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 چکیده
-هاي مطلوب سرمایهفرصت بتوانند گذارانیکی از مهمترین موضوعات حوزه مدیریت مالی، آن است که سرمایه

احیاي مالی بینی گذاران پیشکمک به سرمایه راهکارهايهاي نامطلوب تشخیص دهند. یکی از گذاري را از فرصت
-از این رو، این پژوهش درصدد است مدلی جهت پیش درماندگی مالی است.هاي داراي (خروج از درماندگی) شرکت

هادار فته شده در بورس اوراق بهاي پذیربینی احیاي مالی با استفاده از الگوریتم ماشین بردار پشتیبان براي شرکت
انتخاب ویژگی لارس تعیین گردیده  با استفاده از الگوریتممتغیر مالی  54تهران ارائه نماید. براي دستیابی به این هدف،

دین منظور بیادگیر ماشین بردار پشتیبان استفاده شده است.  و براي آزمون دقت نتایج مدل پیشنهادي نیز، از الگوریتم
اند، استخراج اي که از درماندگی مالی خارج و احیا شدهشرکت درمانده 167اطلاعات  1397تا 1380ه زمانی در دور

زمان احیاء و خروج شرکت درمانده مالی را از  %74مدل پژوهش با دقت  ،دهدنشان می هاي پژوهشیافتهگردید. 
 نماید.بینی میدرماندگی مالی به درستی پیش

 .الگوریتم لارس، ماشین بردار پشتیبان ،احیاي مالی ،درماندگی مالی واژگان کلیدي:
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 JFM.2023.35495.2532/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
 .Email: Kazem.haron@yahoo.comدانشجوي دکتري، گروه حسابداري، واحد بابل، دانشگاه آزاد اسلامی، بابل، ایران. . 2
 .(نویسنده مسئول) .ایران دانشگاه آزاد اسلامی، بابل،واحد بابال، مدیریت، دانشکده مدیریت، ، دانشیار. 3

Email: Anabavichashmi2003@gmail.com. 
  Email: Gh_barzeghar@umz.ac.irحسابداري، دانشکده حسابداري و مدیریت، دانشگاه مازندران، بابلسر، ایران.  ، گروهاستادیار. 4
 .Email: Idadashi@gmail.comحسابداري، دانشکده علوم اقتصادي و اداري، دانشگاه قم، قم، ایران.  ، گروهاستادیار. 5

 مقاله پژوهشی

https://doi.org/10.22051/jfm.2023.35495.2532
mailto:Kazem.haron@yahoo.com
mailto:Gh_barzeghar@umz.ac.ir


 

 

170 

ی
انای

تو
 

ن
شی

ما
 

دار
بر

 
ان

تیب
ش

پ
 

 در
ش

پی
ی

بین
 

اي
احی

 
ی

مال
  /

شی
ادا

ن د
یما

ر، ا
زگ

بر
الله 

ت ا
در

، ق
می

اش
 چ

وي
 نب

لی
 ع

ی،
لای

ونک
ار

 ه
ظم

کا
 

   
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

  
   

 
 

 1مقدمه
ز ا ابهام رفع و اند بینی آینده داشتهپیشاي براي تلاش گستردهمحققان زمان بسیاري از گذر  در

آینده خود آگاه و  از اي کهاست به گونه بودهن در طول تاریخ اهاي انسدغدغه شرایط آتی یکی از مهمترین
توجه زیادي به مفهوم طی چند دهه اخیر  ،طور ویژهبه . نماید دهیخواهد سازمانکه می آن را به نحوي

بینی شده است و بر پایه آن پژوهش هاي گوناگونی در سطوح مختلف صورت گرفته است. یکی از پیش
تواند کمک بسیار فراوانی در جهت استفاده بهینه از منابع شرکت بینی آن میمهمترین مفاهیمی که پیش

هاي درمانده یا خروج از بینی احیاي مالی شرکتگذاران نماید، پیشو ایجاد بازده مناسب براي سرمایه
 باشد.  ها میدرماندگی آن

یاي احت عدمچنین بیان نمود که در صورتوان می هابینی احیاي مالی شرکتپیشاز دلایل توجه به 
واهند خاقتصادي اثرات مستقیم و غیرمستقیمی  فهاي مختلگروه برهاي دچار درماندگی مالی مالی، شرکت

اثرات و  بدهکاران شرکت، بیکار شدن نیروي کار، بحران مالی مالکان الیم سائلمگذاشت و مشکلاتی مانند، 
اي هیر شرکتااین امکان وجود دارد که ورشکستگی به س ،در واقع ایجاد خواهد شد. ینماره تیدر زنجمنفی 

فري نماید (غضني مختلف سرایت هاانتقال یافته و در زمان کوتاهی بحران فوق به کسب و کار ،متصل نیز
  ).1397و همکاران، 

ینی بهایی براي پیشهاي وارده ناشی از درماندگی و ورشکستگی، یافتن روشبراي جلوگیري از زیان
اي دارد. احیاي مالی شرکت فرایند بسیار با اهمیتی ز درماندگی و رسیدن به احیاي مالی اهمیت ویژهخروج ا

است که مدیران تلاش می کنند، عملکرد بسیار ضعیف شرکت را مطلوب نموده و بهبود و رونق اقتصادي را 
کاهش عملکرد، تهدید موجودیت ابتدا همراه با  ؛دوباره به شرکت بازگردانند. احیاء فرایند دو مرحله اي است

 ).22006باشد (فیلاتوت چیو و تامزو بقا شرکت بوده و سپس بهبود عملکرد می
 ت،شده اس کمتري به آن که در مطالعات انجام شده توجه و با اهمیت از موارد بسیار تأثیرگذار

 بینی احیايشمصنوعی، براي پی با توسعه هوش. باشدمتغیرهاي ورودي می هوشمند یند انتخابافر
 درخت ،3یبانبردار پشت ینهمچون ماش یکناپارامتر يهامدلتوان از مالی و خروج از درماندگی می

 یخط مانند يامفروضات محدودکننده ین رویکردها،. ااستفاده نمود 5یمصنوع یشبکه عصبو  4تصمیم
 محدودیت بینییشموثر بودن و اعتبار پ در را که يورود یرهايو استقلال متغ ، نرمال بودنبودن

 هايخاص موجود در روش يآمار یعاز توز یتتبع ناشی از ضرورتندارند. لذا ضعف  ،کنندمیایجاد 
با استفاده از روابط  یکناپارامتر هاي. روششودداده می پوشش یک با رویکرد هوش مصنوعیپارامتر

 ینیبنمایند تا به بهترین مدل پیشمدل مد نظر را اجرا مییش، چندین بار آزما و آموزش یزممکانو  یرخطیغ

                                                                                                                                           
الله ااین مقاله مستخرج از رساله دکتري کاظم هارونکلایی به راهنمایی دکتر علی نبوي چاشمی و مشاوره دکتر قدرت. 1

  .باشدمی برزگر و دکتر ایمان داداشی در دانشگاه آزاد اسلامی واحد بابل
2. Filatotchev & Toms 
3. Support Vector Machine 
4. Decision Tree 
5. Artificial Neural Network 
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(مهرانی و همکاران،  دارند یکپارامتر هايروشنسبت به  یمحسوس يبرتر دیدگاه یناز ا دست یابند و
). لذا هدف این پژوهش این است که با استفاده از الگوریتم ماشین بردار پشتیبان، احیاي مالی 1398
 بینی نماید.پیشهاي درمانده را شرکت

نماید، فقدان پژوهش هاي مرتبط متمایز میاي که این پژوهش را از سایر پژوهشبرجسته ویژگی
هوش  هاي درمانده است و همچنین، استفاده از روشبینی احیاي مالی شرکتداخلی در خصوص پیش

استفاده نشده است. ویژگی هاي داخلی و خارجی از این رویکرد یک از پژوهشباشد که در هیچمصنوعی می
د، تا باشمتمایز دیگر این پژوهش استفاده از متغیرهاي مالی متنوع و گسترده و در دوره زمانی طولانی می

 نتایج در مقایسه با سایر مطالعات از ثبات بیشتري برخوردار باشد. 
 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش:
ها د که احیاي مالی شرکت را تعریف نمودند. آن) از اولین محققانی بودن1976و همکاران ( 1شندل

که نخست عملکرد شرکت  ضعیف و روند نزولی دارد  اي تعریف نمودهاحیاي شرکت را یک فرایند دو مرحله
دهد. از آن زمان به بعد، این تعریف توسط بسیاري از محققان استفاده و سپس، بهبود عملکرد روي می

بسیاري از تعاریف احیاي شرکت از ماهیت مالی برخوردارند و درآمد را  گردید و بسط و گسترش داده شد.
) معتقد است احیاي موفق شرکت 1998( 2گیرند، به عنوان نمونه بیبلتمعیاري براي احیاي مالی در نظر می

 توجهی در سودآوري براي مدت دو یاباشد که شرکت بتواند با اجراي راهبردهاي احیا، بهبود قابلزمانی می
سه سال ایجاد نموده و موقعیت خود را در بازار با موفقیت بازسازي و براي تکمیل چرخه احیاء در کارکنان 

باشد که اگر بعد از یک دوره رکود ) بر این اعتقاد می1984( 3خود ایجاد انگیزه نماید. از سوي دیگر، اسلاتر
آمیز تتوان موفقیش یابد، احیاي شرکت را میساله، سود قبل از مالیات شرکت براي چهار سال متوالی افزای 6

 قلمداد نمود. 
هاي عملیاتی منفی و نمایند و با حاشیهرا تجربه می4 ها شرایط بحران مالیزمانی که بعضی از شرکت

ی هاي عملیاتشوند، احیاي مالی به مفهوم بهبود قابل توجه سلامت مالی و حاشیهچالش برانگیز مواجه می
 هاي جدیديباشد که منابع و روشهمچنین شامل  اقدامات استراتژیکی توسط مدیریت می سازمان بوده و

  ).  2018 ،5(قزاوي نمایدرا براي استفاده از منابع موجود براي شرکت فراهم می
 نفعان بیرونی و در داخل سازمان شدتدر مرحله بحران، اختلاف و تعارض بین سازمان و ذي

 ادهها استفباشد تا براي جلوگیري از انحلال از آخرین فرصتشدید و محکم میگرفته و نیاز به واکنش 
 شود. تغییرات بنیادین در راهبرد، ساختار و رهبري ضرورت زیادي دارد. احیاي شرکت در این مرحله

                                                                                                                                           
1. Schendel 
2. Bibeault 
3. Slatter 
4. financial crisis 
5  . Ghazzawi 
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 به علت حمایت نکردن ذینفعان بیرونی، از دست دادن کارکنان کلیدي، ترس و واهمه کارکنان
تواند بر احیاي در برابر تغییرات سخت خواهد بود. در این مرحله تغییر مدیران ارشد میفعلی و مقاومت 

 شرکت اثر بخش باشد. 
انجام  ايهاي داراي بحران مالی تلاش گستردهبحران مالی و اقتصادي، مدیران شرکت دامنه با افزایش

 را افول شرکت و نزول روند اجرا وشود را می ورشکستگی از منجر به نجات آنها که دادند تا راهبردهایی
از مدیران براي راهبرد احیا  متوقف نموده و شرایط احیاي شرکت را فراهم نمایند.  براي این منظور برخی

) 1997 ،2روبانیک و ) و (بروتون1993، 1رابینز و (پیرس هاهزینه کاهش و خروج از درماندگی و ورشکستگی،
 ) را مد نظر قرار داده1983، 4شکتر و ) و (هامبریک2001 ،3لاي و (سودارسانام هادارایی ساختار تجدید و
 (بلچر و ارشد مدیران تغییر دهند.مورد توجه قرار می را شرکت هايبدهی مجدد سازماندهی دیگر، برخی و

 نوسازي و براي بازسازي گذاريسرمایه بازارها و محصولات و همچنین انجام در تغییر )، راهبرد2000، 5نیل
 از مورد توجه برخی که باشدبحران می از براي خروج ) راهکاري2001 ،6(هارکر توزیع و فرایندهاي تولید

  ).1393گیرد (رحمان سرشت و همکاران، قرار می مدیران
 نمودند: ارائه احیاي زیر را براي دوران بحران هاياستراتژي )2011(7 کمال و تنکاسی مهمت

بسیاري از مدیران براي بهبود عملکرد  نماید،می افت هاعملکرد سازمان که یزمان: هزینه کاهش-1
 نمایند.ها میضعیف شرکت و رسیدن به سطح قابل قبولی از سودآوري، اقدام به کاهش هزینه

 ذفح هزینه مراکز از برخی تا باشدمی هزینه تحلیل و نیاز به تجزیه نخست ها،براي کاهش هزینه
  .یابد کاهش غیرضروري هايتوجهی هزینهمیزان قابلبه  یا و شده

زایش به اف تواندتولید و ظرفیت شرکت می فرآیندهاي از بهینه استفاده در بهبود: درآمد افزایش -2
 هب توجه با قیمت کاهش یا افزایش محصولات، تولید خطوط بر درآمد شرکت منجر شود. تمرکز

واند تدرآمد می افزایش براي راهکارهایی عنوان به را قیمت تغییر به نسبت مشتریان حساسیت
 گرفته شود. نظر در

اي هدارایی باشد، کاهش و فروش بحرانی شرکت یک شرایط مالی آتی اگر: هاي مازادفروش دارایی -3
 اجاره مدت وکوتاه هايدارایی فروش این راهکارها، جمله از .باشدمی مازاد از اقدامات ضروري

 برخی از هاي کاهش دارایی شامل فروشنمونه. باشدمی آن خرید جاي به تجهیزات و ابزارآلات
 برخی فروش حتی کار و و کسب دامنه کردن محدود و ساختمان مازاد بر نیاز، تجهیزات، زمین

 باشد.می کار و کسب واحدهاي از

                                                                                                                                           
1. Pearce & Robbins 
2. Bruton & Rubanik 
3. Sudarsanam & Lai 
4. Hambrick & Schecter 
5. Belcher & Nail 
6. Harker 
7. Tenkasi & Kamal 
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ان طراحی هاي بحران زده تحت عنو)  پژوهشی کیفی براي شرکت1393رحمان سرشت و همکاران (
 در شده پذیرفته هايشرکت نفر از مدیران 10در این پژوهش با  انجام دادند. مدل راهبردي فرایند احیاء

 اند،شده احیاء شرکت به موفق ،1391 تا 1385 هايسال مالی بحران از پس که تهران بهادار اوراق بورس
 خستن مدل فرایندي این پژوهش، احیاء مبنايبر دهد، اي باز صورت گرفت. نتایج پژوهش نشان میمصاحبه

براي ضرورت نیاز به اجراي راهبردهاي احیا،  در مرحلۀ دوم، وایجـاد بحـران شروع  واملو ع عللبا ارزیابی 
بر اساس نتایج مراحل قبلی ، مرحلۀ سومدر  بررسی شده وگستردگی و  شدت نظر تداوم،ماهیت بحران از 

 طبقه بندي کارایی و  اثربخشی با محور کـه در ایـن پژوهش راهبردها دشوتعیین می نوع راهبردهاي احیاء
  .شده اسـت

 بینی ریسک ورشکستگی مالی در بورس اوراق بهادارپیش) 1396( راموز و محمودي
 از مدل ترکیبیبینی براي پیش. نمودندارزیابی و بررسی با استفاده از مدل ترکیبی، تهران را 

 MLP 1)  (د لایههاي عصبی از نوع مدل پرسپترون چنو تکنیک شبکه بازار، متغیرهاي حسابداري
 شرکت 31شرکت غیر ورشکسته و   59تعداد قانون تجارت  141بر اساس ماده . استفاده گردید

 به عنوان نمونه پژوهش انتخاب 1386-1393ورشکسته در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 
مدل ترکیبی متغیرهاي  مالی، بینی ریسک ورشکستگی دهد در پیشن مینتایج پژوهش نشاگردید. 

ز اهرکدام از دو مدل حسابداري و بازار  در مقایسه بابا استفاده از تکنیک شبکه عصبی،  حسابداري و بازار
بازار دقت بیشتري نسبت به مدل  حاصل از متغیرهاي . همچنین، مدلباشدمیبرخوردار دقت بالاتري 

 دارد.حسابداري 
 ی، ازمال یدرماندگ ینیبشیموثر بر پ يرهایانتخاب متغ يبرا) 1397و همکاران (شکن بت

 1395تا  1385 هايطی سال منظور ي اینبرا استفاده نمودند.نظر خبرگان ي و ریگمیتصم يهاتمیالگور
 يهاتعداد شرکت سالم از شرکت همانو به هاي درمانده مالی ی شرکتمالمتغیر  29ی به صورت تصادف

هاي مالی به همراه ضریب بهترین نسبت ،سپسگردید. شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب  رفتهیپذ
 پژوهش جینتا .گردیدانجام  بینی درماندگی مالیپیش ،با استفاده از ماشین بردار پشتیبان انتخاب واهمیت 

من لتآ و کیلجست ونیبا دو روش رگرس سهیدر مقا یبینی درماندگپیش يبرا يشنهادیمدل پ ،نشان داد
 .دارد يعملکرد بهتر

 بینی درماندگی مالی از روش ترکیبیمدل براي پیش ارائه) جهت 1397فلاح پور و همکاران (
 همچنین از مدل رگرسیون لجستیک وماشین بردار پشتیبان  وو شناور ردرپی پیشپیانتخاب ویژگی 

 نسبت مالی که در 29 ،در نهایت .نمودنداستفاده باشد، میبندي هاي آماري طبقهاز مدلکه یکی 
استخراج  1391تا 1375هاي زمانی و براي دورهگذشته بیشتر استفاده شده بودند، انتخاب  هايپژوهش
 درصد دقت مدل پیشنهادي 95دهد که با سطح اطمینان زوجی نشان میهاي ه. آزمون مقایسگردید

نی بیداري از عملکرد بهتري در پیشیک سال، دو سال و سه سال قبل از درماندگی مالی به طور معنی در

                                                                                                                                           
1  . Multi Layer Perceptron 
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 درپی برخوردار روش انتخاب ویژگی پیشرو پیو درماندگی مالی نسبت به مدل رگرسیون لجستیک 
 .باشدمی

غیرهاي استفاده از متبینی ورشکستگی مالی با ) کاربرد الگوریتم هوش مصنوعی در پیش1398وقفی (
تا  1390کلان اقتصادي و حسابداري را در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نمود. طی دوره زمانی پژوهش 

آوري و با استفاده از الگوریتم هوش مصنوعی ماشین بردار شرکت جمع -سال 1488اطلاعات  1395
ورم و ت دهد،نشان میپژوهش  هايیافتهگرا چاید تحلیل گردید. پشتیبان کرنل گوسی و الگوریتم قانون

اثیر تبازده سالانه سهام و  و نسبت مدیران غیرموظف، نسبت وجه نقد عملیاتیتاثیر مستقیم  ریسک مالی
که الگوریتم غیرخطی ماشین بردار  دهدمینتایج نشان  ،. همچنیندارندبر ورشکستگی مالی معکوس 

ستگی آتی بینی ورشکگرا چاید توانایی بالاتري در پیشپشتیبان کرنل گوسی نسبت به الگوریتم قانون
 ها دارد.شرکت

هاي شبکه عصبی مصنوعی و الگوریتم ژنتیک از ترکیب تکنیک یدر پژوهش) 1399صوفی و همکاران (
امعه آماري . جنمودندبینی درماندگی مالی استفاده سازي پیشبینی زیمنسکی براي مدلهاي پیشنسبت از

تا مهر  1392در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی مهر  پذیرفته شدهشرکتهاي ، شامل پژوهش
عنوان نمونه انتخاب شرکت سالم به 150شرکت درمانده و  66 تعداد سازيبا روش غربال باشد.می 1394

ک از یشبکه عصبی و الگوریتم ژنت  بینی درماندگی مالیدهد که در پیشنشان می پژوهش اند. نتایجشده
ر تبینی در شبکه عصبی در مقایسه با الگوریتم ژنتیک پایینقدرت برابر برخوردارند، با این وجود، خطاي پیش

 .است
یافته را در کشور مالزي بررسی و بینی احیاي کشورهاي توسعههاي پیش) مدل2010( 1بینتی و امیر

چندگانه تعداد هفت نسبت مالی مورد بررسی با مدل بومی شده خود مقایسه نمودند. با روش تحلیل ممیزي 
بینی کشورهاي توسعه یافته در مقایسه با مدل احیاء بر هاي پیشقرار گرفت. نتایج پژوهش نشان داد مدل

هاي مالزي از دقت بالاتري برخوردار است. شدت درماندگی مالی، سودآوري، نقدینگی هاي شرکتاساس داده
 باشند.بینی احیاي شرکت هاي درمانده میر پیشو اندازه شرکت متغیرهاي مهم د

فروشی )  براي تحلیل درماندگی مالی و خروج از درماندگی، صنایع خرده2014(2چنچهن و منسا 
استراتژي  ،مورد مطالعه قرار دادند. نسبت مالی شامل دارایی آزاد 2008 - 2000هاي انگلستان را طی سال

هاي داراي درماندگی مالی بررسی شد. هاي احیا شده و شرکتشرکت کارایی و اندازه شرکت بین دو گروه
ها به دوره تصدي مدیریت و اندازه شرکت نتایج تجزیه و تحلیل روش دو متغیره نشان داد، احیاي شرکت

 وابسته است.
 اي درکشور) براي ارائه مدلی جهت خروج از درماندگی یک تحلیل مقایسه2015( 3سیتم 

 انجام داد. 2011تا  2008هاي احیا شده در دوره زمانی هاي درمانده و شرکتکتاسترالیا بین شر

                                                                                                                                           
1. Binti & Ameer 
2. Chenchehene & Mensah 
3. Situm 
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 نسبت مالی و از روش رگرسیون لجستیک استفاده گردید. معیار 30ها از براي تحلیل داده
هاي احیا شده، دارا بودن هاي درمانده دارا بودن دو سال زیان پیوسته و معیار انتخاب شرکتانتخاب شرکت

هاي سود ناخالص به کل دارایی، سود باشد. نتایج پژوهش نشان داد، نسبتسود پیوسته بوده می دو سال
هاي درمانده از وضعیت بهتري هاي احیا شده در مقایسه با شرکتخالص به فروش و پوشش بهره شرکت

 باشد. برخوردار می
داراي بحران مالی که هاي بینی احیاي شرکت) براي ارایه مدلی جهت پیش2016( 1چو کو چین 

 2007داراي پتانسیل احیا هستند، در آفریقاي جنوبی اقدام به پژوهش نمود. دوره زمانی پژوهش از سال 
هاي مالی داري نسبتبراي تفاوت معنی fو  tمتغیر مالی استفاده گردید. از آزمون  11بوده و از  2014تا 

 ،اندازه ،رد استفاده در تحلیل آماري شامل کاراییها استفاده شد. متغیرهاي موبین دو گروه از شرکت
بینی ها نشان داد کارایی متغیر کلیدي براي پیشباشد. یافتههاي آزاد و تغییر مدیریت ارشد میدارایی

 باشد.آمیز میاحیاي موفقیت
 هاي درمانده در بازاربینی احیاي مالی شرکت) براي پیش2016(2 شیگونگ مایانگ کیما و 

 شرکت درمانده 441اقدام به پژوهش نمودند. تعداد  2011 -1998هاي چین طی سالبورس 
متغیرهاي بازار و اطلاعاتی از ساختار مالکیت و تغییر ساختار را به  ،هاي حسابداريانتخاب گردیده و نسبت

 دت زمانهاي درمانده با معنوان سه متغیر اصلی استفاده نمودند. نتایج پژوهش نشان داد، احیاي شرکت
تر رابطه منفی دارد؛ بدین صورت که با طولانی شدن مدت درماندگی، احتمال موفقیت شرکت براي احیا کم

ت بینی احیاء شرکترین شاخص براي پیشچنین، از بین سه متغیر، متغیرهاي حسابداري قويشود. هممی
 باشند.می

 ورشکستگی، قبل از وقوع بینی ورشکستگی یک سالبراي پیش) 2017(ران او همک 3بربوزا
 دررا  Random Forestو   Bagging ،Boostingن؛ي مختلف یادگیري ماشین بردار پشتیباهاوشر

 تحلیل ممیزي ،قرار دادند و نتایج را با رگرسیون لجستیک مورد ارزیابی 2013تا  1985دوره زمانی 
اي دقت تشخیص در مقایسه با روشدرصدي  10بهبود  حاکی از. نتایج نمودند مقایسهو شبکه عصبی خطی 

 اهتر بودن دقت ماشین بردار پشتیبان نسبت به سایر مدلدهنده پایینباشد. نتایج نشانسنتی می
 باشد. می

هاي احیا بر عملکرد شرکت اقدام به انجام یک براي تعیین اثر استراتژي )2019(4یونیک و مین 
و  هاي احیاپژوهش توصیفی نمودند. بررسی کاملی بر ادبیات و مبانی نظري احیا انجام داده و استراتژي

تجدید ساختار هاي نشان داد، استراتژي پژوهشهاي خروج از درماندگی را تجزیه و تحلیل نمودند. یافته
 تاثیر دارد. دهی مجدد شرکت بر عملکرد شرکتو سازمان تجدید ساختار مالیلی، ک

                                                                                                                                           
1. Chu-kuo Chin 
2. Yeong Kima & Shiguang Ma 
3. Barboza 
4. Eunice & Maina 
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 پژوهشروش 

باشد..به علاوه، از روش میپیمایشی  -توصیفیاین پژوهش از نظر هدف، کاربردي و از نظر روش، 

 ،آورد نـویناز نـرم افـزار رهمتغیرهاي مالی اطلاعات اي براي جمع آوري اطلاعات استفاده شده و کتابخانه

جزیه تبراي  ،سپسو  لاستخراج و در اکسل تجزیه و تحلی و سایت کدال هاي مالی حسابرسی شدهصـورت

 . گردیده استستفاده ا  2015ي متلب نسخه از نرم افـزار آمار هاو تحلیل داده

ار بهـاد اوراق در بـورس  شده پذیرفته تولیدي هايشرکت جامعه مورد بررسی کلیهپژوهش حاضر در 

 .شده استبراي تعیین نمونه آماري استفاده  یاز روش حذف .باشدمی 1397ا ت 1380زمانی  دورهتهـران در 

به عنوان نمونه آماري انتخاب و مابقی  ،هاي جامعه آماري که شرایط زیر را دارا باشندبدین منظور شرکت

 .اندشدهحذف 

 مالی نداده باشد.ر سال یبررسی تغی زمانی مورددوره  درشرکت  -1

 هلدینگو گري مالی واسطه، گذاريهاي سرمایهبررسی جزء شرکت موردهاي شرکت -2

 نباشند.

 در دسترس باشد. شرکتهاي اطلاعات و داده -3

هایی به عنوان نمونه انتخاب می شوند که بر اساس مدل تعدیل شده درماندگی کردستانی شرکت -4

درمانده قرار گرفته و سپس، از درماندگی خارج و به عنوان  هايتاتلی نخست در طبقه شرکت –

 اند.بندي شدههاي سالم طبقهشرکت

 اند که درودهب شرکت درمانده 167تعداد نمونه شامل  هاي اعمال شده،با توجه به محدودیت

اي هلیه دورههاي آتی از درماندگی مالی خارج و در طبقه شرکت سالم قرار گرفته است. اطلاعات مالی کسال

آوري شد. از زمان درماندگی شرکت و اولین دوره مالی که شرکت از درماندگی خارج و سالم گردید، جمع

داده مربوط به دوره درماندگی  501داده مربوط به دوره سالم و  223هاي نمونه پژوهش مجموع داده

  باشد. می

 

 متغیرهاي پژوهش

باشد که پس از مرور جامع ادبیات پژوهش و بررسی متغیرهاي مستقل پژوهش عوامل مالی می

فهرست متغیرها و نحوه  متغیر مالی انتخاب گردید. 54متغیرهاي مالی مورد استفاده در پژوهشات قبلی، 

 شده است: ئهارا 1محاسبه آن در جدول 
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 نماد و متغیرهاي مالی. 1جدول 
 نام متغیر نماد متغیر ردیف  نام متغیر نماد متغیر ردیف

1 WC 28  سرمایه در گردش EXP.CHANGE تغییرات هزینه 

2 CF. L 29  بدهی/ گردش نقدي EBIT.INT پوشش بهره 

3 QA.TA 30  دارایی/ دارایی سریع CL.TA دارایی / بدهی جاري 

4 WC.TA 31  دارایی/ سرمایه در گردش CA.TL بدهی / دارایی جاري 

5 EBITDA.S 32  فروش/ استهلاك+سود عملیاتی EBT.CL بدهی جاري / سود قبل از کسر مالیات 

6 EBITDA.TA 33  دارایی/ استهلاك+سود عملیاتی FA.TE حقوق صاحبان سهام / دارایی ثابت 

7 CA.TA 34  دارایی/ دارایی جاري INT.S فروش / هزینه بهره 

8 NCI 35  مدت تداوم عملیات بدون درآمد EBT.TE  مالیاتحقوق ص. س / سود قبل از کسر 

9 QA.CL 36  بدهی جاري/ دارایی سریع EBIT.TL بدهی / سود عملیاتی 

10 CA.CL 37  نسبت جاري TL.TA دارایی / بدهی 

11 WC. FA 38  دارایی ثابت/ سرمایه در گردش TE.TA دارایی / حقوق صاحبان سهام 

12 S. TA 39  نسبت گردش دارایی CAP.CHANGE تغییرات سرمایه 

13 S.TE 40  حقوق صاحبان سهام / فروش EBT.TA دارایی / سود قبل از کسر مالیات 

14 S. FA 41  نسبت گردش دارایی ثابت NI.TA دارایی / سود خالص 

15 S.CA 42  نسبت گردش دارایی جاري NI. S فروش / سود خالص 

16 DOWN SIZING 43  کوچک سازي شرکت EBIT.TA دارایی / سود عملیاتی 

17 INVENTORY.S 44  فروش / موجودي کالا INT.TL بدهی / هزینه بهره 

18 TR. I 45  کالا / مطالبات EBIT.S فروش / سود عملیاتی 

19 DAY TO PAY A. P 46  دوره پرداخت بدهی GP. S فروش / سود ناخالص 

20 DAY TO SELL 
INVENTORY 

 حقوق صاحبان سهام/ بدهی TL.TE 47  دوره فروش کالا

21 TR.AP 48  هاي پرداختنی / مطالباتحساب GP. O EX هزینه عملیاتی / سود ناخالص 

22 O.E CHANGE 49  تغییرات هزینه عملیاتی ROE بازده حقوق صاحبان سهام 

23 REV CHANGE 50  تغییرات درآمد RE.TA دارایی / سود انباشته 

24 SELL EFF 51  کارایی فروش GP.TA  ناخالصدارایی / سود 

25 EXP EFF 52  کارایی هزینه AGE عمر شرکت 

26 INCOME .EFF 53  کارایی سود SIZE.I لگاریتم دارایی 

27 REC.TURN 54  دوره وصول مطالبات SIZE.II لگاریتم فروش 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
خروج از بـراي تبـدیل باشد. می مالی خروج از درماندگی یا احیايحاضر،  ه پژوهشمتغیر وابست

هاي درمانده مقدار ؛ براي شرکتاز مقادیر صـفر و یـک اسـتفاده شـده اسـت ،به متغیر کمیدرماندگی 
 احیا شده مقدار یک در نظر گرفته شده است.هاي شرکتصفر و براي 
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 تجزیه و تحلیل نتایج
 است. در آماري سازيمدل در برانگیز چالش مهم و یک مرحله ها،متغیرهاي کلیدي یا ویژگی انتخاب

بینی احیاي مالی یا خروج از درماندگی براي به دست آوردن متغیرهاي با اهمیت و موثر در پیش پژوهشاین 
ینی باستخراج ویژگی لارس استفاده شده است و سپس، براي ارزیابی و دقت پیش ها از الگوریتمشرکت
 ماشین بردار پشتیبان استفاده شده است.هاي استخراج شده از روش ماشین یادگیر، ویژگی
 

 انتخاب ویژگی لارس هاي مبتنی بر الگوریتمیافته
 هاي وروديکه تعداد ویژگی است ها در مسائلیکاهش تعداد ویژگیبراي یندي آفر ،انتخاب ویژگی

نی بیپیشها براي بهبود دقت مدل زیاد است. هدف از انتخاب ویژگی، انتخاب زیرمجموعه بهینه از ویژگی
 .کاهش ابعاد بردار ویژگی همراه است ا ب واست 

هاي براي بررسی داده و همکاران 2توسط افرون 2004در سال  اولین بارLARS( 1 (گر حداقل درجهمدل تخمین 
مبتنی دید مدلی ج الگوریتم لارس. باشدمی مفیدترو تر ه کم هزین هاي سنتی. این مدل نسبت به روششداستفاده  زیاد

مقادیر ضرایب متغیرهاي مستقل براي تعیین مقدار متغیر  یافتنهاي رگرسیونی هدف روشو  باشدمیرگرسیون  بر
 اشدبیشترین همبستگی با متغیر وابسته ب داراي شود کهمتغیر مستقلی وارد مدل مینخست مدل این در  است.وابسته 

تا تمامی  یابده میادام روندباشد. این  دارامتغیر وابسته اول متغیر بعدي بیشترین همبستگی را با متغیر مستقل و باید  و
مهمترین ویژگی مدل  ت.. ضرایب مدل در این الگوریتم به تعداد متغیرهاي مستقل وابسته اسشوندمتغیرها وارد مدل 

 ).2014و همکاران  3فو( سازي استتر براي مدللادقت باو جویی در زمان صرفه لارس
بیشتر  ریمتغ 54 در بین هاآن يرگذاریتاث که ریمتغ 10 انتخاب ویژگی لارس، تمیوراستفاده از الگ با

 ارائه شده است.  2در جدول اثرگذاري بیترت بهکه  گردیدند نتخابباشد، امی
 

 هاي تاثیرگذار با استفاده از الگوریتم لارسانتخاب ویژگی. 2 جدول
 وزن نماد شاخص شماره

 TD.TA 02/6 جمع دارایی/ جمع بدهی 1
  EBIT.TD 44/4 جمع بدهی/ سود عملیاتی 2
 TE.TA 52/1 جمع دارایی/ جمع حقوق ص س 3
 INT.S 52/1 فروش / هزینه بهره 4
 INVENTORY.S 58/0 فروش / موجودي کالا 5
 CA.TA 5/0 جمع دارایی / دارایی جاري 6
 S. TA 37/0 جمع دارایی/فروش 7
 PBT.CL 27/0 کسر مالیاتبدهی جاري / سود قبل از  8

9 
دارایی مشهود سال قبل/ دارایی مشهود سال قبل 

 DOWNSIZING 27/0 دارایی مشهود جاري -

 EBITDA.S 18/0 فروش/ استهلاك + سود عملیاتی 10
 منبع: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           
1   . Least Angle Regression 
2. Efron 
3. Fu  



 

 

179 

ه 
ام

صلن
ف

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ر
/ 

ل 
سا

هم
زد

یا
ره

شما
 ،

 
هلم

چ
، 

ار
به

 
14

02
 

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 یادگیر ماشین بردار پشتیبان هاي مبتنی بر الگوریتمیافته
ل هاي فعلی رفتار آن سیستم را تبدیل به مدابتدا بر اساس نمونه براي بررسی و تحلیل یک سیستم،

گردد. بدین ترتیب، مدل نموده و سپس، براي تشخیص رفتارهاي آینده سیستم از آن مدل استفاده می
اي از دانش هاي یادگیري، هدف حوزهگیرد. توسعه در این نوع از روشرفتارها و تجربیات گذشته را یاد می

 شود.به عنوان یادگیري ماشین شناخته می باشد کهمی
اولین  و که در حوزه یادگیري ماشین وجود دارد باشدمی هاترین الگوریتمماشین بردار پشتیبان یکی از شناخته

ماشین  .گرفتبندي مسائل مورد استفاده قرار به عنوان الگویی براي شناسایی و طبقه 1واپنیک توسط 1995بار در سال 
یبان داراي ویژگی تعمیم پذیري خوب، رسیدن به الگوي بهینه کلی، توانایی در طبقه بندي الگوهاي ورودي و بردار پشت

ردار خروجی هر بردار با یک بسپس  و  شودبه بردار یادگیري تبدیل میابتدا ها در این مدل دادهباشد. قابلیت یادگیري می
 ).1995باشد (واپنیک می ر فضاي غیرخطی و خطی دارامقدار بهینه را د یافتنباشد و قابلیت متناظر می

ا به هبه منظور ارزیابی متغیرهاي استخراجی که از الگوریتم استخراج ویژگی لارس به دست آمده است، نمونه
اند. با توجه به اینکه به ) تقسیم شده%20هاي آزمون () و داده% 80ي آموزشی (هاصورت تصادفی به دو دسته داده

 10مرتبه تکرار شده و میانگین  10ها شوند، هر یک از روشهاي آموزش و آزمون انتخاب میتصادفی دادهصورت 
وسط ها، ابتدا نتیجه تخمین زده شده تمرتبه به عنوان نتیجه نهایی ثبت شده است. به منظور محاسبه دقت الگوریتم

م هاي استخراجی از الگوریتنتایج آموزش ویژگیالگوریتم گرد شده و سپس با مقدار واقعی مقایسه گردیده است. 
 گزارش شده است. 4 هاي آموزش و آزمون به ترتیب در جدولهاي بردار پشتیبان بر روي دادهلارس و ماشین

 
 نتایج حاصل از ارزیابی ماشین بردار پشتیبان .3 جدول

 نتایج بینیپیش دوره

 یک سال
 35 بینی صحیحتعداد پیش
 9 بینی اشتباهتعداد پیش

 8/0 بینیدرصد پیش

 دو سال
 18 بینی صحیحتعداد پیش
 7 بینی اشتباهتعداد پیش

 72/0 بینیدرصد پیش

 سه سال
 10 بینی صحیحتعداد پیش
 5 بینی اشتباهتعداد پیش

 66/0 بینیدرصد پیش

 بیش از سه سال
 10 بینی صحیحتعداد پیش
 5 بینی اشتباهتعداد پیش

 66/0 بینیدرصد پیش

 کل
 73 بینی صحیحتعداد پیش
 26 بینی اشتباهتعداد پیش

 74/0 بینیدرصد پیش
 منبع: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           
1. Vapnik  
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ار هاي یادگیر ماشین بردهاي استخراج شده لارس با الگوریتمبا توجه به نتایج به دست آمده، ویژگی
نماید. تحلیل بینی میرا از درماندگی مالی پیشزمان احیا و خروج شرکت درمانده  %74پشتیبان با دقت 

دهد که از زمان بیش از سه سال قبل از احیاي مالی تا سال احیاي مالی بر درصد بیشتر نتایج، نشان می
 شود.بینی مدل افزوده میپیش

 
 هاي استخراج شده میزان خطا و دقت توسط ویژگی 

 مربعات هاي استخراج شده از ریشه میانگینویژگیدر این پژوهش براي تعیین میزان خطا و دقت 
 و شده بینیپیش مقادیر بین که معیارهایی براي تفاوتMAE (2و میانگین مطلق خطا RMSE(1 )خطا (

هاي آزمون به استفاده شده است. با توجه به اینکه نمونه )R2واقعی هستند و همچنین ضریب تعیین (
 5مرتبه اجرا شده و میانگین نتایج اجرا در جدول  10ها ام از روششوند، هر کدصورت تصادفی انتخاب می

 درج گردیده است.
 

 گیريمیزان خطا و دقت معیارهاي مختلف اندازه. 4 جدول
 احتمال آماره ضریب تعیین خطا مربعات ریشه میانگین میانگین مطلق خطا

51/0 77/0 79/0 003/0 

 منبع: محاسبات پژوهش

 
هاي استخراجی با استفاده از روش دهد که شاخصاز میزان خطا و دقت نشان می نتایج به دست آمده

لارس به همراه ارزیابی دقت الگوریتم یادگیر ماشین بردار پشتیبان میزان خطا را از لحاظ معیار میانگین 
 دهد. نشان می 79/0و  0٫77، 0٫51خطا و ضریب تعیین به ترتیب  مربعات مطلق خطا و ریشه میانگین

تست صورت گرفت که احتمال آماره با درصد اطمینان  tداري نتایج به دست آمده، آزمون براي معنی
 باشد.گیري معنادار میدهد، نتایج به دست آمده با توجه به معیارهاي مختلف اندازهنشان می 95%

 
 و بحث گیرينتیجه

نفعان شرکت که بر همه ذي باشدمیها درماندگی مالی از آخرین مراحل حیات اقتصادي شرکت
سیستم  گیري. بنابراین، بهرهگرددمیمنجر مناسب، به ورشکستگی  واکنشو در صورت عدم باشداثرگذار می

مفید ضرورت  اطلاعاتهاي مالی، جهت ارائه نوین و تحلیل نسبت و هاي پیشرفتهها از روشمالی شرکت
ذاري، گکنندگان گزارشهاي مالی در مورد سرمایهاستفاده گیريمبتنی بر آینده، تصمیم لاعاتدارد. تهیه اط

 نماید. تخصیص سرمایه و یا تامین مالی را تسهیل می

                                                                                                                                           
1.  Root Mean Square Deviation  
2 . Mean Absolute Error 
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هاي درمانده بینی احیاي مالی یا خروج از درماندگی شرکتپژوهش ارائه مدلی جهت پیش هدف این
گام اول براي به دست آوردن براي این منظور در باشد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

استخراج ویژگی لارس استفاده  ها از الگوریتممتغیرهاي پر اهمیت و موثر در خروج از درماندگی شرکت
متغیر تاثیرگذار در خروج از درماندگی شناسایی گردید. در گام دوم براي ارزیابی دقت نتایج  10گردید و 

-یادگیر ماشین بردار پشتیبان استفاده گردید. یافته گوریتملارس از ال حاصل از متغیرهاي استخراجی روش
زمان احیا و خروج شرکت درمانده را از درماندگی مالی  %74هاي پژوهش نشان داد مدل پژوهش با دقت 

 نماید.بینی میبه درستی پیش
) مطابقت 2016) و یانگ کیما و شیگونگ ما (2010هاي بینتی و امیر (نتایج حاصل از پژوهش با یافته

 ) مطابقت ندارد. 2014) و چنچهن و منشا (2015هاي سیتم (دارد، در حالی که با یافته
 براي ارتقاء و گسترش دانش در زمینه خروج از درماندگی مالیبر اساس نتایج حاصل از تحلیل و 

 شود:پیشنهادهاي زیر ارایه می
ي، گذارانتخاب پرتفوي مناسب براي سرمایهشود در گذاران بازار سرمایه پیشنهاد می) به سرمایه1

اي هها را از نظر سلامت مالی، درماندگی و ورشکستگی تفکیک نموده و از بین شرکتشرکت
گذاري انتخاب نمایند که بر اساس مدل پژوهش زمان خروج از درمانده، شرکتی را براي سرمایه

هاي درمانده در دوره شرکتاشد. تر بهاي درمانده سریعدرماندگی شرکت نسبت به سایر شرکت
در  گذاريباشند و با سرمایههاي پربازده از نظر بازده قیمتی میشوند، از شرکتمالی که احیا می

توانند بازدهی مناسبی کسب نمایند.  گذاران می، سرمایههاي درمانده که قابلیت احیا دارندشرکت
   

باشد، براي تشخیص  این که شرکت مورد مالی می) مدیران شرکتی که داراي وضعیت درماندگی 2
باشد یا خیر و چند سال بعد از درماندگی فعالیت آنها داراي علایم بهبود و خروج از درماندگی می

توانند به نتایج حاصل از پژوهش توجه نمایند که آیا به زمان خروج از درماندگی شود، میخارج می
صورت، براي بهبود وضعیت شرکت تلاش بیشتري نمایند باشند و در غیر این شرکت نزدیک می

 تا از درماندگی مالی خارج شوند.
براي تعیین زمان خروج  پژوهش مدل، از شودهاي اعتباري توصیه میهـا و مؤسسهبانـکبه ) 3

 تشخیص تـوان بازپرداخـت تسـهیلات اعطـا شده هاي درمانده متقاضی تسهیلات جهتشرکت
 .استفاده کنند

در این مطالعه متغیرهاي مالی استخراج شده از صورتهاي مالی مورد استفاده قرار گرفت. پیشنهاد  )4
هاي آتی، متغیرهاي بازار مانند بازده بازار، ریسک سیستماتیک، حجم معاملات شود در پژوهشمی

 در نظر گرفته شود.
ال زیاد صنایع مختلف در با توجه به شرایط حاکم ناشی از اقتصاد دولتی ممکن است به احتم) 5

 اي به تفکیکگردد مطالعهخصوص درماندگی مالی رفتارهاي متفاوتی دارا باشند. پیشنهاد می
 صنایع صورت گرفته و نتایج با یکدیگر مقایسه گردد.



 

 

182 

ی
انای

تو
 

ن
شی

ما
 

دار
بر

 
ان

تیب
ش

پ
 

 در
ش

پی
ی

بین
 

اي
احی

 
ی

مال
  /

شی
ادا

ن د
یما

ر، ا
زگ

بر
الله 

ت ا
در

، ق
می

اش
 چ

وي
 نب

لی
 ع

ی،
لای

ونک
ار

 ه
ظم

کا
 

   
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

  
   

 
 

 یملاحظات اخلاق
 ندارد. یمال ی: مقاله حامیمال یحام

 اند.مشارکت داشتهمقاله  يسازدر آماده سندگانی: تمام نوسندگانینو مشارکت
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