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   چكيده
نفعان را با عدم  در شرايط متغير اقتصادي و نوسانات شديد در محيط فعاليت تجاري كه ذي

بيني  ي پيشهاي عمده و احتمالات متعددي مواجه نموده است، وجود الگوهايي برا اطمينان
سزايي هاي مهم در ارتباط باشد، از اهميت ب كه با هر يك از شاخصها  عملكرد مالي شركت
 پژوهش تعيين اين مطلب است كه الگويي مشتمل بر متغيرهاي  هدف از .برخوردار خواهد بود

هاي مالي صورت  هاي صورت جريان وجوه نقد و نسبت نسبت(كلان اقتصادي ومتغيرهاي مالي 
 الگوي 4در اين تحقيق . بيني بحران مالي را دارد قدرت پيش) حساب سود و زيان و ترازنامه

هاي جريان وجوه نقد  با نسبت)   دا  شيراتا، والاس و تايSAFگيت،  اسپرين(ي بحران مالي بين پيش
براي آزمون توانايي بسط داده شد ، ن اقتصادي با وقفه زماني يك سال و دو سالو متغيرهاي كلا

پس از آن براي . به كار گرفته شدرگرسيون لجستيك بيني بحران مالي الگوها، روش آماري  پيش
با .با يكديگر مقايسه شدند) خوبي برازش(كننده با آزمون مناسب  بيني ين بهترين الگوهاي پيشتعي

هاي   توسعه يافته با نسبت اسپرين گيت و والاستوجه به نتايج آزمون مشخص گرديد الگوهاي
  .دنباش بيني مي جريان وجوه نقد و متغيرهاي كلان اقتصادي داراي متغيرهاي مؤثر براي پيش
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  قدمهم
گذاران،  سرمايه(و ذينفعان ي تعاملي بين شركت  امروزه براساس تئوري ذينفعان رابطه

ي  هاي شركت و نتايج آن كليه وجود دارد، به طوري كه فعاليت...) اعتباردهندگان و 
هاي مالي يكي از بهترين منابع اطلاعاتي در كنار ساير  صورت. سازد ذينفعان را متأثر مي

ي اطلاعات مانند اطلاعات اقتصادي جهت استفاده ذينفعان در رابطه با وضعيت مال
بيني  ، پيشيكي از اين موارد .رود به شمار ميبيني رويدادهاي آتي  براي پيشها  شركت

هاي مختلفي به  الگوهاي  وقوع بحران مالي است كه با استفاده از تجزيه و تحليل نسبت
گيت،  بيني بيور، آلتمن، ديكن، تافلر، زاوگين، اسپرين  پيشالگووجود آمده است مانند 

بيني، فرصت مناسبي را جهت وسعت  هاي مذكور جهت پيش الگون موفق بود  .والاس
ها با استفاده  الگونمايد به طوري كه توسعه و بسط اين  بخشيدن به تحقيقات پيشين فراهم مي

رسد و  از متغيرهاي صورت جريان وجوه نقد و متغيرهاي كلان اقتصادي منطقي به نظر مي
  .نمايد ت مي جديد و كاربردي هدايييالگوتحقيق را به 

 
  هدف تحقيق

 و ماليهاي توسعه يافته با استفاده از متغيرهاي  الگواين تحقيق درصدد آن است كه 
نفعان  بيني آنها را ارزيابي نموده تا ذي متغيرهاي كلان اقتصادي را ارائه و توانايي پيش

استفاده از  .م نمايندها با اعتماد بيشتري اتخاذ تصمي الگوبيني اين  بتوانند با اتكا به قدرت پيش
 از قبيل متغيرهاي حاكميت شركتيها  بيني كه دربرگيرنده تركيبي از شاخص ابزارهاي پيش

باشند، هشدار زودهنگام بحران مالي است كه  ميمتغيرهاي اقتصادي ومالي  ،]3[
سازد كه  گذاران و اعتباردهندگان را قادر مي كنندگان به خصوص مديران و سرمايه استفاده

هاي عملياتي،  مشي گيرانه و اصلاحي، تغيير تصميمات زيربنايي يا خط  اقدامات پيشبه
ها دست زنند و با كاهش ضرر و زيان تخصيص منابع را  ها و رويه تعريف مجدد استراتژي

  .بهبود بخشند
  

  پيشينه تحقيق
هاي الگو و هاي مالي نسبتزمينه پيش بيني بحران مالي با استفاده از   تحقيقات بسياري در

نخستين تحقيقاتي كه منجر به ايجاد الگويي براي . ه استد انجام ش]2 [ماري مختلفآ
وي طي تحقيقات .  بود1966بيني ورشكستگي گرديد، تحقيقات ويليام بيور در سال  پيش
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خود به اين نتيجه رسيد كه ارزش و اعتبار هر نسبت، معطوف به درجه موفقيت آن نسبت 
هاي ورشكسته و يا غيرورشكسته است و  ركت در طبقات شركتبندي يك ش براي طبقه

 .بندي كمتر در اين خصوص، مبين ارزش يا اعتبار بالاتر آن نسبت است ميزان خطاي طبقه
 متغيره 4 آلتمن و الگو 1968  به الگو ]14 [ و اينگرمسمحققين بسياري از جمله گراي

ها را   كه قابل استفاده بودن الگوآلتمن و تعديل اين الگو در مؤسسات مختلف پرداختند
. هاي كنوني تست نمايند و نتيجه آن شد كه اين الگو قادر به پيش بيني بوده است براي سال
والاس   .بيني ورشكستگي در ژاپن توسعه داد  را براي پيشSAF الگو ]17[ شيراتاياشيكا

ي وي داراي دقت هاي عصبي طراحي نمود، الگو يك الگو با استفاده از روش شبكه ]19[
بيني بحران مالي  هاي مالي جهت پيش  قدرت نسبت]5[اميري  سليماني. بود% 94كلي 
 نسبت كه 5هاي لازم   نسبت اوليه پس از بررسي22ها را مورد بررسي قرار داد و از  شركت

. بيني را در خصوص بحران مالي ارائه نمايند، انتخاب شد رفت با هم بهترين پيش انتظار مي
ها، نسبت دارايي جاري به  سرمايه در گردش به مجموع دارايي: ها عبارتند از  نسبتاين

ها، نسبت حقوق صاحبان سهام  بدهي جاري، نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي
، نتايج آماري الگو حاكي از معتبر بودن ها ها و نسبت فروش به كل دارايي به كل دارايي
بيني   به حاكميت شركتي و پيش،]3[ پورزماني.خابي بوده استهاي انت الگو و نسبت

ها پرداخته است در اين تحقيق ساختار مالكيت موجود و نظريه  ورشكستگي شركت
 تحليل رگرسيون  با استفاده از آزمون. گيرد حاكميت شركتي در ايران مورد آزمون قرار مي

 متغيرهاي ساختار مالكيت، ويژگي لوجيت، هيچگونه نتيجه معنادار آماري در مورد ارتباط
مهراني  . هيات مديره و اظهار نظر حسابرس با احتمال وقوع بحران مالي حاصل نگرديد

 به دو گروه ورشكسته و غير ورشكسته ها را توانايي طبقه بندي درست شركت] 9[وديگران
پيش بيني  را در ها ي مالي اين الگوها توسط دو الگوي زيمسكي و شيراتا و اهميت نسبت

ورشكستگي بررسي نمودند نتايج آزمون نشان داد كه هر دو الگو  اين توانايي را دارند و 
اما بر   . ندارندها بيني ورشكستگي شركت  تأثير يكساني در پيشها تقل الگوي مسها متغير

 ها هاي مالي نيز در پژوهش لزوم بكارگيري متغيرهاي غير مالي و اقتصادي در كنار نسبت
استنتاج كردند الگويي كه ) 1988 (پژوهشگراني همچون پوست و مون. د شده استتأكي

تواند به طور قابل اطميناني بحران مالي يا سلامت  هاي اقتصادي باشد نمي تنها شامل متغير
بايست به همراه  بيني كنند در نتيجه اين متغيرهاي اقتصادي مي ها را پيش مالي شركت

 از ديدگاه. ها به كار گرفته شوند هاي مالي شركت بيني بحران متغيرهاي مالي در جهت پيش
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هاي مالي باشد،   اقتصادسنجي كه تنها شامل اطلاعات صورتالگوي ]20[ زاوگين
در نتيجه يك .تواند بحران مالي يك بنگاه را با اطمينان و قاطعيت پيش بيني كند نمي

ساير اطلاعات از قبيل . اي مالي باشده  مناسب پيش بيني نبايد منحصراً مبتني بر نسبتالگوي
در  .ها كمك نمايد بيني عدم موفقيت شركت توانند به پيش هاي اقتصاد كلان مي متغير

 الگويي تلفيق از متغيرهاي اقتصادي و 2003 و ديگران در سال ]12 [موسي دارايسهمطالعه 
، GNPز جمله  آنها متغيرهاي اقتصاد كلان ا.هاي مالي مورد آزمون قرار گرفت نسبت

هاي سودآوري تلفيق نمودند و  تغييرات نرخ بهره و تغييرات شاخص كل سهام را با نسبت
هاي مالي بوده و همچنين  بيني بحران ها موثر براي پيش اين نتيجه حاصل شد كه آن شاخص

هاي مالي بودند،  مل نسبتهاي سنتي كه فقط شا اين الگو داراي دقت بالاتري نسبت به الگو
به بررسي استفاده از ] 8[در رابطه با بكارگيري متغيرهاي غير مالي مهراني وديگران  .اشدب مي

نتايج . ي موفق و نا موفق پرداختندها اطلاعات مالي و غير مالي جهت تفكيك شركت
ي توان از اين اطلاعات براي حاصل از آزمون فرضيات مربوطه حاكي از آن است كه م

 متغيرهاي حاصل از صورت از ]11[ سي و بارتزاك كي  . نمود استفادهها بندي شركت رتبه
استفاده  گي ورشكستپيش بيني نقد و متغيرهاي حاصل از اقلام تعهدي جهت  وجوهجريان
شامل نسبت جريانات نقدي عملياتي به  قد وجوه نهاي صورت جريان  نسبت.نمودند
 و نسبت جريانات نقدي اه هاي جاري، و نسبت جريانات نقدي عملياتي به كل بدهي بدهي

نتايج مطالعه نشان داد كه متغيرهاي صورت جريانات .  بوده استها داراييعملياتي به كل 
 .باشند بيني ورشكستگي مي نقدي در كنار متغيرهاي حسابداري تعهدي قادر به پيش

اده بيني بحران مالي با استف پيش« در تحقيقي تحت عنوان ]13[ استوارت جونز و ديويد هنشر 
 جريان نقد عملياتي به هاي نسبت ازبيني خود  پيشالگويدر »  لوجيت ادغام شدهالگوياز 

ها، پوشش جريان وجوه نقد و كل بدهي به جريان  ها، منابع نقدي به كل دارايي كل دارايي
ي نقدينگي سنتي و ها رابطه بين نسبت] 1[بهرامفر و ديگران  . استفاده نمودندنقد عملياتي

 مالي حاصل از صورت جريان وجوه نقد را جهت ارزيابي تداوم فعاليت يها نسبت
 در كنار يكديگر ها نست كه ارائه اين نسبتآ نتايج تحقيق مبين . بررسي نمودندها شركت

 .نشان مي دهد روشن تر از برقراري فرض تداوم فعاليت يك واحد تجاريتصويري 
ي نقدي وتعهدي را مورد ها گي ميان نسبتدر تحقيق خود ارتباط و همبست] 6[عبداللهي نژاد

 يكديگر تصويري  در كنارها آزمون قرار داد،نتايج تحقيق بيانگر اينست كه ارائه اين نسبت
  . سازمان ارائه مينمايدتر از موقعيت يك جامع
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  هاي تحقيق فرضيه
  .شد باميتحقيق بشرح زير  هفرضيچهار الگوي برگزيده ،  چهاربراساس 

بيني بحران مالي در   داراي قدرت پيشاسپرين گيتوي توسعه يافته الگ: فرضيه اول •
 .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد شركت

 بيني بحران مالي در قدرت پيش داراي  شيراتاSAFتوسعه يافته ي الگو: فرضيه دوم •
  .مي باشد بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در شركت

بيني بحران مالي در  الگوي توسعه يافته والاس داراي قدرت پيش: مفرضيه سو •
 .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد شركت

بيني بحران مالي در  داراي قدرت پيشتاي دا الگوي توسعه يافته : چهارمفرضيه  •
 .باشد ه در بورس اوراق بهادار تهران ميهاي پذيرفته شد شركت

 
 هاي تحقيق متغير الگوها و

هاي صورت جريان وجوه نقد  الگوهاي انتخابي در اين تحقيق جهت توسعه و بسط با نسبت
و متغيرهاي كلان اقتصادي با توجه به تنوع قلمرو جغرافيايي يعني وجود الگوهاي آسيايي 

 اند و با در نظر تر به ايران آزموده شده در كنار ساير الگوها كه در شرايط محيطي شبيه
گرفتن كارا بودن الگوها در ساير كشورها و در دسترس بودن اطلاعات و متغيرهاي آنها 

 شيراتا، SAF الگويگيت ،   اسپرينالگويالگوهاي انتخابي تحقيق، برگزيده شده است 
 . باشد در اين پژوهش متغير وابسته بحران مالي مي. دا مي باشند  تايالگوي  والاس والگوي

و متغيرهاي صورت جريان هاي انتخابي  الگوي مالي در ها  نسبتمل شامتغيرهاي مستقل
  .باشند ميبه شرح زير وجوه نقد و متغيرهاي كلان اقتصادي جهت بسط اين الگوها 

 ]18[ اسپرين گيتالگويمتغيرهاي مستقل در  •
X19 =  كل دارايي/ سرمايه در گردش  
X20 =  كل دارايي/ سود ويژه قبل از بهره و ماليات  
X21  = بدهي جاري/ سود ويژه قبل از ماليات  
X22 =  كل دارايي/ فروش  

  ]17[ شيراتاSAF الگويمتغيرهاي مستقل در  •
X23 =ها نسبت سود و زيان انباشته به كل دارايي  
X24 =گردش موجودي كالا طي يك دوره مالي 

 X25 =نسبت هزينه بهره به فروش  
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 X26 =ها يينسبت سود خالص قبل از ماليات به كل دارا   
 ]9 []19[ والاسالگويمتغيرهاي مستقل در  •

X27 = ها سرمايه در گردش به كل دارايي  
X28 = ها هاي نقدي به كل بدهي جريان 
X29 = ها سود خالص به كل دارايي  
X30 = ها ها به كل دارايي كل بدهي 
X31 = هاي جاري هاي جاري به بدهي دارايي  
X32 = ريهاي جا هاي سريع به بدهي دارايي  

 ]10[تاي دا الگويمتغيرهاي مستقل در  •
X36 =  ها كل دارايي/ فروش  
X37 =  ها كل دارايي/ ارزش دفتري سرمايه  
X38 =  ها كل دارايي/ بدهي جاري  
X39 =  ها كل دارايي/ بدهي بلندمدت  

  متغيرهاي مورد استفاده جهت توسعه و بسط الگوها
بيني  متغيرهاي كلان اقتصادي جهت پيش هاي مالي و اتفاق نظر خاصي در مورد نوع نسبت

هاي ورشكستگي برگزيده، سعي  بحران مالي وجود ندارد، در اين تحقيق براي توسعه الگو
تري دارند امكان دسترسي و محاسبه آنها  هايي كه پشتوانه مباني نظري قوي شده است نسبت
  .ده شوندهاي انتخابي وجود داشته است، انتخاب و به كار بر با توجه به شركت

 هاي جريان وجوه نقد نسبت •
X40 =فروش/ وجوه نقد حاصل از فروش: كيفيت فروش  
X41 =هاي جاري بدهي/ جريانات نقدي عملياتي  
X42 =سود عملياتي/ خالص جريانات نقدي عملياتي: كيفيت سود   
X43 =ها مجموع بدهي/ خالص جريانات نقدي عملياتي  
X44 =ها راييمجموع دا/ جريانات نقدي عملياتي  
X45 =فروش/ جريانات نقدي عملياتي  

 ]7[متغيرهاي كلان اقتصادي •
X46 = نرخ تورم)INF(  
X47 = رشد توليد ناخالص داخلي)GDPR(  
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X48 =  رشد شاخص كل سهام)SHIM(  
X49 = رشد شاخص نقدينگي)LIQ(  

ير متغ(هاي ديگر  به متغير) متغير وابسته (yدر علم اقتصاد به ندرت وابستگي يك متغير 
 با يك x از تغييرات yباشد و بلكه در بسياري مواقع تبعيت   آني و فوري ميx) توضيحي

ناميده  ) LAG( شود كه يك چنين تاخير زماني در اصطلاح وقفه  تأخير زماني حاصل مي
 .علل وجود وقفه را علل رواني، علل تكنولوژيكي و علل نهادي برمي شمارند. .شود مي

 متغيرهاي اقتصادي براي بسط ،وجه به نقش زمان يا وقفه در اقتصادبا تاز اين رو . ]15[
 در نظر گرفته Lag )2( سال و دو  Lag )1(  الگوها با وقفه يا تأخير زماني يك سال

  .اند شده
  

  روش تحقيق
 اكتشافي از نوع -نوع تحقيق كاربردي است و روش آن پيمايشي - نوع تحقيق) الف

  .همبستگي است
هاي مـالي مـورد آزمـون از آرشـيو            اطلاعات مربوط به نسبت    -ي اطلاعات آور  روش جمع ) ب

هاي فشرده ارائه شـده از سـوي    هاي مالي سازمان بورس اوراق بهادار و لوح    عمومي صورت 
آن سازمان و پايگاه اطلاعاتي بـورس اوراق بهـادار و آريـا سـهم و تـدبيرپرداز و اطلاعـات                

يگـاه اطلاعـاتي دانـشگاه صـنعتي شـريف و بانـك           مربوط به متغيرهاي كلان اقتـصادي از پا       
  .مركزي گردآوري شده است

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق   جامعه آماري اين تحقيق شركت     -جامعه و نمونه آماري   ) ج
هـاي مـالي خـود را بـه سـازمان بـورس                صورت 1385 تا سال    1376بهادار تهران كه از سال      
  . اند اوراق بهادار ارائه نموده

  . شوند هاي مورد مطالعه به دو گروه عمده تقسيم مي  آماري شركتنمونه
ها  هاي داراي سلامت مالي يا بدون بحران مالي، تعداد نمونه اين شركت شركت :گروه اول

  .  توبين ساده استQها استفاده از شاخص   شركت، معيار اصلي انتخاب اين شركت30
 شركت، معيار 30ها   نمونه اين شركتهاي درگير بحران مالي، تعداد شركت: گروه دوم

  . باشد  قانون تجارت مي141هاي اين گروه ماده  اصلي انتخاب شركت
 رگرسيون لوجيت به طريق گام يبراي آزمون فرضيات از روش آمار - هاي آماري روش) د

 ،توان اين فرضيه كه ضرايب  در رگرسيون لوجيت ميبه گام رو به جلو استفاده شده است
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 براي ارزيابي معناداري هر tباشند را همانند رگرسيون چند متغيره كه از روش  يغيرصفر م
هاي مختلفي را  افزارهاي آماري آماره اگرچه نرم. كند، آزمون نمود ضريب استفاده مي

 براي آزمون فرضيه معناداري آماري هر يك از ضرايب كنند، ولي آماره والد استفاده مي
 معمولاً براي آزمون معناداري ضرايب مربوط به هر متغير آماره والد. باشد مناسب مي

بنابراين آماره آزمون والد براي استخراج ضرايب  .رود مستقل در الگوي لوجيت به كار مي
ها با توجه به  الگواگر . مؤثر با توجه به شرايط مالي و اقتصادي ايران استفاده خواهد شد

ها را به دو گروه موفق يا داراي   شركتالگوآماره آزمون داراي متغير مؤثر باشند آن 
گردد و  كند در نتيجه فرضيه تأييد مي سلامت مالي و ناموفق يا داراي بحران مالي جدا مي

شود، يعني الگوي مورد نظر  در صورت عدم وجود متغيرهاي موثر فرضيه تحقيق رد مي
ن از الگوها و متغيرهاي موثر بيني بحران مالي يا سلامت مالي را ندارد و ذينفعا توانايي پيش

توانند براي تعيين اين كه شركت در معرض بحران مالي  و معادله به دست آمده براي آن مي
  : باشند ها به شرح زير مي ضمناً فرمول. يا داراي سلامت مالي است آگاهي يابند

2)
.

(
ES

BWald i=  
22 )(

))((

∑∑
∑∑∑

−
−

=
XXN

YXXYN
BI  

N
YY

ES ∑ −
=
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.

  
  : كه در آن

Bi =باشند ضرايب متغيرهاي مستقل مي.  
N =ها كتشر(ها  تعداد افراد يا آزمودني(  
X =هاي مالي محاسبه شده يا متغير مستقل نسبت  
Y = متغير وابسته يا اعداد مشاهده شده  

S.E =باشد خطاي استاندارد مي.  
ý =بيني شده  اعداد پيش  

بينـي   ها با يكديگر از آزمون خوبي برازش در پيش         بيني الگو  ت پيش ي قدر  براي مقايسه 
 MSE ، MAE) Mean (Root Mean Squared Error)يعنـي بـا مقايـسه     شـود  استفاده مي

Absolute Error( ، MAP) Mean Abs. Percent( و TIC )Theil Inequality 

Coefficient (   ه مـوارد نـامبرده در آن    توان نتيجه گرفـت كـه الگـويي ك ـ         براي هر الگو، مي
 .بيني بهتري خواهد داشت حداقل باشد، قدرت پيش
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ها  هاي اندازه گيري عملكرد شركت  توبين ساده از شاخصQ:  توبين سادهQشاخص 
 توسط جيمز توبين مطرح شد هدف وي برقراري رابطه علت و 1969باشد كه در سال  مي

اگر . انجام شده در شركت بود توبين و ميزان سرمايه گذاري Qمعلولي بين شاخص 
 توبين محاسبه شده براي شركت بزرگتر از يك باشد، انگيزه زيادي براي Qشاخص 

 توبين بالا معمولا نشانه ارزشمندي Qبه عبارت ديگر نسبت . سرمايه گذاري وجود دارد
 كوچكتر از يك باشد، سرمايه گذاري Qاگر نسبت . فرصتهاي رشد شركت مي باشد

  .دمتوقف مي شو
  : توبين ساده به شرح زير استفاده مي شودQدر اين تحقيق از 

COMVAL+PREFVAL+SBOND+STDEBT 
SRC  Q =  

  
  = COMVALارزش بازار پايان سال سهام عادي
  PREFVAL =ارزش بازار پايان سال سهام ممتاز 

  SBOND  =ي بلند مدتها ارزش دفتري پايان سال بدهي
  STDEBT  = با سررسيد كمتر از يك ساليها ارزش دفتري پايان سال بدهي

 SRC  =ي شركتها ارزش دفتري پايان سال كل دارايي
 : ]3[ از روابط زير استفاده مي شودبدست آوردن تخمين الگوي لوجيتبراي 

  Pi = Pr (Yi =1) = E(Yi / Xi) = 1/ (1+ e –( β1 + β2Xi) )          حتمال پاسخ مثبتا
  Pi = 1 - 1/ (1+ e –( β1 + β2Xi)) = e –( β1 + β2Xi) / (1+ e –( β1 + β2Xi)) - 1  حتمال پاسخ منفيا

   Pi / 1 - Pi = e  β1 + β2Xi                 نسبت موفقيت
   براي تخمين الگو، از دو طرف معادله فوق لگاريتم مي گيريم 

Li = Ln (Pi / 1 - Pi) =Y = β1 + β2Xi+ Ui  
  

  ي الگوهاها نتايج آزمون فرضيه
  . ارائه شده است4 تا 1ي ها هاي آماري در نگاره ل از آزموننتايج حاص
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  يتگ هاي الگوي اسپرين آزمون فرضيه نتايج .1نگاره
يك سال قبل از بحران 

  مالي
دو سال قبل از بحران 

  مالي
مدل بسط داده شـده اسـپرين       متغيرهاي موثر در    

هاي جريان وجوه نقـد و متغيرهـاي          گيت با نسبت  
 Lag 1 Lag 2 Lag 1 Lag 2 كلان اقتصادي

X21 =  بدهي جاري/ سود ويژه قبل از ماليات 
 *651/6 

475/3 
665/3 

 *651/6 
475/3 
665/3 

  

X44 =ها مجموع دارايي/ جريانات نقدي عملياتي 
 *782/12 

163/7 
184/3 

 *782/12 
163/7 
184/3 

  

X42= سود /عملياتي  نقدي  جريانات  خالص: كيفيت سود
   عملياتي

 ***
335/0 
12/0 

811/7 

***401/0 
14/0 

146/8 

X49 = رشد شاخص نقدينگي   

 **
126/0- 

064/0 
834/3 

 

X48 = رشد شاخص كل سهام    

 **026/0- 
013/0 
13/4 

X20 =  كل دارايي/ سود ويژه قبل از بهره و ماليات   

 ***
922/20 
9/5 

575/12 

***696/22 
529/6 
085/12 

Cثابت  

 ***
619/2- 

755/0 
025/12 

 ***
619/2- 

755/0 
025/12 

755/0- 
554/1 
236/0 

***414/3- 
06/1 
383/10 

  .باشند  ميWald و Bi ، S.Eاعداد موجود در سه سطر هر قسمت به ترتيب 
  % 10عناداري همبستگي در سطح خطا  م*

  %5 معناداري همبستگي در سطح خطا **
  %1 معناداري همبستگي در سطح خطا ***

هاي جريان وجوه نقد و متغيرهاي كلان  گيت با نسبت ه اسپريندر الگوي توسعه يافت
 متغيرهاي مؤثر مربوط به يك سال قبل از بحران مالي كه از Lag)2( و Lag)1(اقتصادي با 
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  :بيني برخوردار بوده است عبارتند از دهندگي خوبي جهت پيش توضيح
X21 =  بدهي جاري / سود ويژه قبل از ماليات  
X44 =ها  مجموع دارايي/ ي عملياتيجريانات نقد  

   X44 782/12 + X21 651/6 + 619/2- = y: و الگو براي يك سال قبل از بحران مالي
  : عبارتند ازLag)1(و متغيرهاي مؤثر مربوط به دو سال قبل از بحران با 

X20 =كل دارايي /سود ويژه قبل از بهره و ماليات  
X42 =سود عملياتي/يخالص جريانات نقدي عمليات: كيفيت سود  
X49 =  رشد شاخص نقدينگي  

  Lag)1(و الگو براي دو سال قبل از بحران با 
X49 126/0- X42 335/0 + X20 922/20 + 755/0- = y  

  : عبارتند ازLag)2(و متغيرهاي مؤثر مربوط به دو سال قبل از بحران با 
X20 =كل دارايي /سود ويژه قبل از بهره و ماليات  
X42 =سود عملياتي/خالص جريانات نقدي عملياتي: كيفيت سود  
X48 = رشد شاخص كل سهام  

  X48 026/0 X42 401/0+ X20 696/22 + 414/3-= y ان ماليبيني بحر و الگوي پيش
  X48 ، X49،X20،X44 ،X21 ، X42 بنابراين با توجه به معنادار بودن متغيرهاي

و دو سال قبل از بحران مالي  فرضيه تحقيق را براي يك بتوانشواهدي در دست نيست كه 
توان رد كرد به عبارت ديگر، نظر به اين كه متغيرهاي مؤثردر   نميLag)2( و Lag)1(با 

باشند، فرضيه تحقيق رد نمي شود  ي آزمون در سطح خطاي مورد نظرمي الگو داراي آماره
 متغيرهاي ني يع مي باشد فاقد متغيرهاي كلان اقتصادي الگواما براي يك سال قبل از بحران

 رهاييبيني برخوردار نبوده است و فقط متغ دهندگي جهت پيش كلان اقتصادي از توضيح
توسعه يافته  الگوي بنابر اين .ندهاي جريان وجوه نقد مؤثر مالي مشتمل بر نسبت

  .بيني بحران مالي را براي يك و دو سال قبل از بحران مالي دارد  قدرت پيشگيت اسپرين
 شيراتا با SAF ملاحظه مي شود در الگوي توسعه يافته 2نگاره شماره همانطور كه در 

هاي جريان وجوه نقد و متغيرهاي كلان اقتصادي متغير مؤثر براي يك سال قبل از  نسبت
بيني بحران مالي  دهندگي خوبي جهت پيش  كه از توضيحLag)2( و Lag)1(بحران مالي با 

  :برخوردار بوده است عبارت است از
X26= ها  قبل از ماليات به كل دارايي سود خالص  
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   شيراتاSAFهاي الگوي   نتايج آزمون فرضيه.2نگاره 
مدل بسط داده شده    متغيرهاي موثر در      دو سال قبل از بحران مالي  يك سال قبل از بحران مالي

SAF   هاي جريـان وجـوه        شيراتا با نسبت
 Lag 1 Lag 2 Lag 1 Lag 2 نقد و متغيرهاي كلان اقتصادي

X26 =       نسبت سود خالص قبـل از ماليـات بـه
 ها كل دارايي

*** 458/24 
474/6 
271/14 

*** 458/24 
474/6 
271/14 

*** 481/20 
463/6 
042/10 

***481/20 
463/6 
042/10 

X41 =   هـاي    بدهي/ جريانات نقدي عملياتي
   جاري

 **1/4 
898/1 
668/4 

 **1/4 
898/1 
668/4 

X45 = فروش/ ياتيجريانات نقدي عمل   

 *969/2- 
367/1 
714/4 

 *969/2- 
367/1 
714/4 

Cثابت  

 ***
781/2- 

829/0 
262/11 

 ***781/2- 
829/0 
262/11 

 ***
158/3- 

882/0 
805/12 

***158/3- 
882/0 
805/12 

  .باشند  ميWald و Bi ، S.Eاعداد موجود در سه سطر هر قسمت به ترتيب 
    % 10 معناداري همبستگي در سطح خطا *

  %5معناداري همبستگي در سطح خطا  **
  %1معناداري همبستگي در سطح خطا  ***

   X26 458/24 + 781/2- = y    بيني بحران مالي و الگوي پيش
  : ازو متغيرهاي مؤثر براي دو سال قبل از بحران عبارتند

X26 =ها كل دارايي/نسبت سودخالص قبل از ماليات  
X41 = هاي جاري  يبده/ جريانات نقدي عملياتي  

X45 = فروش/ جريانات نقدي عملياتي  
  X45 969/2- X41 1/4 + X26 481/20+158/3-=y  قبل از بحرانلوسادو الگو براي 

 متغيرهاي  متغيرهاي كلان اقتصادي تأثيرگذار نبوده وهمانطور كه ملاحظه مي شود
 شيراتا قدرت SAFبنابر اين الگوي توسعه يافته . در الگو، متغيرهاي مالي هستند مؤثر
 و بدين ترتيب فرضيه تحقيق بيني بحران مالي را براي دو سال قبل از بحران مالي دارد پيش

  .شود براي دو سال قبل از بحران مالي رد نمي
 ملاحظه مي شود در الگوي توسعه يافته والاس با 3همانطور كه در نگاره شماره 
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دي متغيرهاي مؤثر براي يك سال قبل هاي جريان وجوه نقد و متغيرهاي كلان اقتصا نسبت
  : عبارت است از Lag)2( و Lag)1(از بحران مالي با 

X44 =ها جريانات نقدي عملياتي به مجموع دارايي  

  هاي الگوي والاس  نتايج آزمون فرضيه.3نگاره 

دو سال قبل از بحران   يك سال قبل از بحران مالي
  مالي

مـدل بـسط داده شـده    متغيرهاي موثر در  
هاي جريـان وجـوه نقـد و          سبتنوالاس با   

 Lag 1 Lag 2 Lag 1 Lag 2 اديمتغيرهاي كلان اقتص

X44 =مجموع / جريانات نقدي عملياتي
 ها دارايي

 ***882/21 
866/5 
916/13 

*** 882/21 
866/5 
916/13 

 *459/10 
409/5 
739/3 

 

X29 = ها سود خالص به كل دارايي   

*** 
095/22 

623/7 
4/8 

***825/13 
668/3 
204/14 

X45 = فروش/ جريانات نقدي عملياتي   

* 098/6- 
663/3 
771/2 

** 969/1- 
909/0 
693/4 

X49 = رشد شاخص نقدينگي   

** 162/0- 
07/0 

291/5 
 

Cثابت  
*** 335/2- 

718/0 
56/10 

*** 335/2- 
718/0 

56/10 

83/0 
414/1 
344/0 

07/2- 
599/0 
947/11 

  .باشند  ميWald و Bi ، S.Eهر قسمت به ترتيب اعداد موجود در سه سطر 
  % 10 معناداري همبستگي در سطح خطا *

  %5 معناداري همبستگي در سطح خطا **
  %1معناداري همبستگي در سطح خطا  ***

  X44 882/21 + 335/2-= y    و الگو براي يك سال قبل از بحران مالي
   Lag)2 (قبل از بحران مالي با  دو سال متغيرهاي مؤثر برايو
 X29 = ها    و   سود خالص به كل داراييX45 = جريانات نقدي عملياتي به فروش  

  X45 969/1 – X29 825/13 + 07/2-= y               و الگو
   Lag)1(و متغيرهاي مؤثر مربوط به دو سال قبل از بحران با 
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X29 = ها سود خالص به كل دارايي  
X44 = ها داراييجريانات نقدي عملياتي به مجموع  
X45 = جريانات نقدي عملياتي به فروش    X49 = رشد شاخص نقدينگي  

متغيرهاي اقتصادي دو سال قبل ,ي جريان وجوه نقدها  بسط داده شده با نسبتالگوي و
 Lag1 از وقوع با

X49 162/0- X45 098/6- X44 459/10 + X29 095/22 + 83/0 y =   
 فرضيه شواهدي در دست نيست كه بتوان، مؤثربا توجه به معنادار بودن متغيرهاي 

همانطور  .نمود  رد Lag)2( و Lag)1(تحقيق را براي يك و دو سال قبل از بحران مالي با 
 و دو سال قبل  Lag)2( و Lag)1(براي يك سال قبل از بحران مالي با  كه مشاهده مي شود
هاي   مشتمل بر نسبت متغيرهاي مؤثردر الگو، متغيرهاي ماليLag)2(از بحران مالي با 
 و متغيرهاي كلان اقتصادي تركيبي ازالگو  ، براي دو سال قبل از بحرانو جريان وجوه نقد

بيني بحران مالي را   قدرت پيشوالاسبنابراين الگوي توسعه يافته . مي باشدمتغيرهاي مالي 
  .براي يك و دو سال قبل از بحران مالي دارد

  thai da الگوي هاي  نتايج آزمون فرضيه.4نگاره 
مدل بسط داده شده متغيرهاي موثر در   دو سال قبل از بحران مالي  يك سال قبل از بحران مالي

thai daهاي جريان وجوه نقد و   با نسبت
 Lag 1 Lag 2 Lag 1 Lag 2  متغيرهاي كلان اقتصادي

X44 =مجموع / جريانات نقدي عملياتي
 ها دارايي

 ***238/22 
926/5 
083/14 

 ***238/22 
926/5 
083/14 

 ***991/8 
679/2 
267/11 

 ***991/8 
679/2 
267/11 

Cثابت   
 ***406/2- 

721/0 
139/11 

 ***406/2- 
721/0 
139/11 

 ***342/1- 
475/0 
997/7 

 ***342/1- 
475/0 
997/7 

  .باشند  ميWald و Bi ، S.Eاعداد موجود در سه سطر هر قسمت به ترتيب 
  % 10سطح خطا  معناداري همبستگي در *

  %5 معناداري همبستگي در سطح خطا **
  %1معناداري همبستگي در سطح خطا  ***

هاي جريان وجوه نقد و متغيرهاي كلان اقتصادي  دا با نسبت تايتوسعه يافته در الگوي 
 سال قبل از بحران مالي عبارت است از  متغيرهاي مؤثر مربوط به يكLag)2( و Lag)1(با 

X44 =ها  دي عملياتي به مجموع داراييجريانات نق  
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  X44 238/22 + 406/2- = y           و الگو
   است X44و براي دو سال قبل از بحران مالي متغير مؤثر همان 

  X44 991/8 + 342/1- = y              و الگو
 را رد كرد اما تنها يك متغير فرضيه تحقيقتوان  نمي X44با توجه به وجود متغير مؤثر 

  وجوه نقد تأثيرگذار است و متغيرهاي كلان اقتصادي در الگوي جريانها آن هم از نسبت
  .اند يش بيني،مؤثر واقع نشدهبراي پ

ي   براي مقايسه،بيني همانطور كه گفته شد مي توان از آزمون خوبي برازش در پيش
 ،TIC، MAPبه اين ترتيب كه با  مقايسه  نمودها با يكديگر استفاده  بيني الگو قدرت پيش

MAE، MSE توان نتيجه گرفت كه الگويي كه موارد نامبرده در آن حداقل ، ميهاالگو در  
 مشخص شده 5نتيجه اين مقايسه در نگاره .بيني بهتري خواهد داشت باشد، قدرت پيش

  .است

   بيني الگوها به ترتيب اولويت  مقايسه قدرت پيش.5نگاره 

   و متغيرهاي كلان اقتصاديهاي جريان وجوه نقد الگوي بسط داده شده با نسبت

  دو سال قبل از بحران مالي  يك سال قبل از بحران مالي

Lag 1 Lag 2 Lag 1 Lag 2 

 گيت اسپرين
 دا  تاي-والاس

 گيت اسپرين
 دا  تاي-والاس

SAFشيراتا  
  والاس
 گيت اسپرين
 دا تاي

 گيت اسپرين
SAFشيراتا  

 دا تاي
 والاس

  
   و پيشنهاداتگيري نتيجه

بيني وقوع بحران  توسعه يافته پيش پژوهش،به دست آوردن الگوهاي جديد و هدف ازاين
و متغيرهاي كلان ) هاي جريان وجوه نقد مشتمل بر نسبت( متغيرهاي مالي مالي با استفاده از

اقتصادي بر مبناي چهار الگوي اسپرين گيت شيراتا ،والاس و تاي دا در شرايط محيطي 
به شرح  آزمون فرضيات،نتايجي  ازفرضياتي تدوين گرديد كهدر اين رابطه . ايران مي باشد
عدم وجود متغيرهاي كلان اقتصادي مؤثر و معنادار نبودن ضرايب براي   .زير حاصل شد

دهنده آن است   سال نشان2 و1همه الگوها براي يك سال قبل از بحران مالي با تأخير زماني 
 جريان وجوه نقد و متغيرهاي كلان هاي  بسط داده شده با نسبت توسعه وكه الگوهاي
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 بر اساس متغيرهاي بيني وقوع بحران مالي يك سال قبل از آن را اقتصادي قدرت پيش
 هاي مالي مشتمل بر بيني بر اساس نسبت  پيش ندارند و الگوهايكلان اقتصادي مؤثر

 بيني و اضافه نمودن متغيرهاي اقتصادي در پيشمي باشندهاي جريان وجوه نقد  نسبت
هاي   حتي در ميان متغيرهاي مالي مؤثر ، نسبت شيراتا SAF الگويدر مورد .تأثيري ندارد

اما براي دو سال قبل از بحران مالي با تأخير زماني يك يا دو   .جريان وجوه نقد وجود ندارد
 داده شده با  توسعهاسپرين گيت، آماري بيانگر آن است كه الگوي هاي سال نتايج آزمون

بر اساس  هر دو بيني را  جريان وجوه نقد و متغيرهاي كلان اقتصادي قدرت پيشهاي  نسبت
 اين توانايي را براي دو  والاس  توسعه داده شده الگوي وددار)مالي و اقتصادي(گروه متغير

سال قبل از بحران مالي با تأخير زماني يك سال دارد اما اين الگو براي دو سال قبل از 
فاقد متغيرهاي كلان اقتصادي الگوهاي شيراتا،تاي دا زماني دو سال و  بحران مالي با تأخير 

خلاصه  .بيني بحران مالي ميباشند  پيشحاوي متغيرهاي مالي مؤثر جهت فقط مؤثر بوده و
  .اند  مشخص شده6در نگاره نتايج تحقيق و متغيرهاي موثر در الگوها 

   در الگوها خلاصه نتايج فرضيات تحقيق و متغيرهاي مؤثر.6نگاره 

  هاي جريان وجوه نقد و متغيرهاي كلان اقتصادي متغيرهاي موثر در الگوهاي بسط داده شده با نسبت
 Lag 1 Lag 2 يك سال قبل از بحران مالي

 گيت اسپرين
SAFشيراتا  

 والاس
 دا تاي

X21 , X44  
X26  
X44 
X44 

X21 , X44 
X26 
X44 
X44 

 Lag 1 Lag 2 دو سال قبل از بحران مالي

 گيت اسپرين
SAFشيراتا  

 والاس
 دا تاي

X20 , X42 , X49 
X26 , X41 , X45 

X29 , X44 , X45 , X49 
X44 

X20 , X42 , X48 
X26 , X41 , X45 

X29 , X45 
X44 

ها براساس در   بندي شركت   براي درجه هندگان  اعتبارد  مي شود  ،پيشنهادبا توجه به نتايج     
، مـديران بـه     جهت در اختيار گذاشـتن تـسهيلات         معرض بحران مالي يا سلامت مالي بودن      

 بـا    هـاي كـارا و اثـربخش        ها و رويه    ها و استراتژي    منظور اتخاذ تصميمات به موقع و سياست      
هاي مالي جهت جلوگيري از وقوع بحـران مـالي و يـا نگـه داشـتن شـركت در                      بهبود نسبت 
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ها به عنـوان       و شركت  گران بورس اوراق بهادار جهت آگاهي ذينفعان         تحليل سلامت مالي ،  
ابزاري هشداردهنده پيش از رويارويي با بحران مالي، حسابرسان بـه منظـور ارزيـابي تـداوم                 

هاي مورد    توانند از الگوها و متغيرها و نسبت         و ساير ذينفعان  با توجه به اهدافشان مي          فعاليت
مـوارد ذيـل      جهت تحقيقـات آتـي      مي شود  پيشنهاد همچنين   .بحث در تحقيق استفاده كنند    

  :مورد توجه قرار گيرد
بيني وقوع بحران مالي  گيري از ساير متغيرهاي كلان اقتصادي در الگوهاي پيش بهره -

  و ورشكستگي
بيني وقوع بحران مالي با تأخير زماني بيشتر در استفاده از   انتخاب الگوهاي پيش-

  متغيرهاي كلان اقتصادي
  آماري مانند شبكه عصبيها و الگوهاي   به كارگيري ساير تكنيك-
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