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 چکیده
ر محیط بینی ورشکستگی دپژوهش حاضر به بررسی تاثیر چرخه تجاری بر پايداری الگوهای پیش

در اين پژوهش چرخه تجاری ايران با استفاده از فیلتر هدريک پرسکات . پردازداقتصادی ايران می

. ستو تحلیل تمايزی استفاده شده ا ی لاجیتهامدلبینی ورشکستگی از شناسايی شده و برای پیش

 1390تا 1381ی هاسالشرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای  118های مالی داده

ی لاجیت و هاروشی برازش شده با هامدلآوری و فرضیه پژوهش با مقايسه کارايی و پايداری جمع

ه چرخه ک باشدمیی تجربی پژوهش حاکی از اين هايافته. های تجاری آزمون شدتحلیل تمايزی در دوره

به عبارت ديگر کارايی و ساختار مدل در هر کدام . مؤثر بوده است هامدلتجاری بر کارايی و پايداری 

انگر ها بیطراحی مدل و مقايسه کارايی آن، از طرف ديگر. باشدمیهای اقتصادی با هم متفاوت از دوره

ینی بیک نسبت به تحلیل تمايزی دارای کارايی بیشتری در پیشکه مدل رگرسیون لجست اين است

 . ورشکستگی است

ی لاجیت و هامدل، فیلتر هدريک پرسکات ، بینی ورشکستگی  الگوهای پیش، چرخه تجاری: کلیدیهایواژه

 .  تحلیل تمايزی

 G33,E32: طبقه بندی موضوعی

                                                           
 (comkhalifesultani@yahoo.))نويسنده مسئول(،  )س(، الزهرا دانشگاه حسابداری استاديار *

 ( com.fatemehesmaili97@yahoo)(، س) الزهرا دانشگاه، یحسابدار ارشد یسکارشنا **
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 مقدمه

. کنندمی فعالیت رقابتی و تغیرم بسرریار  محیطی در اقتصررادی  هایبنگاه حاضررر  حال در

ست  سريع  واکنش سیار  شرايط  مقابل در و در سزايی  نقش، بازار متغیر ب  موقعیت بنگاه در ب

 ناموفق یهاشرکت  تا شده  باعث، رقابت عرصه  شدن  تنگ و اقتصادی  شرايط  تغییر اين. دارد

شوند باعث می هممواردعلل و عوامل متعددی با  اغلب در. شوند خارج رقابت عرصه از سريعاً

يکی از  .های گسررترده دچار ورشررکسررتگی شرروندريزیکه يک بنگاه اقتصررادی با وجود برنامه

که بر عملکرد مهم یت     ) ترين عواملی  عدم موفق يا  یت  مؤثر اسرررت محیط   ها شررررکت  ( موفق

وکار بخشی از سیستم اقتصادی است و تحت تأثیر شرايط        کسب . باشد میاقتصادی هر کشور   

اقتصادی به عنوان يک عامل برون   شرايط . کندمیکه در آن فعالیت ، وری است اقتصادی کش  

شته  هاشرکت بر  متفاوتی تاثیرات تواندمی سازمانی  شد  دا سابداری و   هایداده رفتار و با ح

 انتظار اقتصررادی 1رکود شرررايط در، نمونه برای. دهد قرار تأثیر را تحت هاشرررکتعملکرد 

 هاشرکت گذاری سرمايه  میزان همچنین و هاشرکت  حاشیه سود   و فروش رشد  میزان رودمی

 اين عکس رودمی انتظار 2رونق دوران در، برعکس و يابد کاهش و ورشررکسررتگی افزايش 

 بر تاثیر متفاوتی اقتصرادی  شررايط  رودمی انتظار گفت توانمی، نتیجه در. دهد رخ موضروع 

 داشته بینی ورشکستگیی پیشهامدلر و در نهايت ب هاشرکتحسابداری و عملکرد  هایداده

 به توجه با بینی ورشررکسررتگیی پیشهامدلاز تغییر سرراختار و کارايی  آگاهی، بنابراين. باشررد

 در را مالی بازارهای گیرندگانسرراير تصررمیم و گذارانسرررمايه تواندمی تجاری هایچرخه

. گردد منابع راترکا سرربب تخصرریص و رسرراند ياری آتی شرررکت عملکرد تربینی دقیقپیش

 ( 1390پور عالی، پورحیدری)

 بلکه، درازمدت نیسررت و تدريجی فرآيند يک، ايران در هاشرررکت ورشررکسررتگی روند

 دچار، مدتکوتاه در، سررریاسرررتی متغیرهای و اقتصرررادی نوسرررانات تأثیر تحت هاشررررکت

 دلايل نمهمتري از( 1389آبادی فرحمهدوی، احمدی، چاشمی نبوی). گردندمی ورشکستگی  

( 1385 فر سعادت ، کمیجانی). اقتصادی اشاره کرد   نوسانات  به توانمی، ايران در ورشکستگی  

 با را نفعانذی که تجاری فعالیت محیط در شديد  نوسانات  و اقتصادی ايران  متغیر شرايط  در

بررسی تأثیر چرخه تجاری بر ، است نموده مواجه متعددی احتمالات و عمده هایعدم اطمینان
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اد ی مالی و هم شررايط اقتصر  هانسربت بینی ورشرکسرتگی که در آن هم   ايداری الگوهای پیشپ

تر یحبینی هر چه صح و در پیش. از اهمیّت بسزايی برخوردار است  ، شود میکلان درنظر گرفته 

ستگی کمک     شک صاد کلان  شرايط ، به عبارت ديگر. کندمیور ترين ويژگی يکی از مهم اقت

شد میخاص هر کشور   ساخت الگوهای پیش  با ضرور    که توجه به آن در  ی بینی ورشکستگی 

 بینش پژوهش اين. بینی ورشکستگی را افزايش خواهد دادو کارايی مدل پیش، رسدبه نظر می

صاد  دربینی ورشکستگی   ی پیشهامدل دقیقی دربارة  راهنمای و دهدمی ارائه کلان بافت اقت

 بینیپیش را برای مالی  اطلاعات  از نندگان  ک اسرررتفاده  سررراير و برای تحلیلگران مفیدی 

 آوردمی فراهم گیرندگان برای تصمیم  را امکان اين تحقیق اين. آوردفراهم می ورشکستگی  

 کلان به شرررايط توجه با هاشرررکت وضررعیت خصرروص در را بینی خودپیش چگونه که

تجاری بر  رو هدف اصرررلی اين پژوهش بررسررری تاثیر چرخهاز اين. بخشرررند بهبود اقتصرررادی

ی ها دلم سرررنجش ثبات و کارايی   ، بینی ورشرررکسرررتگی يا به عبارتی    ی پیشها مدل پايداری   

 . باشدمیبینی ورشکستگی با درنظر گرفتن شرايط اقتصادی پیش

 مروری بر پیشینه پژوهش

 پنج مالی نسربت  22 میان از و چندگانه تشرخیص  تحلیل و تجزيه طريق از( 1968) آلتمن

. کرد انتخاب ورشکستگی   کننده بینیعوامل پیش بهترين عنوان به ترکیبی صورت  به نسبت را 

  :است شرح اين به آلتمن الگوی

 = 599X. + 0 4+ 0/6X 3+ 3/3X 2+ 1/4X 11/2X Z :(1) مدل

 انباشته  سود ، هادارايی مجموع به گردشدرسرمايه ، ترتیب به کنندهبینیپیش متغیرهای اين

 بازار حقوق  ارزش، ها دارايیمجموع  به  مالیات   و بهره از قبل  سرررود، ها دارايی مجموع به 

شند می دارايی مجموع به و فروش هابدهی دفتری ارزش مجموع به سهام  صاحبان   میزان. با

صد  95او  الگوی موفقیت  1977ی هاسال را در  Z''و  Z'مدل ، آلتمن با ادامه تحقیقات. بود در

، Z'ترين اصررلاح در مدل مهم. طراحی کرد هاشرررکتبینی ورشررکسررتگی  برای پیش 2000و 

سهام    صاحبان  سهام    ( 4X) جايگزينی ارزش دفتری حقوق  صاحبان  به جای ارزش بازار حقوق 
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( 5X)ها  حذف نسررربت فروش به کل دارايی     Z'با مدل    Z''وجه تفاوت مدل   . در بین متغیرها بود 

 . ضرايب به شرح زير تغییرکرد، با اين تغییر. است

 5998X. + 0 4+ 0/42X 3+ 3/1X 2+ 0/874X 10/717X ='Z :(2) مدل

 1/05X 3+ 6/72X 2+ 3/2X 16/5X =''Z +4  :(3) مدل

سته را با        هاشرکت  Z'مدل شک سته و غیرور شک صد و مدل   97و  91ی ور  94و  91با  Z''در

؛ 1998؛ آلتمن 2011آکتان   ؛1390اعرابی ، کردلرابراهیمی). بینی کرددرصرررد درسرررت پیش 

 ( 2011عبدل ، زرکاي

 از الگو ايجاد بینی ورشکستگی برای  نخستین کسی بود که در حوزه پیش  ( 1980) اوهلسون 

سیون تجزيه روش ستیک  وتحلیل رگر ستفاده  لوج ستخراج  بینیمدل پیش. کرد ا  وی شده  ا

، درصد  1. 85دقت  با ترتیب سوم به  تا اول یهاسال  برای را هاشرکت  ورشکستگی   توانست 

 و کل دارايی به بدهی کل نسرربت متغیرهای و نمايد بینیدرصررد پیش 6. 82صررد و در 6. 87

سبت  سبت  بهترين هادارايی مجموع به خالص سود  ن . بودند وی در مدل کنندهتفکیک یهان

؛ کايزر و عبدل   1980 اوهلسرررون؛ 2011آکتان   ؛1388نصررریرزاده ، غلامپورفرد، مقدم قديری )

2011 ) 

يک ، آيا فشررار ناشرری از وقوع رکود، به بررسرری اينکه( 1996) ريچاردسررون و گريبل، کین

ینی مبتنی بی پیشهامدلبینی که به قدرت توضیحی و پیش ، عامل آگاهی بخش تدريجی است 

ی مبتنی بر حسررابداری هامدلها نشرران دادند که آن. ؟ پرداختندکندمیکمک ، بر حسررابداری

ها آن .به وقوع يک رکود حسرراس هسررتند هاشرررکتبینی درماندگی مورد اسررتفاده برای پیش

شروط  مدلکه يافتند  صادی  رکود يک بر وقوع م  بینیپیش رد توضیحی  تدريجی قدرت بر اقت

 . افزايندمی هاشرکت شکست احتمال

د به توانمیبه بررسرری اين که آيا رکود چرخه تجاری ( 1998) کین و لوبینگر، ريچاردسررون

( 1) روابط بین درماندگی و، ها به طور خاصآن. داختندپر، کمک کند هاشررررکتدرماندگی   

تاده اسرررت و           فاق اف ندگی در طول يک رکود ات آگاهی از اين که   ( 2) آگاهی از اينکه درما

. را مورد آزمون قرار دادند، اندگیری شررردهکننده در طول يک رکود اندازهبینیمتغیرهای پیش
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ینی بتنی بر حسابداری مورد استفاده برای پیش  ها نشان دادند که مدل رگرسیون لجستیک مب   آن

به علاوه نتايج نشررران داد که چنین . باشررردمیبه وقوع رکود حسررراس ، هاشررررکتدرماندگی 

ند و اآوری شررردهکننده در دوران رکود جمعبینیيی به آگاهی از اين که متغیرهای پیشهامدل

به آگاهی از اين که درماندگی در طول يک رکود           هايت  تاده اسرررت حسررراس      در ن اتفاق اف

 . باشندمی

صلی مطالعه لین و وانگ  ستفاده از  ( 2005) هدف ا سبت ا صنعت هان صنايع ) ی میانگین   (همه 

 ،و نیز مشرراهده اين که. باشرردمیبه طور همزمان ( سررری زمانی) و در نظر گرفتن چرخه تجاری

در اين  .باشررندمهم می هامدلبینی و توانايی پیش( ثبات) چقدر اين عوامل در توضرریح پايداری

و سه ( 4ی تجمعی غیرتعديلیهانسبتو  3میانگین صنعتهای نسبت) مالیهای پژوهش از نسبت

شد  ( نرخ بهره و تولید ناخالص ملی واقعی، نرخ تورم) متغیر اقتصادی  ستفاده  ل تحلیل و از مد. ا

ستفاده نمودند    تمايز خطی برای پیش س دوره مورد بررس . بینی ورشکستگی ا اس سه متغیر  ی بر ا

سه مرحله رونق      شده به  صادی ذکر  شد   ، اقت سیم  و برای هر مرحله از چرخه . رکود و بهبود تق

نتیجه نشررران داد که   . و روش تحلیل تمايزی مدلی ارائه شرررد     ها نسررربت تجاری با اسرررتفاده از    

، رونق و رکود نسرربت به دوره بهبود اقتصررادی های در دوره، ی در حال درماندگیهاشرررکت

کسته ورش هاشرکتاحتمال اينکه ، همچنین در دوره رکود. تر شناسايی شوندممکن است آسان

طبقه بندی  صحت . شود می هاشرکت به عبارتی رکود باعث ورشکسته شدن    ، شوند بیشتر است   

سبت  صنعت در دوره های مدلی که با ن سبت ب   ، رونقهای میانگین  شده ن ه رکود و بهبود برازش 

 . شدبیشتر می با، تخمین زده شدهها ی تجمعی غیرتعديلی در همان دورههابتنسمدلی که با 

ر ب هاشرررکتبینی ورشررکسررتگی  هدف سرراخت مدلی برای پیش(، 2006) در پژوهش هال

ساس   سبت ا شد میهای تجاری ی مالی و تاثیر چرخههان هال در اين پژوهش به ارائه الگويی . با

ی خاص شرکت و متغیرهای اقتصاد کلان   هاويژگیو  هانسبت مشتمل بر متغیرهای مالی شامل   

مقايسرره  ،پرداخت و نتايج آن را با الگويی که تنها با اسررتفاده از متغیرهای مالی تخمین زده بود

زمانی که در دوره رکود قرار دارد نسررربت به ، هال به اين نتیجه رسرررید که يک شررررکت. کرد

شد میزمانی که در دوره رونق  شتر احتم ، با شود    بی سته  شک ستف . ال دارد تا ور اده از و همچنین ا
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ی در حال درماندگی را که يکی از     ها شررررکت د امکان شرررناسرررايی    توان میاين مدل ترکیبی  

 . افزايش دهد، باشدمیهای اصلی مديريت در ريسک مالی نگرانی

مراحل چرخه تجاری در نظر گرفته شررد و از سرره تکنیک  (، 2011) در پژوهش تینگ و لین

ش  شتیبان ما شبکه عصبی مصنوعی       ، ین بردار پ های ن تکنیکتحت عنوا، رگرسیون لجستیک و 

سبت مالی برای پیش  58و از  5کاویداده شد   هاشرکت بینی ورشکستگی   ن ستفاده  ، از اين رو .ا

ا يافتند هآن. باشررردمیها فرض کردند که بحران مالی به طور پنهانی با چرخه تجاری مرتبط آن

شت   به دقت پیش هامدل، چرخه تجاریکه با توجه به  ست يافتند و مدل بردار پ یبان بینی بهتری د

 . بینی بالاتری دارددقّت پیش، کاویهای دادهنسبت به ديگر تکنیک

پاسررخ به اين پرسررش اسررت که آيا چرخه  (، 2011) گارسرریا و آنتون، لیزانو هدف از مطالعه

ان داد که نتايج نشرر. ورشررکسررتگی مؤثر اسررت بینی ی پیشهامدلتجاری بر پايداری و کارايی 

ه زمانی ک، های چرخه تجاریبینی درماندگی تجاری بر اسرراس موقعیتی پیشهامدلسرراختار 

شد میافتد متفاوت درماندگی اتفاق می ستگی     آن. با شک سه مدل مختلف برآورد احتمال ور ها 

 . برای مراحل مختلف چرخه تجاری پیشنهاد کردند، تجاری

 لوجیت رگرسیون تحلیل الگوی دو کارايی بررسیبه ( 1388) و کیارسی توانگر، پورزمانی

 در. پرداختند هاشرکت  موفقیتعدم يا موفقیت بینیپیش جهت متغیره چند تحلیل ممیزی و

 تحلیل الگوی، مبنا سررال از قبل سررال يک به مربوط هایداده با که شررد نتیجه گرفته نهايت

 لوجیت الگوی مبنا سرررال از قبل سرررال دو های داده با  و کند می عمل  ممیزی کارآمدتر  

 . ندارد وجود الگو دو اين بین معناداری تفاوت مجموع در ولی کند؛می کارآمدتر عمل

بینی پیش الگوی دو مقايسرره نخسررت (،1388) غلامپورفرد و نصرریرزاده، مقدمقديری هدف

ستگی    شک سون  و آلتمن Z  'ور سب  اهل  آماری مدل ارائه دوم و راناي محیطی شرايط  با متنا

سب جهت  سبتاً  بینیپیش منا ستگی    دقیق ن شک  از قبل سال  سه  و دو، يک در هاشرکت  ور

آماری دو الگوی آلتمن و  ی ها روشبا اسرررتفاده از متغیرها و     ها شررررکت مالی   بحران رويداد 

سون  شد می اوهل ست  آن از حاکی تحقیق هایيافته. با سو  توسط  شده  ارائه که مدل ا  و ناهل
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ستخراج  مدل  ورشکستگی   بینیپیش بالاتری در دقّت، لجستیک  رگرسیون  روش طی شده  ا

 . باشندمی دارا هاشرکت

 به توجه با بینی ورشررکسررتگیی پیشهامدل بررسرری با رابطه در تحقیقی تاکنون ايران در

 با  رابطه  در ايران اما از جمله تحقیقاتی که در    ، اسرررت نگرفته  تجاری صرررورت  های چرخه 

 است: گرفته تجاری صورتهای چرخه و حسابداری

 هایچرخه به توجه با حسابداری  هایداده رفتار بررسی  به( 1390) پور عالیو  پورحیدری

 حسابداری هایداده رفتار همچنین مطالعه اين. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در تجاری

 بررسرری هاشرررکت خاص هایيژگیدادن و قرار مدنظر با را تجاری هایچرخه به توجه با

شان  تحقیق اين نتايج. کندمی شد    متغیرهای از برخی بین داد ن سابداری همانند ر  و فروش ح

 از برخی با رابطه در و دارد وجود معناداری ارتباط های تجاریچرخه با ناخالص سود  حاشیه 

 اين هایيافته، همچنین. دنش  ارتباطی مشاهده  گونه هیچ نیز( هادارايی کل تغییر مانند) متغیرها

شان  تحقیق سابداری  هایداده بین ارتباط که داد ن  اندازه تحت تاثیر تجاری هایچرخه با ح

 . قرار داردهاشرکت بودن 7ایچرخه غیر يا 6ایچرخه و هاشرکت

های تجاری در بورس اوراق به مطالعه رابطه نقدشوندگی بازار سهام و چرخه( 1391) کروبی

هادار ته  خت ب ندازه    . ران پردا ندمتغیره و برای ا گیری وی در بررسررری خود از رگرسررریون چ

طه نتايج پژوهش نشان داد راب. پرسکات استفاده نموده استهای تجاری از فیلتر هادريکچرخه

 . های تجاری وجود ندارددار بین نقدشوندگی بازار سهام و چرخهمعنی

 فرضیه پژوهش 

 :اشدبمیفرضیه پژوهش به شرح زير 

 . بینی ورشکستگی موثر استالگوهای پیش چرخه تجاری بر پايداری
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 روش پژوهش

. است  رويدادی پس نوع از آن شناسی  و روش تجربی شبه  تحقیقات نوع از حاضر  تحقیق

ست  کاربردی تحقیقات نوع از تحقیق اين، لحاظ هدف به صل  که نتايج ا  تواندمی آن از حا

، بهادار بورس اوراق مديريت، سررهامداران، گذاران سرررمايه از جمله، ایگسررترده طیف برای

 . گردد مفید واقع محققان و دولت، مالی تحلیلگران

شررکتی ورشرکسرته شرناخته می شرود که حداقل يک      ، با عنايت به اين که طبق يک تعريف

شمول ماده     شد و يا مطابق تعريف ديگر    141سال م شمول ماده    ، شده با سال متوالی م  141دو 

های ا دادهيک سال قبل يهای از سوی ديگر برای پیش بینی ورشکستگی می توان از داده. دباش

سال قبل و   ستفاده      ی هامدلدو  ستیک يا تحلیل تمايزی ا سیون لج گوناگون همانند روش رگر

ستفاده از دو روش  ( رکود و رونق، کل دوره) تحقیق حاضر در سه حالت اقتصادی    ، نمود و با ا

سیون لجستیک    شود   رگر شرح  پژوهش اجرای مراحلو روش تحلیل تمايزی انجام می   زير ب

 است: بوده

چرخه تجاری    (:رونق و رکود) چرخه تجاری ايران طی دوره مورد بررسررری   گیریاندازه ( 1

ژوهش به در اين پ. های اقتصادی و بازرگانی در طول زمان است  توضیح تغییر در فعالیت  بیان و

ای به طرف بالا و پايین حول يک هايی از نوسررانات چرخهه دورهی رشررد کگیری چرخهاندازه

های  کل فعالیت   ، هدف اصرررلی اقتصررراددانان کلان   . شرررودمیپرداخته  ، داردروند را بیان می  

 اقتصررادی يا به عبارتی تولید کل در اقتصرراد اسررت که معمولاً با تولید ناخالص داخلی حقیقی  

مانی تولید های زاما با ترسیم سری  ، شود میگیری ندازها( لگاريتم طبیعی تولید ناخالص داخلی)

سان  طی زمان نو مشاهده کرد که نه تنها تولید ناخالص داخلی  توانمی، ناخالص داخلی حقیقی

و که به طور متوسط جهت حرکتی ر  باشد میبلکه دارای يک روند رشد بلندمدت نیز  ، کندمی

ستی داده های تجلذا برای مطالعه چرخه. به بالا دارد شوند اری باي  .ها از اين روند بلندمدت جدا 

در اين ( 1389قاسررمی ، نیاطیب. )فیلترينگ نام دارد شررودمیروشرری که برای اين کار اسررتفاده 

سکات  ست     8پژوهش از فیلتر هدريک پر شده ا ستفاده   9بدين منظور از تولید ناخالص داخلی. ا

حاصررل ( رونق و رکود) 10يگر چرخه تجاریبه عبارت د. به عنوان متغیر ورودی اسررتفاده شررد 

هر سرررالی که در آن مقدار تولید     . باشرررد می 12و تولید ناخالص داخلی حقیقی    11تفاوت روند  
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شد  ناخالص داخلی حقیقی از صادی حاکم بوده و هر ، مقدار روند بزرگتر با  رونق بر فعالیت اقت

عالیت رکود بر ف، ند کمتر باشد مقدار رو سالی که در آن مقدار تولید ناخالص داخلی حقیقی از 

 . باشدمیاقتصادی کشور حاکم 

 قانون 141 ماده مفاد از استفاده  با سالم  و ورشکسته   یهاشرکت  نمونه نمودن مشخص ( 2

شرردن و دو سررال متوالی  141حداقل يک سررال مشررمول ماده) تجارت بر اسرراس هر دو تعريف

شدن   ساس دو تعريف متفاوت ا (. مشمول  شده است     اين پژوهش بر ا در  ،ز ورشکستگی انجام 

مشمول ماده  ( tدر سال  ) شرکتی ورشکسته است که حداقل يک بار     (، حالت اول) تعريف اول

و شرررايط اقتصررادی يک سررال قبل به  هانسرربتدر اين تعريف با اسررتفاده از ، شررده باشررد  141

ه ت کدر تعريف دوم شرکتی ورشکسته اس     . خواهیم پرداخت tبینی ورشکستگی در سال    پیش

يکبار سال  ( در اين تعريف الف، شده باشد   141مشمول ماده  ( tو  t-1در سال  ) دو سال متوالی 

ستفاده از  ( t) دوم سبت را مبنا قرار داده و با ا سال قبل    هان صادی يک  شرايط اقت به ( t-1سال  ) و 

يک بار نیز سررال ( و ب( حالت دوم) خواهیم پرداخت( t) بینی ورشررکسررتگی در سررال بعدپیش

ستفاده از  ، را مبنا قرار داده( t) دوم سبت اما با ا سال مبنا       هان سال قبل از  صادی دو  شرايط اقت  و 

 (. حالت سوم) خواهیم پرداخت tبینی ورشکستگی در سال به پیش( t-2سال )

سبه ( 3 سبت  محا ستقل  متغیرهای بعنوان نیاز مورد پارامترهای ساير  و مالیهای ن  سال  در م

  مورد بررسیهای

 تمايزی تحلیل تفکیک به و شررده اسررتخراج هایاسرراس داده بر آماری مدل برازش( 4

و بر ( رونق و رکود، کل دوره) لجسرررتیک و برای هر دوره اقتصرررادی رگرسررریون و چندگانه

 اساس دو تعريف به شرح زير:

 STA11ITA +… + β3TRTA + β2CACL + β1+ β 0β =i Y (:4) مدل

 که در آن:
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 یرها و ضرایبمتغ (:1) نگاره
متغیر ) 141و شمول ماده ( متغیر مصنوعی يک) 141عدم شمول ماده  i𝒚 متغیر وابسته

 ( مصنوعی صفر

 مقدار ثابت يا عرض از مبدا 0β ضرايب

iβ ضرايب متغیرهای مستقل 

ی مستقل
متغیرها

 

 ی نقدينگیهانسبت

 

CACL های جاریهای جاری به بدهینسبت دارايی 

TRTA اب دريافتنی تجاری به کل دارايینسبت حس 

ITA هانسبت موجودی کالا به کل دارايی 

WCTA هانسبت سرمايه در گردش به کل دارايی 

 نسبت بدهی بلندمدت به کل دارايی LTDTA ی اهرمیهانسبت

FETD های مالی به کل بدهینسبت هزينه 

TETD دفتری بدهی نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش 

ی هانسبت

 سودآوری

SGR نرخ رشد فروش واحد تجاری 

EBITA نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارايی  

RETA نسبت سود انباشته به کل دارايی 

STA نسبت کل فروش به کل دارايی 

سه هريک از  ( 5 شرايط اقتصادی و گزينش   هامدلو در نهايت مقاي  مناسب  مدل با توجه به 

 . کارايی بالاتر با

  تحلیل تمایزی چندگانه و رگرسیون لجستیکی هاروش

ست که يک متغیر  تحلیل تمايز ستقل کمیّ وجو  کیفی زمانی مفید ا شته  و چندين متغیر م د دا

ای اسررت تا بتواند با توجه به متغیرهای مسررتقل به دسررت آوردن رابطه باشررد و هدف پژوهشررگر

خصات  ای است که با داشتن مش   تابع تشخیص معادله . مشخص کند  کیفیعضويت را در متغیر  

بینی کرد که فرد جامعه دادن اين مشررخصررات در آن معادله پیش  توان با قرارهر فرد جامعه می

ستفاده می . دارد نظر به کدام گروه تعلق مورد  شود که بخواهیم بر اساس  اين روش در مواقعی ا

ش تحلیل در رو. بینی عضويت گروهی بسازيمبرای پیش شده مدلیصفات يا متغیرهای مشاهده

اند و هدف صرفاً اين است که ترکیب خطی آن دسته از    ها از قبل مشخص شده  گروه، تمايزی

 . شود تعیین، کنندها را بهترين نحو از همديگر تفکیک میمتغیرهای مستقلی که گروه
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 واحد  چندمتغیره  تمايزی  امتیاز  يک  در صرررفت  چندين ، متغیره چند  تمايزی  تحلیل  در

ساس  بر تمايزی امتیاز يا، عملکرد واحد شاخص  يک در چندمتغیر اتحاد. شوند می ترکیب  ا

صل  ست  قطعات ارزش مجموع از بیش کل ارزش «ا شد می »ا  به متغیرهای دارد و امکان با

. دکنن  ارائه  مدل چندمتغیره   در را بااهمیتی  اطلاعات ، متغیرهتک  مدل  در اهمیتی کم ظاهر 

 ( 1388نصیرزاده ، غلامپورفرد، مقدمقديری)

های پیش     مال بودن توزيع متغیر ماتريس     بینیضررررورت نر نده و ضررررورت برابر بودن  کن

تحلیل تمايزی می   های  واريانس/ کوواريانس متغیرهای مزبور در بین دو گروه از محدوديت      

 ( 1389اسماعیلی . )باشد

یون در حال حاضررر رگرسرر، بکار گرفته شررده اسررت که ابتدا تحلیل تمايزی معرفی ودرحالی

ويژه توزيع  فرضرریات محدودکننده کمتری دارد به( 1) چرا که شررودمیلجسررتیک ترجیح داده 

ها خیلی متفاوت اسررت بهتر وقتی اندازه گروه( 2) طلبدنرمال داشررتن متغیرهای مسررتقل را نمی 

. شرروندتر تفسرریر میی حاصررل آسرران هامدلاند که بسرریار از افراد دريافته( 3. )نمايدعمل می

 ( 1389اسماعیلی )

ستقل هم در مقیاس کمیّ         رگرسیون لجستیک نوعی از مدل رگرسیون است که متغیرهای م

ست     توانمیو هم در مقیاس کیفی  سطحی ا سته کیفی دو  شد و متغیر واب سماع . )د با ( 1389یلی ا

وت که روش تخمین ضرررايب شرربیه رگرسرریون معمولی اسررت با اين تفا ، اين مدل رگرسرریون

 ددهمیاحتمالی را که يک واقعه رخ ، و به جای حداقل کردن مجذور خطاها باشد میيکسان ن 

 . نمايدرا حداکثر می

ی برازش بینی ورشکستگ  در صورتی که ساختار و کارايی الگوهای پیش  پایداری الگوها: 

ساختار و کارايی الگوی بر      شرايط اقتصادی با  ش  شده با توجه به  شده بدون توجه به  رايط ازش 

متفاوت باشند و همچین در صورتی که ساختار و کارايی مدل برازش شده در دوره      ، اقتصادی 

صادی       شده در دوره رکود اقت ساختار و کارايی مدل برازش  صادی با  ، شد متفاوت با، رونق اقت

 . الگوها پايدار نیستند
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 جامعه و نمونه آماری پژوهش

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتقیق شامل تمامی جامعه آماری اين تح

. گرددنمونه آماری مشرررخص می، ی زيرهامحدوديتکه با تعديل اين جامعه با قید ، باشررردمی

 باشند که شرايط زير را دارا باشند: يی میهاشرکتنمونه انتخابی اين تحقیق 

 . ر تهران پذيرش شده باشنددر بورس اوراق بهادا 1381قبل از سال مالی  .1

 الیم دوره تغییر بررسرری مورد دردوره ها منتهی به پايان اسررفند ماه باشررند و سررال مالی آن .2

 . است داده وتحلیل تجزيه در سهولت به دلیل امر اين. باشند نداده

 . ی حذف شده از بورس اوراق بهادار نباشدهاشرکتجزء  .3

. ندلیزينک و بانک نباش، هلدينگ، بیمه، مالی گریواسطه، گذاریی سرمايههاشرکتجزء  .4

 . متفاوتی دارند مالیهای صورت اقلام بندی و طبقه ماهیت فعالیت هاشرکت اين زيرا

 . در دسترس باشند هاشرکتاطلاعات مورد نظر  .5

تا  1381شرکت در دوره زمانی  118ی فوق تعداد هامحدوديتبر اين اساس و پس از اعمال  

 اينسررپس . اندجهت بررسرری انتخاب شررده هاشرررکترا دارا بوده و تمامی شرررايط فوق  1390

ساس ماده   هاشرکت  شمول  141بر ا صفر   ) قانون تجارت به دو گروه م صنوعی  و غیر ( متغیر م

 141ماده  رعايت يا نقض، به عبارتی معیار اصلی. شوندتقسیم می( متغیر مصنوعی يک) مشمول

چنانچه میزان زيان انباشررته شرررکتی از ، اصررلاحی تجارت ايرانطبق اين ماده از قانون . باشرردمی

اين شرررکت بايد سرررمايه خود را کاهش و يا فعالیت خود را ، نصررف سرررمايه اش بیشررتر گردد

 ( 1390منصور ). متوقف نمايد

 روش گردآوری اطلاعات

نه           خا تاب فاهیم نظری از روش ک بانی و م تدوين م به منظور  طال  ایدر اين پژوهش  ه ع يعنی م

تولید ) داده اقتصررادی. شررده اسررتاسررتفاده  جسررتجوی اينترنتی و هانامهمقالات و پايان، کتب

مالی اين پژوهش با اسرررتفاده از      یها دادهو  از طريق سرررايت بانک مرکزی    ( ناخالص داخلی  

سازمان بورس اوراق بهادار    ، تدبیرپردازو  آورد نوينره هایافزارنرم  و سايت رسمی وکتابخانه 
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آوری های جمعداده. شودمیآوری ی نمونه جمعهاشرکتی مالی هاصورترت نیاز از در صو

بندی شررده و تجزيه و تحلیل نهايی نیز به کمک اصررلاح و طبقه Excelشررده از طريق نرم افزار 

 بدين صورت که برای محاسبه چرخه تجاری  . انجام شده است   Eviews 7و 19Spssافزار نرم

 ازها  و برای انجام سررراير آزمون  Eviews هدريک پرسرررکات از نرم افزار   با اسرررتفاده از فیلتر   

 . استفاده شده است spss و Eviewsافزار نرم

 های پژوهشیافته

 تجاری در اقتصاد ایران هایگیری چرخهاندازه

صل از برازش مدل  صاد ايران گیری چرخهبه اندازه، قبل از ارائه نتايج حا  ،های تجاری در اقت

 حاکی گیریاندازهنتايج حاصل از اين . پرداخته شد( HP) فاده از فیلتر هدريک پرسکاتبا است

دو دوره رکود و يک دوره ، 1389الی  1381ی هاسررالاقتصرراد ايران طی ، از اين می باشررد که

ست که در         شته ا سرگذا شت  سال رونق بر   5رکود و در ، ی مزبورهاسال سال از   4رونق را پ

طول (، 1381) يک سال، ی رکود اولطول دوره. ی کشور حاکم بوده است های اقتصاد فعالیت

( 1382 -1386) سررال 5ی رونق و طول دوره( 1389، 1388، 1387) سررال3ی رکود دوم دوره

 . باشدمی

شامل  پايگاه داده  1180) 1390الی  1381شرکت که در دوره زمانی   118ها در اين پژوهش 

سررال  1180از بین . باشررندمی، اندرا به بورس ارائه دادهی مالی خود هاصررورت( سررال شرررکت

سال و      74، شرکت  شرکت حداقل يک  شمول        44سال  سال متوالی م شرکت حداقل دو  سال 

  اند.قانون تجارت شده 141ماده 

 13تحلیل تمایزی

مايزی از روش            یل ت گام بوده و در برازش تحل به  گام  مايزی روش  یل ت روش تخمین تحل

مدل تحلیل تمايزی در دو تعريف از ورشکستگی و در هر   . استفاده شده است     لاندای ويلکس

ساس نتايج برازش مدل تحلیل تمايزی بر ا. سه دوره اقتصادی به شیوه گام به گام برازش گرديد

 :باشدمی( 2) نگارهتعاريف و در سه دوره اقتصادی به شرح 
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اریف و در سه دوره نتایج برازش مدل تحلیل تمایزی بر اساس تع(: ٢) نگاره
 اقتصادی

 برازش شده متغیرهای مستقل برازشهای آماره
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کارايی مدل برازش شرررده در   ، نمايید در حالت اول    همانطور که از نگاره فوق مشررراهده می    

های نسرربت، دار در اين حالتمتغیر معنی 6از بین . باشرردمیو دوره ديگر بالاتر دوره رونق از د

سرمايه  ، در رکود و کل دوره موجودی کالا به دارايی، جاری در رکود جاری به بدهی دارايی

ر داهای مالی به بدهی در رکود و کل دوره معنی در رونق و رکود و هزينه  در گردش به دارايی 

 . باشندنمی

شده در دوره رونق از دو دوره ديگر بالاتر  ، حالت دوم  شد میکارايی مدل برازش  ن از بی. با

لت  متغیر معنی 5 حا بت  ، دار در اين  به دارايی  های  نسررر کالا  ، در رکود و کل دوره  موجودی 

  .اشندبدار نمیسود قبل از بهره و مالیات به دارايی در رونق معنی و سرمايه در گردش به دارايی

کارايی مدل برازش شرررده در دوره رونق از دو دوره ديگر بالاتر ، در نهايت در حالت سررروم

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به های نسبت، دار در اين حالتمتغیر معنی 3از بین . باشدمی

به دارايی در رکود           یات  مال بل از بهره و  بدهی در رکود و کل دوره و سرررود ق ارزش دفتری 

 . باشندمیدار نمعنی

لت       حا يک از سرررره  نابراين در هر های پیش بین در دوره    ، ب مدل و نوع متغیر های  کارايی 

 . باشنداقتصادی متفاوت می

 14رگرسیون لجستیک

ب داری ضرررايرو اسررتفاده شررد و معنیی والد پیشاز شرریوه در برازش رگرسرریون لجسررتیک

برای  تابع درستنمايی يک روش . درگرسیون از طريق تابع درستنمايی و آزمون والد سنجیده ش    

ی مقدار مشرراهده شررده با مقادير  مقايسرره. داری ضرررايب مدل رگرسرریون اسررت  آزمون معنی

ايی است هوآزمون والد يکی از راه گیردمیبینی شده با استفاده از تابع درستنمايی صورت پیش

ستیک به کار بر     که معمولا برای آزمون معنی سیون لج ضرايب در رگر مدل  .شود میده داری 

های مشابه در دو تعريف از ورشکستگی و در هر سه      نیز با استفاده از داده  رگرسیون لجستیک  

شیوه والد پیش    صادی به  ستیک ب   . رو برازش گرديددوره اقت سیون لج ر نتايج برازش مدل رگر

 : باشدمیاساس تعاريف و در سه دوره اقتصادی به شرح زير 
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مدل رگرسیون لجستیک بر اساس تعاریف و در سه دوره نتایج برازش (: 3) نگاره
 اقتصادی
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کارايی مدل برازش شرررده در   ، ت اولنمايید در حال    همانطور که از نگاره فوق مشررراهده می    

های نسرربت، دار در اين حالتمتغیر معنی 5از بین . باشرردمیدوره رونق از دو دوره ديگر بالاتر 

در رونق و سرررود  سررررمايه در گردش به دارايی، در رکود و کل دوره موجودی کالا به دارايی

 . باشنددار نمیمعنی، انباشته به دارايی در رکود

شده در دوره رکود از دو دوره ديگر بالاتر  ، ت دومدر حال  شد میکارايی مدل برازش   از. با

سهام به ارزش دفتری      ، دار در اين حالتمتغیر معنی 3بین  صاحبان  سبت ارزش دفتری حقوق  ن

 . دار نیستبدهی در رونق معنی

ر بالاتر کارايی مدل برازش شرررده در دوره رونق از دو دوره ديگ، در نهايت در حالت سررروم

در کل  موجودی کالا به دارايیهای  نسررربت ، دار در اين تعريفمتغیر معنی 5از بین . باشرررد می

ارزش دفتری حقوق صرراحبان سررهام به ارزش ، های مالی به بدهی در رونق و رکودهزينه، دوره

 رايیادر رکود و سررود انباشررته به د سررود قبل از بهره و مالیات به دارايی، دفتری بدهی در رونق

ر د باشرررند و علامت ضرررريب متغیر موجودی کالا به دارايیدار نمیدر کل دوره و رکود معنی

 . باشدمیدوره رونق مثبت و در رکود منفی 

لت        حا نابراين در هريک از سرررره  های پیش بین در دوره    ، ب مدل و نوع متغیر های  کارايی 

 . باشنداقتصادی متفاوت می

کارايی روش رگرسیون لجستیک نسبت به     شود میوق مشاهده  های فهمانگونه که در نگاره

، يفبا توجه به تعار هامدلدر مقايسرره کارايی . باشرردمیتحلیل تمايزی در هر سرره حالت بالاتر 

ستیک و تحلیل تمايزی در اکثر موارد    سیون لج سب ، کارايی هر دو مدل رگر ت در حالت دوم ن

که   نتیجه گرفت   توانمیفوق های  توجه به نگاره   با  . به دو حالت اول و سررروم بالاتر می باشرررد      

کارايی و ضرايب را در سه دوره يکسان    توانمیموثر بوده و ن هامدلچرخه تجاری بر پايداری 

ا تائید فرضیة مورد بررسی در اين تحقیق ر   توانمیدر نتیجه بر اساس نتايج فوق  . در نظر گرفت

 . شده دانست

با    تايج اين پژوهش  به را مورد توجه قرار داد       پژوهشدر تطبیق ن يد دو جن با از  ،های ديگر 

، ورزمانیپ نتايج اين پژوهش با تحقیقات، لحاظ برتری روش رگرسرریون لجسررتیک بر تمايزی 
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مشابه بوده و از لحاظ ( 1388) غلامپورفرد و نصیرزاده، مقدمقديری؛ ( 1388) و کیارسی توانگر

شکستگی   هامدلتاثیر چرخه تجاری بر  سون و ، کیننتايج اين پژوهش با  ،ی ور  گريبل ريچارد

 تینگ و لین(، 2006) هال(، 2005) لین و وانگ(، 1998) کین و لوبینگر، ريچاردسون(، 1996)

 . باشدمیمشابه (، 2011) گارسیا و آنتون، لیزانو(، 2011)

 گیری و پیشنهادات پژوهشنتیجه

. اقتصررادی اشرراره کرد  نوسررانات به توانمی، ايران در ورشررکسررتگی  دلايل مهمترين از

صادی ايران  متغیر شرايط  در( 1385، کمیجانی و همکاران) سانات  و اقت  محیط در شديد  نو

 نموده مواجه متعددی احتمالات و عمده هایعدم اطمینان با را نفعانذی که تجاری فعالیت

همیّت بسزايی  ابینی ورشکستگی از   بررسی تأثیر چرخه تجاری بر پايداری الگوهای پیش ، است 

رو هدف اصرررلی اين پژوهش بررسررری تاثیر چرخه تجاری بر پايداری از اين. برخوردار اسرررت

بینی شی پیها مدل سرررنجش ثبات و کارايی   ، بینی ورشرررکسرررتگی يا به عبارتی    ی پیشها مدل 

. گرديد تدوين ایفرضیه  رابطه اين در. باشد میورشکستگی با درنظر گرفتن شرايط اقتصادی      

سه کارايی و پايداری    جهت آزم ضیه به مقاي شده با  هامدلون فر ی لاجیت و هاروشی برازش 

بر اسررراس تعاريف متفاوت از   ( کل دوره و رونق و رکود ) های تجاری  تحلیل تمايزی در دوره  

 . شد حاصل شرح زير به نتايجی، فرضیه آزمون و از ورشکستگی پرداخته شد

یک کارايی مدل رگرسیون لجست، اری بر پايدارینتايج آزمون فرضیه نشان داد که چرخه تج

شد میو تحلیل تمايزی موثر  شان داد که پايداری و کارايی  . با شرايط  با توجه ب هامدلنتیجه ن ه 

و همچنین مدل رگرسرریون لجسررتیک بهتر از مدل تحلیل تمايزی عمل   کندمیاقتصررادی تغییر 

 . کندمی

 :شودمیهادهای زير ارائه با توجه به نتايج حاصل از اين پژوهش پیشن

  هاشرکتهای بنیادی استفاده از نتايج تحقیق توسط سرمايه گذاران در تحلیل .1

به عنوان يکی از معیارهای ، اسرررتفاده از معیارهای مؤثر بر ورشرررکسرررتگی در اين پژوهش     .2

 . بندی در بازارها و تابلوهای بورس اوراق بهادارطبقه
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و  هابانکتوسرررط  های تجاریدر هر يک از دوره بیشرررتر به متغیرهای برازش شرررده توجه .3

ینی ببه منظور پیش اعتباردهندگان و نهادهای تأمین سرررمايه، اعتباری مالی و هایمؤسررسرره

تجاری و جهت تخصیص و اعطای اعتبارات به  های های اقتصادی مشتريان در دوره  ناکامی

 . های اقتصادیبنگاه

قوع ورشکستگی و مديريت بهینه دارايی و بدهی   تخاذ اقدامات لازم جهت جلوگیری از وا .4

 مديران واحد تجاری توسط 

 حسابرسانبررسی تداوم فعالیت توسط  .5

قانون تجارت در نتیجه گیری از  141با استفاده از معیار ماده  ی ورشکسته   هاشرکت شناسايی   

سیاری از        شد زيرا ب ستگی می تواند گمراه کننده با شک شمول  رغم معلی هاشرکت تحقیقات ور

از  ،ند تداوم فعالیت دهند و فقدان تعريفی نظری برای ورشرررکسرررتگیتوانمی، شررردن 141ماده 

يت         حدود قاط ضرررعف و م له ن به پیش     جم قات مربوط  های  بینیهای اين پژوهش و تحقی

 . ورشکستگی است

 نوشتپی
Expansion 2 Recession 1 

Unadjusted Aggregate Ratios 4 Industry Median Ratios 3 

  Data Mining Techniques 5 

6 
خود  محصولات برای متغیری تقاضای با که معمولاً هستند صنايعی (Cyclical)ای چرخه صنايع

 . يابندمی کاهش تقاضا اقتصادی با رکود و افزايش تقاضا اقتصادی رونق با و هستند مواجه

 بر تأثیری اقتصادی ايط شر تغییر و عموماً اندمواجه پايدار تقاضای ای باغیرچرخه مقابل صنايع در 7

 بندی طبق از ایغیرچرخه و ایچرخه تعیین صنايع برای، تحقیق اين در. ندارد آنها تقاضای محصولات

خدمات  صنايع، مالی خدمات، دارويی صنايع، صنايع غذايی فرنچ و فاما. است شده و فرنچ استفاده فاما

عنوان  به را صنايع ساير و ایغیرچرخه صنايع به عنوان را (گاز و تلفن، برق، آب یهاشرکت) عمومی

( مجازی) متغیرهای مصنوعی از متغیر اين گیریبرای اندازه. اندنموده بندیطبقه ایچرخه صنايع

 صفر عدد از ایچرخه غیر صنايع برای و عدد يک از ایچرخه صنايع برای که است شده استفاده

 . است استفاده شده

Gross Domestic Product 9 Hodrick-Prescott Filter 8 

Trend 11 Business cycle 10 
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Multiple Discriminant Analysis (MDA)  13 LGDP 12 

  logistic Regression 14 
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