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 نياز جملـه مهمتـر  . رود يدر صنعت برق و گذرگاه اقتصاد بازار آزاد به شمار م ـ يازس يخصوص يبورس برق بستر اصل :چكيده

 شيرقابت، افـزا  ي، انتشار اطلاعات بازار، ارتقا)برق يكالا(مبادلة محصولات استانداردشده  ليبه تسه توان ياهداف بورس برق م
 تيفعال ،سكينبود شناخت مناسب از فعالان بازار ر وصف، نيبا ا. اشاره نمود طرف، يبازار عادلانه و ب نيبازار و تأم ينقدشوندگ

 ـدر ا يبـورس بـرق و انـرژ    سيبا توجـه بـه تاس ـ  . كند يم اديز اريبس يگذار هيموسسات سرما يرا برا طيمح نيدر ا ياقتصاد  رني
قالب بورس كـالا در   برق در يبورس سهام و كالا بها در قال سهام شركت كينزد ندةيدر آ ،يسينو رهيو انجام مراحل پذ) 1390(

بـازار   طيها با شراآن ييبه منظور آشنا گذاران هيبه سرما يجانب يها ارائة مشاوره يطيشرا نيچن در. شود يتالار بورس برق عرضه م
مدل قابل توسعه بـه   ارائةو  يدر بورس برق و انرژ رشيقابل پذ يها شركت ورشكستگي يبررس. سودمند خواهد بود اريبرق بس

تـا حـد ممكـن از     ،خود هدفمنـد حركـت نمـوده    ياقتصاد يها يده تيتا در اولو كند يكمك م گذاران هيها، به سرما شركت ريسا
 ريحاضـر در تـالار بـورس تـاث     يهـا  شـركت  ورشكستگي ينيب شيپ ن،يعلاوه بر ا. كنند يريجلوگ هيرفتن اصل و فرع سرما دست
 ـدر ا. دينما يم يريو كاهش اعتبار بورس برق جلوگ ينگاه اقتصادب ياز نابود ،ها داشتهبه آن ياعتبارده وةدر نح ييبسزا مقالـه،   ني

 1382-1387 يهـا  سـال  يشركت از موسسات حاضر در بورس اوراق بهادار تهران ط 118ها اطلاعات  نامة شركتاساس يبر مبنا
ها انجام گرفته  شركت نيا يمال يگدرماند ينيب شيپ ينسبتاً جامع برا يالگو كي افتني يبرا يعيسپس مطالعة وس. اخذ شده است

 يل ـيتكم حاتيو توض ينيب شيپ د،يشركت متفاوت و جد 40 يبرا يمال يدرماندگ ،يشنهاديمدل پ تيفيك يبه منظور بررس. است
  .ارائه شده است جينتا ليتحل يدر راستا

  سالانه يورت مالمرتبط با حوزة برق؛ ص يها شركت ؛يمال يبورس اوراق بهادار؛ درماندگ :هاي كليدي واژه
  

  مقدمه -1
١  

پيشرفت سريع فناوري و تغييرات محيطيِ وسيع، شتاب 

                                                 
  02/06/1391: تاريخ ارسال مقاله  1

  24/01/1392: الهتاريخ پذيرش مق
  يمظهر يمهد دسي: مسئول نام نويسنده

 دانشگاه صـنعتي  –خيابان حافظ  –تهران  –ايران : مسئول نويسنده نشاني
  برق دانشكدة مهندسي – ريركبيام

روزافــزون رقابــت . اي بــه اقتصــاد بخشــيده اســت فزاينــده
و كـرده  يابي بـه سـود را محـدود    هاي اقتصـادي، دسـت   بنگاه

-2[ها را افزايش داده اسـت   احتمال درماندگي مالي شركت
سـبت بـه گذشـته    گيـريِ مـالي ن   تصـميم  ،بدين ترتيـب . ]1

. اسـت تر شده و همواره با ريسك و نايقيني همـراه   راهبردي
هـا بـر نقـدينگي بـازار      از طرف ديگر، ورشكستگي شـركت 
  . ]3[سرمايه و توسعة اقتصاد مؤثر است 
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كـه  اسـت  هـايي   بيني درمانـدگي مـالي يكـي از راه   پيش
 هـاي  گيري مناسب از فرصت توان با استفاده از آن به بهره مي

در صورت . نمودكمك  گذاري و تخصيص بهتر منابع يهسرما
توان بـا ارائـه هشـدارهاي     مي بيني احتمال ورشكستگي پيش
درمانـدگي مـالي هوشـيار     ها را نسبت به وقـوع  شركت لازم
هـاي   آنها با توجه به اين هشدارها دست به اقـدام  طبعاً .كرد

ــي ،زده مقتضــي ــد از ورشكســتگي م ــن. گريزن ــار اي ، در كن
گـذاران و   سـرمايه كند تـا   ني درماندگي مالي كمك ميبي پيش
 گـذاري را از  هـاي مطلـوب سـرمايه    دهندگان فرصـت اعتبار

 مسـير منابعشـان را در   ،دادههاي نامطلوب تشخيص  فرصت
بينـي   ، پـيش با توجه به ايـن مـوارد  . كننددهي  جهت ،مناسب

مـورد   هاي ها همواره يكي از موضوع درماندگي مالي شركت
بـه   آنها ،ها بوده اعتباردهندگان و دولت گذاران، ايهتوجه سرم
 مند علاقه ورشكستگيشرف در  هاي شركت موقعتشخيص ب

  .هستند
بودن شركت  ده از نظر اقتصادي، درماندگي مالي به زيان

در موفقيــت  شــركت دچــار عــدم شــده و اصــطلاحاًتعبيــر 
در اين  حقيقت،در . شده استنامه  دسترسي به اهداف اساس

. استاز نرخ هزينه سرمايه  شركت كمتر نرخ بازدهي حالت
ه ز اهميـت اسـت ك ـ  ي، توجه به ايـن نكتـه حـا   صفبا اين و

بلكـه   ؛شـود  نميمنجر درماندگي مالي لزوماً به ورشكستگي 
معمولاً آخرين  ،بودهپيامدهاي آن  ورشكستگي يكي از اعلام

  . راه حل است
هـاي   با توجه به تاثيرات معكوس ورشكستگي بـر بـازار  

نفعان بر آن شدند تـا بـا    سرمايه و اقتصاد، پژوهشگران و ذي
بينـي دربـارة    استفاده از رويكردهاي مختلف، الگوهاي پـيش 

ي Ĥنهـا هـا را توسـعه داده و ميـزان زي    دورنماي كلي شـركت 
بـراي ايـن   . وارده و تاثيرهاي ناشـي از آن را كـاهش دهنـد   

اي مـالي  ه ب نسبتمنظور، تحقيقات متعددي در زمينة انتخا
ارائة بهتـرين تخمـين از وضـعيت     برايها و نحوة تركيب آن

  . ]1-17[ها، انجام شده است  درماندگي مالي شركت
متغيره مانند يـك نسـبت    كتهاي  اوليه بر مدلت تحقيقا

هـاي مـالي را    نسـبت اثـر   چارلز مروين .مالي، تمركز داشتند
هاي ورشكسـته و غيرورشكسـته در يـك دوره     شركت براي

ويليـام بيـور بـراي بررسـي تـوان      . ساله بررسـي كـرد  شش 
مـالي، از تجزيـه و    بيني درمانـدگي  هاي مالي در پيش نسبت

در تحقيقـات بعـدي    .]2[نمـود  اسـتفاده   هك متغيرتتحليل 
واقـع،   در. نـد هاي چند متغيره مـورد توجـه قـرار گرفت    مدل

دريافته بودند كه عوامل گوناگوني وجود دارنـد كـه    محققان
. گذارنـد  مـي ها اثر  شركت همزمان بر درماندگي مالي طوره ب

ــراي  ــتمن، ب ــر تركيبــات مختلــف نخســتينادوارد آل ــار اث  ب
هـا  بيني درماندگي مالي شركت هاي مالي را براي پيش نسبت

 ]5[با ارائة متغيرهاي مسـتقل و   ]4[پس از او،  .نمودبررسي 
 با استفاده از تجزيه و تحليـل لوجسـتيك بـه نتـايج مناسـبي     

  . دست يافتند
هـاي رياضـي و    هاي اخير، با گسترش الگـوريتم  در سال

بيني درماندگي مالي در قالب  سازي تكاملي، مسألة پيش بهينه
اسـتفاده از روش  . اسـت  شدهسازي بررسي  يك مسألة بهينه

، الگوريتم ژنتيك ]MDA(1 ]8-6(گانه  تجزيه و تحليل چند
ل مــوردگرا ، اســتدلا]12-14[هــاي عصــبي  ، شــبكه]11-9[
هـــايي از  نمونـــه ]17[ريـــزي خطـــي  و برنامـــه ]16-15[

  .هاي انجام شده در اين زمينه هستند فعاليت
برنامة سوم توسعه و با توجه به رويكـرد   95مطابق مادة 

سازي در صنعت برق، بورس برق و انـرژي نقـش    خصوصي
بـازار  . مهمي در چرخه اقتصـادي كشـور ايفـا خواهـد كـرد     

م، شاخصـه و مكـانيزم بـازار آزاد و نيـز     بورس مهمترين اهر
سازي  مهمترين راهكار موجود براي پيشبرد پروژة خصوصي

: اقتصـاد بـرق از دو عنصـر اساسـي    . در اقتصاد بـرق اسـت  
صنعت برق و كالاي برق، تشكيل گرديده و بازار بورس نيز 

بـورس  . سـت مشتمل بر دو بازار بورس سهام و بـورس كالا 
ت دولتي بر صنعت برق از طريـق  سهام محل واگذاري مالكي

عرضه و فروش سهام صنعت برق به بخش خصوصي اسـت  
]18[.  

بـورس بـرق    يانداز راهبا توجه به اهميت اين موضوع، 
 تيفعال هاي و موضوع ها تيمأمورمهمترين از  يكي رانيدر ا

 ـشبكه برق ا تيريشركت مد در . را تشـكيل داده اسـت   راني
آغاز  1390يت برق در سال اين راستا بورس انرژي با محور

لذا، در . نويسي آن نيز انجام گرفته است به كار نموده و پذيره
ها در قالب بورس سهام و كـالاي   آيندة نزديك سهام شركت

برق در قالب بورس كالا در تالار بورس برق عرضه شـده و  
گـذاري دعـوت    موسسات مالي و اشخاص حقيقي به سرمايه

اي  هاي مشـاوره  موارد، ارائة فعاليتبا توجه به اين . شوند مي
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گـذاران در ايـن طـرح و جلـوگيري از      تشويق سـرمايه  براي
دست رفتن اصـل و فـرع سـرمايه بـا اسـتفاده از مطالعـات       
ورشكستگي، از جمله مـواردي اسـت كـه سـبب رونـق در      

  .گردد بورس برق و انرژي مي
 علـت بورس برق همچون ساير بسترهاي مبـادلاتي، بـه   

بيني و يـا تصـادفي    متاثر از عوامل قابل پيش ،داردماهيتي كه 
انتظـار،   نرخ تـورم مـورد   متغيرهايي از جمله. استمتفاوتي 

مــورد انتظــار  ينــرخ بــازده ،يبــانك لاتينــرخ ســود تســه
ــا ــواز يبازاره ــا ،يم ــان يبازاره ــتيو ق يجه ــا م  يكالاه
، ميــزان نــرخ ارز ،ي در حــوزة بــرق و انــرژي  صــادرات
 يرهايمتغساير و  ورس سهام برقسازي در قالب ب خصوصي

  .]18[و  ]2[ استي الملل نيو تحولات ب ياسيس
در اين مقاله با هدف ارائة يك تخمين اوليه از وضـعيت  

بينـي درمانـدگي مـالي     ها، مسألة پيش درماندگي مالي شركت
هاي قابل پذيرش در بـورس بـرق و انـرژي بررسـي      شركت

بنـدي   ي نوين فرمـول براي اين منظور، مسأله در قالب. شود مي
ها از طريق يـك الگـوريتم مبتنـي بـر كلـوني       بيني پيش ،شده

با توجه به نوپا بـودن بـورس   . شود مصنوعي زنبور انجام مي
هاي قابـل پـذيرش در آن،    برق و نبود اطلاعات مالي شركت

هاي مرتبط با حوزة برق  هاي متعددي از ميان شركت شركت
دار تهــران بــر مبنــاي شــده در بــورس اوراق بهــا و پذيرفتــه

شده و فضاي آموزشِ نسبتاً جامعي را  نامة آنها انتخاب اساس
 141هاي ورشكسته بـر مبنـاي مـادة     اند؛ شركت تشكيل داده

هاي متنوعي بـراي   سازي مدل. اند قانون تجارت انتخاب شده
مسأله اجرا شده و كارايي راهكار پيشنهادي در قالب چندين 

 .ده شده استسناريو، بررسي و نشان دا

  
  بندي مسأله فرمول -2

ارائة مدلي  ،بيني درماندگي مالي هدف از حل مسألة پيش
اسـت كـه مـدل     اي  گونـه هاي مـالي بـه    تركيب نسبت براي

ــحت،      ــزانِ ص ــترين مي ــا بيش ــد ب ــادر باش ــده ق ــل ش حاص
ورشكسـتگي يـك بنگـاه اقتصـادي را      ورشكستگي و يا عدم

ها به عنوان  شركت اي از دسته ،براي اين منظور. تخمين بزند
ها شود تا با استفاده از آن سعي مي وآموزش انتخاب  هاي هداد

تـاكنون  . دبيني كننده آموزش داده شو دل پيشضرايب يك م
شده كه  هاي مالي ارائه هاي مختلفي براي تركيب نسبت روش

مطابق . شود بيشترين فراواني به تركيب خطي آنها مربوط مي
ني ورشكستگي در قالب يك مسألة بي اين تركيب، مسألة پيش

هـايِ صـحيح    سازي ميزان تخمين بيشينهسازي با هدف  بهينه
هاي آمـوزش مطـابق روابـط زيـر بررسـي       در مجموعة داده

 :گردد مي
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بيني درماندگي  تابع هدف مسألة پيش) 1(ر اين روابط، د

هايِ صـحيح،   سازي ميزان تخمين مالي بوده و با هدف بيشينه
گيــري  معــرف متغيــر تصــميم) 2(رابطــة . گــردد مــي  بهينــه
. اسـت شده  بيني انجام صحت پيش دهندة صحت يا عدم نشان

شده با واقعيت شـركت مطابقـت داشـته     چنانچه تخمين ارائه
صورت مساوي  د، مقدار آن برابر يك شده و در غير اينباش

شده غيرخطي اسـت،   با توجه به اينكه رابطة ارائه. استصفر 
ريزي خطـي   هاي برنامه چنانچه تمايل به استفاده از الگوريتم

سـازي   را مطابق روابـط زيـر خطـي    توان آن موجود باشد، مي
 :نمود

  
)5( iiiii γφγφβ −−⋅= 2  

)6( iiii γφωβ −−= 2  
)7( iii γφω ⋅=  
)8( iii γφω +≤2  
)9( iii γφω +≥+1  

  
كه با جايگزيني يك  است) 2(شدة رابطة  ساده) 5(رابطة 
حاصل ) 6(در آن، رابطة  iωهمچون  ،ي كمكييمتغير دودو

ين رابطه كافي است به جاي سازي ا به منظور خطي. شود مي
) 9(تـا  ) 8(شـده در روابـط    هـاي ارائـه   نامسـاوي ) 7(رابطة 

  . شوداستفاده 
 ،ها بـوده  نمايانگر تابع درماندگي مالي شركت) 3(رابطة 
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ورشكستگي يك شـركت مطـابق رابطـة     ورشكستگي يا عدم
  .گردد ، تعيين مي)4(

ز اهميت است كه اگـر چـه تـابع    يتوجه به اين نكته حا
بنـدي شـده و    در قالب توابع خطي فرمـول ) 1(دف رابطة ه

ريزي خطي است،  هاي برنامه قابل حل با استفاده از الگوريتم
بينـي نزديكـي بـه     ولي با توجـه بـه اينكـه در مسـائل پـيش     

ديـده را نتيجـه    هاي آموزش الزاماً مطلوبيت مدل آموزش داده
لي در سـازي تكـام   دهد، لذا اسـتفاده از الگـوريتم بهينـه    نمي

  .]8-17[بيني كاملاً مرسوم است  هاي پيش پروسه
  

 ـبحث در مـورد اهم  -3 مسـأله   يبررس ـ تي
ــ ــيب شيپ ــدگ ين ــال يدرمان ــ يم  طيدر مح
  دساختارشدهيتجد

 شـود،  يمطـرح م ـ  دساختاريطور كه در بحث تجد همان
و عرضـة   يسـاز  يخصوص ـ دسـاختار يتجد يها از گام يكي

ــركت ــورس  ش ــا در ب ــركت. اســته ــه ش ــ يچنانچ اد در ابع
 ـانتقال و توز د،يتول يها شركت گـردد،   يسـاز  يخصوص ـ عي
واگذار  گذاران هياز سرما ياديدر قالب سهام به تعداد زقطعاً 
هـــا از قالـــب  شـــركت يطيشـــرا نيچنـــ در. شـــود يمـــ
بـورس   نيو تـابع قـوان    خارج يسنت طيمح يها يريگ ميتصم

 معـرض در  ،شـده  هـا روشـن  آن يهـا  تيفعال ةيكل. شوند يم
و اثرات آن به صورت روزانه در ارزش گيرند  مي عموم قرار

 ـدر ا. شود يسهام شركت در قالب تالار بورس مشاهده م  ني
 ،از ،لوازم بوده نياز مهمتر يكي يگذار هيسرما تيامن ط،يشرا

 نيبـد . كنـد  يم ـ يريجلـوگ  هيرفتن اصل و فرع سـرما  دست
شـده   تر ينسبت به گذشته راهبرد يمال يِريگ ميتصم ،بيترت

  . استهمراه  نانياطم و عدم سكياره با رو همو
بـازار   ينگيها بـر نقـد   شركت اتميتصم گر،ياز طرف د

ها در آن يها ميچنانچه تصم .مؤثر است آنهاو توسعة  هيسرما
را  آنهابه  يها اعتبارده شود، بانك يتلق يمال يدرماندگ ريمس

دهنـد، بهـرة    يهـا م ـ  كه به شركت يوام يدر ازا ،كاهش داده
. كننـد  يدرخواسـت م ـ  ياضاف سكيجبران ر يرا برا يبالاتر

مـرتبط بـا توسـعة     يهـا  تي ـفعال ةي ـاست كه كل يدرحال نيا
 ـها از طر شركت بـه  . ردي ـگ يانجـام م ـ  يبـانك  ياعتبارهـا  قي

همچــون   يگــذار هيصــورت مشــابه، موسســات ســرما   
 ـو  مهيب يها و شركت يبازنشستگ يها صندوق اشـخاص   اي

 ـبـه خر  ،داده را كـاهش  آنهـا د سـهام  يخر ،يقيحق اوراق  دي
 ـا يتمام. كنند يمشابه اقدام م يبازارها ايها و  قرضة بانك  ني

 نةيهز شيافزا ه،يسرما يدر بازارها ينگيموارد به كاهش نقد
ــرما ــركت ةيس ــاد   ش ــد اقتص ــاهش رش ــا و ك ــركت  يه ش
 . شود يمنجر م شده يخصوص

ــةينت ــ جـ ــ يعملـ ــداد نيچنـ ــ يرخـ ــوان يرا مـ در  تـ
ــتهور ــدن شكس ــ ش ــركت نياول ــا ش ــ يه ــال  يخصوص انتق
)TransCo (ـجهان مشاهده نمود؛ ا  اسـت كـه    يدر حـال  ني
 ـ ،ها يزير حاصل از برنامه جينتا بـه مرحلـة    دنياز رس ـ شيپ

 كيبه عنوان . دادند يشركت را نشان م يكاملاً سودده ،اجرا
باعـث شـد تـا     نيپ ـياقتصاددانان فل يها يبررس گر،ينمونة د
صـنعت   يهـا  خشب ينمودن تمام يخصوص رغم يدولت عل

 يخـوددار  يشبكة انتقال به بخش خصوص يبرق از واگذار
 .]19[ كند

توليـد و   يهـا  شركت يها ادعا نمود كه چالش توان ينم
 ـ ،انتقال است يها مشابه شركتانرژي الكتريكي  عيتوز  يول
شـكل از   نيكـه چن ـ  رفتيپـذ  تـوان  يسـاده م ـ  اسيق كيبا 

ــا يمشــكلات ــطح پ ــر نييدر س ــرا ت ــركت يب ــا توز ش ــه  عي
 ـدر  ،قـت يدر حق. وجـود دارد  زيشده ن يساز يخصوص  كي
ــ ــتجد طيمحـ ــده ديـ ــرا ساختارشـ ــ يو بـ ــركت  كيـ شـ

و  هـا  نهيهز يساز نهيبورس، كم قياز طر شده يساز يخصوص
 ـمطـابق تعر (سـود   يسـاز  نهيش ـيب اي قـادر بـه   ) مرسـوم  في

 نيدر چن. ستيتوسعه ن يزير مناسب مسأله برنامه يساز مدل
تابع هدف مناسب  افتني يبرا ديجد انجام مطالعات يطيشرا
 .سودمند است اريبس

 اري ـبـه عنـوان مع   تواند يم يمال يدرماندگ ينيب شيتابع پ
 سـتم يس الخصوص يعل(قدرت  ستميتوسعة س يبرا يديجد

 ،قـت يدر حق. به كار رود دساختارشدهيتجد طيدر مح) انتقال
ا نمون اختلاف درآمده نهيشيب اي ها نهيهز يساز نهيمك يجا به

 ألةبه عنوان هدف مس ياز مرز ورشكستگ يدور ها، نهياز هز
 يطبعـاً هـدف هـر شـركت    . گـردد  يم شنهاديپ ستميتوسعة س

ــزا ــر شياف ــودآور ه،يماس ــر يو دور يس ــه ب ه ــتريچ از  ش
  قـيدق يازـس مدل كهـنيه به اـا توجـت؛ بـاس يگـورشكست
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2,181 0,003 ....... 0,358 ....... 0 4,927 

محل غذايي 
پيشنهادي زنبور 
اول: ضريب نسبت 

 مالي اول

محل غذايي 
پيشنهادي زنبور 

دوم: ضريب نسبت 
 مالي دوم

محل غذايي 
پيشنهادي زنبور 

آخر: ضريب نسبت 
 مالي آخر

  
  لگوريتم كلوني مصنوعي زنبور عسلنمونه كدگذاري در ا): 1(شكل 

  
مناسـب   يسـاز  مـدل  ازمنـد يبـورس ن  طيدر مح ـ يسودآور

بـه   درمانـدگي مـالي   ين ـيب شي، استفاده از تابع پاست سكير
. ايدنم يم يمناسب نةيگزهاي مالي  تركيب مناسب نسبت علت
 اتي ـجزئ ةيتا كل كنند يامكان را فراهم م نيا يمال يها نسبت
 ـاز ا شيمطالعه كه پ مسألة مورد ياقتصاد در قالـب تـابع    ني

 يهـا  در قالـب نسـبت   ،شـوند  مياستفاده  يسنت طيهدف مح
  ).پيوست دو( مدل شوند يمال

مطابق اين توضيحات، اگر چه هدف اولية اين پـژوهش  
هاي قابل پـذيرش در   ارائة مدل درماندگي مالي براي شركت
دل گذاران است، ولي م بورس برق به منظور كمك به سرمايه

ريـزي   تواند با اعمال ملاحظاتي بـراي برنامـه   شده مي حاصل
هاي قدرت در محيط تجديدساختارشـده نيـز    توسعة سيستم

  .استيكي از اهدف آتي نويسندگان شده، استفاده 
  

  روش حل مسأله -4
بينـي درمانـدگي مـالي بـراي      به منظور حل مسألة پـيش 

ور هاي آموزش، از كلـوني مصـنوعي زنب ـ   اي از داده مجموعه
عسل استفاده شده است؛ در حالي كه توضيحات متنـاظر بـا   

ــع   ــوريتم در مراج ــن الگ ــه ]20-21[اي ــة  ارائ ــده، خلاص ش
   .در پيوست مقاله گنجانيده شده است آنهامختصري از 
سازي مناسب ساختار مسـأله، تعـداد مجمـوع     براي مدل

هـاي مـالي    زنبورهاي كارگر و ناظر برابر تعـداد كـل نسـبت   
با  دبر اين اساس، هر يك از اين زنبورها باي. دگرد فرض مي

جستجو در فضاي نسبت مـالي خـود، بهتـرين ميـزان بـراي      
به منظور كدگذاري . ضريب نسبت مالي متناظر را پيدا نمايد

عمل شـده  ) 1(سازي كامپيوتري مطابق شكل  مسأله در شبيه
  .است

مطابق اين كدگذاري، هر يك از زنبورها موظفند ضريب 
وقتي كه هر يك از . هاي مالي را دريافت كنند نسبت يكي از

ها پاسخ خود را پيشنـهاد دادند، يك جمعيت اوليه  اين زنبور
هـا   سپس تابع درماندگي مالي كلية شـركت . توليد شده است

محاسبه و با توجه به وضعيت واقعي شركت و مطابق رابطـة  
  .گردد برازندگي پاسخ پيشنهادي محاسبه مي) 1(

بـه فـاز اصـلي    ) هاحلراه(عيت منابع غذايي سپس، جم
بـان  الگوريتم كه جستجو توسط زنبوران كارگر، ناظر و ديده

 هـاي  پـس از آن، هـر يـك از زنبـور    . شود است، فرستاده مي
مربـوط بـه خـود    ) حـل  راه(كارگر به سوي موقعيت غـذايي  

فرستاده شده، رونـد تكـراري الگـوريتم تـا برقـراري شـرط       
  .يابد مه ميتوقف برنامه ادا

  

  مطالعات عددي و نتايج -5
  معرفي - 1- 5

هاي مربوطه به منظور استفاده از روش پيشنهادي، برنامه
كاربر با ارائـة  . نوشته شده است Matlabافزار در محيط نرم
هاي تست و ساير اطلاعـات   هاي آموزش، داده مجموعة داده

ها را بـه صـورت گرافيكـي     سازي فني و اقتصادي نتايج شبيه
  . نمايد مي مشاهده

هـاي   ها از صورت آوري اطلاعات شركت به منظور جمع
شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    هاي پذيرفته مالي شركت

ها از طريق سايت بـورس اوراق   استفاده شده كه اين صورت
بهادار و كتابخانه بورس و سايت مديريت پژوهش، توسعه و 

سـي اسـت   مطالعات اسلامي بورس اوراق بهادار قابـل دستر 
]23-22[.  
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  هاي تست مجموعة كامل اطلاعات داده): 2(شكل 
  

هـاي   در مطالعة حاضر از اطلاعات مربـوط بـه شـركت   
-1382پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طـي دوره  

 118هـا   مطابق با اساسنامة شركت. استفاده شده است 1387
يرش در بورس برق و انرژي انتخـاب  شركت قابل پذ - سال

نسبت جاري، نسبت : هاي مالي شامل شده و مجموعة نسبت
آنـي، درصـد بـدهي بـه مجمـوع دارايـي، گـردش مجمـوع         

هاي ثابت، درصد سـود بـه درآمـد،     ها، گردش دارايي دارايي
هـاي   درصد سود عملياتي به درآمد، نسبت فروش به دارايـي 

 ـ  دهي كـل بـراي آنهـا    جاري و نيز نسبت بدهي جاري بـه ب
  .است  محاسبه شده

هـاي   شـركت بـه عنـوان داده    -سـال  40علاوه بر ايـن،  
پيشـنهادي،   هـاي  تست، براي بررسـي نهـايي كيفيـت پاسـخ    

هـاي   مجموعة كامل اطلاعات متناظر با داده. اند انتخاب شده
همـان طـور كـه    . گـزارش شـده اسـت   ) 2(تست در شـكل  
ــي  ــاهده م ــركت   مش ــداد ش ــود، تع ــاي ورش ش ــته و ه كس

هــا از پراكنــدگي مناســبي  غيرورشكســته يكســان بــوده، داده
لـذا مجموعـة حاضـر قادر اسـت تــا كيفيـت   . برخوردارند

. ورشكستـگي را بـه صـورت مناسـب بررسـي نمايـد       مـدل
قـانون تجـارت    141هـا اصـل    معيار ورشكسته بودن شركت

با توجـه بـه ماهيـت    در كنار اين موارد، سعي شده تا . است
 ـ ـوج ـ به علـت و  هشپژو ان ـهـا مي ـ  اهماهنگيـود برخـي ن
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران،      هـهاي پذيرفت تـشرك

مناسب مد نظر آماري  ةجامعذيل با هدف دستيابي به شرايط 
  :بوده است

هـاي   شدن نمونه آمـاري در سال به منظور همگـن) الف
در بـورس اوراق بهـادار    1382قبـل از سـال   ، مـورد بررسي

 شده باشند؛ هران پذيرفتهت

به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره مـالي آنهـا     ) ب
  منتهي به پايان اسفندماه باشد؛

هاي مالي مذكـور تغيير فعاليت يا تغييـر   طـي سـال) پ
 سال مالي نداده باشند؛

سهام شركت در طول اسفندماه هر سـال حـداقل     ) ت
زار ارزش بـا ايـن شـرط محاسـبة    . بار معامله شده باشد يك

 نمايد؛ پذير مي را امكان حقوق صاحبان سهام

گـري   گـذاري، واسـطه   سـرمايه  هـاي  جزو شركت  ) ث
 .مالي، هلدينگ، بانك و ليزينگ نباشد

مسأله در قالب چندين سناريو بررسي شـده و كـامپيوتر   
هـا داراي اطلاعـات فنـي شـامل،      سازي استفاده شده در شبيه

  .رم است 1GBو  Centrino 1.8GBيو  پي سي
  

 نتايج  - 2- 5
  سناريوي اول

ــيش  ــن ســناريو، مســألة پ ــالي  در اي ــدگي م ــي درمان بين
هـاي مـالي ذكرشـده     هاي اقتصادي با توجه بـه نسـبت   بنگاه

الگوريتم كلوني مصـنوعي زنبـور عسـل    . بررسي شده است
هـاي آمـوزش، بهتـرين     كوشد با استفاده از مجموعـه داده  مي
  رايــز اجل اـايج حاصـنت. ايدـهاد نمـطي را پيشنـدل خـم
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نحوة همگرايي الگوريتم به پاسخ بهينه در سناريوي ): 3(شكل 

  اول
  

  هاي آموزش نتايج سناريوي اول بر روي داده): 1(جدول 

  وضعيت
  غيرورشكسته  ورشكسته

  درصد  تعداد  درصد  تعداد
  39/3  2  61/96  57  ورشكسته

  14/88  52  86/11  7  غيرورشكسته
  

ر دقيقه محاسبات كامپيوتري الگوريتم كه حدوداً پس از چها
گــزارش ) 2(و ) 1(هــا  و جــدول) 3(  شــده در شــكل نتيجــه
نحوة همگرايي الگوريتم به پاسخ بهينه را ) 3(شكل . اند شده

همان طور كه مشـاهده  . دهد مي  هاي آموزش نشان براي داده
شود، الگوريتم كلوني مصنوعي زنبـور عسـل بـه واسـطة      مي

مون هـر منبـع غـذايي، رونـد     اجراي جستجوهاي محلي پيرا
اي داشـته و در تعـداد تكرارهـاي     همگرايي آرام ولي پيوسته

  . قابل قبولي به پاسخ بهينه همگرا شده است
هـاي   علاوه بر ايـن، بـه منظـور بررسـي كيفيـت پاسـخ      

ريـزي خطـي    كننـدة برنامـه   شده، مسأله با استفاده از حل ارائه
CPLEX اين آزمون  نتايج حاصـل از اجراي. حل شده است

ثانيـه حاصـل شــدند، از نظرگـاه ميـزان      10كه در كمتر از 
هاي كلوني مصنوعي زنبور عسل مشابه  صحت دقيقاً با پاسخ

توجــه بــه ايــن نكتــه حـــائز اهميــت اســـت كــه  . هســتند
اي نداشـته، بـه ازاي    ها الزامـاً پاسـخ بهينـه    كننـده بندي طبـقه

دف مسـأله  مقادير متفاوت از ضرايب ممكن اسـت تـابع ه ـ  
كنندة پيشنهادشده توسـط   بندي طبقه. بيشينه گردد بار  چندين

الگوريتم كلوني مصنوع زنبور عسل در ايـن سـناريو مطـابق    
  :رابطة زير است

)10(   

ToTFiT

LcTLiTQUR

CuROpRT

xx

xxx

xxxz

2705.00002.0

0010.30699.16650.0

9083.00138.0512.0 Pr

−+

−+−

+−=
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 Orginal Data Set
 Without Xcur, Xqur
 Without Xprt, Xopr
 Without Xlit, Xlct

  
سازي با فرض در  نحوة همگرايي الگوريتم بهينه): 4(شكل 

  ي مالي در سناريوي دومها اختيار نبودن برخي از نسبت
  

  هاي تست نتايج سناريوي اول بر روي داده): 2(جدول 

  وضعيت
  غيرورشكسته  ورشكسته

  درصد  تعداد  درصد  تعداد
  15  3  85  17  ورشكسته

  80  16  20  4  غيرورشكسته
  

  هاي مختلف براي سناريوي اول نتايج اجراي مدل): 3(جدول 

  شده مدل استفاده
  دقت بر روي 

  (%)موزش هاي آ داده
  دقت بر روي

  (%)هاي تست  داده
  00/70  66/64  ]1[آلتمن 
Logit ]5[  00/66  00/68  
MDA ]6[  66/74  00/76  
  50/82  37/92  )10(رابطة 

  
نتايج جذابي را در مـورد كيفيـت   ) 2(و ) 1(هاي  جدول

. دهنـد  هاي آموزش و تست ارائه مـي  مدل فوق بر روي داده
هـاي   چـه تعـداد از شـركت    كننـد كـه   ها بيان مي اين جدول

شده واقعاً ورشكسته بوده و چه تعداد از آنها  ورشكسته اعلام
) 2(به صورت مشـابه ، جـدول   . اند واقعاً غيرورشكسته بوده

هاي غيرورشكسته  نتايج گويايي را در مورد وضعيت شركت
. نامنـد  چنين جدولي را جدول آلـتمن مـي  . دهد به دست مي

قادر ) 10(مدل درماندگي مالي رابطة شده،  مطابق نتـايج ارائه
درمانــدگي مـالي يـك    % 97است تا بـا دقتـي نزديـك بــه     

% 89شركت واقعـاً ورشكسـته و نيـز بـا دقتـي نزديـك بـه        
درمانـدگي مـالي يـك شـركت واقعـاً غيرورشكسـته را        عدم

هـاي الگـوريتم    ، پاسـخ )2(مطابق نتايج جدول . تخمين بزند
هـاي واقعـي    ا بـا پاسـخ  ه ـ شركت% 82پيشنهادي حدوداً در 

  .مطابقت دارد
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  هاي آموزش نتايج سناريوي دوم بر روي داده): 4(جدول 

  وضعيت
  هاي  نسبت

  شده مالي حذف
  غيرورشكسته  ورشكسته

  درصد  تعداد  درصد  تعداد

  ورشكسته

  
QuRCuR xx ,   51  44/86  8  56/13  

  
OpRPRT xx ,  51  44/86  8  56/13  

LcTLiT xx ,  46  96/77  13  03/22  

  غيرورشكسته
QuRCuR xx ,  7  86/11  52  14/88  

OpRPRT xx ,  11  64/18  48 36/81  

LcTLiT xx ,  15  42/25  44  57/74  
  

هاي پيشنهادشده نسبت بـه   به منظور بررسي كيفيت مدل
، ]1[هـاي آلـتمن    با استفاده از مـدل  ها، مسأله ساير الگوريتم

MDA ]6[  وLogit ]5[ شـده و خلاصـة نتـايج در     نيز حل
شايان ذكر اسـت كـه نتايــج    . گزارش شده است) 3(جدول 

 SPSS 16افـزار   حاصــل از دو روش اخيـر از طريــق نـرم    
همـان طـور كـه در ايـن جـدول مشـاهده       . اند محاسبه شده

ز كيفيـت قابـل قبـولي    شـود، نتـايج راهكـار پيشـنهادي ا     مي
 ]5-6[شـده در   هـاي ارائـه   برخوردار بوده، نسـبت بـه مـدل   

  .دهد پذيري بيشتري از خود نشان مي تعميم
  

  سناريوي دوم
ــيش  ــدف از پ ــب    ه ــب مناس ــتگي تركي ــي ورشكس بين

پـذير   هاي مـالي به منظور دستيابي به يك مدل تعمـيم  نسبت
اسـت  هاي مالي ممكـن   با وجود اين، برخي از نسبت. است

. توانايي بيشتري در شناسايي درماندگي مـالي داشـته باشـند   
هــاي مــالي نيــز در مــدل  طبعــاً ضــريب تــاثير ايــن نســبت

بيشترين ) 10(براي مثال، در رابطة . ورشكستگي بيشتر است
هـا   هاي مرتبط با توانـايي پرداخـت بـدهي    ضرايب به نسبت

),( LcTLiT xx دره، بــه صــورت مشــاب. شــود مربــوط مــي 
توان مشاهده نمـود كـه ميــزان     نيز مي) 2(نمودارهاي شكل 
هاي مـرتبط بـا    ميان نسبت) correlation(شبـاهت رياضي 

ــدهي ــايي پرداخــت ب هــا و وضــعيت درمانــدگي مــالي  توان
  .ها قابل توجه است شركت

هـاي   هاي مالي با اسـتفاده از داده  با توجه به اينكه نسبت
شود، لـذا ممكـن اسـت     سبه ميشده به بورس محا خام ارائه 

خطاي انساني، : ها به دلايل متعدد، از جمله برخي از اين داده
  لـه دلايـا بـالانه و يـلي و سـابرسي فصـدن حسـنش انجام 

  هاي تست نتايج سناريوي دوم بر روي داده): 5(جدول 

  وضعيت
هاي مالي  نسبت

  شده حذف
  غيرورشكسته  ورشكسته

  ددرص  تعداد  درصد  تعداد

 ورشكسته
QuRCuR xx ,  15  75  5  25  
OpRPRT xx ,  14  70  6  30  

LcTLiT xx ,  13  65 7  35 

  غيرورشكسته
QuRCuR xx ,  4  20  16  80  
OpRPRT xx ,  5  25  15  75  

LcTLiT xx ,  6  30  14  70  
  

سـتي ارائـه نشـوند؛ قطعـاً ايـن موضـوع بـر        مغرضانه به در
بـاري   هاي مالي و تابع درمانـدگي مـالي اثـرات زيـان     نسبت

هاي  كوشد با حذف برخي از نسبت اين سناريو مي. گذارد مي
را بر كيفيـت مـدل درمانـدگي بررسـي و      مالي، تاثيرات آنها

ترين تابع درماندگي مالي متناظر با هر وضعيت را ارائـه   بهينه
هـا،   توانند بـا اسـتفاده از ايـن مـدل     گذاران مي سرمايه. نمايد

هـاي آينـده، كيفيـت اطلاعـات      ضمن كاهش ريسك تصميم
 .شده در بورس برق را رصد نمايند هاي پذيرفته شركت

بـه چهـار   ) 10(مورد استفاده در رابطـة  هاي مالي  نسبت
),(هاي سودآوري  دستة كلي نسبت OpRPRT xxهاي  ، نسبت

),(نقــدينگي  QurCuR xxــايي   ، نســبت ــا توان ــرتبط ب هــاي م
),(هـــا  پرداخـــت بـــدهي  LcTLiT xx هـــاي  و نســـبت

),(دارايي ToTFiT xx هـاي   نچـه داده لذا چنا. شوند تقسيم مي
هـا بـه تـالار بـورس نقـص       شده توسـط شـركت  خـام ارائه 

هاي مالي متناظر بـا يكـي از    داشته باشند، ممكن است نسبت
هاي فوق تحت تاثير قـرار گرفتـه، مـدل ورشكسـتگي      دسته
توجه به ايـن نكتـه حـائز    . هاي نامناسبي را ارائه نمايد پاسخ

اي از  دهاهميت است كه احتمال وجود نقص در بخـش عم ـ 
هاي بـورس انـدك بـوده، لـذا      هاي خام به دليل بازرسي داده

هاي مالي بـا مشـكل مواجـه     معمولاً فقط يك دسته از نسبت
هاي دارايي به علت عرضه در  علاوه بر اين، نسبت. شوند مي

  .بورس معمولاً شفاف هستند
نحوة همگرايي الگوريتم بـه پاسـخ بهينـه در    ) 4(شكل 

. دهـد  هاي مالي را نمايش مـي  نسبت صورت نبودن برخي از
حضـور   شـود، عـدم   همان طور كه در اين شكل مشاهده مـي 

هــا  هــاي مــرتبط بــا توانــايي پرداخــت بــدهي      نســبت
),( LcTLiT xxگيري در همگرايي الگوريتم دارند؛ تاثير چشم  
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ناريوي نتايج حاصل از مدل درماندگي مالي در س): 5(شكل 
  سوم

  
اگر چه مقدار تابع هـدف در تكرارهـاي اول كـاملاً مناسـب     

هاي مالي در شناسايي  است، ولي به علت ضعف ساير نسبت
درماندگي مالي، مقدار تابع هدف در آخـرين تكـرار فاصـلة    

  .بسيار زيادي با پاسخ بهينه دارد
جزئيات دقيق حاصل از اجراهاي ) 5(و ) 4(هاي  جدول

همان طـور  . نمايند م پيشنهادي را گزارش ميمختلف الگوريت
شـود، در صـورت حـذف     كه در اين جـداول مشـاهده مـي   

هاي  يافته قادر است تا داده هاي نقدينگي، مدل آموزش نسبت
% 50/72و % 29/87آموزش و تست را بـه ترتيـب بـا دقـت     

بـه  ) 10(بيني نمايد كه اين مقادير نسبت به نتايج رابطة  پيش
مــدل بهينـة   . اند كاهش يـافتـه% 5و % 08/5ة ترتيب به انداز

هــاي  درمانــدگي مــالي بــافرض در اختيــار نداشــتن نســبت
 :نقدينگي به صورت زير است

  

)11(  
ToTFiTLcT

LOpRT

xxx

xxxz

8626.00370.07311.2

5421.00144.04098.0 Pr

+−−

++=  
  

ــذف     ــورت ح ــده، در ص ــت آم ــه دس ــايج ب ــابق نت مط
) 12(هاي سودآوري، مـدل پيشـنهادي مطـابق رابطـة      نسبت

اي آموزش و تست بـه ترتيـب   ه بوده، دقت آن بر روي داده
 .است% 5/72و % 9/83برابر 

  

)12(  
ToTFiTLcT

LiTQURCuR

xxx

xxxz

0750.10138.08770.2

0082.02156.00216.0

+−−

++=  
  

نتايج متناظر بـا حـذف   ) 5(و ) 4(هاي  سطر آخر جدول
  ان ـا را نشـه رداخت بدهيـايي پـا توانـط بـاي مرتبـه نسبت
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92.12 87.36 82.7 75.54 82.07 79.25 77.03 73.21Train Data Test Data

ناريوي نتايج حاصل از مدل درماندگي مالي در س): 6(شكل 
  چهارم

  
شـود، دقـت الگـوريتم     همان طور كه مشـاهده مـي  . دهند مي

هاي آمـوزش و تسـت    پيشنهادي در اين شرايط بر روي داده
تحت اين شرايط، مدل . است% 70و % 81/78به ترتيب برابر 

خواهـد  ) 13(هاي آموزش مطابق رابطـة   بهينة منطبق بر داده
 :بود

  

)13(  
ToTFiTQUR

CuROpRT

xxx
xxxz

1313.00041.02626.0
4708.08794.19847.1 Pr

+−−

−+=  

  
  ناريوي سومس

بينـي درمانـدگي مـالي بـا      با توجه به اينكـه مـدل پـيش   
هــاي آمــوزش تهيـه     اي از داده مطالعـه بـر روي مجموعـه

هـاي آمـوزش بـر     گردد، لذا بررسي اثر تغيير كميـت داده  مي
  . ها در اين سناريو ارزيابي شده است كيفيت نهايي پاسخ

يـان  هـا از م  شـركت -براي اين منظور، تعـدادي از سـال  
در . شـود  هاي اوليه حذف و مساله مجـدداً بررسـي مـي    داده

هـا بـه    شـركت -بيست تكرار مجـزا، ابتـدا تعـدادي از سـال    
بينـي درمانـدگي مـالي     تصادف، حذف شده و الگوريتم پيش

هاي به دست آمـده   با اين عمل، ميانگين پاسخ. گردد اجرا مي
ج حاصل از نتاي. نمايند از نظر آماري اعتبار مناسبتري پيدا مي

نمـايش داده  ) 5(اين آزمون به صورت گرافيكـي در شـكل   
شـود، در   همان طور كه در اين شكل مشاهده مي. شده است

هاي آموزش قـرار   شركت در مجموعة داده 100آزمون دوم، 
شـركت از مجموعـة اوليـه حـذف      18دارند؛ بدين معنا كـه  

ر بـه منظـور ايجــاد تــوازن د    ذكر است كـه   شايان. اند شده
داد ـ، تعــيـافتـــه بنـــدي كننـــدة آمـــوزش عملـــكرد طبـــقه
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انتخــاب  يكســان غيرورشكســتهو  ورشكســته يهــا شــركت
  .اند شده

-ر اثر كـاهش تعـداد سـال   بدست آمده، ه ب جيمطابق نتا
هـا   پاسـخ  يدقت كل نيانگي، م60به  118 از هياول يها شركت
 شيافـزا % 98به % 92 حدود از بيآموزش به ترت يها بر داده

هاي آمـوزش،   شدن داده به علت كوچك ،قتيدر حق. ديبا يم
تواند خود را  تر مي كننده ساده ها كمتر شده و طبقه تنوع پاسخ

هـا   پاسـخ  يدقت كل نيانگيم ،حال نيبا ا. ها وفق دهد با داده
كـاهش  % 5/72 حـدود  به% 5/82 ميزان از ،تست يها بر داده

آموزش در آزمـون   هاي كه به خوبي كافي نبودن داده ديبا يم
مطابق اين نتايج، بيشتر بودن تعـداد  . نمايد آخر را روشن مي

هاي آموزش سبب پراكندگي بهتر ضرايب و دستيابي بـه   داده
هـاي   لـذا، ارائـة مـدل   . گردد مدلي با قابليت توسعة بالاتر مي

پذيرش در بورس برق منوط بـه   هاي قابل جامع براي شركت
اصـل از چنـدين سـال فعاليـت     هاي ح در اختيار داشتن داده
مطلـب اخيـر ايـن پيـامِ روشـن را بـه       . مستمر بورس اسـت 

منـدي از مطالعـات    رسـاند كـه بهـره    مديران آتي بورس مـي 
اقتصادي مـرتبط بـا بـورس بـرق، همچـون مسـألة حاضـر،        

هاي احتمالي در دريافـت   كاري مستلزم كنار گذاشتن محافظه
. بـرق اسـت   هاي قابل پذيرش در بورس اطلاعات از شركت

  كاري با نگـاهي بـه تركيـب اعضـاي هيـأت      اهميت محافظه
هـاي بـزرگ دولتـي كـه از طريـق بـورس بـه         مديرة شركت

با توجـه بـه   . شود اند، بهتر روشن مي سهامداران واگذار شده
مديره از اعضـاي پرنفـوذ     اينكه معمولاً اعضاي اصلي هيأت

اسـت   شوند، آنها ممكـن  شاغل در سيستم دولتي انتخاب مي
بنا بر مصالحي از ارائة بخش از اطلاعات مالي شركت خود، 
خودداري كرده و با توجه به نفوذي كه دارنـد، بـر ايـن امـر     

لذا، مدير بورس موظـف اسـت بـه منظـور     . پافشاري نمايند
سازي در اطلاعات و ايجاد فضاي رقابتي عادلانـه كـه    شفاف

 از اهــداف اصــلي تاســيس بــورس هســتند، بــه دور از هــر 
  .سنجي، از تخطي از قانون جلوگيري كند فرصت

  
  سناريوي چهارم
-سـال  يمـال  يهـا  اطلاعـات نسـبت   نكـه يبا توجه بـه ا 

 ـبه عنوان اطلاعـات پا  هياول يها شركت  ـبـراي   هي  ين ـيب شيپ
ها در  داده نيتعداد ا رييلذا تغ روند، يكار م درماندگي مالي به

 ـدر ا. ثر خواهـد بـود  ؤها م ـ استدلال يريگ جهت ناريو س ـ ني
 يهـا  تعـداد نسـبت   ريي ـدرماندگي مالي با تغ ينيب شيمسألة پ

  . شده است ياجرا و بررس ه،ياول يها شركت-سال يمال
 يهـا  در هر تكـرار تعـدادي از نسـبت    ،منظور نيا يبرا

مرتبـه   بيسـت  يبه طـور مجـزا بـرا    تميو الگور حذف يمال
 )6(شـكل  سـناريو در   نيحاصل از ا جينتا. تكرار شده است

تعـداد   ريي ـتغ شـود،  يكـه مشـاهده م ـ  چنان. ر گرفته استقرا
اي  است به گونهموثر  ييپاسخ نها تيفيدر ك يمال يها سبتن

هاي مالي، ميانگين  درصدي تعداد نسبت 37كه بر اثر كاهش 
هاي آموزش و تست به ترتيب بـه   دقت مدل بهينه براي داده

تايج با در نظر داشتن ن. كاهش يافته است% 12و % 18اندازة 
مــدل  كيــ نيــيتعتــوان گفــت كــه  دو ســناريوي اخيــر مــي

 درخورداشتن تعداد  اريدرماندگي مالي جامع مستلزم در اخت
  .متعدد است يمال يها شركت به همراه نسبت-سال يتوجه

  
  گيري نتيجه -6

هــاي بينــي درمانــدگي مــالي بنگــاهدر ايــن مقالــه پــيش
از كلـوني  اقتصادي مرتبط با حوزه برق و انرژي، با اسـتفاده  

بـراي ايـن منظـور از    . مصنوعي زنبـور عسـل بررسـي شـد    
هـاي پذيرفتـه   سال شركت، از ميـان شـركت  -118اطلاعات 

-1387هـاي  شده در بورس اوراق بهادار تهـران، طـي سـال   
هاي مرتبط با حوزه بـرق و  شركت. استفاده شده است 1382

هـا انتخـاب شـده و    انرژي بـا توجـه بـه اساسـنامه شـركت     
هـاي مـورد مطالعـه، مطـابق      مـالي آنهـا در سـال   هاي  نسبت

. انـد  اطلاعات بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شـده 
هـاي مـورد نظـر، بـا      بيني درماندگي مالي شركتمسألة پيش

استفاده از روش پشنهادي بررسي و نتايج حاصله، در قالـب  
با توجه به آغاز شدن فعاليـت رسـمي   . چند سناريو ارائه شد

رق و انـرژي در آينـدة نزديـك، راهكـار پيشـنهادي      بورس ب
شـده، نيازهـاي فنـي و اقتصـادي مسـأله را       مطابق نتايج ارائه

ــي ــيش ارضــا نمــوده و م ــد در پ ــي  توان ــي دورنمــاي كل بين
هاي مرتبط بـا حـوزه بـرق و انـرژي مـورد اسـتفادة        شركت
  .گذاران قرار گيرد سرمايه
  

  سپاسگزاري
قـدرداني خـود را از   نويسندگان مقاله مراتـب تشـكر و   
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دفتر مديريت پژوهش، توسعه و منابع انساني حوزة رياسـت  
و نيــز دفتــر مــديريت فنــاوري اطلاعــات معاونــت اجرايــي 
سازمان بورس و اوراق بهادار به سبب در اختيـار قـرار دادن   

هـاي   مجموعة اطلاعات موردنياز اين پژوهش و ساير كمـك 
  .دارند مادي و معنوي، اعلام مي
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  پيوست
  الگوريتم كلوني مصنوعي زنبور عسل -1-پ

الگـوريتم   يـك  عسـل  زنبـور كلوني مصنوعي م الگوريت
از  بـا اسـتفاده   2005بـار در سـال    نخستينجستجوست كه 

هـاي زنبـور عسـل     سازي رفتار جستجوي غذاي گـروه  شبيه
در الگوريتم كلوني مصـنوعي زنبـور    .]20[ايجاد شده است 

عسل، جستجوي منابع غذايي با استفاده از سه دسـته زنبـور   
بـان   كارگر، زنبور ناظر و زنبـور ديـده  هاي زنبور  عسل با نام
اين زنبورها از نظر ساختاري مشابه بوده، ولي . گيرد انجام مي

  .دهند هر يك اعمال متفاوتي را انجام مي
در اين الگوريتم، متغيرهاي مسأله بــه عنـوان موقعيـت    

منبـع  ) نكتـار (مقدار شهد . شودمنبع غذايي در نظر گرفته مي
. ستها حل ع احتمال و يا برازندگي راهدهنده تاب غذايي، نشان

هر منبع غذايـي تنها توسط يك زنبــور كــارگر استــخراج    
شده و به عبارتي، تعـداد زنبـورهاي كــارگر برابـر تعــداد    

  .منابع غذايي اطراف كندو است
اي بـه صـورت تصـادفي    در نخستين قدم، جمعيت اوليه

بـر اسـاس    ايجاد شده و ميزان برازندگي جمعيت توليد شده
سپس، جمعيت منـابع  . شودتابع ارزيابي محاسبه و ذخيره مي

به فاز اصلي الگوريتم كه جستجو توسـط  ) هاحلراه(غذايي 
. شـود  بـان اسـت، فرسـتاده مـي    زنبوران كارگر، ناظر و ديـده 

كارگر به سوي موقعيت غـذايي   هاي سپس، هر يك از زنبور
ر اين هنگام، هـر  د. شودمربوط به خود فرستاده مي) حلراه(

زنبور كارگر اصلاحاتي را بـر روي موقعيــت منبـع غـذايي    

اسـاس اطلاعـات    ايـن اصــلاحات بـر  . دهد خود انجام مي
اطلاعــات (قبـــلي موجـــود در حافظـــه، اطلاعــات محلــي 

و يافتن يك منبع غذايي در همسايگي منبـع غـذايي   ) بصري
مـوارد  سپس با توجـه بـه   . پذيرد مربوط به خود، صورت مي

در . گـردد  ذكر شده، موقعيت جديـد منبع غذايي ارزيابي مي
الگوريتم زنبورعسل، يافتن منبع غذايي جديد در همسـايگي 

)(منبـع قبلي با استفاده از يك معيـار تصـادفي   ijφ  و مطـابق
 :گيرد رابطة زير انجام مي

  

)( )1-پ( kjijijijij xxφxυ −×+=  
  

موقعيـت   ijυموقعيت غذايي قبلـي و  ijxدر اين رابطه، 
يك عدد طبيعي است  jاز طرفي، . منبع غذايي جديد است

و ) D(كه حداكثر برابر تعداد متغيرهاي مسأله فـرض شـده   
k  ــازة }نيــز بــه صــورت تصــادفي از ب }SNk ,,...2,1∈ 

برابر تعداد زنبورهاي نـاظر و كـارگر    SN. گردد انتخاب مي
 .]20-21[در كلوني مصنوعي زنبور عسل است 

در اين مرحله، زنبور كارگر، بـا توجـه بـه مقـدار شـهد      
انجـام   ijυو  ijxبع غـذايي، انتخـابي را بـين    موجود در منا

بـالاتر   ijxنسبــت بــه    ijυاگر ميزان برازنــدگي  . دهد مي
را در حافظـه خـود   بـاشد، زنبـور كـارگر، موقعيـت جديـد   
 .كنـدذخيـره و موقعيت قبلي را فراموش مي

به كندو بازگشته، در فرآيند  ي كارگرزنبورها ،از آنپس 
كه هر زنبور  شود فرض مي .كنند شركت مي“ تصميم گيري”

شـته و  دا زنبورهـا را سـاير  قابليت درك و دريافت اطلاعات 
 ،گــراندي بــا اســتفاده از اطلاعــات دارد كــهايــن قابليــت را 

بر اين اسـاس،  . دا كندـپي مسأله ي را برايرـهاي بهت حـل راه
  :تواند يكي از اعمال زير را انجام دهد زنبور كارگر مي

بـه   اجتماعاتدر سالن  ،خود را رها كردهغذايي منبع    الف
اختيـار   منبعي بـا كيفيـت بيشـتر در   زنبوري كه دنبال 
  ،)1-در شكل پ 3خطوط با شماره (، بگردد دارد

به سراغ منبـع   مجدداً ،بدون اينكه كسي را جذب كند   ب
در شـكل   2خطـوط بـا شـماره    ( برود خود )حل راه(

  ،)1-پ
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توليد جمعيت اوليه

 محاسبه مقدار شهد (برازندگي)

تعيين موقعيت منابع غذايي جديد توسط 
 زنبوران كارگر

محاسبه مقدار شهد (برازندگي) منابع 
 جديد

انتخاب

آيا تمامي زنبوران 
ناظر جلب شده اند؟

 ثبت بهترين موقعيت منبع غذايي

 پيدا كردن منابع غذايي بدون شهد

توليد موقعيت جديد منبع غذايي براي 
منابع غذايي بدون شهد

آيا معيار توقف 
برآورده شده است ؟

تعيين موقعيت منابع غذايي جديد 
 زنبوران ناظر

 محاسبه مقدار شهد (برازندگي)

 ارائة موقعيت نهايي منابع غذايي 

 خير

 بله

 بله

 خير

 شروع

 پايان

  
  مراحل كلي الگوريتم كلوني مصنوعي زنبور عسل): 2-پ(شكل 

  
سعي  موزونبا انجام حركاتي  اجتماعاتدر سالن    ج

 دور خـود داشـته باشـد    ديگـر بـه   در جمع كردن زنبورهاي
  ).1-در شكل پ 1خطوط با شماره (

گيـري در مـورد منبـع    كسب اطلاعات جديد و تصـميم 
زنبــوران نـاظر   . شـود غذايي، توسط زنبوران ناظر انجام مي

اطلاعـات مربـوط به شـهد منــابع غـذايي را كـه در سـالن     

گردد، ارزيابي و بـا توجــه بـه ميــزان      اجتماعات عرضه مي
آنها، مناسبترين موقعيـت منبع غـذايي را انتــخاب   احتـمال

سپس، مقـدار برازندگي منــابعِ غذايــي انتــخاب    . كنندمي
در ادامـه،  . شـود  شـده توسـط زنبـوران نـاظر، محاسـبه مـي    

زنبوران نـاظر، مشـابه قبـل، يـك منبـع غذايــي جديـد در        
  ا ـهمسـايگي منبـع غذايـي قبـلي توليد و مقدار شهد آن را ب
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الف

ب

كندو

 تخليه
نكتارهاي

 تخليه
نكتارهاي

الف 

سالن اجتماعات الف
سالن اجتماعات ب

ب

2

2
1

1
3

3

1

3

3

1

1

1
2 2

4
4

4

5

5

4

 
  نمايش رفتار زنبورهاي كارگر): 1-پ(شكل 

  
پس از اصـلاح موقعيــت منــابع   . كنند منبع قبلي مقايسه مي

شــده توســط زنبــوران نــاظر، زنبـوران       غذايـي انتـخاب 
. شـوند  كارگر به موقعيت منابـع غذايـي جديد فرستـاده مـي 
   .كنداين روند تا رسيدن به معيار توقف برنامه ادامه پيدا مي

در الگوريتم كلوني مصنوعي زنبور عسل، منـابع غـذايي   
كه شهد آنها به وسيله زنبوران كارگر مصرف شده و يا خالي 
از نكتار باشد، با يك منبـع غـذايي جديـد كـه بـه صـورت       

  خطوط با شماره(شود  گردد، جايگزين مي تصادفي تعيين مي
-اين مرحله توسط زنبورهاي ديده)). 1-پ(در شكل  5و  4

گيرد و فرض بر اين است كـه اگـر يـك منبـع      ان انجام ميب
غذايي نامناسب در تعداد تكرارهاي مشـخص شـده اصـلاح    

مراحل كلـي  ) 2-پ(شكل . ]20-21[نشود، فاقد شهد است 
  .دهد الگوريتم كلوني مصنوعي زنبور عسل را نشان مي

  
هاي مالي و محاسـبة آنهـا بـراي يـك      نسبت -2-پ

  شركت توزيع نمونه
هـاي   نسبت جاري از تقسيم دارايي :نسبت جاري) الف

 ـ جاري بر بدهي  ـا. آيـد  دسـت مـي  ه هاي جاري ب نسـبت   ني
از محـل   يجـار  يهـا  يبازپرداخت بـده  ييدهنده توانا نشان

  . ]24[ شركت است يجــار يها ييدارا
كه انتظار  ييها ييدارا ريبه وجوه نقد و سا يجار ييدارا

، ظرف دورة مطالعـه  واحد يجار اتيعمل انيدر جر رود يم
به وجه نقد گردند، فروخته شـوند   ليتبد) سال كيمعمولاً (
 يا يبـه بـده   يجار يبده. شود يبه مصرف رسند، گفته م اي

كه موعد پرداختش كمتـر از دورة مطالعـه باشـد و از محـل     
ايـن  . شـود  يگفتـه م ـ  ،قابل پرداخت باشد يجار يها ييدارا

 پرداخـت  گيري قدرت هترين وسيله براي انداز نسبت متداول
بـرد   توان پي زيرا از طريق آن مي ،مدت است هاي كوتاه بدهي
هايي كـه در طـول سـال مـالي بـه پـول نقـد تبـديل          دارايي

هايي است كه در طول سال مـالي   چند برابر بدهي ،گردند  مي
يـك   يجـار  يها ييدارا .]25[ سررسيد آنها فراخواهد رسيد

بـه   يكيالكتر يفروش انرژاز  بيبه ترتنمونه  عيشركت توز
پراكنـده بـه بـازار     داتي ـمـازاد تول  ي، فروش انـرژ نيمشترك
ــه ــةي، هزيا لحظ ــدر ن ــ يافتي ــروش ف يناش ــاز ف  يدرهاي
 ـجد نيحـق انشـعاب مشـترك    نـة يهز زيشده و ن مستهلك  د،ي

 يجـار  يهـا  يمجموع بده. دينما يشده را محاسبه م ليتشك
 ـخر نـة يهزمواردي همچـون   شامل عيشركت توز  ينـرژ ا دي

 يانـرژ  دي ـتول نةي، مجموع هزيفروش از بازار عمده نيمشترك
 ـخر، كوچـك  اسيمق يتوسط مولدها يكيالكتر  تي ـظرف دي
از  يناش ـ مـة يجر نـة يهز زي ـحقوق كاركنان و ن  يبده، رزرو

كلية اين موارد بـه سـادگي و در قالـب    . شود مي ها يخاموش
  . روابط الكتريكي قابل محاسبه هستند

نسبت از  نيا: ها به مجموع دارايي ها درصد بدهي) ب
 .ديآ يدست مه ب ها ييبر مجموع دارا ها يمجموع بده ميتقس

و  يرجـار يو غ يجـار  يها يبده بياز ترك ها يمجموع بده
 يرجـار يو غ يجـار  يهـا  يـي دارا بي ـاز ترك زي ـن هـا  ييدارا

هسـتند   ييها ييدارا ،يرجاريغ يها ييدارا. گردند يمحاسبه م
 ـانتظـار دار كه به طور معمول  نـه   يمطالعـة فعل ـ  رةدر دو مي

 .]24[شــوند  ليكــاملاً مصــرف گردنــد و نــه بــه پــول تبــد
 ،يبـانك  ونياز مجموع د عيشركت توز كي يجار يها يبده
 زيــو ن شــبكه يبــردار از توســعه و بهــره يناشــ يهــا يبــده
تشـكيل شـده اسـت؛     يمعوق از دورة مطالعة قبل يها يبده
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از مجمــوع ارزش  يــعي شــركت توزرجــاريغ يهــا يــيدارا
مشـروط  (دورة قبل  يجار يها ييدارا زيو ن هيو ابن زاتيتجه
  .شده است ليتشك) از شركت خارج نشده باشد نكهيبه ا

كـالا از   يگـردش موجـود   :گردش موجودي كالا) پ
حاصل از فـروش   يافتنيها و اسناد در متوسط حساب ميتقس

الا ك ـ يموجـود  ديخر يكالا بر متوسط روزانة بها يموجود
متوسط پـول حاصـل    گر،يبه عبارت د .]24[ شود يحاصل م

مـواد   ديخر يكه برا يا نهياز كالاها در هر روز بر متوسط هز
بـالا بـودن گـردش     .]25[ گـردد  يم ـ ميداده شده، تقس ـ هياول

دهنده كارايي بالا در اسـتفاده از   نشان يكالا به معنا يموجود
گـردش   .]24[كالاسـت   تيريمد يموجودي كالا و به عبارت

موجودي كالا در يك شركت توزيع، به سادگي و با در نظـر  
هاي خريد و فروش انرژي الكتريكـي محاسـبه    گرفتن هزينه

  .شود مي
ايـن نسـبت مطـابق از     :هـا  گردش مجموع دارايي) ت

آيـد   دسـت مـي  ه ها ب تقسيم درآمد فروش بر مجموع دارايي
اي يـك  ه ـ دهد كه چگونه دارايي نسبت فوق نشان مي .]24[

شركت به منظور ايجاد درآمد فـروش بـه كـار گرفتـه شـده      
گيـري كـارائي    نسبت مهمترين نسبت براي انـدازه  نيا .است

موسسه  يدرآمدها وعمجم دهندة شركت است كه نشان كي
   .]25[ نسبت به كل منابع در اختيار شركت است

در  هينسبت رابطـة سـرما   نيا :درصد بازده سرمايه) ث
 ـا يبـرا . دهـد  ينشـان م ـ  يواحد تجار گردش را با سود  ني

آن  ةيشـركت بـر سـرما    يا منظور لازم اسـت تـا سـود دوره   
شـركت از اخـتلاف درآمـدها و     يا سـود دوره . گردد ميتقس
از ]. 24[ گـردد  يدر دورة مورد مطالعـه محاسـبه م ـ   ها نهيهز
وجـود   يكه نسبت به آن بـده  ها يياز دارا يهر بخش يطرف

 ـآ يكت بـه حسـاب م ـ  شر ةينداشته باشد، سرما  شيافـزا . دي
بـه   .كند يدر گردش م هينسبت مذكور دلالت بر كمبود سرما

 يجار يها نهي، هزتوزيع شركت يا منظور محاسبة سود دوره
تلفـات  . شود ميكل تلفات شبكه كسر  زيو ن يجار ياز بده

هـا و   پست يبار يو ب ياز مجموع تلفات باردار عيشبكة توز
  .شده است ليتشك درهايتلفات ف زين

 مينسـبت از تقس ـ  نيا :درصد سود ناويژه به درآمد) ج
 ـآ يدست مه سود ناخالص بر درآمد كل سال ب منظـور از  . دي

تمـام شـدة    ياختلاف درآمد فـروش از بهـا   ،يسود ناخالص
  .]24[فروش رفته است  يكالا

 ـا :زيان عملياتي بـه درآمـد فـروش   ) چ نسـبت از   ني
. گـردد  يش محاسـبه م ـ بر درآمـد فـرو   ياتيعمل انيز ميتقس

است كـه   يزائد يها نهيمجموعه هز ياتيعمل انيمنظور از ز
 گردد يارائة خدمات مرتبط با اساسنامه متوجه شركت م براي

 يها نهياز مجموع هز عيشركت توز كي ياتيعمل انيز .]25[
  .شده است ليشكت ها يخاموش يها نهيتلفات، استهلاك، هز

  
  ها علايم و نشانه

  :ها مجموعه
FΩ   هاي مورد مطالعه؛ مجموعة شركت 
RΩ  هاي مالي؛ مجموعة نسبت 

  
  :توابع
Fit  بيني درماندگي مالي؛ تابع هدف مسألة پيش 

iζ   تابع درماندگي مالي شركتi؛  
  

  :ها ثابت

ijx    نسبت ماليj  ام شركتi؛  
z   مرز درماندگي مالي؛  
  

  :هاي مالي نسبت

PRTx  درصد سود به درآمد؛  

OpRx  درصد سود عملياتي به درآمد؛  

CuRx  نسبت جاري؛  

QuRx  نسبت آني؛ 

LiTx   ها؛ به مجموع دارايي ها درصد بدهي  

LcTx  ؛جاري به كل بدهي بدهي  

FiTx  هاي ثابت؛ گردش دارايي  
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ToTx  ها؛ گردش مجموع دارايي  
  

 :متغيرها

iα   ضريب نسبت ماليi؛  

iβ  يـا  ) 1(دهنـدة صـحت    گيـري نشـان   متغير تصميم
شده توسط مدل درمانـدگي بـا    تخمين انجام) 0(صحت  عدم

 واقعيت شركت؛

iγ  دهنـدة ورشكسـته بـودن     گيري نشان متغير تصميم
ورشكسـتگي   يا عدم) 1(از نظرگاه مدل پيشنهادي  iشركت 

 ؛)0(

iφ  و ) 1(دهندة ورشكستگي  گيري نشان متغير تصميم
 در واقعيت؛ iشركت ) 0(ورشكستگي  يا عدم

  

  

  ها زيرنويس
                                                 
1 Multiple Discriminant Analysis  
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