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سودمندي اطلاعات حسابداري نسبت به اطلاعات بازار در پيش بيني 
ورشكستگي
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چكيده
هاي استاندارد گذاران ز دغدغهسودمندي اطلاعات حسابداري همواره به عنوان يكي ا

به طوري كه مفاهيم نظري هدف اصلي از گزارشگري مالي را ارائه مطرح بوده است؛

هايي است بيني ورشكستگي يكي از حوزهپيش. داندگيري مياطلاعاتي سودمند در تصميم

كه تاكنون پژوهشگران بسياري به بررسي سودمندي اطلاعات حسابداري در آن 

حال، به منظور درك موقعيت فعلي سودمندي اين منبع اطلاعاتي لازم اينبا. نداپرداخته

بيني آن را در مقابل ساير منابع اطلاعاتي مانند اطلاعات بازار مورد است تا توان پيش

هايي با تركيبات  الگو،در همين راستا با استفاده از الگوريتم ژنتيك. مقايسه قرار داد

. و مورد آزمون قرار گرفته استشده  طراحي ،ابداري و بازارمختلفي از متغيرهاي حس

. همچنين به منظور بهبود قابليت تعميم نتايج از اعتبارسنجي متقابل استفاده شده است

هاي هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران در بين سالنمونه مورد آزمون شامل شركت

داد كه اطلاعات حسابداري در حاضر نشانهاي پژوهش يافته. باشد مي1388 تا 1380
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بيني ورشكستگيسودمندي اطلاعات حسابداري نسبت به اطلاعات بازار در پيش/94

بيني ورشكستگي از سودمندي بيشتري نسبت به اطلاعات بازار برخوردار بوده و پيش

بيني ورشكستگي توانند مكمل خوبي براي اطلاعات حسابداري در پيشاطلاعات بازار نمي

.باشند

لگوريتم بيني ورشكستگي، ااطلاعات بازار، پيش، اطلاعات حسابداري:هاي كليديواژه

.ژنتيك، اعتبارسنجي متقابل

دمهمق
گذاران،سرمايههاي اصليدغدغهازيكيها همواره به عنوانشركتورشكستگي

هاييركتشموقعبهاست؛ به نحوي كه تشخيصبودهها مطرحدولتواعتبار دهندگان

ي هاي احتمالتواند تا حد زيادي از زيانورشكستگي قرار دارند، ميشرفدركه

گيري توان با استفاده از آن به بهرههايي كه مييكي از راه. فعان جلوگيري نمايدنذي

گذاري و همچنين جلوگيري از اتلاف منابع كمك كرد، هاي سرمايهمناسب از فرصت

 پژوهشگران راستادر همين ). 1383راعي، (پيش بيني درماندگي مالي يا ورشكستگي است 

اند كه در يك بيني ورشكستگي نمودهختلفي به منظور پيشاقدام به ارائه الگوهاي م

 الگوهاي تكنيك آماري، تئوريك و ؛توان اين الگوها را در سه گروهبندي كلي ميطبقه

فارغ از اينكه كدام گروه از اين الگوها مورد ). 2006، 1عزيز(هوش مصنوعي جاي داد 

ه همواره به عنوان يكي از مسائل بيني كننداستفاده قرار گيرند، انتخاب متغيرهاي پيش

.چالش برانگيز در ادبيات پيش بيني ورشكستگي مطرح بوده است

روندي از تغييرات در گر هاي صورت گرفته در اين حوزه نشانمطالعه پژوهش

گران تنها ترتيب كه امروزه پژوهشبه اين.  استبيني كنندههاي پيشانتخاب متغيرها و الگو

غيرهاي حسابداري اكتفا نكرده و از ساير منابع اطلاعاتي از جمله اطلاعات به استفاده از مت

در چنين شرايطي هر منبع اطلاعاتي كه كيفيت . كنندهاي خود استفاده ميبازار نيز در الگو

گري گزارش.  گوي سبقت را از ساير منابع اطلاعاتي بربايد،بيني داشته باشدبهتري در پيش

 رسانه مالي از اين مهم مستثني نبوده و همواره اين موضوع را مورد مالي نيز به عنوان يك
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گري مالي هدف اصلي توجه قرار داده است، به نحوي كه چارچوب نظري گزارش

با چنين رويكردي اطلاعات . داندگيري ميحسابداري را ارائه اطلاعاتي سودمند در تصميم

بيني رخدادهاي مالي آينده بته پيشگيري و الحسابداري منبع اطلاعاتي غني در تصميم

بيني كنندگي اي صورتهاي مالي را فاقد قدرت پيشحال در شرايط فعلي عدهبا اين.باشند

اطلاعات ) 1: (كننددانند و براي اين ادعا به دلايلي همچون موارد زير اشاره ميلازم مي

توانند براي ته و نميباشند كه در گذشته به وقوع پيوسحسابداري بيانگر رخدادهايي مي

محافظه كاري و غالب بودن بهاي تاريخي باعث شده ) 2. (بيني آينده مفيد واقع شوندپيش

ارقام ) 3. (است تا ارقام دفتري فاصله زيادي از ارزش واقعي خود در بازار داشته باشند

يت هاي حسابداري انتخابي از سوي مدير و گاه مديرحسابداري به شدت تحت تأثير رويه

لذا، جا دارد سودمندي اطلاعات حسابداري در ). 2008، 2آگاروال(باشد سود مي

 از جايگاه فعلي اين هاي مختلف مورد ارزيابي قرار گيرد تا بتوان از اين طريق اولاًحوزه

 به كاستيهاي احتمالي آن پي برده و در جهت رفع آن گام ثانياًو منبع اطلاعاتي مطلع شد، 

.  برداشت

بيني اطلاعات حسابداري و اطلاعات ژوهش سعي دارد تا با مقايسه توان پيشاين پ

بيني ورشكستگي مورد آزمون بازار سودمندي هر يك از اين منابع اطلاعاتي را در پيش

 اين موضوع مورد بررسي قرار خواهد گرفت كه آيا اين دو منبع ،همچنين. قرار دهد

توانند مكمل خوبي براي يكديگر در پيش بيني هاي كيفي متفاوت مياطلاعاتي با ويژگي

ورشكستگي باشند يا خير؟

 پژوهشةمباني نظري و پيشين
بيني ورشكستگيپيش

هاي اقتصادي در دوره هاي آتي، يكي از عناصر مهم بيني تداوم فعاليت واحدپيش

بيني تداوم فعاليت هاي پيشيكي از روش. در تصميم گيري براي سرمايه گذاري است

درپژوهش). 1389سليماني، (بيني بحران مالي است ها، استفاده از الگوهاي پيششركت
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انجاماولين تحقيقاتازيكيسابقه،دهههشتازبيشباورشكستگي،بينيپيشزمينه

هاي متعدديگروهبرايورشكستگيبيني پيش.تلقي مي شودماليدانشزمينهدرشده

اي مالي از اهميت ويژهگرانتحليلدهندگان ووامگران،يمهبشركتها،نفعانذيجملهاز

مرتبطومختلفعواملوسيلهبهمعمولاًورشكستگي). 2001، 3ويشام(برخوردار است 

ماليمشكلاتوورشكستگيدقيقدلايليادليلتعييننابراين،ب. شودميتعيينهمبه

.نيستكار آسانيخاصموردهررد

همچون)سازمانيبرون(بيرونيعواملشاملورشكستگيعواملعموماً

همانند عوامل درونيواقتصادي ساختارهايدرتغييرواقتصاديسيستمهاي ويژگي

آموزش وفقدانناكارا،مشتريان، مديريتبهاعتباراندازهازبيشتوسعهوايجاد

 توسعه الگوهاي ).1389نيكبخت، (باشد تقلب ميورقابتعرصهدرمديريتتجربه

بيني ورشكستگي به عنوان يك موضوع مهم، همواره مورد توجه جامعه دانشگاهي و پيش

هاي اقتصادي بوده است و حتي در اقتصادهاي پيشرفته دنيا نيز هر ساله اين پديده بنگاه

.شودگذاران و اعتباردهندگان ميهاي هنگفتي از سرمايهمنجر به از بين رفتن سرمايه

دي اطلاعات حسابداريسودمن
گران بسياري به هايي است كه تاكنون پژوهشبيني ورشكستگي يكي از حوزهپيش

هاي مالي همواره نسبت. اندبررسي سودمندي اطلاعات حسابداري در آن پرداخته

گران اغلب اند، به طوري كه پژوهشبيني ورشكستگي بودههاي مناسبي براي پيششاخص

ها با نزديكتر شدناين نسبت. اندلف از اين متغيرها استفاده كردهدر قالب الگوهاي مخت

بيني از شوند و رفتاري قابل پيشميبدتريكنواختطوربهتقريباًورشكستگيتاريخ

شناسايي اين متغيرها و استفاده از آن در الگوهاي مختلف . گذارندخود به جاي مي

. بيني را تسهيل نمايديند پيشاتواند فرمي

اين . شونداي مالي تلقي ميههاي مالي اساسي از جمله منابع استخراج نسبتصورت

نتيجه نهايي پردازش انبوهي از اطلاعات مالي وارد شده به سامانه حسابداري و ها گزارش
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كلي هدف تلخيص به طور. شودبندي و عرضه ميگزارشگري مالي است كه تلخيص، طبقه

هايي مفهوم و سودمند از اطلاعات تهاي مالي ارائه خلاصهبندي اطلاعات در صورو طبقه

بيني اين منبع اطلاعاتي در مقابل ساير ارزيابي توان پيش). 1390پورحيدري، (مالي است 

. تواند نتايج سودمندي را در پي داشته باشدهاي كيفي متفاوت، ميمنابع اطلاعاتي با ويژگي

. اين حوزه پرداخته شده استدر ادامه به ذكر تحقيقات صورت گرفته در

 پژوهشةپيشين
براي اولين بار به طور گسترده اقدام به استفاده از متغيرهاي حسابداري ) 1966 (4بيور

هاينسبتتوانبررسيوي به منظور. و بيان اهميت آنها در پيش بيني ورشكستگي نمود

كرد، همچنين ادهاستفمتغيرييكتحليلوتجزيهازورشكستگي،بينيپيشدرمالي

هاي هاي مختلفي از جمله نسبتهاي مالي را در گروهمتغيرهاي استخراج شده از صورت

هاي مورد استفاده در داده. وري طبقه بندي و مورد آزمون قرار دادانقدينگي، اهرمي و سود

-1964هاي  صنعت مختلف در بين سال38 شركتي از 158اين پژوهش شامل يك نمونه 

اند به ترتيب نتايج اين پژوهش نشان از اين دارد كه متغيرهاي حسابداري توانسته.  بود1954

ورشكستگي % 78و % 76، %77، %79، %87در يك تا پنج سال قبل از ورشكستگي با دقت 

.بيني نمايندشركتهاي نمونه را به درستي پيش

جوه به بررسي سودمندي اطلاعات صورت جريان و) 1990 (5گيلبرت و همكاران

 شركت ورشكسته 52نمونه اين پژوهش متشكل از . بيني ورشكستگي پرداختندنقد در پيش

گران از سه نسبت نقدينگي استخراج شده از پژوهش.  شركت غيرورشكسته بود208و 

) 2(جريان نقد عملياتي به بدهي جاري، )1: صورت جريان وجوه نقد و ترازنامه شامل

ها، براي جريان نقد عملياتي به جمع دارايي) 3(ها، يجريان نقد عملياتي به جمع بده

براي الگو لجستيك مورد % 78,3نتايج تحقيق نشان دهنده دقت . بيني استفاده نمودندپيش

هاي استخراج شده از گران در پايان ادعا كردند نسبتپژوهش. استفاده در اين پژوهش بود

.باشندني ورشكستگي ميبي سودمند در پيشصورت جريان وجوه نقد ارقامي
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بيني ورشكستگي گشود، باب جديدي در مسير توسعه الگوهاي پيش) 2001(وي شام

) 1: ( خطر و تركيبي از متغيرهاي حسابداري و بازار شامليبه اين ترتيب كه وي از الگو

ارزش بازار شركت، ) 3(نسبت بدهي به دارايي، ) 2(ها، نسبت سود حسابداري به كل بدهي

نتايج تحقيق . بيني ورشكستگي استفاده نمودريسك، براي پيش) 5رف ريسك و ص) 4(

تواند با دقت بيشتري مي) تركيب متغيرهاي حسابداري و بازار(دهد الگو تركيبي نشان مي

.بيني نمايد ورشكستگي را پيش،هاي حسابداري و بازارنسبت به الگو

بيني احتمال ي براي پيشاقدام به بسط الگو) 2004 (6هايلژيست و همكاران

. گذاري اختيار معامله بلك، شولز و مرتون نمودندورشكستگي مبتني بر الگوي قيمت

هاي گران به منظور سنجش توان الگو ارائه شده اقدام به مقايسه نتايج آن با الگوپژوهش

بتني بر  ارائه شده كه تماما ميها حاكي از آن است كه الگويافته. آلتمن و اولسون نمودند

ها در دو گروه ورشكسته و ندي شركتب داراي دقت بيشتري در طبقه،اطلاعات بازار است

.باشدغير ورشكسته مي

به بررسي محتوي اطلاعاتي متغيرهاي بازار نسبت به ) 2009 (7مارتبن و پيت

نمونه نهايي اين تحقيق متشكل از . بيني ورشكستگي پرداختندمتغيرهاي حسابداري در پيش

هاي هاي بورس اوراق بهادار استراليا در بين سالشركت مربوط به شركت-  سال1197

 آلتمن يگران به منظور آزمون متغيرهاي حسابداري از الگوپژوهش.  بودند2007 و 1999

. استفاده نمودند) 2001(وي  تركيبي از الگو شاميو براي آزمون متغيرهاي بازار و الگو

 الگو 0,125 الگو بازار و 0,09 الگو حسابداري 0,07ب تعيين نتايج تحقيق نشان از ضري

تركيبي داشت كه نشان از سودمندي بيشتر اطلاعات بازار نسبت به اطلاعات حسابداري در 

.بيني ورشكستگي داردپيش

به مقايسه سودمندي اطلاعات حسابداري نسبت به اطلاعات ) 2011 (8آنتي سيونن

در همين راستا محقق .  پرداخت9عتبار در بازارهاي اعتباريك ا ريسبازار در اندازه گيري

 به عنوان يك مرجع در 11 قراردادهاي نكول بدهي10از اختلاف مبالغ خريد و فروش

هاي مورد استفاده در اين داده. گيري ريسك اعتبار اوراق بدهي استفاده كرده استاندازه
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 تا سه 2005يي بين سه ماهه اول سال پژوهش مربوط به بازار قراردادهاي نكول بدهي اروپا

 قرارداد 155 شركت در قالب -  سه ماه2032باشد كه متشكل از  مي2010ماهه دوم سال 

وي به منظور بررسي ارتباط بين اختلاف .  كشور است17 صنعت و از 10نكول بدهي در 

ات در مبالغ خريد و فروش اوراق نكول بدهي و متغيرهاي مالي از رگرسيون حداقل مربع

 حسابداري تنها در يالگو. استفاده كرده است) حسابداري، بازار، تركيبي( الگو 3قالب 

 تركيبي ي بازار تنها شامل متغيرهاي بازار و الگويبرگيرنده متغيرهاي حسابداري، الگو

 نشان از ،نتايج تحقيق. استدربرگيرنده تمامي متغيرها اعم از متغيرهاي حسابداري و بازار 

0,56 بازار و ي براي الگو0,48و  حسابداري ي براي الگو0,22يين استاندارد ضريب تع

محقق ادعا كرد متغيرهاي حسابداري و بازار داراي توان قابل . براي الگو تركيبي دارد

از طرفي . باشندقبولي در تعريف اختلاف قيمت خريد و فروش قراردادهاي نكول بدهي مي

.باشند در تعريف اين اختلاف قيمت مياين دو گروه اطلاعات مكمل خوبي

بيني متغيرهاي حسابداري هايي به منظور بررسي توان پيشدر ايران نيز پژوهش

بينيپيشوماليهايبه بررسي ارتباط بين نسبت) 1380(نرم فغاني.صورت پذيرفته است

ليهاي مانسبتو محاسبهتحقيقفرضيهآزمونمنظوربه. ورشكستگي پرداخته است

عدم وموفقيتازقبلدو سالويكبهمربوطاطلاعاتنمونه،هايشركتنظرد مور

وآوريجمعو ناموفقموفقهايشركتازگروههربراي)رشكستگيو(موفقيت 

وتجزيهازپسنتايج. شده استمحاسبهمالينسبتپنجشاملاصلي تحقيقمتغيرهاي

هايشركتبنديآمده، طبقهبه دستسكور اZالگويكهداردنشانهادادهتحليل

ودادهانجامطور صحيحبه)ورشكسته(و ناموفق موفقهايگروهازيكيبهرانمونه

توانايي بالاي موضوع نشان ازاينكهاست،نشدهاشتباهدچاربنديطبقهايندر

داردهاموفقيت شركتعدمياموفقيتبينيپيشدرماليهاينسبت

هاي پذيرفته شده در بورس بيني ورشكستگي شركتبه پيش) 1387(جادي مقدم و س

.  با استفاده از الگوي لوجيت پرداختند1383 تا 1380هاي اوراق بهادار تهران در بين سال

هاي مالي مورد استفاده در هدف اصلي اين مقاله آزمون تجربي توانايي استفاده از نسبت
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دهنده نتايج تحقيق نشان. دار تهران عنوان شده استالگوي جوهانام در بورس اوراق بها

 به ؛باشدبيني ورشكستگي در قالب الگو لوجيت ميسودمندي متغيرهاي حسابداري در پيش

در دو % 95در يك سال قبل، % 92طوري كه اين متغيرها توانستند ورشكستگي را با دقت 

.نددر سه سال قبل از ورشكستگي پيش بيني نماي% 97سال قبل و 

هاي پژوهشها و فرضيهسؤال
با توجه به هدف اصلي چارچوب نظري گزارشگري مالي، يعني سودمندي  در ادامه 

گري مالي و ساير گيري رقابت ميان گزارشگيري از يك سو و شكلاطلاعات در تصميم

:شودسؤال به شرح زير مطرح ميدو منابع اطلاعاتي همچون اطلاعات بازار از سويي ديگر، 

بيني  توان بيشتري در پيش، آيا متغيرهاي حسابداري نسبت به متغيرهاي بازار:سؤال اول

ورشكستگي دارند؟

از طرفي اطلاعات استخراج شده از بازار داراي خصوصيات كيفي متفاوتي نسبت به 

هاي اين متغيرها بتوانند برخي از كاستيرود انتظار ميباشد و حسابداري مياطلاعات 

در همين راستا سؤال دوم به شرح زير مطرح . متغيرهاي حسابداري را پوشش دهنداحتمالي 

:شودمي

توانند مكمل خوبي براي متغيرهاي حسابداري در پيش  آيا متغيرهاي بازار مي:سؤال دوم

بيني ورشكستگي باشند؟

:فرضيه به شرح زير تدوين شده استدو ، پاسخ به سؤالات تحقيقراستايدر

بيني  متغيرهاي حسابداري نسبت به متغيرهاي بازار توان بيشتري در پيش:فرضيه اول

.ورشكستگي دارند

بيني توانند مكمل خوبي براي متغيرهاي حسابداري در پيش متغيرهاي بازار مي:فرضيه دوم

.ورشكستگي باشند
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بيني گري مالي در پيش منظور بررسي تفصيلي سودمندي اقلام گزارشهمچنين به

هاي مالي در سه گروه متغيرهاي مربوط به تگي، متغيرهاي استخراج شده از صورتورشكس

.بيني آنها بررسي شده استبندي و قدرت پيشوري، نقدينگي و اهرمي طبقهآسطح سود

روش پژوهش
هدف اصلي از انجام اين تحقيق بررسي سودمندي اطلاعات حسابداري در مقايسه با 

به . باشدورشكستگي در يك سال قبل از احراز ورشكستگي ميبيني اطلاعات بازار در پيش

هايي از جمله الگوي حسابداري، بازار و تركيبي با استفاده از الگوريتم همين منظور الگو

 حسابداري تنها در برگيرنده متغيرهاي حسابداري، يالگو. ژنتيك طراحي شده است

يبي متشكل از تمامي متغيرهاي مورد الگوي بازار تنها شامل متغيرهاي بازار و الگوي ترك

همان طور كه پيشتر نيز اشاره شد به منظور . باشدهاي حسابداري و بازار مياستفاده در الگو

بيني ورشكستگي، متغيرهاي گري مالي در پيشبررسي تفصيلي سودمندي اقلام گزارش

ي قرار گرفته وري، نقدينگي و اهرمي نيز مورد بررسآحسابداري در قالب سه الگوي سود

هاي هوش مصنوعي به واسطه رهايي از برخي مفروضات محدود كننده آماري الگو. است

بيني كننده قابليت اين را همچون خطي بودن، نرمال بودن و مستقل بودن متغيرهاي پيش

حال، در با اين). 2009، 12داوالاس(بيني استفاده كنند دارند تا از تمامي متغيرها جهت پيش

بيني برخوردار يان همواره متغيرهايي وجود دارند كه از سودمندي بيشتري در پيشاين م

 قانون تجارت ايران 141ها در اين پژوهش ماده ملاك ورشكستگي شركت. باشندمي

 در يك سال قبل از 141هاي مشمول ماده باشد؛ به همين منظور اطلاعات شركتمي

.ورشكستگي جهت پيش بيني گردآوري شده است

جامعه و نمونه آماري
هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهـران        جامعه آماري اين پژوهش شامل شركت     

- سـال 3476در مجمـوع ايـن دوره زمـاني شـامل     . باشـد  مي 1388 تا   1380هاي  در بين سال  
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 قـانون تجـارت     141 شـركت مـشمول مـاده        - سـال  94باشد كه از اين مجموعـه       شركت مي 

گيري در جوامع محدود حداقل نمونه مورد نياز براي ارزيـابي           س مباني نمونه  بر اسا . اندشده

به علت كم بودن تعداد سال شـركتهاي ورشكـسته در   . باشد شركت مي  - سال 40اين جامعه   

اي نمـوديم كـه تمـامي       شـركتهاي ورشكـسته    -اين بازه زماني ما اقدام به بررسي كليـه سـال          

:شرايط زير را داشته باشند

 عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده و صورتهاي مـالي           1388 تا   1379هاي  سالدر بين   .1

.اندخود را تحويل نموده

. هر سال باشد29/12سال مالي آنها منتهي به .2

.از نوع شركتهاي واسطه گري مالي نباشند.3

.امكان استخراج تمام متغيرها اعم از حسابداري و بازار براي آنها وجود داشته باشد.4

 شركت شرايط قرار گيـري در نمونـه   - سال45هاي فوق تنها    ز اعمال محدوديت  بعد ا 

هـا عـدم دسترسـي بـه     نهايي را احراز نمودنـد؛ كـه علـت اصـلي كـاهش در تعـداد شـركت                

- سـال  45سـپس اقـدام بـه انتخـاب تـصادفي           . هـا بـود   متغيرهاي بازار براي برخي از شركت     

90بـه طـور كلـي،       (وان شـده گرديـد      هـاي عن ـ  شركت غير ورشكسته با توجه به محدوديت      

هاي مورد نياز از نرم افزار رهـاورد نـوين         داده).  شركت مورد آزمون قرار گرفته است      -سال

و اطلاعات منتشر شـده توسـط سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران در قالـب لـوح فـشرده                       

.وري شده استآگرد

الگو و متغيرهاي پژوهش

است كه برگرفته از 13 سپس-تني بر قواعد اگرالگوي عرضه شده در اين تحقيق مب

:باشد ژن مي(n)هر كرومزوم خود حاوي تعداد . باشديك كرومزوم مي

)1(Ci (gene1 (X1, Le1, V1, Q1), gene2 (X2, Le2, V2, Q2),……, gene N 
(Xn, Len, Vn, Qn))

Xi: variable, Lei: logical equation, Vi: value, Qi: quality
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؛  متغير مورد استفاده در پيش بيني،Xi: اجزاي هر ژن در الگو ارائه شده عبارتند از

Lei ، ؛ هاي ورشكستهبراي شركتنقطه انقطاع شاخص كوچكتر يا بزرگتر بودنVi ، مقدار

روي ميزان تغييرات بر نسل كهيفيت متغير در پيش بيني هرك، Qi، و بحراني براي هر متغير

.گذارد ميدر نسلهاي بعد اثر

بـه همـين منظـور از       . باشدبه بياني شاخص كيفيت هر متغير در برازش نهايي مي         Qiمتغير

هاي بعدي استفاده شده اسـت؛ بـه ايـن ترتيـب كـه اگـر         اين شناسه براي بهبود متغير در نسل      

مقـدار  . هاي بعدي تغيير كند   شود بايد در نسل   قاعده    متغيري باعث كاهش دقت نهايي يك       

Qi هـا حاصـل     هر متغير از تقسيم تعداد اشـتباهات صـورت گرفتـه بـه كـل پـيش بينـي                    براي

 وابسته به تعداد اشتباهاتي است كـه در كـل           ،شود؛ به اين مفهوم كه شدت تغيير هر متغير        مي

از طرفي الگوريتم ژنتيك در حركـت از نـسلي          . آوردهاي يك قاعده به وجود مي     بينيپيش

هـا تـشخيص نادرسـت     كه براي تمامي شركتقواعديغيرهاي  به نسل ديگر اغلب مقادير مت     

تر يـا مـساوي   تر، بزرگدهد كه اين نرخ گاه كوچكتغيير ميتصادفيدهند را با نرخي مي

Qi به همين منظور در الگوريتم طراحي شده اين پيش بينـي صـورت گرفتـه اسـت تـا         .  است

.باشدQiير در نسل بعد  شاخص تغيير متغ،بودنرخ تصادفي بزرگتر از Qiزماني كه 

تابع برازش
باشـد كـه در آن بـراي هـر           حـداكثر كـردن دقـت مـي        ،تمركز تابع برازش ايـن الگـو      

تشخيص صحيح يك امتياز مثبت و براي هر تشخيص اشتباه يك امتياز منفي در نظـر گرفتـه       

تفاده از تابع برازش زير براي بهينه سازي دقت پيش بينـي اس ـ           ) 2002 (14كارواليو. شده است 

.نمود كه ما نيز از همين تابع استفاده كرديم

)2(Accuracy = (tp+tn) /N (size of population)

 آنهـا را    ياي اسـت كـه الگـو      هاي غير ورشكـسته    بيانگر تعداد شركت   ��در اين تابع    

ياي اسـت كـه الگـو   هاي ورشكـسته بيانگر تعداد شركت���غيرورشكسته تشخيص داده و
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. باشـد هـا مـي  بينـي  نيـز بيـانگر تعـداد كـل پـيش     N.بندي نموده استدرستي طبقهآنها را به 

 ژنتيك يافتن نقاط انقطـاعي اسـت كـه بتـوان بـا اسـتفاده از آن دقـت الگـو را              يوظيفه الگو 

 دقـت الگـو حـداكثر شـده         ؛در اينجا زماني كه مقدار تابع برابر با يـك شـود           (حداكثر نمود   

).است

در ايـن تحقيـق برگرفتــه از ادبيـات پژوهـشي ورشكــستگي     متغيرهـاي مـورد اســتفاده   

گرانـي   به ذكر نام متغيرها و برخـي از پـژوهش      1باشند؛ به همين منظور در جدول شماره        مي

2در جـدول شـماره   . اندهاي خود استفاده نمودهپرداختيم كه تاكنون از اين متغيرها در الگو       

3مـار توصـيفي متغيرهـا نيـز در جـدول      آ. نحوه محاسبه متغيرهـاي بـازار آورده شـده اسـت        

. نمايش داده شده است

هاروش تحليل داده
افزار مطلب در  از نرم،هاي ماليهاي استخراج شده از صورتبه منظور تحليل داده

 استفاده ،هاي اوليه و نتايج در تحليل دادهSPSSطراحي الگوريتم ژنتيك و از نرم افزار 

 متقابل استفاده شده هبود قابليت تعميم نتايج از اعتبار سنجي همچنين به منظور ب،شده است

ها به دو هاي تعيين اعتبار داده است كه در آن دادهسنجي متقابل يكي از روشاعتبار. است

شود كه اي طراحي ميشوند و نحوه عمل به گونهگروه آموزش و آزمايش تقسيم مي

ما . يرندها قرار بگ كه در هر كدام از اين گروه را داشته باشنداين امكانها بايد تمامي داده

ايم كه در ادامه به ذكر مراحل آن  طبقه اي استفاده نموده5سنجي در اين پژوهش از اعتبار

:پردازيممي

هاي سالم و ورشكسته  با نسبت برابر از شركت، مساويي طبقه5ابتدا كل نمونه را به .1

 شركتي داريم كه - سال18 گروه 5پژوهش ما به عنوان مثال، در اين (كنيم تقسيم مي

 شركت غير ورشكسته قرار گرفته - سال9 شركت ورشكسته و - سال9در هر گروه 

).است
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 طبقه به عنوان گروه آموزش به الگوريتم معرفي شده و طبقه باقيمانده 4در اين مرحله .2

شود؛ سپس نقاط انقطاع استخراج شده از به عنوان گروه آزمايش در نظر گرفته مي

لازم به ذكر است كه به دليل تصادفي بودن . شودگروه آموزش به روي آن اعمال مي

كنيم  بار اجرا مي30تيك براي هر مرحله، الگو را  ژنينقاط استخراج شده توسط الگو

تا بتوان با توجه به قضيه حد مركزي به توزيعي نرمال از نتايج استخراج شده دست 

 قاعده در اختيار داريم كه هر يك با 30به اين ترتيب در پايان اين مرحله ما . يابيم

د را به جاي اعمال به روي گروه آزمايش دقت، خطاي نوع اول و دوم خاص خو

.گذارندمي

در اين مرحله گروهي كه به عنوان طبقه آزمايش در نظر گرفته شده بود به گروه .3

پيوندد و يكي از طبقات گروه آموزش جدا و به عنوان گروه آزمايش آموزش مي

ها همين مراحل طي خواهد شد تا تمامي گروه. گيردشناسايي و مورد آزمون قرار مي

.روه آزمايش مورد آزمون قرار گيرنديك بار به عنوان گ

هاي متفاوتي را در اختيار  قاعده روبه رو هستيم كه دقت150در پايان اين مراحل ما با .4

 را ،اند كه بيشترين دقت را به جا گذاشته- قاعده30در اين مرحله ما . گذارندمي

قت، خطاي عمال و ميانگين داِ)  شركت-  سال90(انتخاب و آن را به روي كل نمونه 

.نماييمنوع اول و دوم را به عنوان نتايج نهايي الگوريتم شناسايي مي
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 متغيرهاي تحقيق.1جدول شماره 

اند متغير استفاده نمودهبرخي محققيني كه از نام متغير رديف

مربوط به سطح سودآوريمتغيرهاي

2011بهونيا/ 1968بيور 1 (ROS) سود خالص به فروش خالص

1990گيلبرت / 1968آلتمن هافروش خالص به جمع دارايي 2

2011عبدل الرشيد / 2009داوالاس هاي ثابتسود خالص به دارايي 3

2009داوالاس / 1977آلتمن/ 1968آلتمن هاسود عملياتي به جمع دارايي 4

1998شيراتا / 1977آلتمن/ 1968آلتمن/1968بيور يهايسود انباشته به جمع دارا 5

2011بهونيا / 1990پلات سود خالص به حقوق صاحبان سهام  6

2004هايلژيست/ 1990گيلبرت/ 1968آلتمن سود قبل از بهره و ماليات به جمع  7

2009داوالاس ميانگين رشد سه ساله فروش 8

2004داوالاس/ 1984زميژوسكي/ 1966بيور (ROA)ها سود خالص به جمع دارايي 9

متغيرهاي مربوط به سطح نقدينگي

1972ديكين/ 1968بيور وجه نقد به فروش خالص 10

2009داوالاس/ 1990گيلبرت هاوجه نقد به جمع دارايي 11

2009لوگوسكايا/ 2011بهونيا/ 1968بيور هاي جاريوجه نقد به بدهي 12

/ 1990گيلبرت/1984زميژوسكي/ 1966بيور 13 به بدهي جاريدارايي جاري

1974بلوم/ 1972ديكين/ 1966بيور وجه نقد به جمع بدهيها 14

2009داوالاس/ 1968بيور هاي جاري به فروش خالصدارايي 15

1972ديكين/ 1990گيلبرت هاي جاري به جمع داراييهادارايي 16

متغيرهاي مربوط به سطح اهرمي

2011عبدل الرشيد  هاسود خالص به جمع بدهي 17

1984فالمر/ 2009داوالاس هاهاي جاري به جمع داراييبدهي 18

/ 1984زميژوسكي/ 1980اولسون/1966بيور هاها به جمع داراييجمع بدهي 19

1990پلات/ 2004شاه و مورتازا  ها به جمع حقوق صاحبان جمع بدهي 20

متغيرهاي بازار

1987رول/ 1974بلوم قعيبازده وا 21

2009داوالاس/ 2001شام وي / 1987رول Market-Capارزش بازار شركت  22
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به . هاي تحقيق مورد آزمون قرار گيرندها لازم است تا فرضيهبعد از تعيين دقت الگو

% 95به منظور مقايسه ميانگين دو نمونه مستقل در سطح اطمينان  (t)ن همين منظور از آزمو

بيني الگوهاي مختلف دهنده معناداري اختلاف، ميان دقت پيشكه نشاناستفاده شده است

.باشدمي

)ادامه( متغيرهاي تحقيق .1جدول شماره ادامه 

اند متغير استفاده نمودهبرخي محققيني كه از نام متغير رديف

/ 2009داوالاس/ 2001شام وي / 1987رول (Sigma)ريسك  23

2004لژيستهاي بازده مورد انتظار 24

مين زو / 2010كمپبل/ 2009داوالاس/ 2001شام وي  صرف ريسك 25

1987رول (Beta)شاخص ريسك سيستماتيك  26

2010مين زو  نرخ شارپ 27

 نحوه محاسبه متغيرهاي بازار.2جدول شماره 

ra=SQRTn[(1+(r1/100))(1+(r2/100))...(1+(rn/100))-1]*100 واقعيبازده

Mv= pa * na ارزش بازار شركت

σra = SQRTn[ (1/n-1) ∑ n,a=0 (ra- r¯a )2] ريسك

Era = ( r1+r2+....rn )/nبازده مورد انتظار

Ra=ra – rfصرف ريسك

β= Cov(ra,rm ) / Var (rm )بتا

Sx=(Era – rf )/ σraنرخ شارپ
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آمار توصيفي. 3جدول شماره

حداكثرحداقلانحراف معيارميانگيننام متغيرديفر

11/1-13/026/06/0سود خالص به فروش خالص1

84/041/009/061/2هافروش خالص به جمع دارايي2

68/52-92/13/822/1هاي ثابتسود خالص به دارايي3

65/0-11/014/014/0هاسود عملياتي به جمع دارايي4

42/0-06/012/013/0هاانباشته به جمع داراييسود 5

13/013/005/0-66/0 (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام 6

96/15-3/078/217/12هاسود قبل از بهره و ماليات به جمع دارايي7

49/4-5/077/083/0ميانگين رشد سه ساله فروش8

58/0-09/013/013/0ها سود خالص به جمع دارايي9

52/0-05/006/0001/0وجه نقد به فروش خالص10

04/009/0002/088/0هاوجه نقد به جمع دارايي11

07/013/0002/009/1وجه نقد به بدهيهاي جاري12

06/137/0007/03/2دارايي جاري به بدهي جاري13

09/02/0003/001/1هاوجه نقد به جمع بدهي14

09/114/1005/095/7داراييهاي جاري به فروش خالص15

51/119/319/045/25هاداراييهاي جاري به جمع دارايي16

39/490-84/6702/6303-9/55سود خالص به جمع بدهيها 17

65/015/028/093/0هابدهيهاي جاري به جمع دارايي18

7/019/002/094/0هاجمع بدهيها به جمع دارايي19

38/464/013/097/18جمع بدهيها به حقوق صاحبان سهام20

5/63-07/272/918/22بازده واقعي21

16/1173/05/922/13ارزش بازار شركت 22

12/012/101/087/0ريسك 23

67/83-24/33/1146/19بازده مورد انتظار24

44/38-69/3891/126-6/24صرف ريسك25

62/0-68/179/8-73/1شاخص ريسك سيستماتيك 26

69/16-54/072/255/7نرخ شارپ27
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نتايج پژوهش
نتايج نشان .  نشان داده شده است4نتايج پس از اعتبار سنجي متقابل در جدول شماره 

. الگوي تركيبي دارد % 44/89الگوي بازار و  % 3/70الگوي حسابداري،  % 1/91از دقت 

كمترين  % 4/11در خصوص خطاي موجود در الگوها نيز الگوي حسابداري با خطاي 

كمترين خطاي نوع دوم را به خود  % 44/6الگوي تركيبي با خطاي خطاي نوع اول و

تر از خطاي نوع  برابر با اهميت60خطاي نوع اول را تا ) 1968(آلتمن . انداختصاص داده

هاي هاي ورشكسته در گروه شركتبه طبقه بندي شركتداند؛ زيرا اين خطا منجر دوم مي

در دو ستون آخر . آوردهاي جبران ناپذيري را به سرمايه گذاران وارد ميسالم شده و زيان

. ها نشان داده شده است بار اجراي الگو30نيز انحراف استاندارد دقت و خطاي نوع اول در 

اجرا هاي متعدد دارد به طوري كه در تمامي نتايج نشان از پايداري بالاي الگوي ژنتيك در 

.بوده است% 5دقت، كمتر از ها انحراف استاندارد نتايج از ميانگينالگو

 نتايج پس از اعتبار سنجي متقابل. 4جدول شماره 

ميانگين الگورديف

دقت

ميانگين 

خطاي نوع 

اول

ميانگين 

خطاي نوع 

دوم

انحراف 

استاندارد 

دقت

انحراف 

د استاندار

خطاي نوع 

اول

 %97/4 %71/2 %6/6 %4/11 %1/91حسابداري1

 %64/11 %31/2 %20 %33/39 %3/70بازار2

 %14/5 %11/2 %44/6 %66/14 %44/89تركيبي 3

 %38/2 %56/1 %33/7 %92/7 %37/92سودآوري4

 %31/10 %07/1 %14/28 %59/26 %63/72نقدينگي5

 %59/12 %65/1 %37/16 %48/29%07/77رمياه6

 %45/5 %93/2%59/6 %07/14 %66/89سودآوري و بازار7

 %76/9 %84/2 %59/14 %7/31 %82/76نقدينگي و بازار8

 %01/13 %5/4%51/12%18/31 %14/78اهرمي و بازار9
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يق مورد آزمون قرار گيرند؛ به      هاي تحق  لازم است تا فرضيه    اه از تعيين دقت الگو    پس

% 95به منظور مقايسه ميانگين دو نمونه مستقل در سـطح اطمينـان            (t)همين منظور از آزمون     

فرضيه اول تحقيق در.  نشان داده شده است5كه نتايج آن در جدول شماره  شده و استفاده 

 بيـشتري در پـيش      ادعا شده است كه متغيرهاي حسابداري نسبت به متغيرهاي بـازار از تـوان             

 نتــايج حــاكي از آن اســت كــه متغيرهــاي حــسابداري اعــم از  .باشــندبينــي برخــوردار مــي

سودآوري، نقدينگي و اهرمي با اختلافي معنادار، دقت بيشتري نسبت به متغيرهـاي بـازار در    

. شوداند كه اين امر منجر به پذيرش فرض اول ميپيش بيني ورشكستگي فراهم آورده

هانتايج آزمون فرضيه.  5ه جدول شمار

مقايسه دقت الگوهافرضيه

دقت 

الگوي 

)الف(

دقت 

الگوي 

)ب(

آماره 

tآزمون 

سطح 

معني 

داري

پذيرش 

يا رد 

فرضيه

فرضيه 

)1(
پذيرش72/31000/0%3/70%1/91)ب(الگوي بازار ) /الف(الگوي حسابداري 

-15/43000/0 %3/70%4/92)ب(الگوي بازار ) / الف(الگوي سودآوري -

-92/4000/0 %3/70%6/72)ب(مدل بازار ) / الف(مدل نقدينگي -

-87/12000/0 %3/70%1/77)ب(الگوي بازار ) / الف(الگوي اهرمي -

فرضيه 

)2(
رد47/2016/0 %4/89%1/91)ب(الگوي تركيبي ) / الف(الگوي حسابداري 

-
ي سودآوري و الگو) / الف(الگوي سودآوري 

)ب(بازار 
4/92%7/89% 45/4000/0-

-
الگوي نقدينگي و ) / الف(الگوي نقدينگي 

)ب(بازار 
6/72%8/76% 6/7000/0-

-
الگوي اهرمي و بازار ) / الف(الگوي اهرمي 

)ب(
1/77%1/78% 22/1226/0-

د مكمل خوبي بـراي  تواننفرضيه دوم تحقيق ادعا شده است كه متغيرهاي بازار ميدر

فرضـيه دوم مـورد پـذيرش قــرار    . بينـي ورشكــستگي باشـند  متغيرهـاي حـسابداري در پـيش   

.گيرد زيرا الگوي تركيبي دقت كمتري نسبت به الگوي حسابداري حاصل نموده اسـت  نمي
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وضعيتي مشابه براي الگوي  . باشد معنادار نيز مي   ، اين اختلاف  (t)كه با توجه به نتايج آزمون       

از . اند دقت اين الگو را بهبود بخـشند       وري رقم خورده است و متغيرهاي بازار نتوانسته       سودآ

و دقـت   % 82/76بـه  % 63/72اند دقـت الگـوي نقـدينگي را از     طرفي متغيرهاي بازار توانسته   

حـاكي از    (t)با اين حال، نتايج آزمون      .  بهبود بخشند  14/78به   % 07/77الگوي اهرمي را از     

ها اختلاف دقت الگوي تركيبي نقدينگي و بازار نسبت بـه الگـوي نقـدينگي               آن است كه تن   

.باشد و بهبود دقت الگوي اهرمي توسط متغير هاي بازار معنادار نيستمعنادار مي

هاي تحقيق حاكي از آن است كه متغيرهاي حسابداري نسبت به متغيرهـاي بـازار    يافته

ادبيات تحقيق نشان از ايـن      . باشنددار مي در پيش بيني ورشكستگي از قدرت بيشتري برخور       

در همـين راسـتا    . خـورد دارد كه در كشورهاي توسعه يافته اغلـب چنـين نتـايجي رقـم نمـي               

هـاي تركيبـي   اشاره نمـود كـه الگـو   ) 2004(و هايلژيست ) 2001(وي توان به تحقيق شاممي

به ) 1998 (16 شيراتا و)1984 (15هاي حسابداري همچون زميژوسكي   آنها نتايج بهتري از الگو    

در تحليل چرايي به وقوع پيوستن چنين نتايجي بايستي به بررسي سـطح             . جاي گذاشته است  

بازاري ) 1970 (17فاما. ها در بازار سرمايه ايران پرداخت     دهي قيمت كارايي و قدرت علامت   

 گذارنـد و    ها علائم دقيقي از تخصيص بهينه منابع در اختيار        داند كه در آن قيمت    را كارا مي  

اگر روند تغييرات قيمت اوراق بهادار در يك        . تغييرات قيمت در آن به شكل تصادفي باشد       

توان ادعا كرد كـه ايـن    بازار قابل پيش بيني بوده و از همبستگي سريالي برخوردار باشد؛ مي           

به بررسـي وجـود كـارايي    ) 1387( ياري االله. بازار در هيچ يك از سطوح كارايي قرار ندارد   

.  پرداخـت  1384تـا   1378هـاي   ر سطح ضعيف در بورس اوراق بهادار تهران در بـين سـال            د

 او نشان از عدم وجود كارايي در سطح ضعيف در بـورس اوراق بهـادار تهـران               ةنتايج مطالع 

داشت، بـه نحـوي كـه رونـدي قابـل پـيش بينـي از تغييـرات قيمـت در ايـن دوره بـه چـشم                     

با توجه به نتايج تحقيقات تجربي      . كردندفي پيروي نمي  ها از الگويي تصاد   خورد و قيمت  مي

بينـي  هـاي بـازار سـرمايه ايـران از قـدرت پـيش      توان انتظار داشت كه متغير    در اين زمينه نمي   

.كنندگي بالايي برخوردار باشند
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بيني رخدادهاي مالي آينده، شي رد فرضيه دوم و ضعف اطلاعات بازار در پدر جهت

هايسپردهسودنرخبودنبالا) الف: ز جمله موارد زير اشاره نمودتوان به دلايلي امي

گذاري در ها كه خود منجر به كاهش حجم سرمايهسپردهمالياتي اينگونهمعافيتبانكي و

بورسدرماليبازارهايگرانو تحليلمتخصصانشديدكمبود) ب. شودبازار سهام مي

از كهانتظامخودهايسازماننيافتگيهتوسعياوجودعدم) تهران جبهاداراوراق

بورسازخارجبازارهايوجودعدم) د. روندميشماره بسرمايهبازارنظارتينهادهاي

. دارندعهدهبرراجذب سرمايهوبهاداراوراقمبادلاتتسهيلدربسزايينقشكه

ها و قيمتدهي هايي منجر به كاهش حجم مبادلات، قدرت علامتوجود چنين محدوديت

بيني رخداد هاي مالي آينده ع آن كاهش سودمندي اين منبع اطلاعاتي در پيشتببه 

.شودمي

گيرينتيجه
هدف اصلي از انجام اين تحقيق بررسي سودمندي اطلاعات حسابداري نسبت به 

هايي بيني ورشكستگي يكي از زمينهپيش. باشدبيني ورشكستگي مياطلاعات بازار در پيش

ه تاكنون محققين بسياري به بررسي سودمندي اطلاعات حسابداري در آن است ك

بيني متغيرهاي حسابداري نسبت به ساير متغيرهاي با اين حال، مقايسه توان پيش. اندپرداخته

. تواند نتايج قابل توجهي براي حسابداري در پي داشته باشدمالي همچون متغيرهاي بازار مي

 از جمله الگوي حسابداري، بازار و تركيبي با استفاده از الگوريتم هاييبه همين منظور الگو

الگوي حسابداري تنها در برگيرنده متغيرهاي حسابداري، . ژنتيك طراحي شده است

الگوي بازار تنها شامل متغيرهاي بازار و الگوي تركيبي متشكل از تمامي متغيرهاي مورد 

به منظور بهبود قابليت تعميم نتايج پژوهش . باشدهاي حسابداري و بازار مياستفاده در الگو

ها به شكل اي استفاده شده است كه در آن تمامي داده طبقه5از اعتبار سنجي متقابل 

،نتايج پس از اعتبارسنجي متقابل. اندهاي آموزش و آزمايش قرار گرفتهچرخشي در گروه

براي الگوي % 44/79 و الگوي بازار % 3/70الگوي حسابداري، % 1/91نشان از دقت 
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بيني ورشكستگي ها حاكي از آن است كه اطلاعات حسابداري در پيشيافته. تركيبي دارد

از سودمندي بيشتري نسبت به اطلاعات بازار برخوردار بوده و تركيب اطلاعات بازار با 

.اطلاعات حسابداري نتوانسته است دقت الگوي حسابداري را بهبود بخشد

هاپيشنهاد
اطلاعاتكنندگاناستفادهوسايرحسابرساندولت،ها،بانكگذاران،سرمايهبه

شود از اطلاعات حسابداري به عنوان يك منبع اطلاعاتي غني در ميحسابداري پيشنهاد

همچنين به نهادهاي اجرايي و نظارتي بورس اوراق . بيني ورشكستگي استفاده نمايندپيش

 رفع محدوديتهاي بازار بورس از جمله كمبود در جهتشود تاهران پيشنهاد ميبهادار ت

بازارنظارتينهادهاينيافتگيتوسعهياوجودبازار، عدمو تحليلگراننامتخصصشديد

داري گام برداشته تا و بهبود فرهنگ سهاماز بورسخارجسرمايه، فقدان بازارهاي

ني رخدادهاي مالي آينده بياطلاعات بازار تبديل به يك منبع اطلاعاتي غني در پيش

.گردند

هايادداشت
3. Shumway2. Agarwal1. Aziz
6. Hillegeist 5. Gilbert and et al.5. Beaver
9. Credit Markets8. Sivonen7. Martin and Peat
12. Davalos11. Credit Default Swap10. Bid-Ask Spread
15. Zmijewski14. Carvalho13. If-Then Rule

17. Fama16. Shirata
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خذĤمنابع و م
بررسي شكل ضعيف كارايي بازار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران،). 1387 (ياري، اكبر اله-

.75-108ص  ،4شسال اول،،فصلنامه بورس اوراق بهادار
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