندگانه 

از مدلی با استفاده تکنیک تحلیل  در همان سال، (2009)و همکاران 5پریماچاندرابعد از آن  است.

                                                 
1  )Ohlson 
2 )Zmijewski  
3  )rough 
4  )Etemadi 
5  )Premachandra 
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 DEAها استفاده نمودند. در این مدل از برای ارزیابی ورشکستگی شرکت (DEA) 1هاپوششی داده

ها در دو طبقه ورشکسته شرکت 2بعنوان یک روش غیر پارامتری برای تخمین وزن تابع طبقه بندی

ا دریافتند هو غیر ورشکسته بهره گرفته شد و نتایج را با روش رگرسیون لجیک مقایسه نمودند. آن

(، 2011)و همکاران 3یانگ رد.دا کعملکرد بهتری نسبت به روش رگرسیون لجی DEAکه روش 

برای پیش بینی ورشکستگی  4های بردار پشتیبان و حداقل مربعات جزئیمدل ترکیبی از ماشینیک 

ا هها نشان دادند که مدل ترکیبی ارائه شده از عملکرد بهتری نسبت به سایر مدلارائه نمودند. آن

ینی پیش بهای عصبی برای اولین بار از مدل شبکه برای (،1990)6و شاردا5آدامان می باشد.برخوردار 

ها دارای پنج متغیر ورودی مشابه مدل آلتمن و یک لایه پنهان ورشکستگی استفاده نمودند. مدل آن

مقایسه کردند و دریافتند  MDAها مدل خود را با مدل شامل پنچ گره و یک گره خروجی بود. آن

ANN  74.28 مقابل دقت مدل در %81.81دقت با% MDA  و  7فدوروادارد. عملکرد بهتری

برای پیش بینی  8از ترکیب روش شبکه عصبی مصنوعی و روش آدابوست (،2013)همکاران

های آلتمن، فولمر، های روسی استفاده کردند. سپس مدل خود را با مدلورشکستگی شرکت

ه سایر ها علاوه بر اینکه عملکرد بهتری نسبت باسپرینگیت، تافلر مقایسه نموند. مدل ترکیبی آن

تشخیص ها را وضعیت سلامت مالی شرکت %82قت مقایسه داشت توانسته است با دهای مورد مدل

های داده کاوی برای طراحی سیستم هشدار آشفتگی مالی از تکنیک (،2015)و همکاران 9جن دهد.

و سه دوره زمانی استفاده نمودند.  شاخص 31برمبنای های پذیرفته شده در بورس شانگهای شرکت

صمیم های طبقه بندی مانند درخت تهای عصبی نسبت به سایر مدلعملکرد شبکهها دریافتند که آن

بکه از آنجا که در شبکه عصبی، ساختار و وزن بین ارتباطات ش باشد.و ماشین بردار پشتیبان بهتر می 

(، به منظور آموزش شبکه 2015و همکاران) 10جدینقش بسیار مهمی در قدرت بهینه یابی دارد لذا 

 های مختلفیهای اولیه از مدل خفاش استفاده کرده و مدل خود را برای دادهعصبی و تعیین وزن

 ها دریافتند عملکرد مدل ترکیبی ازبرای طبقه بندی اطلاعات پزشکی مورد آزمون قرار دادند. آن

استفاده از بت عصبی  با(، 2015)مکارانو ه 11حافظیباشد. شبکه عصبی پس انتشار بهتر می

                                                 
1 )Date envelopment analysis  
2 )Classification function 
3  )Yang 
4 )Partial Least Square 
5 )Odman   
6  )Sharda 
7  )Fedorova 
8 )AdaBoost method 
9  )Geng 

10  )Jaddi 
11 )Hafezi 
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بینی قیمت سهام طراحی و عملکرد مدل خود را با مدل ترکیبی چندعاملی مدلی را برای پیش

دند. نتایج شبکه عصبی مقایسه نموی که عصبی و نیز رگرسیون عمومی شدهشب -الگوریتم ژنتیک

سهام های بینی بلند مدت قیمتپیشدهد که مدل بت عصبی چندعاملی عملکرد بهتری برای نشان می

  3و یادگیری عمیق2های یادگیری ماشینتکنیک (،2019) و همکارانش  1کیو در مطالعات اخیر د.دار

ر ها اعتقاد دارند که دآنبینی ورشکستگی مورد مطالعه وآینده پژوهش قراردادند، را برای پیش

امل تری از اطلاعات شمالی از طیف وسیع بینی ورشکستگی علاوه بر داده هایهای پیشآینده مدل

اخبار، گزارشات عمومی و حتی نظرات خبرگان استفاده خواهند کرد که مفهوم جدیدی با عنوان 

در پژوهش خود از  (،2019) و همکاران 5سونرا ارائه خواهند داد. 4های ناهمگن چند منبعیداده

بینی الی استفاده نمودند سپس یک مدل پیشهای متکنیک یادگیری ماشین برای رفع عدم تقارن داده

توسعه دادند و دریافتند  6کاکس-ای با استفاده از تبدیل باکسهای کرهورشکستگی برای شرکت

 ها برخوردار است.ها از عملکرد بالاتری نسیب به سایر مدلکه مدل آن

پیش بینی بحران مالی از  برای (، 1383)پورراعی و فلاح ،  های داخلیدر مطالعات و پژوهش

-روش شبکه های عصبی مصنوعی استفاده و نتایح آن را با روش تحلیل ممیز چندگانه مقایسه کرده

دهد که است نشان می برآورد شده شرکت 80اطلاعات ها، که بر اساس اند. نتایج حاصل از مدل

زی چندگانه دل تحلیل تمایمعناداری نسبت به م بینی درماندگی مالی، به طورشبکه عصبی در پیش

بینی ورشکستگی پیش برای ،(، 1389)و شریفی نیکبخت برخوردار است.از دقت پیش بینی بیشتری 

چندلایه که به  ( پرسپترون5:4:1مصنوعی)های عصبی های بورس اوراق بهادار از شبکهمالی شرکت

مایز خود را با مدل تحلیل مت ها مدلروش الگوریتم پس انتشار خطا آموزش دیده استفاده کردند. آن

های عصبی از کارایی بالاتری ( مورد مقایسه قراردادند و دریافتند که مدل شبکهMDAچندگانه )

آلتمن  Zمدل  از(، 1390)رانفیروزیان و همکا. برخوردار استها بینی ورشکستگی شرکتبرای پیش

اوراق بهادار  شده در بورس های پذیرفتهو الگوریتم ژنتیک برای پیش بینی ورشکستگی شرکت

ها دریافتند که الگوریتم ژنتیک توانست به نمودند. آن استفاده 85تا  84تهران در دوره زمانی 

داشته در  درصد5/91تا  90معادل طورمیانگین در سال و دو سال قبل از سال مبنا به ترتیب دقتی 

از روش   (،1397)همکارانطهماسبی و  .داشته است درصد83حدود حالیکه مدل آلتمن دقت 

                                                 
1  )Qu 
2  )Machine Learning 
3  )Deep learning 
4  )Source Heterogeneous Data-Multiple 
5 )  Son 
6 ( Cox-Box 
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درخت تصمیم و تحیلی ممیز خطی با رویکرد داده کاوی برای پیش بینی استفاده نمودند و دریافتند 

(، تاثیر سرمایه گذاری در 1397نیک کار و همکاران)  باشند.می نتایج دو مدل بسیار بهم نزدیک

اده یق الگوی رگرسیون با استفها را از طردهندگی سلامت مالی شرکتدارایی نامشهود در توضیح

های تابلویی با رویکرد آثار ثابت، مورد بررسی قرار دادند و دریافتند که رابطه معناداری از روش داده

ای ه(، تاثیر حاکمیت شرکتی بر سلامت مالی بانک1397و همکاران ) ئیها وجود دارد. طبابین آن

 ها دریافتند کهمورد واکاوی قرار دادند؛ آن چند متغیره تجاری ایران را از طریق روش رگرسیون

 شوند.های سلامت مالی میهای حاکمیت شرکتی موجب بهبود در شاخصشاخص
 اهبینی سلامت مالی و ورشکستگی شرکتها و مطالعات گذشته در حوزه پیش( خلاصه پیشینه پژوهش1جدول 

 پژوهش های قبلی مدل استفاده شده

 (1390(، فیروزیان و همکاران )1983(، آلتمن )1968آلتمن ) تحلیل ممیز چندگانه

 (1980اوهلسان ) مدل لوجیت

 (1984زمیجوسکی ) مدل پروپیت

 (2006بوس ) های رافمجموعه

 (، 1390(، فیروزیان و همکاران )2009اعتمادی و همکاران) الگوریتم ژنتیک

 (2009و همکران ) پریماچاندرا تحلیل پوششی داده ها

 (2011و همکاران )  یانگ مدل ترکیبی ماشین پشتیبان و حداقل مربعات جزئی

 چندلایه های عصبیشبکه
-(، راعی و فلاح2013(، فدوروا و همکاران )1990آدامان و شاردا )

 .(1389بخت و شریفی )(، نیک1383پور )

 (1397همکاران )(، طهماسبی و 2015جن و همکاران ) تکنیک داده کاوی

 (2019(، سان و همکاران )2019کیو و همکاران ) های یادگیری ماشین و یادگیری عمیقتکنیک

 (1397(، طبائی و همکاران )1397نیک کار و همکاران ) الگوی رگرسیون چندمتغیره

 -تا کنون از مدل ترکیبی خفاش دهدنشان می 1جدول های داخلی و خارجی در خلاصه پژوهش

 ها استفاده نشده است.بینی سلامت مالی شرکتعصبی برای پیش

 پژوهش هایفرضیه

-خفاش از روش ترکیبی هها با استفادبینی سلامت مالی شرکتپیشدر الف( دقت مدل پیشنهادی 

 عصبی، از مدل عصبی چندلایه پس انتشار بالاتر است.

-فاشاز روش ترکیبی خ هها با استفادبینی سلامت مالی شرکتپیشدر ب( دقت مدل پیشنهادی  

 ی آلتمن بالاتر است.عصبی، از مدل تحلیل ممیز چندگانه

 شناسی پژوهشروش
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مدلی کاربردی برای هشدار زودهنگام سلامت مالی هدف اصلی تحقیق حاضر به دنبال طراحی 

ای مالی هعصبی می باشد. همچنین شناسایی نسبت-ها با رویکرد الگوریتم ترکیبی خفاششرکت

 ها می باشند جزو اهداف فرعی موضوع تحقیق می باشد.که مبین سلامت مالی شرکت

های لر زیر فرضیه فرعی برای سااصلی تحقیق به چها هایفرضیهپژوهش با توجه به اهداف و مساله 

t ،t -1 ،t tو   2- ده ها، تقسیم شبه منظور بررسی عملکرد مدل پیشنهادی در مقابل سایر مدل 3-

تجارت شده و  قانون 141ماده سالی است که مشمول   tمالی سال  های ناسالماست. برای شرکت

tسال  tیکسال قبل،  1- tدو سال قبل و  2- تجارت،  قانون 141ماده سه سال قبل از مشمولیت  3-

 های سالم است.و مبنای گردآوری اطلاعات برای شرکت

 امی عامسههای تولیدی جامعه آماری تحقیق با عنایت به دسترس بودن اطلاعات، کلیه شرکت

پذیرفته تولیدی  شرکت 42 اطلاعات مالیها، نمونه آماری شامل د. با توجه به محدودیتنمی باش

باشند بعنوان تجارت می قانون 141مشمول ماده که  1395تا  1386های سالبین شده در بورس تهران 

های تولیدی سالم ، ازمیان شرکتشرکت 38موجود های ناسالم و با توجه به محدودیت های شرکت

خاب انتمالی در محدود زمانی مذکور که حائز شرایط زیر بودند بصورت نمونه گیری تصادفی 

 گردید:

 ها در دوره بررسی شده در درسترس باشند.اطلاعات مالی آن -

 سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد. -

 های ناسالم مطابقت داشته باشد.ها( با گروه شرکتاز نظر اندازه ) جمع دارایی -

رد نیاز های موتولیدی استفاده گردید. داده شرکت 80اطلاعات بنابراین در مجموع از  -

 های مرتبطها، جست و جو در سایتها از طریق مطالعه گزاراشات سالانه شرکتشرکت

 و امکانات نرم افزای مجموعه داده پردازی امین گردآوری شد. 

ی، تارنماها ادر قسمت پیشینه تحقیق و مبانی نظری، جمع آوری اطلاعات از طریق مطالعات کتابخانه

طراحی  برای 2017افزار متلب خارجی صورت گرفته است. از نرم  و مجلات معتبر علمی داخلی و

 آماری اطلاعات استفاده شده است. جهت تحلیل 2016نرم افزار اکسل سازی مدل و از و شبیه

ده شده های مالی استفاکلیه نسبت ،مورد نیاز در مدل های مالینسبت تعییندر این پژوهش برای 

، ار گرفتمورد بررسی قر بینی ورشکستگی و درماندگی مالیهای قبلی مرتبط با پیشپژوهشدر 

به د، و با شرایط اقتصادی ایران سازگار بودنبودند مالی که دارای بیشترین فراوانی  نسبت 20سپس 

های ناسالم و سالم با هم های مالی شرکتجا که نسبت. از آنعنوان لیست اولیه انتخاب گردید
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ها آزمون مقایسه میانگین از ،های مورد استفادهبرای استخراج نسبت پسدارند، تفاوت معناداری 

معناداری میان  تفاوت %5در سطح هایی که نسبتدو گروه سالم و ناسالم مالی استفاده شد تا برای 

 -%85ر از کمت و %85تر از د مشخص گردند. سپس متغیرهایی که ضریب همبستگی بالاگروه دارن دو

. ردیدندگ دامنه کاربرد و یا شهرت مالی کمتری برخوردار بودند حذفاز داشته و  با سایر متغیرها

سرمایه در گردش به کل دارایی ها، سود  شامل متغیر 12تعداد  و حذف گردید متغیر 8 در نهایت

انباشته به کل دارایی ها، سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ها، حقوق صاحبان سهام به کل 

بدهی ها، فروش به کل دارایی ها، نسبت آنی، گردش حسابهای دریافتی، پوشش بهره، سود قبل از 

رایی ها، جریان نقدی عملیاتی به بدهی های بهره و مالیات به فروش، بدهی بلند مدت به کل دا

 در این پژوهش استفاده شده است.جاری، سود)زیان( انباشته به سرمایه ثبت شده 

 طراحی مدل ترکیبی خفاش عصبی

ازی سها، الگوریتم بهینهبینی سلامت مالی شرکتدر این پژوهش به منظور طراحی مدل پیش

فاش وظیفه در این مدل، الگوریتم خون ترکیب گردید. خفاش)بت( با شبکه عصبی چندلایه پرسپتر

ی شبکه هاکند وزنهای شبکه را دارد. این الگوریتم کمک میآموزش شبکه عصبی و تعیین وزن

ز آنجا که بالاتری برخوردار گردد. ا بندیعصبی با دقت بیشتری تعیین شوند تا مدل از قدرت طبقه

د ندارد، با توجه به نتایج تحقیقات گذشته از یک روش مشخصی برای معماری شبکه عصبی وجو

 ،ورشکستگی بندیمسائل طبقه در .(1387پور، استفاده شد) راعی و فلاحلایه پنهان در شبکه عصبی 

ای خروجی هتعداد نرونو  های مالی() نسبتبینهای ورودی برابر با تعداد متغیرهای پیشتعداد نرون

 ،پارامترهای شبکه عصبی و الگوریتم  آموزشی خفاش پس از بارها تکرارسایر باشد. معادل دو می

-. در خصوص نرمالگردید تعیین 2جدول ح ای که عملکرد نهایی شبکه افزایش یابد به شربه گونه

های ورودی دو رویکرد وجود دارد، با توجه به تحقیقات گذشته برخی اعتقاد دارند که سازی داده

ر اثیسازی تدهد و برخی دیگر معتقد هستند که نرمالسازی عملکرد مدل را افزایش مینرمال

پذیری جا که خروجی مدل پیشنهادی از تفکیکاز آن .(1389) نیکبخت و شریفی، نداردمعناداری 

 ها استفاده نگردید.مناسبی برخوردار بود بنابراین در این پژوهش از نرمال سازی داده

 
 مفروضات مدل ترکیبی خفاش عصبی. 2جدول 

 الگوریتم بهینه سازی خفاش BP پرسپترونشبکه چند لایه عصبی 

 100حداکثر تکرار خفاش:  20جمعیت خفاش:  2تعداد نرون خروجی:  12تعداد نرون ورودی: 

 1/0ضریب انتشار نرخ پالس: γ  5/0 ضریب بلندی صدا: α 17های لایه پنهان: تعداد نرون 1های پنهان: تعداد لایه

 های اولیه: تصادفی وزن 25/0نرخ پالس اولیه:  %25آموزشی: ای هداده درصد 4/0نرخ یادگیری: 

 سرعت آغازین : صفر 1و  0کمینه و بیشینه فرکانس:  وئید: سیگملایه پنهان تابع تبدیل 10،000تعداد تکرار: 
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sofتابع تبدیل لایه خروجی:  tmax 

 %25و  آموزشی هایداده %75شرکت به نسبت  80اطلاعات . باشدمبنای طراحی مدل می tدوره 

-. پس از اجرای مدل پیشنهادی و تعیین وزننددش بندیهای آزمایشی بصورت تصادفی تقسیمداده

استفاده  1های شبکه، به منظور اندازه گیری میزان تعمیم پذیری مدل از روش معتبر سازی مقطعی

-زیر نمونه بخشبه صورت تصادفی به چهار  T (t, t-1,…)هر دوره زمانی به همین منظور  گردید.

 10مالی و  شرکت درمانده 10شامل ( Sub3تا سوم )( Sub1) بندی شد بگونه ای که زیر نمونه اول

مدل  شرکت سالم بوده است. 8شرکت درمانده و 12شامل  (Sub4)شرکت سالم و زیر نمونه چهارم

تگی آلتمن سترکیبی عصبی خفاش پیشنهادی برای کلیه مقاطع آزمایش شد و نتایج آن با مدل ورشک

 فت.قرار گر ر مورد مقایسهو شبکه عصبی پرسپترون پس انتشا

 در مدل پیشنهادی یمدل ترکیبی خفاش عصبالگوریتم 

ورودی، یک لایه  نورون 12شامل  همانگونه که در بخش قبل ذکر شد ساختار شبکه پشنهادی

های ناسالم سالم و شرکتهای و دو نورون خروجی بعنوان شرکت نورون 17ده پنهان که در برگیرن

 های ورودی و خروجیبین نورون وزن 238تعداد بایستی برای شبکه مذکور میباشد. بنابراین می

و سالم  سالمانهای ای که شبکه بهترین عملکرد را برای طبقه بندی شرکتتخمین زده شود بگونه

 مراحل اجرای الگوریتم ترکیبی خفاش عصبی به شرح زیر است. داشته باشد.

های رهی گه عبارت است از حداقل مربعات خطاتشکیل تابع هدف )تابع هزینه( شبکه، ک (1قدم 

 خروجی

Min 𝐹   10رابطه  =
1

2
 ∑ (𝑒𝑖)

𝑒𝑖   و 2 = 𝑑𝑖 − 𝑦𝑖
𝑀
𝑖=1 

 .مقداردهی اولیه می شوند 2جدول پارامترهای الگوریتم خفاش مطابق  کلیه( 2قدم 

 ماتریس حافظه جمعیت خفاش تشکیل( 3قدم 

-و بایاسها تعداد وزن =D 257تعداد جمعیت خفاش و N=20است که  N×Dیک ماتریس، 

عیت هر این مرحله موقمی شود. در  است که برای بهینه سازی شبکه استفاده (متغیرهای تصمیمها)

 بین صفر و یک بصورت تصادفی مقدار دهی اولیه می شود. 11 رابطهخفاش با توجه به 
𝑥𝑖 11رابطه  

𝑗
= 𝐿𝐵𝑖 + (𝑈𝐵𝑖 − 𝐿𝐵𝑖) × 𝑈(0,1) 

i ∀ بطوریکه، = 1,2, . . , d و ∀ 𝑗 = 1,2,… ,𝑁  وU(0,1)  اعداد تصادفی با توزیع یکنواخت

𝑥𝑖کند و  بین صفر و یک تولید می
𝑗 های تولید شده توسط خفاش بردار جوابj   برای کلیه متغیرهای

های تولید شده اولیه به شبکه عصبی تزریق شده و خطای هر خفاش راه حلسپس می باشد.  iتصمیم 

                                                 
1  )Validaton-Cross 
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ماتریس حافظه جمعیت خفاش به صورت زیر تشکیل محاسبه شده و  1با توجه به تابع هدف مرحله 

به ترتیب صعودی مطابق با تابع هدف ذخیره  BMراه حل های تولید شده در ماتریس شود. می

 شوند، بطوریکه:می

𝐹(𝑥1) 12 رابطه ≤ 𝐹(𝑥2) ≤ ⋯ ≤ 𝐹(𝑥𝑁)  

 

 13 رابطه

𝐵𝑀 =

[
 
 
 
𝑥1

1 𝑥2
1 … 𝑥𝑑

1

𝑥1
2 𝑥2

2 … 𝑥𝑑
2

⋮
𝑥1

𝑁
⋮

𝑥2
𝑁

…
…

⋮
𝑥𝑑

𝑁]
 
 
 

 

 

 سطر اول این ماتریس قرار گرفته است.در  GbestX بهترین جواب سراسریباید توجه شود که  

 ( تولید راه حل جدید 4قدم

 jfکند که تحت تاثیر فرکانس تصادفی تولید شده پرواز می jvبا سرعت  jxدر این گام، هر خفاش 

در فضای جستجو از طریق روابط زیر بروز   jtxدر تکرار بعدی  است. سپس موقعیت جدید خفاش

 .شودرسانی می

𝑓𝑗 14 رابطه = 𝑓𝑚𝑖𝑛 + (𝑓𝑚𝑖𝑛 − 𝑓𝑚𝑎𝑥) × 𝑈(0,1)  

𝑣𝑖 15 رابطه
𝑗𝑡

= 𝑣𝑖
𝑗𝑡−1

+ (𝑥𝑖
𝑗𝑡−1

− 𝑥𝑖
𝐺𝑏𝑒𝑠𝑡) × 𝑓𝑗

  

𝑥𝑖 16 رابطه
𝑗𝑡

= 𝑥𝑖
𝑗𝑡−1

+ 𝑣𝑖
𝑗𝑡   

 تنظیم بردار جدید تولید شده (5قدم 

جدید هر  موقعیتها، بخشی و کنترل تصادفی جوابدر این مرحله الگوریتم خفاش به منظور تنوع

 در اطراف بهترین راه حل انتخاب شده 1خفاش با استفاده از جستجوی محلی و گام تصادفی 

 Bestxشود. بعد از آن موقعیت جدید خفاشبروز رسانی می𝑥𝑗𝑡   با توجه به رابطه زیر به روز

 رسانی می شود.

𝑥𝑖 17 رابطه
𝑗𝑡

= 𝑥𝑖
𝑏𝑒𝑠𝑡 + 𝜖𝐴�̂�

  

نرخ پالس هر خفاش است. خلاصه قدم  jrها و میانگین بلندی صدای همه خفاش 𝐴�̂�بطوریکه 

 چهار و پنج به شرح زیر است.

 18 رابطه
 𝑥𝑗𝑡 = {

𝑥𝑏𝑒𝑠𝑡 + 𝜖𝐴�̂�      𝑈(0,1) > 𝑟𝑗

𝑥𝑖
𝑗𝑡−1

+ 𝑣𝑖
𝑗𝑡

  

 د.شونهای بدست آمده دوباره به شبکه عصبی برای محاسبه تابع هدف وارد میسپس جواب

                                                 
1  )Random Walk 
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 ماتریس حافظه خفاش( بروز رسانی 6قدم 

در این مرحله، موقعیت جدید هر خفاش جایگزین موقعیت قبلی آن در ماتریس حافظه می شود به 

 شرطی که :

𝑓(𝑥𝑗𝑡)الف( مقدار تابع هدف < 𝑓(𝑥𝑗𝑡−1) 

 >jA U(0,1)ب( 

𝑓(𝑥𝑗𝑡)نیز در صورتیکه  GbestXبعلاوه بهترین مکان سراسری  < 𝑓(𝑥𝐺𝑏𝑒𝑠𝑡)  میبروز رسانی-

و نرخ  jrکه بهترین مکان سراسری خفاش بروز رسانی شد، آنگاه مقدار نرخ پالس شود. هنگامی

 شوند.نیز از طریق روابط زیر به روز رسانی می jAبلندی صدا 
𝑟𝑗 19 رابطه = 𝑟𝑗

0(1 − 𝑒(−𝛾×𝑡))  

𝐴𝑗 20 رابطه = 𝛼𝐴𝑗
  

د نهایت میل کنشماره تکرار در این مرحله زمانی است. هرچه تعداد تکرار به سمت بی tبطوریکه 

ندی صدای خفاش به سمت صفر و نرخ انتشار پالس به سمت مقدار اولیه داده شده در میانگین بل

 شود.کند. که بصورت زیر نشان داده میمدل میل می

 ( معیار توقف7قدم 

تا معیار توقف فعال شود. معیار  را تکرار کرده 6تا  4های خفاش قدمدر این مرحله، الگوریتم 

 دارد. های نهایی مدلها و کیفیت خروجیتوقف بطور معمول وابسته به زمان محاسبات، تعداد نسل

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

ترکیبی و اجرای مدل، نتایج پژوهش برای مقاطع زمانی ها در مدل پس از بهینه سازی ماتریس وزن

 مختلف در ادامه ارائه می گردد.

قطع ر مها دخروجی مدل ترکیبی، خروجی شبکه عصبی و مدل آلتمن را برای زیرگروه 13جدول 

های ناسالم در مدل بینی شرکتشود دقت پیشکه ملاحظه میهمانگونه  دهد.نشان می tزمانی 

دو  دقت 3و  2بیشتر از مدل آلتمن است و در زیرگروه  4و  1زیرگروه عصبی در -ترکیبی خفاش

از دقت مدل شبکه عصبی بالاتر،  3باشد. بطور مشابه دقت مدل ترکیبی در زیرگروه برابر میمدل 

آزمون مقایسه زوجی  نتایج 3جدول باشد. کمتر می ،4و  1و در زیر گروه  مساوی 2در زیرگروه 

شار های ناسالم را بین مدل ترکیبی خفاش عصبی، و عصبی پیش انتبینی شرکتمیانگین دقت پیش

شود، میانگین دقت مدل پیشنهادی خفاش عصبی مشاهده میدهد. همانطور که نشان می tرا در دوره 

که از سطح  Pه به مقدار باشد. با توجاز مدل عصبی پس انتشار می کوچکتر 02/0حدود  tبرای دوره 

، دلیلی برای رد فرض صفر) برابر بودن میانگین دقت دو مدل( از باشددرصد بزرگتر می5معناداری 
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الم در دو ها ناسلحاظ آماری وجود ندارد. بنابراین می توان نتیجه گرفت که دقت شناسایی شرکت

 باشد.برابر می tمدل از لحاظ آماری برای دوره 

 
 بین مدل ترکیبی خفاش عصبی و مدل عصبی پس انتشار t. نتایج آزمون مقایسه زوجی برای سال 3جدول 

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 

  ANN-BAT ANN 

Mean 0.933 0.952 

Variance 0.006 0.003 

t Stat -0.390  

P-Value 0.356  

هد، دای بین مدل ترکیبی پیشنهادی و مدل آلتمن را نشان مینتایج آزمون مقایسه 4جدول 

ینی بمیانگین دقت مدل ترکیبی خفاش عصبی در پیشاگرچه ملاحظه می گردد، همانگونه که 

که  P-Value، اما با توجه به مقدار شدبادرصد می %86و در مدل آلتمن  %93ناسالم های شرکت

طور لذا ب . رد فرض صفر مبنی بر برابری دقت دو مدل وجود ندارد است، دلیلی برای %5بیشتر از 

از لحاظ آماری میانگین دقت مدل ، tخلاصه با توجه به تحلیل نتایج بدست آمده در دوره زمانی 

های ناسالم در مقایسه با مدل عصبی پس انتشار و مدل خفاش عصبی در شناسایی شرکتترکیبی 

 آلتمن از عملکرد مشابهی برخوردار است.
 بین مدل ترکیبی خفاش عصبی و مدل آلتمن t. نتایج آزمون مقایسه زوجی برای سال 4جدول 

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 

  ANN-BAT Altman 

Mean 
0.933 0.862 

Variance 
0.006 0.012 

P-Value 
0.171  

t Stat 
1.027  

 

وره د ها برایسایر مدل ها را در مدل پیشنهادی در مقایسه باتفکیک شرکت نتایج 14جدول   

tزمانی  همانطور که مشاهده می گردد عملکرد مدل ترکیبی خفاش عصبی در  می دهد. نشان 1-

 اشد. بها بالاتر میها در مقایسه با خروجی سایر مدلهها ناسالم در کلیه زیر گروشناسایی شرکت
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در  P-Value مقدار دهد کهمی نشان 6جدول و  5جدول همچنین نتایج آزمون مقایسه زوجی در 

بنابراین فرض صفر رد شده و از لحاظ آماری  باشدمی %5سطح معناداری هر دو جدول کمتر از 

tزمانی شود دقت مدل ترکیبی خفاش عصبی از دو مدل دیگر برای دوره نتیجه می  باشد.می بیشتر 1-

 
tنتایج آزمون مقایسه زوجی برای سال 5جدول   نتشاراترکیبی خفاش عصبی و مدل عصبی پس بین مدل 1-

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 

  ANN-BAT ANN 

Mean 
0.883 0.687 

Variance 
0.007 0.017 

P-Value 
0.028  

t Stat 
2.472  

 
tنتایج آزمون مقایسه زوجی برای سال  6جدول   بین مدل ترکیبی خفاش عصبی و مدل آلتمن  1-

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 

  ANN-BAT Altman 

Mean 0.883 0.620 

Variance 
0.007 0.0028 

P-Value 
0.0019  

t Stat 
5.088  

 

مانی ها برای دوره زها را در مدل پیشنهادی در مقایسه با سایر مدلنتایج تفکیک شرکت 15 جدول

t های شود دقت مدل پیشنهادی در شناسایی شرکتنشان می دهد. همانگونه که مشاهده می 2-

 از مدل شبکه عصبی پس انتشار، و در مقایسه با مدل آلتمن به غیرها بیشتر ناسالم در کلیه زیرگروه

ایج ترکیبی بالاتر است. نت ها دقت مدلکه دقت دو مدل برابر است در سایر زیر گروه 4از زیرگروه 

و مدل شبکه  %17/74دهد میانگین دقت مدل ترکیبی نشان می 7جدول آزمون مقایسه زوجی در 

P-Valباشد. از لحاظ آماری با توجه به اینکه مقدار می %42عصبی پس انتشار  ue  می  %5کمتر از

 حاظ آماری دقت مدل ترکیبی خفاشباشد، بنابراین فرض صفر رد شده و نتیجه می شود که از ل

 عصبی بالاتر از مدل عصبی پس انتشار است.

 

 

 



 .دانشگاه الزهرا" راهبرد مدیریت مالی"فصلنامه علمی

 

20 
 

tنتایج آزمون مقایسه زوجی برای سال. 7جدول   بین مدل ترکیبی خفاش عصبی و مدل عصبی پس انتشار 2-

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 

  ANN-BAT ANN 

Mean 0.741 0.420 

Variance 0.011 0.073 

P-Value 0.043  

t Stat 2.198  

می دهد که از لحاظ آماری میانگین دقت مدل  نشان8 جدولدر  آزمون مقایسه زوجینتایج 

 باشد.میآلتمن  از مدل  بیشترهای ناسالم در شناسایی شرکت ترکیبی پیشنهادی

  
tنتایج آزمون مقایسه زوجی برای سال . 8 جدول  مدل ترکیبی خفاش عصبی و مدل آلتمنبین   2-

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 

  BP-BAT Altman 

Mean 
0.741 0.616 

Variance 
0.011 0.001 

P-Value 
0.042  

t Stat 
2.239  

 

ره زمانی ها برای دوها را در مدل پیشنهادی در مقایسه با سایر مدلتفکیک شرکت نتایج 16جدول 

t-3 می دهد. همانگونه که مشاهده می شود هرچه از زمان وقوع ورشکستگی نشانt شویم دورتر می

 کند. مقایسه نتایج نشان می دهدها کاهش پیدا میدر کلیه مدل های ناسالمدقت شناسایی شرکت

. است مدل عصبی بالاترها از های ناسالم در کلیه زیر گروهدر شناسایی شرکتدقت مدل ترکیبی 

 3و  2بیشتر و در زیرگروه  4و  1همچنین دقت مدل ترکیبی در مقایسه با مدل آلتمن در زیر گروه 

که میانگین دقت مدل پیشنهادی  دهدنشان می9 جدولزوجی در مقایسه نتایج آزمون  برابر است.

خفاش عصبی بطور معناداری بیشتر از مدل عصبی پس انتشار است. همچنین نتایج آزمون مقایسه 

که دقت مدل خفاش عصبی از  دهدنشان می 10جدول زوجی بین مدل ترکیبی و مدل آلتمن در 

tزمانی لحاظ آماری بیشتر از دقت آلتمن برای دوره   است. 3-
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tنتایج آزمون مقایسه زوجی برای سال. 9 جدول  بین مدل ترکیبی خفاش عصبی و مدل عصبی پس انتشار 3-

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 

  ANN-BAT ANN 

Mean 
0.504 0.208 

Variance 
0.0056 0.009 

P-Value 
0.0014  

t Stat 
4.875  

 
tنتایج آزمون مقایسه زوجی برای سال . 10جدول   بین مدل ترکیبی خفاش عصبی و مدل آلتمن  3-

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 

  BP-BAT Altman 

Mean 0.504 0.377 

Variance 0.0056 0.0088 

P-Value 0.039  

t Stat 2.12  

 

دول جها بصورت یکجا تشکیل گردید. ها برای کل دورههمچین آزمون مقایسه زوجی میانگین

مدل شبکه  و در %77مدل ترکیبی تقریبا های ناسالم در دهد که میانگین تشخیص شرکتنشان می 11

بنابراین از لحاظ  است %5ی کوچکتر از سطح معنی دار P-Valueا که ج. از آناست %56عصبی 

آماری نتیجه می شود که میانگین دقت مدل ترکیبی خفاش عصبی از مدل عصبی پس انتشار بصورت 

 معناداری بیشتر است. 
 مدل ترکیبی خفاش عصبی و مدل عصبی پس انتشار  هانتایج آزمون مقایسه زوجی برای کل دوره. 11جدول 

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 

  ANN-BAT ANN 

Mean 
0.765 0.567 

Variance 0.035 0.104 

P-Value 
0.022  

t Stat 
2.120  

ل های ناسالم در کدهد میانگین دقت مدل ترکیبی برای شناسایی شرکتمی نشان 12جدول 

نشان می دهد که دقت مدل  P-Value. همچنین مقدار است %62آلتمن در مدل  و %77ها دوره

 تر است.ترکیبی بصورت معناداری از دقت مدل آلتمن بیش
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 ها بین مدل ترکیبی خفاش عصبی و مدل آلتمننتایج آزمون مقایسه زوجی برای کل دوره . 12جدول 

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 

  ANN-BAT Altman 

Mean 
0.766 0.619 

Variance 
0.0358 0.036 

P-Value 
0.0187  

t Stat 
2.177  

 

تر توضیح داده شد مدل پیشنهادی برای چهار دوره زمانی اجرا و نتایج آن در همانطور که پیش

دهد دقت مدل ارائه گردیده است. تحلیل حساسیت زمانی نشان می 16، 15، 14، 13جداول 

ود اما شای با دور شدن از سال وقوع ورشکستگی کمتر میهای مقایسهپیشنهادی همانند سایر مدل

های الها در سهای ناسالم نسبت به سایر مدلبطور کلی دقت مدل پیشنهادی در شناسایی شرکت

 باشد. دوم تا چهارم بیشتر می
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tها برای سال مدل ترکیبی خفاش عصبی در مقایسه با سایر مدل دقت تفکیک نتایج. 13جدول    

 طبقه

 مدل آلتمن مدل عصبی مدل ترکیبی خفاش عصبی

 2ز.گ.  1ز.گ  4ز.گ  3ز.گ.  2ز.گ.  1ز.گ 

ز.گ. 

 4ز.گ  3ز.گ.  2ز.گ.  1ز.گ  4ز.گ  3

 %75.0 %90.0 %100.0 %80.0 %91.0 %90.0 %100.0 %100.0 %83.3 %100.0 %100.0 %90.0 ناسالم

 %100.0 %50.0 %80.0 %80.0 %100.0 %90.0 %100.0 %100.0 %87.5 %80.0 %80.0 %90.0 سالم

 %85.0 %70.0 %90.0 %80.0 %95.0 %90.0 %100.0 %100.0 %85.0 %90.0 %90.0 %90.0 اهکل شرکت

tها برای سال مدل ترکیبی خفاش عصبی در مقایسه با سایر مدل دقت تفکیک نتایج. 14جدول  -1 

 طبقه

 مدل آلتمن مدل عصبی مدل ترکیبی خفاش عصبی

 4ز.گ  3ز.گ.  2ز.گ.  1ز.گ  4ز.گ  3ز.گ.  2ز.گ.  1ز.گ  4ز.گ  3ز.گ.  2ز.گ.  1ز.گ 

 %58.3 %60.0 %70.0 %60.0 %75.0 %50.0 %80.0 %70.0 %83.3 %80.0 %100.0 %90.0 ناسالم

 %100.0 %30.0 %80.0 %80.0 %87.0 %90.0 %90.0 %100.0 %87.5 %70.0 %60.0 %80.0 سالم

 %75.0 %45.0 %75.0 %70.0 %80.0 %70.0 %85.0 %85.0 %85.0 %75.0 %80.0 %85.0 هاکل شرکت

 t-2 ها برای سالمدل ترکیبی خفاش عصبی در مقایسه با سایر مدلدقت تفکیک نتایج . 15جدول 

 طبقه
 مدل آلتمن مدل عصبی مدل ترکیبی خفاش عصبی

 4ز.گ  3ز.گ.  2ز.گ.  1ز.گ  4ز.گ  3ز.گ.  2ز.گ.  1ز.گ  4ز.گ  3ز.گ.  2ز.گ.  1ز.گ 

 %66.7 %60.0 %60.0 %60.0 %58.3 %10.0 %30.0 %70.0 %66.7 %70.0 %70.0 %90.0 ناسالم

 %87.5 %40.0 %80.0 %80.0 %87.5 %80.0 %90.0 %100.0 %87.5 %60.0 %80.0 %80.0 سالم

 %75.0 %50.0 %70.0 %70.0 %70.0 %45.0 %60.0 %85.0 %75.0 %65.0 %85.0 %85.0 هاکل شرکت

tها برای سال نتایج دقت تفکیک مدل ترکیبی خفاش عصبی در مقایسه با سایر مدل16جدول  -3 

 طبقه
 مدل آلتمن مدل عصبی مدل ترکیبی خفاش عصبی

 4ز.گ  3ز.گ.  2ز.گ.  1ز.گ  4ز.گ  3ز.گ.  2ز.گ.  1ز.گ  4ز.گ  3ز.گ.  2ز.گ.  1ز.گ 

 %30.8 %50.0 %40.0 %30.0 %33.3 %20.0 %20.0 %10.0 %41.7 %50.0 %50.0 %60.0 ناسالم

 %85.7 %30.0 %70.0 %100.0 %100.0 %90.0 %90.0 %100.0 %85.7 %40.0 %60.0 %90.0 سالم

 %50.0 %40.0 %55.0 %65.0 %57.9 %55.0 %55.0 %55.0 %57.9 %45.0 %55.0 %75.0 اهکل شرکت
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 ی و بحثگیرنتیجه
ها یکی از موضوعات جذاب و بسیار مهم در حوزه بینی سلامت مالی و ورشکستگی شرکتپیش

انند هایی هستند که بتومدل های اقتصادی به دنبالمالی می باشد. همواره مدیران و ذینفعان بنگاه

ها را در مقاطع زمانی مختلف پایش نمایند و با اتخاد تصمیمات به موقع از بروز سلامت مالی شرکت

ها می بایستی باساختار بومی اقتصادی، مالی و حسابداری ها جلوگیری نمایند. این مدلبحران

واره محققان در حال توسعه مدل های کشورها منطبق باشند. به همین منظور طی پنجاه سال اخیر هم

 اند.بینی سلامت مالی، درماندگی مالی و ورشکستگی بودهپیش

ها با استفاده از روش فرا در این پژوهش مدلی نوین برای هشدار زودهنگام سلامت مالی شرکت

 یننسبت مالی که دارای بیشتر 20توسعه یافت. پس از بررسی آماری از میان  عصبی-ابتکاری خفاش

متغیر حذف و  8فراوانی در مطالعات قبلی بوده و با شرایط اقتصادی ایران سازگاری بیشتری داشتند 

بدین شرح استفاده  )متغیرهای توضیحی( نسبت مالی بعنوان متغیرهای ورودی مدل 12تعداد 

ه و مالیات رها، سود قبل از بهگردیدند: سرمایه در گردش به کل دارایی ها، سود انباشته به کل دارایی

 ها، نسبت آنی، گردشها، فروش به کل داراییها، حقوق صاحبان سهام به کل بدهیبه کل دارایی

-حسابهای دریافتی، پوشش بهره، سود قبل از بهره و مالیات به فروش، بدهی بلند مدت به کل دارایی

نه که ثبت شده. همانگوهای جاری، سود)زیان( انباشته به سرمایه ها، جریان نقدی عملیاتی به بدهی

های مالی مذکور از صورت سود و زیان، ترازنامه و صورت جریان وجوه نقد شود نسبتملاحظه می

تند. از ها برخوردار هساند و از جامعیت مناسبی برای تشریح وضعیت مالی شرکتاستخراج گردیده

فرآیند مستمری  رد بلکهآنجا که ورشکستگی یک اتفاق ناگهانی نیست که نتوان آن را شناسایی ک

(، بنابراین پژوهشگران مالی با استفاده و تحلیل 2013دهد ) کرول، است که در طول زمان رخ می

توانند آثار و هشدارهای اولیه عدم سلامت مالی های مالی استخراج شده در این پژوهش مینسبت

 ها را در طول زمان شناسایی نمایند.شرکت

ی در پیش بینی سلامت مال عصبی-پیشنهادی خفاشدهد دقت مدل ن مینتایج مقایسه آماری نشا

t انتشار برای دوره زمانی یکسال قبل از ورشکستگیها از مدل عصبی چندلایه پسشرکت ، دو  1-

tسال قبل از ورشکستگی  tو سه سال قبل از ورشکستگی  2- بالاتر می  %5در سطح معناداری  3-

ی شود. همچنین مقایسه آماری عملکرد مدل پیشنهادی با مدل باشد و فرضیه اول پژوهش تائید م

  %5عصبی برای مقاطع زمانی فوق در سطح معناداری -دهد عملکرد مدل خفاشآلتمن نشان می

 و بنابراین فرضیه دوم پژوهش نیز تائید می شود.  ،بالاتر است
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 ها با دور شدن ازسایر مدلدهد دقت مدل پیشنهادی همانند ها نشان میمدل تحلیل حساسیت زمانی

ای هسال وقوع ورشکستگی کمتر می شود اما میانگین دقت مدل پیشنهادی در شناسایی شرکت

باشد. از آنجا که هدف از طراحی ها میهای دوم، سوم و چهارم بیشتر از سایر مدلناسالم در سال

ل ی از آن است که مدها است، نتایج پژوهش حاکمدل، سیستمی برای هشدار سلامت مالی شرکت

های ناسالم حداکثر تا سه سال قبل از وقوع پیشنهادی عملکرد مناسبی در تفکیک شرکت

 ورشکستگی را دارد. 

های اقتصادی، سهامدارن و ذینفعان می توانند با استفاده از مدل مدیران هلدینگاز لحاظ راهبردی، 

سلامت مالی مورد پایش قرار  نظرمهای تحت مدیریت خود را از پیشنهادی این پژوهش شرکت

 دهد تا با دریافتبینی کنندگی مدل زمان کافی را در اختیار مدیران قرار میدهند. قدرت پیش

سعه وری، توهای عدم سلامت مالی اقدامات متقضی از جمله اصلاح ساختار مالی، افزایش بهرهنشانه

ع های سربار و تنوها، کاهش هزینهائیبازار محصول، اصلاح ساختار مدیریتی، اصلاح ساختار دار

 در سبد محصول را انجام دهند.

بینی ورشکستگی علاوه بر های پیش(، در آینده مدل2019با توجه به پژوهش کیو و همکارانش )

های مالی از طیف وسیعتری از اطلاعات از جمله اخبار، گزارشات عمومی و نظرات خبرگان داده

ها توسعه های ناهمگن چند منبعی در مدلوم جدیدی تحت عنوان دادهاستفاده خواهند کرد و مفه

پیدا خواهد کرد. علیرغم اینکه که مدل پیشنهادی در این پژوهش از نوآوری در حوزه مالی 

 های آتی پیشنهادهای زیر ارائه می شود:باشد اما برای توسعه مدلبرخوردار می

 های مالی ارائه شده در الی علاوه بر نسبتاستفاده از داده های ناهمگن چندمنبعی غیر م

 این پژوهش بعنوان متغیر توضیحی ورودی به مدل.

 شتیبان، های فراابتکاری مانند الگوریتم ژنتیک، بردار پترکیب الگوریتم خفاش با سایر مدل

های مالی این پژوهش برای توسعه یک مدل جدید الگوریتم مورچگان و استفاده از نسبت

 ها.نی ورشکستگی و سلامت مالی شرکتبیبرای پیش

 ای که احتمال ورشکستگی و درماندگی مالی یک توسعه یک مدل احتمالی، به گونه

 بینی کند.شرکت را در بازه صفر تا صد، برای یک دوره زمانی سه ساله پیش
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