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 چکیده
سرما  رانیمد تما  گذارانهیو  نتا  لیهمواره  سرما  ماتی تصم  جیدارند  بر   یهایگذارهیو  را  خود 

شوند. بدون  گاه  آندهیدر آ  یمال  یهاکنند و از وقوع بحران  ینیبشیانتظارات پ  شرایط موجود واساس

. لذا هدف باشند، نیازمند تحلیلی درست از وضع موجود و پیش بینی رخدادهای آتیمیکار  نیا  یشک برا

. برای نیل به هدف پژوهش،  است  یاحتمال  ی مال  یهابحران  ینیبشیپ  یابر  ایپو  یپژوهش حاضر ارائه مدل

کلان اقتصادی، عوامل صنعت،  های  شاخصهای  شاخص از طبقه  25با استفاده از تحلیل مضمونابتدا  

شناسایی شد. سپس،با بکارگیری الگوریتم رگرسیون    ها، وقایع سیاسی، فرهنگی، رفتاریویژگی شرکت

های ترکیبی و با استفاده از دادهذرات  سازی ازدحامهای هوشمندمورچگان و بهینهالگوریتمچندمتغیره،

، مدل پیشنهادی آزمون    1398  تا   1388بورس اوراق بهادار تهران از سال  شده در  پذیرفته   شرکت   173

ها بر اساس روش رگرسیون نشان داد که برخی از معیارهای درون و برون شرکتی، تأثیر یافته شد.

ازنظر کارایی، روش  ها نشان داد که  ها داشته است. از طرف دیگر، یافته معناداری بر بحران مالی شرکت

بینی بحران مالی دارد. در نهایت نیز مشخص  ا در مسئله پیشبیشترین کارایی ر  مورچگانسازی  بهینه

های  بینی کند. یافته ها را پیشتواند بحران مالی شرکتشد که اطلاعات متغیرهای مستقل مورد بررسی می

توان با دقت نسبتاً بالایی بحران مالی  دهد که تا پنج سال قبل از بحران مالی میتحقیق همچنین نشان می

های  بینی کرد اما با کاهش بحران مالی، به دلیل کاهش وضوح و دقت شاخصها را پیشرا در شرکت

 یابد.بینی مدل نیز کاهش میبینی بخش مالی، توانایی پیشپیش
 

 . یو برون سازمان  درون ی ها،شاخص یمال  ی درماندگ ،یبحران مال: هاکلیدواژه
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 و بیان مسئله  مقدمه  -1

نماید. در این ای را به تکاپو وادار میدستیابی به آن، هر جامعهرشد اقتصادی و تلاش برای  

با [. از طرفی  1گردد ]راستا توجه به بازارهای مالی، اهرمی مناسب برای تحقق آن تلقی می

و    یها دچار بحران مالاز شرکت   یاریبس  ،گسترش رقابت در بازارو    یمال  یتوسعه بازارها

از   نکهیا  یو آنان برا  شدههیصاحبان سرما  یامر موجب نگران  نیشوند. امی یسپس ورشکستگ

امکان وقوع  هایی هستند که  به دنبال روش  ،کنند  یریجلوگخود    هیوفرع سرماسوخت شدن اصل 

بحران مالی وضعیتی است که باعث عواقب مخرب اقتصادی،  [.2]  کنند   ی نیبشیرا پ  یبحران مال

می سیاسی  و  وضعیتی  شوداجتماعی  چنین  اساسی   آگاه،نشانگذاران  سرمایه .در  ضعف 

و احتمالاً اقدامات پیشگیرانه برای جلوگیری یا کاهش یک بحران مالی   کرده اقتصادی را کشف  

بینی امکان گذاران همواره به دنبال این هستند که با پیشسرمایه[.3را انجام خواهند داد]بالقوه 

رو،  ازاین[.4کنند]  جلوگیری  شرکتدر    خود  هز ریسک سوخت شدن سرمایابحران مالی  وقوع  

روشآن پی  در  بهها  بتوانند  که  هستند  مالی شرکتهایی  بحران  آن  و  وسیله  برآورد  را  ها 

و هزینه  ، کنند  بینیپیش اقتصادی  به خسارات  برای چراکه ورشکستگی منجر  اجتماعی  های 

 [. 5]شود، کارکنان و غیره میطلبکاران گذاران،  مدیران، سرمایه

[ که 6بدون شک بازارهای مالی کارایی مطلوبی در ارتقا و پشتیبانی توسعه اقتصادی دارند ]

[. بنابراین، در شرایط  7می توانند  بر کارآمدی سیسستم اقتصادی تأثیر  بسزایی داشته باشند ]

اقتصادی بازار جهانی عواملی همچون رقابت شدید، اطمینان نداشتن به محیط تجاری و همچنین  

ها ناپذیری به بروز بحران مالی در شرکتطور اجتناباطمینانیبهودیت افراد در درک این بیمحد

می پیششود.سرمایهمنجر  جهت  زیادی  تمایل  اعتباردهندگان  و  مالی گذاران  بحران  بینی 

بنگاهشرکت  اقتصادی دارند، زیرا در صورت درماندگی و بحران مالی، هزینهها و  های  های 

آن  به  میزیادی  تحمیل  موارد    [8]شودها  از  بسیاری  در  و  مقدم  اغلب  مالی  بحران  که  چرا 

وکارها و مصون  ها است.بدیهی است بقای کسبکننده درماندگی و ورشکستگی بنگاهتسریع 

ای است که نه تنها موقعیت رقابتی یک شرکت؛ بلکه  های مالی مهمترین مسئلهماندن از بحران

های مالی عامل مهمی در ورشکستگی و  گیری بحرانکنند. شکلاقتصاد یک جامعه را تهدید می
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باشد. در حقیقت افزایش سوددهی و بازدهی مهمترین شاخص گر درماندگی شرکت میتسهیل

گردد. حال آنکه وقوع بحران مالی منجر به خروج سرمایه از بازار  گذار تلقی میبرای سرمایه

خواهد شد و به تدریج چهره رکود بر اقتصاد جامعه پدیدار خواهد شد. از طرفی با بررسی  

خوبی موضوع بحران را درک کرده و با استفاده های قبلی بهتوان گفت که پژوهشادبیات، می

توانستهاز روش  مناسبی  پیشهای  به  بپردازند.  اند  این موضوع  این   حال،بااینبینی  اکثر  در 

ند اهبینی استفاده کردمتغیرهایی را برای پیش  ،ها با توجه به شرایط و محیط اقتصادیپژوهش 

که  ها و عملکرد مالی آن درگذشته است. درصورتی مربوط به درون شرکت   که عموماً مالی و

به  ایراندر   و گونه شرایط  کلان  عوامل  مالی،  مسائل  و  درونی  عوامل  کنار  در  که  است  ای 

ها مهم و اساسی عنوان متغیرهای تأثیرگذار بر ورشکستگی شرکتهای سیاسی هم بهبحران

های کافی در زمینه برآورد تأثیر متغیرهای خرد و کلان و مالی و نبود پژوهشهمچنین است.  

ها موجب ایجاد خلأ تئوریکی و علمی مهمی شده است که غیرمالی در بروز بحران مالی شرکت

لذا  ایجاب می انجام شود.  زمینه  این  در  پژوهش جامعی  پژوهشکند  موارد   این  به  توجه  با 

از    ،شدهعنوان استفاده  با  دارد  نظر  موجود  پیش  مروردر  پژوهشی  مصاحبه  ینه  انجام  و 

های  رویکرد رگرسیون چندمتغیره و الگویمتغیرهای مهم را شناسایی کرده و با استفاده از  

 .ها بپردازدبینی بحران مالی شرکتبه پیشهوشمندبا تدوین مدلی  
 

 مبانی نظری و مرور پیشینه  -2
 بحران مالی -1-2

 یی دادهایبه خاطر تنوع رو  این پیچیدگی  دیمشکل است. شا  یاز بحران مال   یقیدق  فیارائه تعر

برا مال  کی  یکه  بحران  تحت  می  ی شرکت  حدود  ، دهد رخ  ا  ی عیطب  یتا  اگرچه   ن یباشد. 

دوران    ،انیوقوع ز  ،کاهش در سود سهام شامل  هااز آن  یتعداد  ، اماشمار هستندبیدادهایرو

از    یمال   ات یادب  در .  [9]باشدمی  سهام   متیسقوط قو  ارشد    ران یمد  یعفااست  ،(یکاری)ب  قیتعل

مثل  ادیز  یهاواژه مالی  نامطلوب  موفق؛  شکستی؛  وضع  تجار  تیعدم  ؛  وخامت  ی؛واحد 

و  ورشکستگ دی  پرداخت  قدرت  مال  یمعرف  یبرا  ونیعدم  است]استفاده  یبحران  . [10شده 
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 کنند.های قبلی معیاری برای بحران مالی انتخاب میپژوهشگران معمولاً با پیروی از پژوهش

آلتمن که بیان کننده درماندگی مالی است، برای تعریف عملیاتی   Zاری مع  پژوهش از  ن یدر ا

 ی ها ازجمله مباحث شرکت  یمسئله مربوط به بحران مالشده است.    ها استفادهبحران مالی شرکت

بحران    [.11کند]می  یگذاری خود دچار نگرانسرمایه  یگذاران را درباره بازدهاست که سرمایه

خصوص  گذارد؛ بهنفعان شرکت میذی  یبر تمام  یادیاست که تأثیر ز  یها موضوعشرکت  مال

تواند شرکت را می  که  ، همانگذارهیگذاری سرمابازگشت سرمایه  ومرتبط با بازده    ی نانیاطمیب

ها را به سمت ورطه  که ممکن است شرکت   یجمله موارد   از  .به منابع محروم سازد  یابیاز دست

های اشاره کرد. هزینه  یندگی های نمااز هزینه  یناش  سکیتوان به رمی،کند   تیهدا  یبحران مال

 اقدامی   ندهیهمواره وجود دارد که نما  سکیر  نیبه شرکت تحمیل خواهد شد؛ چراکه ا  یندگینما

 ی های مالبحران  سکیها، رهزینه  نیمنافع مالکان شرکت نباشد. ا  یصورت دهد که در راستا

 [. 12خواهند داد]   شیرا افزا

سیاسی درواقع   و  اجتماعی  اقتصادی،  مخرب  عواقب  باعث  که  است  وضعیتی  مالی  بحران 

 ممکن است مجدداً   ، بینی کنندتوانند بحران را پیشکه می  نهادی  گذاران فردی وشود. سرمایهمی

در مقابل،    ها تبدیل کنند.الوقوع را به فرصتسرمایه را تخصیص دهند و اشکالات بحران قریب 

برند. علاوه بر بینی کنند از ضرر و زیان عظیمی رنج میتوانند بحران را پیشهایی که نمیآن

ممکن است ضعف اساسی اقتصادی    ،بینی کنندتوانند بحران را پیشگذارانی که میاین، سیاست

را کشف کنند و احتمالاً اقدامات پیشگیرانه برای جلوگیری یا کاهش یک بحران مالی بالقوه 

های هشدار اولیه باهدف ای شروع به توسعه سیستمانجام دهند. بنابراین، محققان و افراد حرفه 

 [.4اند]بینی این که آیا و چه زمانی بحران مالی رخ خواهد داد، کردهپیش
 

 بینی بحران مالی ارائه مدلی برای پیش -2-2

عنوان یک حوزه مشترک  صورت یک ضرورت در زندگی روزمره بهبینی آینده همواره بهپیش

حوزه  از  یکی  است.  مطرح  علوم  از  بسیاری  پیشدر  آن  در  که  خاصی  هایی  اهمیت  از  بینی 

اقتصادی،   و  مالی  مسائل  است،  سرمایهبهبرخوردار  بازار  ویژه  واقع    .باشدمی  طور  در 



 ــــــــــهمکاران ـــــ  و  سرامریم روحی                    ... .رانیا  هیبازار سرما  یبحران مال  ینیبش یارائه مدل پــ   ـــ

108 

 

 

تصمیم  ،بینیپیش در  کلیدی  مدعنصری  برای  سرمایهیگیری  و  زیرا  ریت  است،  از گذاران 

بینی جوانب غیرقابل  . توانایی پیش[13های زندگی فردی و اجتماعی هر فرد است ]مهمترین جنبه

طورکلی هدف [.به14کند]کنترل این وقایع از انجام تصمیم، انتخاب بهترین تصمیم را تسهیل می

تواند ریسک را بینی نمیپیش  از آنجاکهو    ؛گیری استبینی، کاهش ریسک در تصمیماز پیش

طور صریح نتایج عدم اطمینان گیری به طور کامل حذف کند، ضرورت دارد فرآیند تصمیم به

گیری  بینی وقایع آتی در فرآیند تصمیم.از آنجاکه پیش دبینی را در نظر بگیرباقیمانده برای پیش

ایفا میای  نقش عمده لذا مسئله پیشرا  ها و نهادها حائز بینی برای بسیاری از سازمانکند، 

بینی را داشته باشد. گیری آگاهانه بایستی توانایی پیشاهمیت است و هر سازمانی جهت تصمیم

برنامه جهت  بازاریابی،  بخش  در  پیشمثلاً  تقاضا  مقدار  باید  فروش،  در  ریزی  شود.  بینی 

بینی نرخ بهره صورت گیرد. سایر  ریزی مالی جهت تأمین مالی سرمایه جدید، باید پیشبرنامه

زیرا کنترل  پذیرد،  های مختلف برای اخذ تصمیم صحیح صورت میها نیز در بخشبینیپیش

های فراوانی برای پیشگویی شکست  تلاش  باشد.بینی رفتار در آینده میفرآیند، منوط به پیش 

بهرهشرکت  شکست،  پیشگویی  برای  روش  یک  است.  آماده  عمل  به  نسبتها  از  های گیری 

است نسبت  نقدینگی  این  متعددی ضعف  تحقیقات  جاری و سریع(.  در شکست  )نسبت  را  ها 

ها در برای کشف شکست احتمالی شرکت  شدهانجام[.تحقیقات  15ها نشان داده است]شرکت 

 :توان در دو گروه قراردادهای مالی را میآینده توسط نسبت

 باشند. هایی که در پی تعیین یک نسبت کلیدی و مهم برای پیشگویی شکست میمدل-1

بهرهمدل  -2 پی  در  که  نسبتهایی  از  شکست گیری  پیشگویی  برای  متعدد  مالی  های 

های اروپایی و آمریکایی در سنوات اخیر و  سابقه شرکت های بیورشکستگی  [.16باشند]می

شان، موجب  گذاری و سهامداران از بازگشت اصل و سود سرمایه های منطقی سرمایهنگرانی

ها برای تداوم منظور ارزیابی میزان توانایی شرکتها برای ارائه ابزار بهتری بهتقاضای آن

شان گذاران، همچنین برگشت اصل سرمایهفعالیت و پرداخت بازده و سود مورد انتظار سرمایه

ها، پا را از محاسبات شده است. محققین مسائل مالی و حسابداری در پاسخ به تقاضای آن

های مالی که از ترکیب این  ر گذاشته و سعی در ارائه مدلها فراتهای مالی شرکتاولیه نسبت
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ها را شده و قادر است عملکرد و توانایی پرداخت سود و تداوم فعالیت شرکتها حاصلنسبت

 . [20؛  19؛  18؛ 17]   گیری کند، دارندبهتر اندازه

های فعالیت، اهرمی، عملیاتی، سودآوری و  ها با بکارگیری ترکیبی از نسبتهر یک از این مدل

پیشتسویه شرکت  در  آتی شرکت ها سعی  عملیات  نتایج  و  فعالیت  این شیوه بینی  دارند.  ها 

 ،های قبلی، پشتوانه تئوریکی قوی برای محاسباتشان ندارند ارزیابی تداوم فعالیت همانند شیوه

اند. در های قبلی مورد توجه واقع شده تر، بیشتر از روش ولی به دلیل ارزیابی بهتر و دقیق

ارائه شدهمدل اخیراً  که  در شرکت هایی  ورشکستگی  و  فعالیت  تداوم  احتمال  کمک اند،  با  ها 

های قبلی و همچنین شوند. در حالیکه، مدلای از صفر تا یک بیان میهای آماری در دامنهتحلیل

تمیز شرکت   شیوه بر  همگی  گردید،  ذکر  که  فعالیت  تداوم  ارزیابی  ورشکست  قبلی  که  هایی 

های دارای تداوم فعالیت اصرار داشتند و هیچگونه اظهارنظری درباره خواهند شد از شرکت

د. در شرایط اقتصادی بازار  های دارای تداوم فعالیت ندارندرجه توانایی تداوم فعالیت شرکت

جهانی عواملی همچون رقابت شدید، اطمینان نداشتن به محیط تجاری و همچنین محدودیت  

ها منجر ناپذیری به بروز بحران مالی در شرکتطور اجتناباطمینانیبهافراد در درک این بی

طور  گذاران شده، بلکه بهتنها باعث زیان سرمایهشود که درنهایت ورشکستگی واحدها نهمی

گذاران و . بر این اساس، سرمایه[21]نماید  ر چالش اساسی میمستقیم اقتصاد کشورها را دچا

ها و بنگاههای اقتصادی دارند، بینی بحران مالی شرکتاعتباردهندگان تمایل زیادی جهت پیش

بینی  پیش شود.ها تحمیل میهای زیادی به آنزیرا در صورت درماندگی و بحران مالی، هزینه

زیرا به کاهش ضرر و    ؛های مالی برخوردار استبرای شرکت   ایویژهبحران مالیاز اهمیت  

های احتمالی منجر شده و در صورت بروز ریسک نکول بالاتر زیان ناشی از محاسبه ریسک

گونه پیشنهادات اعتباری جدیدی توسط شرکت پذیرفته نخواهد شد.  مورد قبول، هیچاز سطح  

فر فرآاین  عنوان  تحت  همچنین  طبقه آیند  و  یند  است  شده  نیزشناخته  اعتباری  نکول  بندی 

در نظر    «نکول»غیر  یند تحت عنوان  آکه مشتری وام خویش را پرداخت نماید، این فردرصورتی 

  سودآوریبینی بحران مالی نقش مهمی را در تعیین کارایی و  شود. صحت و دقت پیشگرفته می
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عنوان مثال، تعدیل مثبت ناچیز در سطح دقت کاربراحتمالی در زمینه  کند. بهشرکت مالی ایفا می

 . [22شود ]اعتبار نکول به کاهش ضرر و زیان احتمالی سازمان منجر می

های هشدار های مالی و ایجاد سیستمنظری و تجربی زیادی برای درک بحران  هایپژوهش 

بیشتر این مطالعات کند.های مالی احتمالی فراهم میبرای بحران   علامتیاولیه وجود دارد که  

. با [22دهد ]را مورد توجه قرار میشامل بحران ارزی، بانکی و بدهی    سه نوع بحران مالی

های بازار سهام های هشدار دهنده اولیه بحرانسیستم  های کمتریدرخصوصحال، پژوهشاین

های بازار سهام را با استفاده از متغیرهای های لوجیت بحرانوجود دارد. کودرت و گکسمدل

شاخص از  یک  هر  و  ریسککنترل  برآورد  های  میکردندگریزی  نشان  نتایج  که .  دهد 

[. 23های بازار سهام هستند]شرو خوبی برای بحرانهای پیشاخص  ،گریزیهای ریسکشاخص

بینی ظهور یا انفجار  که به پیش  کردندهای هشدار اولیه را شناسایی  شاخص آکوستا و فرناندز  

ترین  قوی   ،  که نسبت قیمت به ارزش دفتری  کند بیان میو    کرده های قیمت سهام کمک  حباب

 [. 19های قیمت را دارد]محتوای توضیحی در نمونه و خارج از نمونه برای ظهور حباب 

اند. در  صورت گرفته  1960بینی بحران مالی ازدهه  بندی پیشتحقیقات متعددی در زمینه طبقه

بینی بحران مالی منظور پیش های سنتی در این زمینه از توابع ریاضی به ها، روشهمان سال

، 1990استفاده کردند و این مسئله به تمایز موسسات مالی ضعیف و قوی منجر شد. در دهه  

و    1های کارشناسانه همچون شبکه عصبییادگیری ماشینی براساس مدلهوش مصنوعی و  

های روشاز  ،  [. اخیرا24ًتوجه همگان را به سوی خود معطوف نمود]  2ی ماشین بردار پشتیبان

داده و  مصنوعی  برای  هوش  مدلکاوی  طبقهپالایش  میهای  بکار  مرسوم  اما  بندی  روند. 

های مالی با ابعاد بالاتر به مباحث متعددی همچون برازش بیش از های متعدد در دادهویژگی 

[. این مسئله بیشتر 25شود]می  5ترمنجر و تعامل پذیری پایین  4، پیچیدگی محاسباتی بالاتر 3حد

[. 8دهد ]ها رخ میها و تعداد نمونهاست که براساس نسبت تعداد ویژگی  6ابعاد مزاحمت  به دلیل  

های موجود با استفاده از روش انتخاب یک روش ساده برای حل این مسئله کاهش تعداد ویژگی

 
1 Neural Network (NK) 
2 SupportVector Machine (SVM) 
3 Overfitting  

4 High Computational Complexity 
5 Low Interoperability 
6 CurseOf Dimensionality 



 ـهای نوین در تصمیم پژوهش              `  ـ ــگیری  ـــــــــــــــ  ــ  1402 پاییز،  3، شماره  8ـــــــــ دوره ــ

111 

 

 

ها پرداخته و  ترین زیرمجموعه ویژگییند انتخاب ویژگی به شناسایی مناسبآویژگی است. فر

جویی  های نویز، صرفه کاهش نویز با حذف ویژگی(  تأثیرمعناداری در مباحث ذیل دارد: الف

های مورد سازی مدلدر هزینه و زمان محاسباتی مورد نیاز برای اجرای مدل مناسب و ساده

[.روش انتخاب ویژگی در برخی  26دهد ] ها مینظر و تسهیل کاربری و به روز نمودن مدل

منظور کاهش بعدگرایی فضای  کاوی، یادگیری ماشینی و شناسایی الگو بهموارد همچون داده

پیش  بهبود صحت  و  طبقه ویژگی  الگوریتم  یک  میبندی  بینی  ]بکار  معیار  24رود  براساس   .]

های مبتنی بر های همپوشانی وتعبیه شده و روشهای انتخاب ویژگی به روشارزیابی، روش

می  فیلتر مدل[4شوند]تقسیم  اکثر  در  پیش.  برای  که  اطلاعات هایی  از  ورشکستگی  بینی 

استفاده به جمع  حسابداری  بدهی  نسبت  )مثل  نسبت  به شکل  اغلب  اطلاعات  این  است،  شده 

اند. تلاش محققان در  ها، نسبت جاری، نسبت توان پرداخت بهره و مانند آن( بیان شدهدارایی

پژوهش  نسبتاین  از  استفاده  با  تا  است  موضوع  این  بر  متمرکز  مدلها،  در  مالی  های های 

 بندی کنند.ها را ازنظر معیارهای مختلف رتبهمتفاوت، شرکت 
 

 شناسی پژوهش روش  -3
با توجه به اینکه محقق ابتدا به .  است  های کاربردیاین پژوهش به لحاظ هدف از نوعپژوهش 

و سپس   بینی بحران مالی بازار سرمایه ایرانترین عوامل مؤثر در پیشمهمدنبال شناسایی،  

مالی  پیش بحران  از    بابینی  الگوهای استفاده  و  چندمتغیره  رگرسیون  و  دیتا  پانل  رویکرد 

بینی دقیق تر برای نشان  دادن ارتباط میان شاخص ها و بحران مالی و همچنین پیشهوشمند،  

 شود.  رو است.  لذا این پژوهش یک نوع آینده پژوهشی محسوب میآینده پیش
 

 جامعه و نمونه آماری -1-3

منظور  بههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و  شرکت  پژوهشجامعه آماری  

نمونه به  از شرکت دستیابی  یکنواخت  و  همگن  نتایج، ای  تحریف  از  جلوگیری  همچنین  و  ها 

وب  که از طریق    اندشده  عنوان نمونه انتخابهای زیر باشند، بههایی که دارای ویژگیشرکت 
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افزار )ره آورد نوین( بانک اطلاعاتی بانک مرکزی و مرکز آمار  نرم  ی اطلاعاتهای  بانکسایت و  

 ایران اطلاعات آن گردآوری شده است:

صورت  در بورس اوراق بهادار تهران به  ، سهام آن1398تا پایان سال    1388. از ابتدای سال  1

 شده باشد و در طی این دوره زمانی، توقف عمده )بیش از شش ماه( نداشته باشد. فعال معامله  

. به دلیل 3 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.. به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن2

 .گری مالی نباشندهای واسطهشرکت جزو  متفاوت بودن ماهیت اقتصادی  

  شرکت 173ای متشکل از نمونه  فوق، روش از  استفاده  با های فوقمحدودیت اعمال از  پس  لذا

 بدست آمد.  مشاهده(1903سال )  11  برای
 

 مدل رگرسیون و تعریف متغیرها  -2-3

 ارائه شده بر اساس بررسی و مرور مبانی نظری، به شرح زیر است.مدل  

 1مدل  
𝑍𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐹𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐸𝑥𝑐ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑇𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑄𝐵𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝐸𝑉𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐼𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑃/𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑆𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽13𝑀𝑖,𝑡

+ 𝛽14𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽15𝑅𝐸𝑉𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽16𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽17𝐺𝑁𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽18𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡
+ 𝛽19𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽20𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽21𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽22𝐸𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽23𝑃/𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽24𝑅𝐼𝑖,𝑡
+ 𝛽25𝑀𝑉𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 تعریف متغیرها -3-3

Z  معیار :Z  شود.  آلتمن است که به شرح زیر محاسبه می 
Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.999X5 

  که در آن:

1X های  های جاری را در مقایسه با کل داراییدارایی)ها  کل دارایی: نسبت سرمایه در گردش به

 کند(. گیری میشرکت اندازه

2X:  کند که ترکیبی  گیری میها سودآوری شرکت را اندازهنسبت سود انباشته به مجموع دارایی

 از عمر و قدرت ایجاد سود شرکت است(.  
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3Xگیری و بر  ها )کارایی عملیات را اندازه: نسبت سود قبل از بهره و مالیات به مجموع دارایی

این نکته تأکید دارد که کارایی عملیات در بقای شرکت نقش مؤثرتری نسبت به مالیات و بهره 

 دارند(.

4X:  ها  نسبت ارزش بازار سهام شرکت به مجموع بدهی 

5Xکند(.  گیری میها را در شرکت اندازه)گردش داراییها  ت فروش خالص به مجموع داراییب: نس 

Prدر غیر اینصورت صفر؛ 1های جدید برابر با  : ایجاد تحریم ، 

Pol  در غیر اینصورت صفر؛ 1برابر با  اقتصادی دولتجدید  های  سیاست: ایجاد ، 

FA  :  از قبیل برجام و  یالمللنیملی و ب  یهاتوافق وجودFATF    صورت صفر؛ ، در غیر این1برابر با 

Exch نرخ ارز؛ : 

Liqرشد نقدینگی نسبت به سال قبلی؛ : 

TD  :  برابر    متوسطبرابر است با یک؛    عیسرصورت:  بندی شده بهدرجه   فناوریدر  تحولات

 ؛ 3است با دو؛ و کم برابر است با  

QB ها، تقسیم بر  : نسبت کیوتوبین که برابر است با مجموع ارزش بازار سهام شرکت و بدهی

 ها؛مجموع دارایی

EVA  :های ابتدا دوره؛ تقسیم بر دارایی  ارزش افزوده اقتصادی 

Intنرخ بهره وام؛ : 

P/S  بازار سهام شرکت به درآمد فروش؛: نسبت ارزش 

SD  ؛ 2و تقاضا    1: عرضه و تقاضای صنایع؛ عرضه 

Invگذاری در صنعت؛: لگاریتم طبیعی سرمایه 

M معیار بنیش؛ : 

DPS سود سهام نقدی به ازای هر سهم؛ : 

REVA  :؛ ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده 

EPS سود خالص به ازای هر سهم؛ : 

GNP  ؛ تولید ناخالص داخلی: لگاریتم طبیعی 
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GDP  ؛ تولید ناخالص ملی: لگاریتم طبیعی 

ROAهای اول دوره؛ها، برابر است با نسبت سود عملیاتی به مجموع دارایی: بازده دارایی 

P  : (؛  2پایین دستی )  (؛1؛ برابر است با سه سطح صنایع بالادستی )گذاری در صنایعنحوه قیمت

 (؛3و متوسط )

FCFهای اول دوره؛های نقدی آزاد به دارایی: نسبت جریان 

EFوری؛: لگاریتم طبیعی بهره 

P/E نسبت قیمت هر سهم به حقوق صاحبان سهام به ازای هر سهم؛ : 

RIهای ابتدا دوره؛ و: نسبت سود باقیمانده به دارایی 

MVAهای ابتدا دوره.  : نسبت ارزش افزوده بازار به دارایی 
 

 های پژوهش یافته  -4
های الگوریتم ترکیبی باید عنوان داشت که با استفاده ذکر است که قبل از انجام تحلیل  شایان

  موثر   عوامل  مهمترین  از تحلیل مضمون )یعنی مطالعه مقالات، کتب، روزنامه، مصاحبه و......(

ایران شناسایی شد.  در این گام برای شناسایی عوامل سرمایه  بازار مالی بحران پیشبینی در

ای از خبرگان )اساتید دانشگاه در حوزه حسابداری  موثر در کنار مرور ادبیات با انجام مصاحبه

این مهم میسر گردید که شرح آن در جدول    هایی پذیرفته شده در بورس(و مدیران مالی شرکت

 زیر نشان داده شده است.

 عواملموثردرپیشبینیبحرانمالیبازارسرمایه ایران .1جدول 

 منبع هاشاخص منبع شاخص ها

 متون سود نقدی هر سهم مصاحبه تحریم

 مصاحبه سیاست های اقتصادی دولت
افزوده اقتصادی  ارزش

 شده تعدیل
 متون

  المللی از قبیل  برجام های ملی و بینتوافق

 FATFو 

مصاحبه و 

 متون
 سود هر سهم

 متون و 

 مصاحبه

 متون )لگاریتم(  نرخ ارز
تولید ناخالص   لگاریتم 

 داخلی
 متون
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 منبع هاشاخص منبع شاخص ها

 متون تولید ناخالص ملی  لگاریتم  متون رشد نقدینگی 

 هابازده کل دارایی متون تحولات فناوری 
متون و  

 مصاحبه

 متون کیوتوبین
گذاری در  نحوه قیمت

 صنایع
 مصاحبه

 افزوده اقتصادی ارزش
متون و 

 مصاحبه
 جریان نقد آزاد 

متون و  

 مصاحبه

 متون وری بهره متون نرخ بهره وام

 متون نسبت قیمت به فروش
نسبت قیمت به سود هر  

 سهم
 متون

 متون سود باقیمانده  مصاحبه عرضه و تقاضای محصولات صنعتی

 ارزش افزوده بازار  مصاحبه گذاری در صنعت حجم سرمایه
متون و  

 مصاحبه

 متون معیار بنیش 

 

و روش نفر با توجه به  اصل کفایت نظری    19در خصوص مصاحبه باید اذعان داشت که  

به عنوان نمونه انتخاب شدند و دیدگاه و نظرات خود را در    19نمونه گیری گلوله برفی تعداد  

از دیدگاه شما عوامل موثر در پیشبینی بحران مالی بازار سرمایه ایران کدامند؟ "مورد سوالات )

تواند  در پیشبینی بحران مالی بازار سرمایه ایران چه میمتغیرهای خرد و کلان  به نظر شما    ""

اثرگذار   پیشبینی بحران مالی بازار سرمایه ایران تواند در  می  های سیاسی بحرانآیا  "  "باشد؟

پیشبینی بحران مالی در  تأثیر متغیرهای مالی و غیرمالی  دیدگاه خود را در مورد  " "باشد؟

پیشبینی اقتصادی و اجتماعی در    هایاز نظر شما تاثیر شاخص  ""بازار سرمایه ایران بیان کنید

ها به کمک پژوهش ابراز داشتند. سپس داده"(  چگونه است؟    بحران مالی بازار سرمایه ایران

 روش کدگذاری تجزیه و تحلیل و در قالب جدول فوق ارائه گردید. 
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 آمار توصیفی  -1-4

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل متغیرهای توضیحی و متغیر وابسته تحقیق در جدول  

  الگوی  یا   طرح  و  کندمی  توصیف  را  پژوهش  اطلاعات   و ها  دادهآورده شده است. این جدول    2

 استفاده   با  بندیجمع  یک  در    .دهدمی  دست  به  هاآن  از  بهتر  و  سریع   استفاده  برای  هاداده  از  کلی

 پارامترهای  .  کرد  بیان   را  اطلاعات  از  دسته  یک  هایویژگی  توان می  توصیفی  آمار  از  مناسب

 که   است  این  معیارها  این  کارکردهای.  روندمی   کار  به  منظور  همین  به  پراکندگی  و  مرکزی

  ترتیب  وبدین   کنند  بیان   عدد  یک  صورت  به  را   ها داده  از  ایمجموعه  اصلی  خصوصیات  توانمی

 .کنندکمک می  آزمون  یک نتایج   بهتر  فهم  به  که  آن  برافزون

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق .2جدول 

 حداقل  حداکثر میانه  میانگین اختصار متغیر
انحراف  

 معیار
 مشاهدات 

معیار ورشکستگی  

 آلتمن 
Z 21/3 60/2 83/8 59/0 16/2 1899 

 Pr 36/0 00/0 00/1 00/0 48/0 1903 تحریم

سیاست های  

 اقتصادی دولت
Pol 00/1 00/1 00/1 00/1 00/0 1903 

های ملی و توافق

المللی از قبیل   بین

 FATFو  برجام 
FA 27/0 00/0 00/1 00/0 45/0 1903 

 Exch 12/10 23/10 77/11 21/9 73/0 1903 )لگاریتم(  نرخ ارز

 Liq 35/26 91/23 82/38 13/20 27/5 1903 رشد نقدینگی 

 TD 26/2 00/2 00/3 00/1 49/0 1902 فناوری تحولات 

 QB 38/2 79/1 63/6 94/0 55/1 1899 کیوتوبین

 EVA 07/1 16/0 26/9 05/0 - 28/2 1903 افزوده اقتصادی ارزش

 Int 46/16 00/18 50/21 00/12 06//3 1903 نرخ بهره وام

 P/S 35/3 67/1 51/15 26/0 06/4 1899 نسبت قیمت به فروش
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 حداقل  حداکثر میانه  میانگین اختصار متغیر
انحراف  

 معیار
 مشاهدات 

تقاضای عرضه و 

 محصولات صنعتی
SD 45/1 00/1 00/2 00/1 50/0 1903 

گذاری  حجم سرمایه

 در صنعت 
Inv 92/29 00/30 83/33 17/25 36/2 1903 

 M 15/2 - 48/2 - 70/20 72/14 - 30/2 1899 معیار بنیش 

 DPS 96/566 00/250 50/2577 00/0 14/734 1899 سود نقدی هر سهم

افزوده اقتصادی  ارزش

 شده تعدیل
REVA 0.96 0.92 6.036 0.01 01/0 1903 

 EPS 58/827 00/462 91//3455 سود هر سهم
-

95/231 02/994 1899 

تولید ناخالص   لگاریتم 

 داخلی
GNP 36/36 34/36 48/36 28/36 06/0 1903 

تولید ناخالص   لگاریتم 

 ملی
GDP 77/43 88/43 64/44 86/42 53/0 1903 

 ROA 13/0 10/0 46/0 07/0 - 14/0 1903 هاداراییبازده کل  

گذاری در  نحوه قیمت

 صنایع
P 43/2 00/2 00/3 00/1 58/0 1903 

 FCF 03/1 09/0 96/9 22/0 - 47/2 1903 جریان نقد آزاد 

 Ef 33/93 63/93 00/100 20/86 99/4 1903 وری بهره

نسبت قیمت به سود  

 هر سهم
P/E 58/10 08/6 96/72 81/13 - 21/18 1899 

 RI 18/1 15/0 87/9 07/0 - 55/2 1903 سود باقیمانده 

 MVA 22/1 15/0 42/10 06/0 - 65/2 1903 ارزش افزوده بازار 
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 مانایی متغیرها : های مدل رگرسیونی یافته  -2-4

دهد که ها نشان میجمعی کائو استفاده شد. یافته برای آزمون مانایی متغیرها، از آزمون هم 

توان گفت  ( است. بنابراین، می718/3درصد )  5فولر کمتر از  سطح خطای معناداری آماره دیکی

مشکلی از بابت وجود ریشه واحد وجود نداشته و در نتیجه نگرانی برای وجود رگرسیون  

 کاذب وجود ندارد.  
 

 آزمون مدل پژوهش  -1-2-4

ضریب تعیین مدل آزمون    آمده است.  3های حاصل از آزمون مدل پژوهش در جدول  یافته 

معادل   می  198/0شده،  نشان  و  که  است  توسط    20دهد  وابسته،  متغیر  در  تغییرات  درصد 

توان گفت شود. باتوجه به معناداری آماره والد، میمتغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می

دهد که مدل باید که مدل در سطح کلی معنادار است. آماره معنادار گزارش شده لیمر، نشان می

دهد که مدل از طریق روش پانل تخمین زده شود. همچنین، آماره غیرمعنادار هاسمن نشان می

آماره  از  نتایج،  از  اطمینان  برای  شود.  زده  تخمین  تصادفی  اثرات  روش  اساس  بر  باید 

دهد که خودهمبستگی وجود ندارد. باتوجه  ها نشان میافته خودهمبستگی ولدریچ استفاده شد. ی

به تصادفی بودن اثرات برای تخمین، نیازی به انجام آزمون همخطی و واریانس ناهمسانی 

 نیست.

اند. ها داشتهدهد که برخی از متغیرها تأثیر معناداری بر بحران مالی شرکتها نشان مییافته 

ها شده ها، منجر به افزایش بحران مالی در شرکتدهد وجود و افزایش تحریمها نشان مییافته 

  FATFاز قبیل  برجام و    یالملل نیملی و ب  یهاتوافق دهد که  ها نشان میاست. همچنین، یافته

کنند که تحولات فناوری بحران  دهد. با این حال، نتایج بیان مینیز بحران مالی را افزایش می

می کاهش  را  نشانمالی  نیز  متغیرها  سایر  یافته  مالی  دهد.  بحران  بر  معنادار  تأثیر  دهنده 

ها است. در این میان نرخ بهره وام و نسبت قیمت به فروش تأثیر مثبت و معناداری بر شرکت 

افزایش  به  منجر  نیز  سهم  هر  نقدی  و سود  بنیش  معیار  این،  بر  علاوه  دارند.  مالی  بحران 

اند. علاوه بر این، تولید ناخالص ملی، تولید ناخالص داخلی، بازده معناداری بحران مالی شده
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ها درصد بر بحران مالی شرکت  5وری نیز تأثیر مثبت و معناداری در سطح  ها و بهرهدارایی

دهنده تأثیر معنادار برخی های حاصل از آزمون مدل رگرسیونی پژوهش، نشاناند. یافتهداشته

 از عوامل درون و برون سازمانی بر بحران مالی است.  

 تخمین مدل آزمون  جینتا. 3جدول

 ضریب  نماد متغیر
انحراف  

 معیار
 آماره

سطح 

 معناداری

 Pr 293/1 230/0 62/5 000/0 تحریم

 Pol 021/0 038/0 57/0 570/0 اقتصادی دولت های سیاست 

المللی از قبیل   های ملی و بینتوافق

 FATFو  برجام 
FA 410/0 155/0 64/2 008/0 

 Exch 163/0 138/0 18/1 236/0 )لگاریتم(  نرخ ارز

 Liq 016/0 028/0 59/0 556/0 رشد نقدینگی 

 TD 002/0 - 001/0 08/2 - 039/0 تحولات فناوری 

 QB 031/0 - 024/0 29/1 - 198/0 کیوتوبین

 EVA 065/0 213/0 31/0 758/0 افزوده اقتصادی ارزش

 Int 168/0 045/0 69/3 000/0 نرخ بهره وام

 P/S 025/0 006/0 05/4 000/0 نسبت قیمت به فروش

 SD 014/0 - 344/0 04/0 - 967/0 عرضه و تقاضای محصولات صنعتی

 Inv 059/0 040/0 47/1 143/0 گذاری در صنعت سرمایهحجم 

 M 088/0 021/0 05/4 000/0 معیار بنیش 

 DPS 0002/0 000/0 95/2 003/0 سود نقدی هر سهم

 REVA 003/0 - 007/0 42/0 - 674/0 شده افزوده اقتصادی تعدیلارزش

 EPS 000/0 000/0 85/0 394/0 سود هر سهم

 GNP 137/0 066/0 06/2 039/0 تولید ناخالص داخلی  لگاریتم 

 GDP 897/2 473/1 97/1 049/0 تولید ناخالص ملی  لگاریتم 

 ROA 837/0 230/0 63/3 000/0 هابازده کل دارایی

 P 359/0 - 315/0 14/1 - 255/0 گذاری در صنایع نحوه قیمت
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 ضریب  نماد متغیر
انحراف  

 معیار
 آماره

سطح 

 معناداری

 FCF 015/0 021/0 71/0 477/0 جریان نقد آزاد 

 Ef 092/0 040/0 27/2 023/0 وری بهره

 P/E 0003/0 - 0001/0 63/0 - 532/0 نسبت قیمت به سود هر سهم

 RI 055/0 - 229/0 24/0 - 809/0 سود باقیمانده 

 MVA 414/0 241/0 72/1 088/0 ارزش افزوده بازار 

 198/0 ضریب تعیین

 000/0 77/304 آماره والد 

 000/0 28/13 آماره لیمر

 277/0 04/21 آماره هاسمن

 000/0 612/22 آماره ولدریچ
 

 بخش الگوهای هوشمند  -3-4

 متوسط خطای مطلق -1-3-4

آنجایی ازجمله لایهاز  تنظیمات مختلف  نیازمند  ازمایشات روش عصبی  اعمال  پنهان که  های 

بینی عوامل با استفاده از روش عصبی وابستگی شدیدی توان گفت نرخ خطای پیشباشد، میمی

ها به یکدیگر دارد، های اتصال دهنده لایههای پنهان در شبکه عصبی و مقادیر وزن تعداد لایهبه  

ای را به های اتصال دهنده با استفاده از روش فرا ابتکاری ساده و نوینی، مقادیر بهینهوزن 

های سعی و خطا بهره گرفته  های پنهان از آزمایشهای لایهخود گرفت اما برای تنظیم نرون

 1های مختلف در لایه پنهان، ازجمله  بینی عوامل به ازای نرونشد، سعی و خطاها و تست پیش

ها در لایه پنهان، نتایج نرون  صورت گرفت. پس از بررسی مقادیر مختلف برای نرون  15الی 

الی ده  1بینی بود، بطوریکه ابتدا در نرون لایه پنهان برای پیش 14نشان دهنده، مناسب بودن  

نرون در لایه   14بینی شبکه مقدار قابل توجهی را بدست آورده و سپس در  ون، خطای پیشنر

 13ها، از یک نرون الی  شود. با افزودن نرون به لایهای حاصل میبینی بهینهپنهان، میزان پیش

بینی بودیم، بینی به مرور کاسته شده و شاهد روال نزولی خطای پیشنرون، نرخ خطای پیش
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بینی مواجه شده و پس از  نرون لایه پنهان با کاهش نرخ خطای پیش  13بطوریکه تا رسیدن به  

های هوشمند به همگرایی  شده و الگوریتمای حاصلبینی بهینهنرون لایه پنهان، پیش 14آن در 

های انجام گرفته بواسطه روش عصبی با تنظیمات مختلف نشان رو تحلیلرسیده است. از این

های مذکور،  نرون در لایه پنهان دارد. برای اثبات گفته  14بینی به ازای  از نرخ خطای پایین پیش

نشان   1بینی عوامل مؤثر بر بحران مالی چند شرکت مهم در شکل  در ادامه نتایج حاصل از پیش

 داده شده است. 
 

  
 ( الگوریتم مورچگان ب سازی ازدحام ذراتالف( بهینه

 متوسط خطای مطلق  . 1شکل 
 

بینی به ازای پاسخ بهینه پیش  4بینی در جدول  علاوه براین چند نوع خطای کلی حاصل از پیش

 ثبت شده است. 

 Rمربعات و مجذور  نیانگیم ی مطلق، خطا   یمتوسط خطا .4جدول

 Rخطای مجذور   خطای میانگین مربعات متوسط خطای نسبی  روش هوشمند 

 0/ 245413 2/ 796245 - 16226/0 سازی ازدحام ذرات بهینه

 64732/0 25902/2 0/ 103113 مورچگان 
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 بینی شبکه عصبی با آزمون رگرسیون اعتبار سنجی عملکرد پیش -2-3-4

اپک با  های حاصلبهترین  معادل  تکرار روش  بار  در هر  میزان   2باشد. شکل  می  300شده 

دهد. میزان ام را نشان می  300اپک  شاخص متوسط ارزیابی خطا را در هر یک از اپک ها تا  

پیش روش  مربعات  میانگین  با  خطای  معادل  عصبی  روش  از  استفاده  با  عوامل   9/0بینی 

براساس محاسبه خطای میانگین مربعات   2بینی در شکل  باشد. نمودار عملکرد روش پیشمی

طوریکه هرچه نرخ خطای  شود بهحاصل از چند دور )اپک( آموزش شبکه عصبی حاصل می

بینی مورد بررسی کم و نزدیک به صفر باشد، نشان از افزایش و عملکرد و راندمان بهتر پیش

 با استفاده از شبکه عصبی دارد.

 

  
 الگوریتم مورچگان ب(  سازی ازدحام ذرات الف( الگوریتم بهینه

 عملکرد روش پیشنهادی . 2شکل 
 

دهد، در این نمودار  بینی عوامل مؤثر بر بحران مالی را نشان مینمودار عملکرد پیش  2در شکل  

اپک تعداد  اینکه  مراتب  به  میعملکرد،  افزایش  میانگین ها  در  نزولی  روند  یک  شاهد  یابد 

شود که این امر نشان طوری که این خطا به صفر نزدیک میخطایمیانگین مربعات هستیم به

بینی کاسته دهنده دقت بسیار مناسب روش پیشنهادی است بطوریکه به مراتب از خطای پیش 

بینی رو به افزایش است و علت این امر در این نکته مهم خلاصه شود و در مقابل دقت پیشمی

اپکمی تعداد  افزاش  که  ادامه  گردد  در  و  شبکه  بیشتر  آموزش  موجب  عصبی  شبکه  در  ها 

ای که تعداد بیند، به مراتب عملکرد بهتری در مقایسه با شبکهای که آموزش بیشتری بشبکه
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بییند، خواهد داشت. راه دیگر سنجش و اعتبار سنجی های کمتری دارد و آموزش کمتری میاپک

ها بینی عصبی پیشنهادی، اعمال آزمون رگرسیون بر روی اینگونه شبکهعملکرد روش پیش

بینی صورت گرفته با شبکه عصبی به  رو با انجام آزمون رگرسیون بر روی  پیشاست، از این

روش عصبی   رگرسیون  تحلیل  از   حاصل  نتایج  شد.  پرداخته  شبکه  عملکرد  اعتبار سنجی 

که خط و ناحیه برازش نام دارد،   1. خط برازش نشان داده شده است  3پیشنهادی در شکل  

بینی شده و )عوامل مؤثر( پیش های  نشان دهنده محدوده همبستگی مناسب میان نمونه داده

های داده باشد. در تحلیل خط و ناحیه برازش، پاسخی مناسب است که اکثر نمونهواقعی می

های  درجه قرار گیرند بطوریکه خروجی   45ای  بینی شده( در ناحیه برازش در زاویه )عوامل پیش

های واقعی داده باشند. با توجه به توضیحات  بینی شده معادل با اهداف و برچسب کلاسپیش

داده در فاز تست بر روی منحنی   هایطور که از شکل زیر واضح است، اکثر نمونهمذکور، همان

اند، همچنین مقدار متوسط همبستگی میان خروچی  درجه واقع شده  45ای  برازش در زاویه 

ین نشان باشد و امی  1و نزدیک به    R=0.8های واقعی در حدود  بینی شده و نمونه دادهپیش

بینی و شناسایی عوامل مؤثر بر  بحران مالی دارد. از  از دقت بالای روش پیشنهادی در پیش

پارامتر   برای  مناسب  مقدار  حاصل شدن  علت  می  Rطرفی  وزنرا  بهینه  تنظیم  در  ها  توان 

تأثیر گذار بر مقدار مناسب   از عوامل  از آنجایی که یکی  ها و ، اعمال وزن Rجستجو نمود، 

میبایاس است،  عصبی  شبکه  به  ممکن  حالت  بهترین  در  روش  ها  که  گرفت  نتیجه  توان 

منظور بهبود  سازی فرا ابتکاری ساده و نوین بکار گرفته شده، در بخش روش پژوهش بهبهینه

ها به یکدیگر در شبکه عصبی، عملکرد موفقی  های اتصال دهنده لایهو تنظیم بهینه مقادیر وزن

توان ادعا های مناسب به شبکه داشته اشت. پس میها و بایاسال وزن سازی و اعمدر بهینه

بینی توانست منجر به چنین پیش ای ساده بود، آنگاه نمیکرد که اگر شبکه عصبی صرفا شبکه

موفقی در شناسایی عوامل مؤثر بر بحران مالی با کمترین نرخ خطا و در مقابل بیشترین نرخ  

توان بینی میعنوان استدلالی دیگر برای اثبات موفقیت شبکه پیشنهادی در پیشدفت گردد و به

های اتصال دهنده در شبکه عصبی سازی برای تنظیم بهینه وزنگفت که اگر از رویکرد بهینه

 
1 Fit 
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نمی طی استفاده  شبکه  مجدد  آموزش  به  خطای  و  سعی  آزمون  طریق  از  باید،  آنگاه  شد، 

ها بهینه و مناسب به شبکه استفاده های متوالی برای بالا بردن راندمان شبکه و اعمال وزندوره 

 شد.می

  

 سازی مورچگان الگوریتم بهینهب(  سازی ازدحام ذرات الف( الگوریتم بهینه

 دقت رگرسیون  . 3شکل 

بینی  های هوشمند برای پیشبینی هر یک از الگوریتم به روند دقت پیش  4در ادامه در شکل  

با   مالی  میبحران  پرداخته  شده  انتخاب  تأثیرگذار  متغیرهای  از  بالای استفاده  دقت  شود. 

شده و در نتیجه صحت ادعای پژوهش برای    های انجامبینیبینی نشان از صحت پیشپیش

میزان تاثیرگذاری بالای هر یک از متغیرهای مالی، اقتصادی، سیاسی و فرهنگی مورد بررسی  

 دارد.

  
 سازی مورچگان الگوریتم بهینهب(  سازی ازدحام ذرات الف( الگوریتم بهینه

 بینیروند دقت پیش . 4شکل 
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 بینی بحرانی مالی در شکلسازی ازدحام ذرات و مورچگان در پیشمقایسه بین الگوریتم بهینه

های بورس معتبر نشان داده شده است. نتایج نشان دهنده با تست بر روی برخی از شرکت  4

و همچنین بهتر سازی ازدحام ذرات  الگوریتم بهینهبهتر بودن روش مورچگان در مقایسه با  

بهینه روش  میبودن  ذرات  ازدحام  با  سازی  مقایسه  در  مورچگان  مزیت  الگوریتم  باشد. 

های بدتر و بهتر و نزدیک شدن به  وری قوی و یافتن راه حل در بهره  سازی ازدحام ذراتبهینه

با  بهترین پاسخ الگوریتم مورچگان در مقایسه  ازدحام ذرات بهینهها است. مزیت  در   سازی 

وری و  سازی خودکار و پرداختن مسائل با استفاده از تعادل میان قابلیت های بهرهزیربخش 

باشد بطوریکه الگوریتم مورچگان مبتنی بر بهترین پاسخ سراسری و محلی بوده و  کشف می

سازی ازدحام به دلیل عدم استفاده از عملگرهایی همچون، انتخاب، برش برخلاف روش بهینه

و جهش از سادگی در تنظیمات و در عین حال دقت مناسب برخوردارند و موقعیت هر راه حل  

شود و از طرفی  را با استفاده از سرعت مبتنی بر موقعیت بهترین محلی و سراسری بروز می 

ها نیز بسیار بالا است و صرفا راه حل بهینه قادر به انتقال حلسرعت جستجو در میان راه

راه به  از شکل  های دحلاطلاعات  که نشان دهنده روند دقت طی شده    4یگر است. همچنین 

سازی در مسئله تخمین بحران مالی بازار سرمایه است، های بهینهحاصل از هریک از الگوریتم

سازی ازدحام داشته و به سازی مورچگان، همگرایی سریعی در مقایسه با بهینهروش بهینه

توان در این مسئله خلاصه نمود عبارتی دچار همگرایی زودرس شده است و دلیلش را نیز می

رود، الگوریتم مورچگان در این مسئله قادر به عدم کنترل یا طور که تکرار پیش میکه همان

شود و در این مورد نظارت پایینی دارد. بنابراین، ها میحلکنترل کم میزان تصادفی بودن راه

ر همگرایی روال مناسبی را طی کرده و مشاهده الگوریتم مورچگان و در ادامه مورچگان از نظ

 بینی نگردیده است.  شود که دچار همگرایی زودرس در مسئله پیشمی
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 سازی مورچگان الگوریتم بهینهب(  سازی ازدحام ذرات الف( الگوریتم بهینه

 بینیروند دقت پیش . 5شکل 

های  های مورد بررسی در هریک از روش بینی میزان بحران به ازای دادهروند پیش   5شکل  

شود، نتایج نشان دهنده طور که ملاحظه میدهد. همانهوشمند را به ازای درصد نشان می

بحران با تغییر نسبتا بالا در طی دوره زمانی در نظر گرفته شده است. به عبارتی دیگر نتایج 

 نشان از تغییر نسبتا بالا میزان بحران در طی دوره زمانی در نظر گرفته شده دارد.  
 

 گیری نتیجه  -5
شک مال  بدون  شرکت  یبحران  مدر  کمتواند  یها  سرمایهرا  آینده    کم   گذارهابرای 

 توان می  ، نیشود. بنابرا  ی آن منجر به ورشکستگ، کاهش سطح اعتماد و در نهایتناپذیربینیپیش

بابا مدل  ید  از  مال  یکاربرد  یهااستفاده  پ  یبحران  قبل  از  در خصوص    ینیبشی را  و  کرد 

و    کتشر  یکنترل  ستمیکنترل شرکت اقدامات لازم را انجام داد. با ارتقا س  یهاستمیس  یبازنگر

کرد.    یریها جلوگشرکت  یورشکستگ   تیو در نها  یتوان از بحران مالیانجام اقدامات لازم م

خود   یگذار  هیسرما  نیدر ح  ا ییگذار  هیتوانند قبل از سرمایگذاران م   هیسرما  گر،ید  یاز سو

  یریگمیکرده و بر اساس آن تصم  ینیبشیاحتمال بروز بحران را پ  ریپذهیسرما  یهادر شرکت

بحران را  طیدارد که بتواند شرا یدر ارائه مدل   یسع یقیتلف یها . پژوهش حاضر با روشندکن

 کند.   ینیبشیگذاران شرکت پهیو سرما  رانیمد  یریگمیتصم  یاز قبل برا
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که  یافته   دارد  آن  از  حکایت  تحریمها  افزایش  و  در  وجود  مالی  بحران  افزایش  به  منجر  ها، 

ها، قطعاً ارتباط گیری تحریمها شده است. این بدان معناست که درصورت تشدید و شکلشرکت 

یابد و توان تأمین منابع خود را در زمان و مکان مناسب دنیای اطراف کاهش میوکار با  کسب

گذار سلب و ورشکستگی شرکت  از دست خواهد داد و  همین  امر کافی است تا اعتماد سرمایه

 FATFاز قبیل  برجام و    یالملل نیملی و ب  یهاتوافقها نشان داد که  کلید بخورد. همچنین، یافته

توان به نکته موشکافه مقام  دهد. در این خصوص مینیز بحران مالی را تحت تاثیر قرار می

های بزرگ  های فکر قدرتفرماید: این معاهدات ابتدا در اتاقمعظم رهبری اشاره نمود که  می

شود و سپس با پیوستن کشورهای همسو و مرعوب  پز میوبرای تأمین منابع و منافع آنها پخت

ای که اگر کشور مستقلی همچون ایران آن را گیرد. به گونهی به خود می المللبوی بینورنگ

کارها و  وگیرد. بدیهی است این امر به منزوی کردن کسب نپذیرد مورد هجوم شدید قرار می

کنند که تحولات فناوری بحران  در نهایت شکست آنها کمک خواهد کرد. از طرفی، نتایج بیان می

های شرکت را تحت العشاع قرار  دهد. رشد و توسعه فناوری تمامی بخشمالی را کاهش می

شود شرکت از امکانات و منابع بهتری استفاده نماید که به نوبه خود قابلیت دهد و باعث میمی

بینی آن افزایش یافته و از خطراتی همچون شکست مالی خود را مصون دارد. همچنین  پیش

یر مثبت و معناداری بر بحران مالی دارند. در حقیقت  نرخ بهره وام و نسبت قیمت به فروش تأث

زمانیکه نرخ بهره وام زیاد باشد، وام گرفتن برای شرکت مقرون به صرفه نخواهد بود و از  

[ و ما 27نماید. این امر در مطالعه غضنفری و همکاران ]تزریق سرمایه به شرکت جلوگیری می

خورد. کما اینکه در این پژوهش نیز به این مهم  اشاره  شده است. [  به  چشم می9و همکاران ]

اند. همچنین، معیار بنیش و سود نقدی هر سهم نیز منجر به افزایش معنادار بحران مالی شده

وری نیز تأثیر  ها و بهرهعلاوه بر این، تولید ناخالص ملی، تولید ناخالص داخلی، بازده دارایی

توان  اند. به عبارتی میها داشتهن مالی شرکت درصد بر بحرا  5مثبت و معناداری در سطح  

اذعان داشت که تولید ناخالص داخلی زمانی که سیر نزولی به خود بگیرد و یا اینکه منفی باشد، 

ورشکستگی شرکت و  حاکم خواهد شد  اقتصادی  کوتاهرکود  در  اتفاق ها  ممکن  زمان  ترین 

اند در مطالعات خود به این امر پرداخته  [ 29[و چن و همکاران ]28خواهد افتاد. هو و همکاران ]
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و بیان داشتند که تولید ناخاالص داخلی اندک منجر به شکست و نابودی شرکت خواهد شد که 

در این پژوهش نیز  به آن اشاره شده است. از طرف دیگر، با توجه به نتایج حاصل از رگرسیون  

الگوریتم از  از هریک  بهینهو دقت حاصل  کارایی، روش  های  ازنظر  که  سازی، مشخص شد 

بینی بحران مالی دارد. برطبق نظریه  بیشترین کارایی را در مسئله پیش  مورچگانسازی  بهینه

مجانی ناهار  وجود  می  1عدم  اثبات  صورت  که  در  اینکه  بر  مبنی  ادعایی  هیچگونه  کند، 

ای دیگر طور قطع حتما در مسئلهای خاص، بهآمیز عمل کردن یک الگوریتم در مسئلهموفقیت 

طورمثال اگر توان اثبات کرد که بهنیز کارایی موفقی دارد، وجود ندارد، به عبارت دیگر، نمی

بینی ریسک سهام با کاربرد بر  ای همچون پیشسازی ازدحام ذرات در مسئلهالگوریتم بهینه

شده در بورس اوراق بهادار ایران، دقت بالایی را حاصل های پذیرفتهروی برخی از شرکت 

ای دیگر نیز دقت بالایی حاصل خواهد  بینی بحران یا مسئلهطور حتما در پیشکند، پس بهمی

بینی مالی، دقت سازی ازدحام ذرات در برخی مسائل پیشرو اگرچه الگوریتم بهینهکرد. ازاین

بینی بحران داشته است. کند. اما در مسئله فعلی کمترین کارایی را در پیشبالایی را حاصل می

توان مورچگان را در راس و روش  بینی میبنابراین، ازنظر ترتیب دقت و کارایی بالای پیش

پایینبهینه یعنی  مقابلش  نقطه  در  را  ذرات  ازدحام  بنظر  سازی  گرفت.  نظر  در  کارایی  ترین 

سازی مسائل و قابلیت برقراری تعادل  سازی مورچگان به دلیل زیربخش رسد روش بهینه می

های با تنوع و دقت بالایی را داشته و  حلوری، امکان تولید راهو بالانس میان کشف و بهره

بینی بحران با تکیه بر های حاصل از پیشگردد. یافتهبینی میدرنهایت منجر به دقت بالای پیش

سازی نشان از پاسخ مثبت به سوال های هوشمند بهینهالگوریتم الگوی رگرسیون چندمتغیره و  

پیش جهت  مدلی  الگوریتمطراحی  از  استفاده  با  ایران  سرمایه  بازار  مالی  بحران  های بینی 

یافتهرگرسیون چندمتغیره و هوشمند می ها بر اساس آزمون مدل رگرسیونی، نشان باشد. 

مالی  می درماندگی  روی  بر  که  دارند  وجود  زیادی  برون سازمانی  و  درون  عوامل  که  دهد 

ها تأثیرگذار هستند. عمده این معیارها، عوامل سیاسی هستند که منجر به افزایش بحران شرکت 

 اند. شده

 
1 No Free Lunch 
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