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در الگوهاي پيش بيني بحران مالي در محيط  يكلان اقتصاد يرسي كارايي شاخص هابر
 )كنيتافلرو د: الگوهاي مورد مطالعه (اقتصادي ايران 

 * يدكتر زهرا پورزمان
 **دكترآزيتا جهانشاد 

 *** يرحمت ههيوج
 

 14/03/1388: تاريخ پذيرش    10/02/1388: دريافت  تاريخ
 

 چكيده
ي پيش بيني ورشكستگي يا بحران هاي مالي در مطالعات و مقالات موجود در حوزه هاي حسابداري و الگوها

اعتباري مديريت بسيار مورد بحث واقع شده است و مطالعات فراواني در رابطه با روش تجربي موثرتر براي پيش بيني 
      ) 1980(و اوهلسون ) 1968(آلتمن  سيستمهاي هشداردهنده بسياري مانند الگوهاي. ورشكستگي انجام شده است 

اما . است كه به شناسايي شركتهاي درگير مشكلات مالي كمك مي كنند  با استفاده از نسبتهاي مالي تدوين شده
 ساير منابع اطلاعاتي از جمله شاخصهاي اقتصادي نيز مي تواند براي مطالعات انجام شده مبين اين واقعيت است كه

 . سودمند باشد  تشريح اضطرار مالي
هدف از اين مطالعه تعيين و تبيين اين واقعيت است كه آيا الگويي كه علاوه بر نسبت هاي مالي ، متغيرهاي 
اقتصادي را نيز شامل مي شود نسبت به الگويي كه صرفا داراي نسبتهاي مالي است ، توانايي بيشتري براي پيش بيني 

پيش بيني دو الگوي پيش بيني بحران مالي تافلروديكن در مقايسه با الگوهاي  در اين راستا توانايي. بحران مالي دارد 
در پژوهش حاضر از نمونه اي مشتمل بر . قرار گرفت  توسعه يافته مذكور با استفاده از شاخصهاي اقتصادي مورد آزمون

اوراق بهادار تهران  شركت موفق انتخاب شده از شركتهاي توليدي پذيرفته شده در بورس 30شركت ورشكسته و  30
      قانون تجارت و  141مبناي انتخاب شركتهاي ورشكسته ماده . استفاده شده است  1385-1376طي سالهاي 

 .هاي موفق كيو توبين ساده مي باشد  شركت
       نتايج آزمون نشان. براي آزمون توانايي پيش بيني بحران مالي الگوها ، از روش آماري لوجيت استفاده گرديد  

و  تافلر مي دهد كه تنها الگوي سنتي تافلرداراي توانايي پيش بيني بحران مالي است درحاليكه الگوهاي توسعه يافته
بنابراين بطور كلي مي توان نتيجه . ديكن با استفاده از شاخصهاي اقتصادي ، توانايي پيش بيني بحران مالي را ندارند 

 . نمي شود الگوهاي اصلي موجب ارتقاي كارايي اين الگوهاگرفت متغيرهاي اقتصادي اضافه شده به 

، تـافلر  الگوهاي ورشكستگي ، پيش بيني ورشكستگي ، تجزيـه و تحليـل لوجيـت ، الگـوي     : واژه هاي كليدي 
 . يكلان اقتصاد ي،  شاخص ها كنيد الگوي

                                                 
 و مسئول مكاتبات نويسنده اصلي  ،دانشكده اقتصاد و حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي  استاديار *

 دانشكده اقتصاد و حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي  استاديار **
 واحد شهر ري عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي ***
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   مقدمه .1
 يدگي ـچيو پ يبازرگان شركت ها و موسسات شيافزا يپس از دهه پنجم قرن نوزدهم در پ

 دي ـتأك. كرد  رييتغ يريبه صورت چشمگ زين يمال ريمد في، وظا يو تجار يدر روابط اقتصاد
 ـو گسترش شركت ها و موسسات كمك كرد و ا شيبه افزا زين يدولت ها بر رشد اقتصاد  ني

،  عيوس ـ يط ـيمح راتيي ـو تغ يفـن آور  عيسر شرفتيامروزه پ .تر ساخت  دهيچيرا پ فيوظا
بـه سـود را    يابياست و رقابت روزافزون موسسات ، دست دهيبه اقتصاد بخش يا ندهيب فزآشتا

نسـبت   يمال يريگ ميتصم بيترت نيبد .داده است  شيرا افزا يمحدود و احتمال ورشكستگ
تر  قيكنترل دق ديجد يتر شده است و خود را بلندمدت نموده و روش ها يبه گذشته راهبرد

 ياز فنـون و ابزارهـا   يك ـي يورشكستگ ينيب شيپ يالگو ها. گيرد  يو گسترده تر را بكار م
 يبا گروه يالگو ها ، احتمال وقوع ورشكستگ نيدر ا. شركت ها است  ندهيوضع آ ينيب شيپ

 . شود  يزده م نيشده اند تخم بيكه با هم ترك يمال ياز نسبت ها

 ـ  ياز ابزارها يكي يمال ينسبتها      يمـال  يو بحرانهـا  تي ـتوقـف فعال  ين ـيب شيمهـم در پ
گذشـته از جملـه    يمختلف در سالها نياساس محقق نيبر هم.  گردد يها محسوب م شركت

ــب ــتمن 1966در ســال  وري ــ1980، اوهلســان 1968، آل ــا اســتفاده از....و  1985 ني، زاوگ         ، ب
آنها  شركتها پرداختند و هر كدام از يآت يمال تيوضع ينيب شيگوناگون به پ يمال يها نسبت

 .  افتنديدست  يجيبه نتا زين

 يابزارهـا  يريو لـزوم بكـارگ   رانيحجم معاملات در بازار اوراق بهادار ا شيباتوجه به افزا
بـه اسـتفاده از    ازي ـدر آنهـا ن  يگـذار  هيسـرما  يشركتها برا تيوضع يبررس نهيمناسب در زم

 . شود  ياحساس م دينما ينيب شيپ ندهيمالي شركتها را در آ تيكه بتواند وضع ييالگوها

 هـا  شـركت  يمال تيوضع ينيب شيپ يبرا يگوناگون يليتحل يمتفاوت از روشها يالگوها
 مناسـب  الگوي نشيگز.  دارد را خود خاص ضعف و قوت نقاط كدام هر كه كنند يم استفاده

 اقتصـادي  يط ـيمح طيشـرا  و آنهـا  يازهاين با متناسب يمال اطلاعات كنندگان استفاده يبرا
 . است دهيچيپ يامر ، ياجتماع
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و دو »  كـن يد« و » تـافلر « شود توانـايي دو الگـوي    رو در اين پژوهش تلاش مي نياز ا
اقتصـاد كـلان    يالگوي توسعه يافته بر مبناي الگوهاي اصلي مذكور با استفاده از شاخص ها

 ـ  دي، شاخص كل سهام ، تول ينگياز جمله نرخ تورم ، شاخص نقد  يو كسـر  يناخـالص داخل
ودجه در راستاي پيش بيني وقوع بحران مالي و در نتيجه توقف فعاليت شـركتهاي پذيرفتـه   ب

 . شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي و آزمون قرار گيرد 

 

 الگو .2
هـاي تجربـي را در شـكلي     اي از معادلات يا پيشنهادات است كه بعضي از جنبـه  مجموعه

ر رساله خود در مورد الگوي تغييرات تفكر علمي مفهوم د» كوهن «   . دهد  تر شرح مي ساده
كوهن الگو را چارچوبي نظري و كاربردي تعريف كرده اسـت  . را معرفي كرده است » الگو « 

شـود   كه بر مبناي آن الگوهايي براي خلق سنتهاي منجسم و خاص تحقيق علمي ساخته مي
الگو دامنه كاربرد تجربـه را  . زند  ميالگوي يك دانشمند نوع مسائل مورد علاقه وي را رقم . 

نوع آزمون و استانداردهاي لازم براي داوري دربـاره  . كند  براي تئوريها و تحقيقات روشن مي
الگو نوعي جهـان بينـي و محـوري بـراي     . كند  تناقض مفروضات تئوريك را الگو تعيين مي

 . تحقيق است 

 :ويژگيهاي يك الگوي خوب -1-2
 : هاي زير باشد  بايد داراي ويژگي الگوي خوب كي

 متغيرهاي بيان كننده الگو  بودنكمي  –الف 
گويد كه الگو زماني با ارزش و مهـم خواهـد بـود كـه مقـدار زيـادي از        اين اصل مي    

به عبارت ديگـر بـراي دريـافتن    . تغييرات را به وسيله مقدار كمي از متغيرها توضيح دهد
 . نها بايد متغيرهاي كليدي را در تحليل وارد نمود اساسي پديده تحت مطالعه ، ت
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 قابليت تشخيص  –ب 
هاي معين ، پارامترهـاي تخمـين زده    كند كه براي مجموعه داده اين اصل حكم مي     

به عبارت ديگر تنها يك تخمين . شده بايستي مقادير منحصر به فردي را به دست دهند 
 . براي هر پارامتر مشخص بدست آيد 

 خوبي برازش  –ج 
نظر به اينكه هدف اساسي تحليل رگرسيون ، بيان تا حد امكان تغييـرات دو متغيـر         

وظ در الگو اسـت ؛ بنـابراين الگـو ، زمـاني بـه      لحوابسته به وسيله متغيرهاي توضيحي م
انـدازه گيـري    R٢گيرد كه اين بيان كه بوسيله  عنوان يك الگوي خوب مد نظر قرار مي

 . الامكان بالا باشد  شود حتي مي

 سازگاري با تئوري   –د 
بالا، بعلت اشتباه بودن علائم يك يـا چنـد    R٢ممكن است الگو علي رغم داشتن        

ضريب آن ، الگوي خوبي نباشد ، به عبارت ديگر علامت ضرايب الگـو بايـد بـا مفـاهيم     
 . تئوري سازگار باشد 

 قدرت تعميم دهي و پيشگيري –هـ 
. تنها آزمون مناسب براي اعتبار الگو مقايسه پيش بيني آن با تجربه و واقعيت است         

 . بالا دلالت بر قـدرت تعمـيم دهـي الگـو نـدارد      R٢شود كه مگر  اما اين سوال مطرح مي
فقط در رابطـه   R٢جواب اين سوال مثبت است و بايد گفت كه اين قدرت بيان شده توسط 

و آنچه كه در اينجا مدنظر است قدرت پيش بيني و تعمـيم   با يك نمونه معين مدنظر است
 ) . 516 – 517، 1383گجراتي ، ( .باشد  دهي براي دوره اي خارج از دوره نمونه مي
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       در پيش بيني بحران هاي مالي يكلان اقتصاد ياهميت شاخص ها .3
تاثير قرار مي دهد  فقدان ثبات از مهمترين مولفه هايي است كه فعاليتهاي اقتصادي را تحت

ثبات اقتصادي به معني وجود شرايط بـا ثبـات ، مطمـئن و قابـل پـيش بينـي بـراي فعـالين         . 
اقتصادي است ، به طوري كه شهروندان سرمايه هاي خود را به طور مطمئن در جريان انداختـه  

با مـانع  در شرايط عدم ثبات اصولاً تشكيل سرمايه . و بطور مطمئن  سود خود را برداشت كنند 
و سرمايه هاي جامعه به سمت فعاليتهاي غير مولد ، واسطه اي زود بـازده ، سـوق   . روبرو است 

 ) .1382 ، نيلي(  ابدي يم
اقتصاد با ثبات زمينه را براي برنامه ريزي بهتر و كاهش ريسك فعاليتهـاي اقتصـادي مهيـا    

ادي به حداقل مي رسد و سازد و در چنين محيطي خطرات و تهديدهاي متوجه بنگاه هاي اقتص
: بر اساس نظر اكثر دانشمندان اقتصـاد مهمتـرين شـاخص هـاي ثبـات اقتصـادي عبارتنـد از        

محققان مطالعـات  ... . نوسانات نرخ تورم ، رشد يكنواخت توليد ناخالص داخلي ، نرخ بيكاري و 
ركتها انجام مالي ش  براي پيش بيني بحران ياقتصاد يزيادي در رابطه با اثر بخشي شاخص ها

 ١زاوگـرن . باشـد   موثرمي يمال  دادند كه شواهد بدست آمده نشان مي دهد در پيش بيني بحران

الگوهاي مورد مطالعه كه تنها شامل اطلاعات صورتهاي  ": در اين خصوص مي گويد ) 1985(
مالي مي باشد نمي تواند به طور قطعي عدم موفقيت يا موفقيت يك شركت را پيش بينـي كنـد   

ر نتيجه الگوي مناسب پيش بيني نبايد منحصرا مبتني بـر نسـبتهاي مـالي باشـد بلكـه سـاير       د
اطلاعات از قبيل متغيرهاي اقتصادي كلان نيز مي تواند به پيش بيني عدم موفقيت شركت هـا  

 .  كمك كند 
الگـوي مناسـب نمـي توانـد     ) 1985( و زاوگرن) 1987( ٣و واتسون ٢يس يك بر طبق عقايد

ساير اطلاعات از قبيل متغير هاي اقتصادي ممكن اسـت بـه   . نسبت هاي مالي باشد  "منحصرا
 . پيش بيني ورشكستگي شركت كمك كند 

 استنتاج كردند الگويي كه تنها شـامل متغيـر هـاي اقتصـادي باشـد      ) 1988(٤پوست و مون 
كننـد   نمي تواند بطور قابل اطميناني ورشكستگي يا عدم ورشكستگي شركت ها را پـيش بينـي  

در نتيجه اين متغيرهاي اقتصادي مي بايست به همراه متغيرهاي مـالي در جهـت پـيش بينـي     

                                                 
 ١ Zavgren 
٢ Keasey 
٣ Watson 
٤ Post   & Moon 
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با توجه به مطالعـات ذكـر شـده الگـويي جهـت      . بحران هاي مالي شركت ها بكار گرفته شوند 
پيش بيني بحران مالي مي تواند مناسب باشد كه هم در بر گيرنـده ي متغيرهـاي مـالي و هـم     

در ايـن راسـتا در تحقيـق حاضـر تلفيقـي از نسـبت هـاي مـالي و         . ادي باشـد  متغيرهاي اقتص
         متغيرهاي كلان اقتصادي مورد آزمون قـرار گرفتـه اسـت تـا الگـوي بـا كـارايي بيشـتر بـراي         

 . پيش بيني بحران مالي شركتها تدوين گردد
 ـ يورشكسـتگ  مورد در يمتفاوت يها دگاهيپژوهشگران د        دارا اه ـ شـركت  تي ـموفق عـدم  اي

 سـازنده  اي الگو از هدف دگاهيد نياول.  رديگ يم قرار بحث مورد گاه ديد دو نجايا در.  باشند يم
 ـ در يورشكسـتگ  حـال  در يها شركت ينيب شيپ ، الگو  ـا در.  باشـد  يم ـ يزمـان  دوره كي  ني
 ـ توسـعه  پژوهشـگر  هـدف  نمـود  شـنهاد يپ) 1984 (١چيتـر  يد تيوضع         تي ـقابل بـا  الگـو  كي

.  باشـد  يم ـ رهـا يمتغ بيضرا مقدار اي و گرفته كار به يها ريمتغ از نظر صرف ، بالا ينيب شيپ
 يدار معنـا  سـطح  ، بيضـرا  نيتخم آنگاه باشد آن ينيب شيپ ييتوانا الگو يطراح از هدف اگر
 . بود خواهد برخوردار يكمتر تياهم از آنها ميعلاِِ يحت و آنها

 ـا در.  كنـد  اسـتفاده  هـا  هيفرض ـ آزمـون  از سـت ا ممكن پژوهشگر دوم دگاهيد در         نـه يزم ني
 يشـتر يب تي ـاهم از نسـبتاً  بيضـرا  يآمـار  بـودن  دار يمعن ـ و هـا  نيتخم ، تورش ، ها ريمتغ

 ـبه مطالعه وآزمـون ا ) 1980 (٢اهلسان مثال يبرا.  است برخوردار  ـپد ني  ـآ كـه  پرداخـت  دهي  اي
 در اهلسـان .  دارنـد  هـا  بنگـاه  يورشكسـتگ  بـا  يارتباط عوامل ريسا و يمال گوناگون ينسبتها
 تي ـاهم زين بيضرا ارزش به بلكه ، داشت نظر در را الگو ينيب شيپ ييتوانا تنها نه خود مطالعه

سـازگار بـا روش    يمطالعـات  ٥تسـوكالاس  وسيتريميود ٤واپلز نيليو ا ٣سهيدارا يموس.  داد يم
 ـاز د. داده شد ، انجام داده انـد   حيدوم كه در بالا توض اقتصـاد   يالگـو )  1985(زاوگـرن   دگاهي

 ـ يتواند بحران مـال  يباشد ، نم يمال يكه تنها شامل اطلاعات صورت ها يسنج بنگـاه را   كي
 ـ  كي جهيدر نت. كند  ينيب شيپ تيو قاطع نانيبا اطم  ـنبا ين ـيب شيالگو مناسـب پ منحصـراً   دي
تواننـد بـه    يم ـ اقتصاد كلان ياه ريمتغ لياطلاعات از قب ريسا. باشد  يمال يبر نسبتها يمبتن

اسـتنتاج كردنـد كـه    ) 1988(  ٦پوست و مـون .  ديشركت ها كمك نما تيعدم موفق ينيب شيپ

                                                 
 ١ Ditrich 
 ٢ Ohlson 
 ٣ Musa Darayseh 
٤ Elain Waples 
٥ Dimitrios Tsoukalas 
٦ Post & Moon 
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الگويي كه تنها شامل متغير هاي اقتصادي باشد نيز بتنهايي قادر به پيش بينـي قابـل اطمينـان    
 .ورشكست بودن و ورشكست نبودن شركتها نيست 

        شـركت صـنعتي ورشكسـته    110از  يش ـينمونـه اي آزما )  2003( گرانيو د سهيدارا يموس
قرار داده شـد و بـه    ييمورد شناسا F&Cشاخص  قيرا از طر) 1997تا   1990سالهاي  يط( 

دراين مطالعه الگويي تلفيـق  . قرار دادند  يشركت غير ورشكسته مورد بررس 110طور متقابل با 
 شـتر يب ييرد آزمون قرار گرفته است تا الگوي با كـارا از متغيرهاي اقتصادي و نسبتهاي مالي مو

آنهـا متغيـر هـاي اقتصـاد كـلان از جملـه       . گردد  نيشركتها تدو يبحران مال ينيب شيپ يبرا
GNP        تغييرات نرخ بهره و تغييرات شاخص كـل سـهام را بـا نسـبتهاي سـود آوري تلفيـق ،

يش بيني بحران هاي مالي بـوده  نمودند و اين نتيجه حاصل شد كه آن شاخص ها موثر براي پ
 يو همچنين اين الگو داراي دقت بالاتري نسبت به الگو هاي سنتي كـه فقـط شـامل نسـبتها    

در تصميم پژوهشگران جهـت پـيش   ) 29-23،  2003دارايسه و ايتال ، (بودند ، مي باشد  يمال
يزان اطلاعات بـالاتر را در  بيني هاي بالقوه ، متغير هاي بازار نيز دخالت دارد ، زيرا متغير بازار م

همچنين متغير ها به كنترل تغييرات اوضـاع بـازار   . صورتهاي مالي ارائه مي دهد  يگزارش ها
 .كه بستگي به تغيير اوضاع مالي شركت و تداوم آن دارد ، كمك مي كند 

به بررسي تاثير متغير هاي كلان اقتصادي بـر شـاخص قيمـت سـهام     ) 1376(محمد برزنده 
نتيجه مطالعه برزنده بدين صورت است كـه سـهم متغيرهـاي تعريـف شـده در      . است  پرداخته

هـا و   اين نتيجه بيانگر اين است كه وجـود اخـتلا ل  . تغييرات شاخص قيمت سهام اندك است 
 .نوسانات مربوط به بازارهاي وسائل نقليه و ارز بصورت قوي قابل تسري به بازار بورس نيست 

كتري خود به بررسي تاثير متغيرهاي كـلان اقتصـادي بـر شـاخص     احمد عزيزي در رساله د
جاري ، صـادرات   GDPمتغير كلان اقتصادي از جمله  40وي حدود . قيمت سهام مي پردازد 

جاري ،  سرمايه گذاري كل جاري ، مخارج مصرفي دولتي ، شـاخص قيمـت عمـده فروشـي ،     
اختماني ، نقـدينگي بخـش   قيمت يك متر مربع مسكن در تهران ، شاخص قيمـت مصـالح س ـ  

عزيـزي سـه   . خويش انتخاب نمـود   يرا براي الگو... خصوصي ، واردات ، صادرات نفت خام و 
الگوي متغير هاي پولي ، الگوي متغيرهاي حقيقي ، الگوي متغيـر هـاي   (الگوي اقتصاد سنجي 

 .را تدوين نموده است ) پولي و حقيقي
ود به بررسي ارتباط بين بازده سهام بورس اوراق در پايان نامه خ) 1381(حسن قاليباف اصل 

ناشـي ازتغييـر شـاخص    ( متغيرهـاي بـازده سـهام    . بهادار تهران و نرخ ارز بازار آزاد مي پردازد 
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، درصد تغييرات نرخ ارز و بازده سهام شاخص بازار بصورت شـش ماهـه   ) قيمت سهام شركتها 
بـه  . شركت را انتخاب نموده اسـت   44قط شركت موجود در بازار ف 200محقق از بين . هستند 

اين صورت كه وقفه هاي طولاني معاملات بعضي از شركتها باعث شد تـا يكسـري از شـركتها    
بطور اتو ماتيك كنار گذاشته شوند و تنها شركتهايي انتخاب شدند كه وقفـه معـاملاتي آنهـا در    

بعنـوان شـركت صـادراتي و    شركت  14شركت ،  44سپس از اين . يكبار بيش از سه ماه نباشد 
انتخـاب شـركتهاي صـادراتي و غيـر     . شركت بعنوان شركت غيـر صـادراتي انتخـاب شـد      30

صادراتي با نظرات كارشناسان مركز توسعه صادرات  ايران انجام شد و طبـق نظـر كارشناسـان    
مركز توسعه صادرات ، شركتهايي كه صادر كننده نمونه بوده اند و حـداقل ده درصـد محصـول    
خود را صادر مي كردند بعنوان شركت صـادراتي و بقيـه شـركتها  بعنـوان شـركت هـاي غيـر        

سپس به بررسي اثر نرخ ارز بر بازدهي سهام ايـن دو گـروه از شـركتها    . صادراتي معرفي شدند 
 .پرداخته شد 

از جملـه نـرخ تـورم ، نـرخ     ( تاثير شاخصهاي عمده اقتصـادي  ) 1386(حسين منصوري شاد 
را بر جـذب سـرمايه گـذاري خـارجي در     )    ناخالص داخلي ، نرخ بيكاري و نرخ ارز  رشد توليد

نتيجه بدين ترتيب بوده است كه بـين نـرخ تـورم و سـرمايه گـذاري      . ايران بررسي كرده است 
مستقيم خارجي رابطه معكوس وجود دارد و نرخ رشد توليد ناخالص داخلي و نرخ بيكاري رابطـه  

ايه گذاري مستقيم خارجي ندارد و قدرت توضيح دهندگي توسط ايـن دو  معناداري با جذب سرم
 . متغير بسيار ضعيف است 

 ـاز ا يبرخ ـ ريبـالا ، تـأث   ياشاره شده در پژوهش هـا  يشاخص ها يريباتوجه به بكار گ   ني
شاخص هااز جمله نرخ تورم ، و نرخ رشد توليد ناخالص داخلي ، تغييرات شاخص قيمت سـهام ،  

حاضر مـورد   قيشركت ها در تحق يبحران مال ينيب شيبودجه در پ ي، وكسر ينگيشاخص نقد
 . رديگ يقرار م يبررس
 

 معرفي الگوهاي تحقيق .4
در محـيط اقتصـادي ايـران     كنيد تافلرو در اين پژوهش كارايي الگوي پيش بيني بحران مالي

ضـرايب الگـو در    هدف از آزمون ايـن الگوهـا ، تعـديل   . مورد آزمون و بررسي قرار گرفته است 
موفـق و نـاموفق    محيط اقتصادي ايران و بررسي كـارايي آنهـا در متمـايز سـاختن شـركتهاي     

 .باشد  مي
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 » تافلر «الگوي : الگوي اول   
443322110 xBxBxBxBBZ ++++= 

 Z= ارزش صفر براي توقف فعاليت و ارزش يك براي تداوم فعاليت 

 ١ X=  يجار يها يبده/   اتيسود قبل از مال

 ٢ X= ها  يجموع بدهم/   يجار يها بدهي

 ٣ X= مجموع داراييها  /  جاري  يبدهي ها

  X ۴=  ياتيعمل يها نهيهز -استهلاك /  سريع يدارايي ها -جاري  يبدهي ها        

 

 » كنيد« الگوي: الگوي دوم 

Z=B٠+B۵X۵+B۶X۶+B٧X٧+B٨X٨+B٩X٩+B١٠X١٠+B١١X١١+B١٢X١٢

+B١٣X١٣+B١۴X١۴+B١۵X١۵+B١۶X١۶+B١٧X١٧+B١٨X١٨ 

 X ۵=  يجار يها يبده/ وجه نقد 

 X ۶= فروش/ وجه نقد 

 ٧ X= مجموع داراييها  / وجه نقد 

 = ٨ X ها يمجموع بده/ وجه نقد  انيجر  

 = ٩ X يجار يها يبده/  يجار يهاييدارا

 = X١٠ فروش/    يجار يهاييدارا  

   = X١١مجموع داراييها /   يجار يهاييدارا

 = X١٢مجموع داراييها / سود خالص                                                                  

 = X١٣ يجار يها يبده/ عيسر يها ييدارا                            

 = X١۴ فروش/  عيسر يها ييدارا                                                                  
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 = X١۵ مجموع داراييها/  عيسر يها ييدارا                                                        

 = X١۶ مجموع داراييها/ ها  يمجموع بده

 = X١٧ فروش/ در گردش  هيسرما 

 = X١٨ مجموع داراييها/  گردش در هيسرما

، تعـديل ضـرايب الگـو در محـيط اقتصـادي ايـران و       هدف از آزمون الگوهاي اول و دوم 
 . باشد  بررسي كارايي آنها در متمايز ساختن شركتهاي موفق و ناموفق مي

اقتصاديالگوي  -الگوي سوم   

Z= B٠ +B١٩X١٩+B٢٠X٢٠+B٢١X٢١+ B٢٢X٢٢+B٢٣X٢٣ 
   (INF)نرخ تورم X١٩ = 

GDPR)  (يداخل ناخالص ديتول رشد X٢٠= 

(SHIN) سهامرشد شاخص كل X٢١= 

 (LIQ)ينگيرشد شاخص نقد X٢٢= 

 (BD)بودجه يرشد شاخص كسر X٢٣= 

»تافلر« ي  الگوي توسعه يافته -چهارمالگوي    

Z= B٠+B١X١+B٢X٢+B٣X٣+B۴X۴+B١٩X١٩+B٢٠X٢٠+B٢١X٢١+ 
B٢٢X٢٢+B٢٣X٢٣  

 .و سوم مي باشد  ساير متغيرها مشابه الگوي اول

» كنيد« ي  الگوي توسعه يافته -م پنجالگوي    
 Z= B٠+B۵X۵+B۶X۶+B٧X٧+B٨X٨+B٩X٩+B١٠X١٠+B١١X١١+ 

B١٢X١٢+B١٣X١٣+ B١۴X١۴+B١۵X١۵+B١۶X١۶+B١٧X١٧+B١٨X١٨ 
+ B١٩X١٩+B٢٠X٢٠+B٢١X٢١+B٢٢X٢٢+B٢٣X٢٣ 
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 . م در الگوهاي دوم و سوم تعريف گرديده است پنجمتغيرهاي الگوي 

 فرضيات تحقيق .5
 :رعي به شرح زير مي باشد تشريح شده فرضيات اصلي و ف يبراساس پنج الگو

 ياسـت دارا  يمـال  يكه فقط شامل نسـبت هـا   ينيب شيپ يالگو كي :اول ياصل هيفرض
 . در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است تيتوقف فعال ينيب شيقدرت پ
داراي قـدرت پـيش بينـي توقـف     ) الگـوي اول  ( الگوي تافلر : اول  يفرضيه فرع •

 . شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است فعاليت در 
داراي قـدرت پـيش بينـي توقـف     ) الگوي دوم (  كنيالگوي د: دوم  يفرعفرضيه  •

 . فعاليت در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است 
اقتصاد كـلان   يكه فقط شامل شاخص ها ينيب شيالگوي پ كي :دوم  يفرضيه اصل

داراي قدرت پيش بيني توقف فعاليت در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار   است
 . تهران است 

، شـامل   يمـال  يكه علاوه بر نسـبت هـا   ينيب شيالگوي پ كي :سوم  يفرضيه اصل
هست ، داراي قدرت پيش بيني توقـف فعاليـت در شـركتهاي     زياقتصاد كلان ن يشاخص ها

 .ق بهادار تهران است پذيرفته شده در بورس اورا

اقتصاد  يبا شاخص ها) الگوي اول ( تافلر  افتهيالگوي توسعه  : اول يفرضيه فرع •
كلان داراي قدرت پيش بيني توقف فعاليت در شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس   

 .اوراق بهادار تهران است 

 يهـا  شـاخص  بـا )  دوم الگـوي (  كـن يد الگوي توسعه يافتـه : دوم  يفرضيه فرع •
 در شـده  پذيرفتـه  شركتهاي در فعاليت توقف بيني پيش قدرت داراي كلان قتصادا

 . است تهران بهادار اوراق بورس
•  
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 جامعه و نمونه آماري  .6
 85تا  76در اين پژوهش شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سالهاي 

ئـه نمـوده انـد جامعـه آمـاري را      كه صورتهاي مالي خود را به بورس اوراق بهـادار تهـران ارا  
 .شوند  نمونه آماري پژوهش به دو گروه عمده تقسيم مي. دهند  تشكيل مي

 شركتهاي موفق يا داراي تداوم فعاليت: گروه اول 

معيار اصلي انتخاب . شركت بعنوان شركت موفق يا داراي تداوم فعاليت انتخاب شدند  30
تـوبين سـاده از شاخصـهاي انـدازه      Qخص شـا . توبين ساده است  Qاين شركتها شاخص 

 : باشد كه روش محاسبه آن به شرح ذيل است  گيري عملكرد شركتها مي

 
 =Q  توبين ساده 

 

محاسبه شده بيشتر از يك گردد ، بيـانگر آن اسـت كـه انگيـزه سـرمايه       Qهنگامي كه 
فـق انتخـاب   بر اين اساس شركتهايي بعنـوان شـركت مو  . گذاري در اين شركتها وجود دارد 

 .توبين ساده آنها بيش از يك مي باشد  Qشدند كه 

 توقف فعاليت يشركتهاي ناموفق يا دارا: گروه دوم 

معيـار اصـلي   . شركت بعنوان شركت نا موفق يا داراي توقف فعاليـت انتخـاب شـدند     30
 .باشد  قانون تجارت مي 141انتخاب اين گروه از شركتها ماده 

هـاي وارده حـداقل نصـف سـرمايه      اگر بر اثر زيان« : بيان مي كند  قانون تجارت 141ماده 
شركت از ميان برود هيات مديره مكلف است بلافاصله مجمع عمومي فـوق العـاده صـاحبان    

 ». سهام را دعوت نمايد تا موضوع انحلال يا بقاء شركت مورد شور و راي واقع شود 

 
 
 

 ارزش دفتري بدهيها + ارزش بازار سهام عادي و ممتاز در پايان سال
سال پايان در داراييها كل دفتري ارزش  
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 آزمون فرضيه هاي تحقيق  .7
براي آزمـون  گرديد ، بدين ترتيب كه  استفاده  spss١۵ري از نرم افزار براي آزمونهاي آما

اسـتفاده شـد و بـراي آزمـون      2روش اينتـر  1لاجيـت فرضيه هاي گروه اول از روش آمـاري  
دار  باشد از آزمون معنـي  فرضيات گروه دوم كه مقايسه توانايي الگوهاي تعديل شده با هم مي

 .گرديد  ه بودن تفاوت دو ضريب همبستگي استفاد
 

 ها تحليل يافته .8
متغيرهاي موثر در الگوهاي مورد آزمون و نيز دقت كلي الگوها را بترتيـب   1جدول شماره 

. براي يك و دو سال قبل از وقوع بحران مالي در محيط اقتصادي ايـران نمـايش مـي دهـد     
 بـه  اتي ـالسود قبـل از م « همانطور كه ملاحظه مي گردد الگوي تافلربا توجه به نسبت موثر 

 حاليكـه  در ؛ باشـد  يم ـ شـركتها  در يمال بحران ينيب شيپ ييتوانا داراي » يجار يهايبده
 . ندارد را ييتوانا اين يحالت چيدر ه كنيد الگوي

 توقـف  از قبـل  سـال  كي يبرا ياقتصاد يمتغيرهاي موثر در الگوي مبتني بر شاخص ها
 از قبل سال دو يبرا و » دجهبو يكسر شاخص رشد « و » سهام كل شاخص رشد « تيفعال

 . باشد يم » تورم نرخ شاخص « تيفعال توقف
 

 متغيرهاي موثر در الگوهاي مورد آزمون در محيط اقتصادي ايران -1جدول

 يك سال قبل از سال مبنا سال/ الگو 
دو سال قبل از سال 

 مبنا

 -------------- %7/91 والگ كلي دقت يجار يها يبده/  اتيسود قبل از مال تافلرالگوي 

 -------------- -------------------------- كنيد الگوي

 -------------- %7/91 الگو كلي دقت يجار يها يبده/  اتيسود قبل از مال تافلر الگوي توسعه يافته

 يشاخص ها يالو
 ياقتصاد

بودجه و رشد شاخص كل سهام دقت كلي  يرشد شاخص كسر
 %7/66الگو

رم دقت كلي نرخ تو
 %3/68الگو

 

                                                 
١ Binary Logistic Analysis 
٢ Enter 
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دقت كلي الگوها را بترتيب براي يك و دو سال قبل از توقـف فعاليـت نشـان     2جدول شماره
 . مي دهد 

 دقت كلي الگوها در پيش بيني بحران مالي بترتيب براي يك و دو سال قبل از توقف فعاليت -2جدول 
 

 شرح
 الگو

يكسال قبل از توقف 
 فعاليت

 عاليتدو سال قبل از توقف ف

 ------------ %7/91 تافلر الگوي
 --------------- ---------------- كنيد افتهيو توسعه  يالگوي اصل

 ------------- %7/91 تافلر الگوي توسعه يافته
 %3/68 %7/66 ياقتصاد يمبتني بر شاخصها يالگو

 
 نتيجه گيري  .9

 نسـبت  بـر  عـلاوه  كـه  ييالگو ايآ كه است تيواقع نيا نييتب و نييتع مطالعه نيهدف از ا
 داراي صـرفا  كـه  الگـويي  بـه  نسـبت  شـود  مي شامل نيز را ياقتصاد يرهايمتغ ، يمال يها

 حاصـل  جينتا. خير يا دارد يمال بحران ينيب شيپ براي بيشتري توانايي ، است مالي نسبتهاي
 الگوهـاي  بينـي  پـيش  توانايي با رابطه در تيلوج ليتحل و هيتجز بوسيله ها فرضيه آزمون از

 نشـان  ياقتصاد كلان يها شاخص از استفاده با آنها يافته توسعه الگوهاي نيز و كنيد تافلرو
 الگـويي  آزمـون  اگرچـه .  است يمال بحران بيني پيش توانايي تافلرداراي الگوي تنها دهد يم

 هـا  شاخص اين كننده متمايز قدرت مبين است ياقتصاد كلان يها شاخص داراي صرفا كه
با اسـتفاده از ايـن شـاخص هـا ،      كنيتافلرو د يافته توسعه الگوهاي آزمون در ليكن باشد مي

بنابراين مي توان نتيجـه  . ضرايب شاخص هاي مذكور معنادار نبوده و از الگو حذف مي شوند 
 ـ بحـران   ين ـيب شيگرفت الگويي كه صرفا داراي نسبتهاي مالي است توانايي بيشتري براي پ

. رهاي اقتصادي اضافه شده به الگو موجب ارتقاي كـارايي الگـو نمـي شـود     دارد و متغي يمال
 يريتاخ ريتاث تيپژوهش ماه نيدر ا ياقتصاد يشاخصها يياز علل عدم كارا يكي ديالبته شا

بـه  ) وابسـته   ري ـمتغ(  y ري ـمتغ كي يدر علم اقتصاد به ندرت وابستگ. باشد  رهايمتغ نگونهيا
از  yمواقع تبعيت  ياريو در بس باشد يم    يو فور يآن x)  يحيتوض ريمتغ(  گريد يها ريمتغ
 ـشود كه يك چنين تاخير زماني در اصطلاح وقفه  حاصل مي يزمان ريتأخ كيبا  x راتييتغ  اي

LAG ـ قـات يشـود در تحق  يم ـ شنهاديرو پ نياز ا.  شود يم دهينام  بـا در نظـر گـرفتن     يآت
 . شود پرداخته حاضر قيتحق اتيفرض آزمون به سال دو و كيوقفه متغيرهاي اقتصادي با 
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