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ه همچنین روش ماشین باردار پیاتی ان نسا ت با     گیرد.قرار می سرمایه چرخۀ بازار

 بالاتری برخوردار است. بینیاز قدرت پیش لجستیکروش رگرسیون 

 .، ماشین بردار پیتی انلجستیکرگرسیون درماندگی مالی، سرمایه،  چرخۀ بازارهای کلیدی: واژه

 مقدمه

. کننردمیصر حاضر در محیطی به شدت رقابتی و متغیرر فاالیرت ی تجاری در عهابنگاه

ا برا فرآینرد رشرد و خرود ر تواننردنمییی کره هاشررکتآن دسرته از بتی، ادر این محیط رق

و ورشکسته تناوب از گردونه رقابت خارج شده هی پیشرو هماهنگ کنند بهاشرکتتوساه 

گرذاران، اعتااردهنردگان، برازار هسررمایکه بره  1های ورشکستگیهبا توجه به هزینشوند. می

یی هراروشصاحاان سرمایه بره دنارال  ،شودمیسرمایه و به عاارت دیگر کل اقتصاد تحمیل 

 ،برسرردورشکسرتگی  ةبره مرحلررقارل از اینکرره  وضرایت مررالی شررکت را بتواننرردهسرتند ترا 

. شودمیامیده نمالی  4درماندگی ةقال از ورشکستگی اصطلاحاً مرحل ةکنند. مرحل بینیپیش

کامل بره تاهردات خرود  طوربهشود که شرکت نتواند درماندگی مالی به شرایطی اطلاق می

ل بره ایرن تاهردات د رار مشرکل باشرد. مالی عمل نمروده و در عمر کنندگانتأمیندر قاال 

 بره منورورو مجموعره اقردامات مردیریت  انجامدنمیدرماندگی مالی لزوماً به ورشکستگی 

نجرات ورشکستگی  ةورود به مرحلخطر  شرکت را از تواندمییط درماندگی خروج از شرا

باعر  شررکت منرابع مرالی  کننردگانتأمینموقع مدیران و هبنابراین ضرورت آگاهی ب ؛دهد

 ةرسریدن بره مرحلر زدرماندگی مرالی را قارل ابتوانند که  ییهاروشجستجوی  تا است شده

 .گرددرخوردار تشخیص دهند از اهمیت بالایی بورشکستگی 

منرابع ترأمین مرالی  ترینمهمیکی از  عنوانبهبازار سرمایه در کنار بازارهای پول و بدهی 

آن  2رکرودو برازار سررمایه باعر  جرذب  3رونر رود. ی فاال در آن به شمار میهاشرکت

 ماننرد برازار ی رقیر بازارها سایر شرایط بازار سرمایه از .گرددمیباع  فرار سرمایه از آن 

 تررأریرشرررایط اقتصررادی و سیاسرری ماننررد  عوامررل متاررددی و سررایرمسررکن  ،پررول، ارز، طررلا

تواند رون  یا رکود بازار سررمایه میعوامل بازارها و و تغییرات در هر یک از این  پذیردمی

عواملی که برر عملکررد وموفقیرت یرا عرد   ترینمهمکی از ی، بنابراین .باشد هرا در پی داشت
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محریط تجراری و اقتصرادی هرر کشروری اسرت کره در آن  ،است مؤرر هاشرکتموفقیت( 

ات ترأریر توانردمیعنروان یرک عامرل بررون سرازمانی هبراقتصرادی  شررایطکند. فاالیت می

را تحرت  هاشررکتحسابداری و عملکرد های هو رفتار داد باشد داشته هاشرکتمتفاوتی بر 

 (.1393خلیفه سلطانی و اسماعیلی، قرار دهد و تأریر

آن کشرور  اقتصراد و تتجراروضرایت بازار سرمایه هرر کشروری نمراد  با توجه به اینکه

 و تغییررر در وضررایت سررویککشررور از  در شرررایط اقتصررادی تغییررر ،گرررددمحسرروب مرری

ار سررمایه زموجر  تغییرر در شررایط برا از سویی دیگرر، بازار سرمایهحاکم بر  هایریسک

تغییرر جهرت  پرذیری از برازار مترأرر سرازد.تأریرهر شرکت را به فراخور عملکرد و دیده گر

 برازۀ زمرانیدر یرک از یک روند افزایش به روند کاهشی و برالاک  حرکت بازار سرمایه 

. با توجه بره واکرنش متفراوت گرددمی 9سرمایه  رخة بازارآمدن  وجود بهمشخص موج  

به دلیل شرایط بازار سرمایه به درمانردگی مرالی  هاشرکت ، برخی ازاین  رخهبه  هاشرکت

 رخرة درمانردگی مرالی در  بینریپیشی الگوهارود رفتار بنابراین انتوار می ؛شوندمید ار 

هرای هدوردرماندگی مالی در  بینیپیشبدیهی است د. نسرمایه متفاوت از یکدیگر باش بازار

از  ،سررمایه  رخة برازارتفاوت به بینی بیک پیشدر مقایسه با ی سرمایه  رخة بازارمتفاوت 

در ایرران و نیرز . شرودتخصریص کراراتر منرابع را موجر  کارایی بالاتری برخوردار بوده و 

نردگی درما بینیپیشسرمایه بر   رخة بازارخارج از کشور تاکنون تحقیقی در خصوص ارر 

 رخة ز کشور به بررسی ارر خارج اداخل و . تحقیقات انجا  شده در است نشدهمالی انجا  

 یررا ورشکسررتگی آمررده از تولیررد ناخررالص داخلرری( و درمانرردگی مررالی دسررت بررهو تجرراری

و  4117، 7هرال، 4111 ،و همکراران 6لیزانرو، 1393خلیفه سلطانی و اسرماعیلی، و اندهپرداخت

 بینریپیش یالگوهرابررسری رفترار  ،حاضرر پژوهش، هدف روایناز  (.4111، 8تینگ و لین

آمده از طیف متنوعی  به دست وبر اساس مایارهای خاص درماندگی مالی( درماندگی مالی

تا مشخص گرردد کره در  است سرمایه ورکود و رون (  رخة بازاردر  از متغیرهای اررگذار

از  بینریپیشبهتررین  توانردمیو با  ره کرارایی  الگویاد شده، کدا   ة رخادوار از هر یک 

پراسرکات بررای تایرین  - هادریرکبردین منورور، از فیلترر  .فراهم نمایددرماندگی مالی را 
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بینری درمانردگی مرالی را متغیر که قابلیت پیش 39های رون  و رکود بازار سرمایه و از دوره

و ماشین بردار پشتیاان نیز به منورور  لجستیکه است. دو روش رگرسیون استفاده شد ،دارند

 .اندگرفتهبینی مورد استفاده قرار پیش

ابتردا مارانی نورری پرژوهش در ارتارا  برا  مقاله بردین صرورت اسرت کره ادامهساختار 

تحقیقات قالری مررتاط برا موضرو  ارائه شده و سپ   سرمایه  رخة بازاردرماندگی مالی و 

پرژوهش،  هاییافتهگردد. در ادامه نیز پ  از ارائه پژوهش مطرح می شناسیروش و  تحقی

 گردد.ارائه می هاییپیشنهادگیری لاز  انجا  شده و نتیجه

 مبانی نظری پژوهش
 درماندگی مالی

از  توانرردمیتررداو  فاالیررت واحررد مررورد رسرریدگی  ۀهررای خطررر تردیررد دربررارهنشرران

یرا فزونری  هاداراییبر کل  هابدهیآید. فزونی کل  به دستیگر مالی یا منابع د هایصورت

 هرایزیانمرالی اصرلی،  هاینسراتجراری، نامسراعد برودن  یهاداراییجاری بر  یهابدهی

عملیرراتی، نپررداختن سررود سرها  یررا تاویر  وطررولانی( در پرداخرت آن و نرراتوانی در  ۀعمرد

و  بهرامفررو هسرتندها ای از ایرن نشرانهنمونره ،پرداختنی تجاری هایحسابموقع هپرداخت ب

 (.1382، همکاران

گیررد کره دهرد زمرانی کره شررکت در شررایطی قررار میبررسی موارد فروق نشران می

شرود، د رار هایی از تردید در مورد برقرار ناودن فرض ترداو  فاالیرت آن آشرکار مینشانه

بره عارارت دیگرر،  .شرودمی مواجه مشکلبا  هابدهی درماندگی مالی شده و در بازپرداخت

کامل بره تاهردات خرود  طوربهشود که شرکت نتواند درماندگی مالی به شرایطی اطلاق می

مالی عمل نموده و در عمل به ایرن تاهردات د رار مشرکل باشرد. از  کنندگانتأمیندر قاال 

و بره منورور اجتنراب از  انجامرددرماندگی مالی ممکن است بره ورشکسرتگی بی که آنجایی

یی کره هاروشمستقیم درماندگی مالی و ورشکستگی، یافتن های مستقیم و غیرتحمل هزینه

نمایرد از اهمیرت  بینریپیشورشکسرتگی  ةبتواند درماندگی مالی را قال از رسیدن به مرحلر

 بالایی برخوردار است.
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ای صری دارد برا مقالرهفرآینردی کره پویرایی خا عنوانبرهتئوری درماندگی مرالی  ةتوسا

آغاز شد. گوردون تأکیرد کررد کره شررکت زمرانی وارد مرحلره  (1971و 9گوردونتوسط 

یش مازاد بر هابدهیضایف شده و مقدار  اشسودآوریشود که قدرت درماندگی مالی می

ابین سرلامتی ای مرشرکت شود. وی مرحله درماندگی مالی را مرحله یهاداراییارزش کل 

 (1991و همکراران و 11گیلاررتو  (1999و 11دنری  و دنری دانرد. و ورشکستگی کامل می

درمانده مالی شناسایی کردنرد.  عنوانبهسال متوالی زیان دارند  3یی را که بیش از هاشرکت

را مایراری بررای  %21کاهش سود تقسریمی بیشرتر از  (1997و 13وارد و فاسترو  (1987و 14لا

گذاری تواند بر رفترار سررمایهاند که  نین کاهشی میشناخت درماندگی مالی مارفی کرده

شررکتی  (9219و همکراران و 12آسرکوئی صاحاان سها  ارر ماکروس بگرذارد. بره اعتقراد 

شود که در دومین سال از دو سال متروالی، سرود قارل از بندی میمالی طاقه ۀدرماند عنوانبه

هزینه بهره شررکت  %81مشهود و نامشهود آن کمتر از  یهاداراییبهره و مالیات، استهلاک 

دار از رشرد فرروش و برازده ی مشکلهاشرکتبرای شناسایی  (1992و 19اپلر و تیتمان .باشد

سرها  همرراه برا کراهش فرروش هشرداری بررای وجرود  برازدۀ منفریسها  استفاده کردنرد. 

برر  (1992و همکراران و 16هاپ وود. هستندمشکلات عملیاتی پنهان در کس  و کار روزانه 

درماندگی مالی، ناشی  کنند که ورشکستگی بدون طی دورانتوجه و تأکید می ،هاین فرضیّ

. از این رو مفهو  درمانردگی مرالی نیستاز تقل  مدیریت بوده و برگرفته از شرایط طایای 

بره روال قرانونی یرک برر خرلاف ورشکسرتگی و  داشرتهتمایز قابل توجهی با ورشکسرتگی 

 کشور واحد بستگی ندارد.

 و درماندگی مالی سرمایه چرخۀ بازار

کره در آن  کنردمیتاریرف  برازۀ زمرانی سرمایه را خة بازار ر 17مالی فارلک  ةناملغت

بره عارارت  ؛اسرت ارزش سرها  و مجردداً رشرد ، بازار سرمایه شاهد رشد و سپ  تنرزلبازه

  رخرة برازار شرودمیای که در آن یک حرکت سینوسی از بازار سرمایه نمایران هدیگر، باز

 .دهدمیرخ  رون -درکو-دورۀ رون رکود و یا یک -رون -دورۀ رکودیک شامل 
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و  (ه ترا کسرادیرکرود واز قلّر ةکامل دارای دو مرحله اسرت: مرحلر  رخة تجارییک 

 مرحلرة رونر بهارود بخرش اولیره  ة، مرحلراز کسادی تا قله باد(. افزون بر اینو مرحلة رون 

نقطره آن بره سرطحی  ترینپایینتا محصول از  شودمیزمانی تاریف  عنوانبه است و مامولاً

سررمایه   رخة برازار. برای تاریف بود رسیدهکاهش به آن نقطه دد که پیش از شرو  بازگر

 جایبرهبا این تفراوت کره  ،شودمیاستفاده   رخة تجاریمالی نیز از تاریفی مشابه  ةیا  رخ

متغیررر اقتصررادی ومامررولاً تولیررد ناخررالص داخلرری( از یررک متغیررر بررازار سرررمایه اسررتفاده از 

بردین صرورت . شودمیترسیم و تایین  رخه استفاده  به منوور ایه(وشاخص سها  بازار سرم

 18کلاسرنزو نامندمیتنزل را رکود  ةو مرحل مرحلة رون مالی را  ةبهاود یک  رخ ةکه مرحل

 (.4111و همکاران، 

فاده سرمایه، از شراخص سرها  برازار مربوطره اسرت  رخة بازارتایین  به منووربنابراین، 

موجرود در برازار ی هاشررکتنماینرده قیمرت کلیره سرها   عنوانبرهشاخص سرها  شود. می

برا خواهرد برود.  هاشررکت قیمرت سرها  تغییرات در آن نمایانگر تغییرات درسرمایه بوده و 

آن کشرور محسروب  اقتصاد وتوجه به اینکه بازار سرمایه هر کشوری نماد وضایت تجارت 

 هایریسرکو تغییرر در وضرایت  سرویکاقتصاد کشور از  اری درساخت اتگردد، تغییرمی

از  ریسرک نررخ ارز، ریسرک سیاسری و ...(وماننرد ریسرک ترورمی، حاکم بر بازار سرمایه 

موجرر  تغییرر در شرررایط بررازار سرررمایه گردیرده و عملکرررد هررر شرررکت را  سرویی دیگررر،

 هاشررکت کلیره این موضرو  کره با در نور گرفتن پذیری از بازار متأرر سازد.تأریر تناس هب

لال داسرت ،دهنردنمینشران ریسرک سیسرتماتیک وریسرک کرل برازار(  هبر یکسانیواکنش 

 هاشررکتموجاات درماندگی مالی برخری از  تواندمیمذکور مواجهه با شرایط که  شودمی

انجررا  اقرردامات مقتهرری جهررت خررروج از شرررایط را فررراهم آورده و در صررورت عررد  

نگرفتن  نور دراحتمالاً  روایناز هایت آنها را به ورطه ورشکستگی بکشاند. درماندگی، در ن

خرالی از درمانردگی مرالی  بینریپیش الگرویشرایط کلی حاکم برر برازار سررمایه در تایرین 

در مواجهه با شررایط رونر  و رکرود، واکرنش  هاشرکتکلیه ضاف نااشد.  را که احتمالاً 

بسا شررکت کرو کی کره در شررایط رونر  کلیرت برازار هیکسانی از خود نشان ندهند و  
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سرررعت د ررار بحررران شررده و در هروی پررای خررود بایسررتد، در شرررایط رکررود، برر توانرردمی

 بینرریپیشی الگوهررابنررابراین، بررسرری رفتررار  ؛زمرران ممکررن ورشکسررته شررود ترینکوترراه

 رخرة ف هرای مختلره( در دوردهندگیدرماندگی مالی وبه لحاظ متغیرها و قدرت توضیح 

برر ایرن  .است مذکور خلأاین تحقی  در صدد رفع  که رسدمیسرمایه ضروری به نور  بازار

مقدمه و ماانی نوری، فرضیه پژوهش به شرح  هایبخشاساس، با توجه به موارد یادشده در 

 گردد:زیر بیان می

 ت.درماندگی مالی مؤرر اس بینیپیشی الگوهاسرمایه بر رفتار   رخة بازار: فرضیه

 پژوهش ۀپیشین

مطالاه بره شررح  این ۀانجا  شده در خارج و داخل کشور در حوز هایپژوهش ةپیشین

 :زیر است

 نتیجره وبر احتمرال ورشکسرتگی پرداختره   رخة تجاری تأریربه بررسی  (4117هال و 

دورۀ مرانی کره در نسات بره ز ،قرار دارد دورۀ رکودگیرد که یک شرکت زمانی که در می

 نورر در، با (4111تینگ و لین و د ار ورشکستگی شود. که، بیشتر احتمال دارد است رون 

ی هراروشبینی ورشکسرتگی برا اقدا  به پیش  رخة تجارینسات مالی و مراحل  98گرفتن 

ودند. نتایج تحقیر  و شاکه عصای مصنوعی نم 41، ماشین بردار پشتیاان19لجستیکرگرسیون 

لیزانرو و  بینری ورشکسرتگی اسرت.حاکی از توانایی بالای ماشین بردار پشتیاان در پیش آنها

بینری ورشکسرتگی ی پیشالگوهابر پایداری   رخة تجاری، با بررسی ارر (4111همکاران و

متفراوت   رخة تجاری هایموقایتبینی ورشکستگی در ی پیشالگوهادریافتند که ساختار 

 است.

گرذاران هسها  برر واکرنش سررمای  رخة بازار، به بررسی ارر (1387مرادی و همکاران و

سرها  توسرط   رخرة برازارتایرین  ۀنحو نسات به تغییرات غیرمنتوره اقلا  تاهدی پرداختند.

افرزایش »بره سره دوره  1383الری  1381 دورۀ زمانیی بین هاسالبدین صورت بود که  آنها

شرراخص سررها  وسررال  %19کمتررر از افررزایش »، «(1384شرراخص سررها  وسررال  %39برریش از 

ادوار  عنوانبره «(1381و  1381ی هاسالو شاخص سها  %39تا  %19افزایش بین »و  «(1383
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در و توضریحی  ، نارود اسرتدلالبندیتقسریمضراف ایرن سها  تقسیم گردیدند.   رخة بازار

 سرود مردیریت کره اسرت ایرن بیرانگر پرژوهشنترایج . است %39و  %19وص مقادیر خص

 همچنرین و باشرد افرراد گرذاریهسررمای ۀنحرو در ایهعامل بازدارنرد تواندنمی هاشرکت

 امرر ایرن در بسرزایی ترأریر ایهو غیرحرفر ایهحرفر گرذارانهسرمای وجود و بازار شرایط

 .ندارد

ی الگوهرابر پایرداری   رخة تجاری تأریربه بررسی  ،(1393فه سلطانی و اسماعیلی وخلی

قانون  121با مایار قرار دادن شمولیت شرکت در ماده  آنهاپرداختند.  ورشکستگی بینیپیش

 بر اساس تولیرد ناخرالص داخلری،  رخة تجاریو تایین  مایار ورشکستگی عنوانبهتجاری 

ی هراروشآمرده از  بره دسرتی الگوهرابرر کرارایی و پایرداری   رخة تجاریدریافتند که 

. همچنین، نتایج تحقیر  است بوده مؤرر (نسات مالی 11از حاصل و لاجیت و تحلیل تمایزی

 .استحاکی از کارایی بیشتر روش لاجیت در مقایسه با تحلیل تمایزی  آنها

 پژوهش شناسیروش

ر بورس اوراق بهادار تهران انجرا  شده دی پذیرفتههاشرکت ةپژوهش حاضر در جاما

الری  1382 برازۀ زمرانیساله مربو  به  11. قلمرو زمانی مورد مطالاه نیز دوره است گردیده

 در این بازه، مایارهای عمومی انتخاب نمونه عاارتند از: است 1393

، در طرول هاشررکتهرای تحقیر  در مرورد آن محاسراة متغیراطلاعات مورد نیاز جهت ..1

 ی  در دسترس باشد.تحق ۀدور

سرال  ،مطالاره دورۀ مرورداسفند ماه باشرد و شررکت در  49سال مالی شرکت مختو  به ..4

 .باشد ندادهمالی خود را تغییر 

 ماهیرت دلیرل بره هرابانک و هاگذاریسررمایه نویرر مرالی گریواسرطه هرایشررکت..3

 .اندشده حذف شانخاص

درمانرده انتخراب  عنوانبرهیی هاشررکتهمچنین بر اسراس شررایط خراص درمانردگی، 

 (:1392، و همکاران منصورفراند که حداقل یکی از مایارهای زیر را دارا باشند وشده

 .باشند داشتهسه سال متوالی زیان ..1
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 .باشد داشتهنسات به سال قال کاهش  %21سود نقدی سالانه هر سهم بیشتر از ..4

هزینره بهرره بررای دو سرال متروالی  %81تهلاک کمترر از سود قال از بهره و مالیات و اس..3

 .باشد

 .باشد داشتهسها  به همراه رشد منفی فروش وجود  بازدۀ منفی..2

 باشد. ترکو کسه سال متوالی ارزش دفتری هر سهم از ارزش اسمی آن سهم، ..9

الامکران برر حتی تراشررکت هم 411شررکت درمانرده و  411بر این اساس، در مجمرو  

 غیرری هاشررکت عنوانبرهی درمانرده، هاشرکتهای بازار نزدیک به ع و ارزشاساس صنای

یرک »، «سال درماندگی»دوره  3تحقی  برای  ة. فرضیاست گردیدهوسالم(، انتخاب  درمانده

 براریکرکرود و  یهاسرالدر  باریک «دو سال قال از درماندگی»و  «سال قال از درماندگی

ی انتخرابی هاشررکتمورد نیاز برای  هایدادهگیرد. ار میمورد آزمون قررون   یهاسالدر 

، سایت رسمی سازمان بورس و سرایت نوین آوردرهافزار داده شامل نر  هایپایگاهاز طری  

 اند.کدال استخراج گردیده

اسرتفاده  لجسرتیکبا توجه به دو وجهی بودن متغیر درماندگی مالی، از روش رگرسیون 

برا روش  لجسرتیکنتایج روش رگرسریون منوور مقایسه کارایی آن،  ه و در ادامه، بهگردید

، شایه رگرسیون خطی است با ایرن لجستیکرگرسیون  شود.ماشین بردار پشتیاان مقایسه می

. بدین مانری کره رگرسریون نیستتفاوت که نحوه محاساه ضرای  در این دو روش یکسان 

(، دهردمیرگرسیون خطی انجا   حداقل کردن مجذور خطاها وکاری که جایبه، لجستیک

الگروی یرک  لجسرتیک رگرسریون .کندمی، حداکثر دهدمیاحتمالی را که یک واقاه رخ 

 است. وجهی آماری برای متغیرهای وابسته دو

یادگیری ماشرینی اسرت کره برر مانرای یرادگیری  هایروشماشین بردار پشتیاان یکی از 

دو  میان که سای دارد وجهی است کننده دو بندیطاقهدر واقع یک  ارائه گردیده و آماری

 هرایدادهحرداکثر باشرد.  صرفحه ابررایجاد نماید که فاصله هر طاقره ترا  ایصفحه ابرطاقه، 

. از رونردمیکرار ه ایرن فاصرله بر گیریانردازه، بررای ترنردنزدیککه به ابر صرفحه  اینقطه

شرامل  الگود. در این روش، ساخت ، بردارهای پشتیاان نا  دارناینقطه هایداده، این رواین
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آمروزش  الگروی. در انتهای فاز آموزش، قابلیت تامریم استآموزش و آزمایش  ةدو مرحل

. ماشین بردار پشتیاان از  هرار ترابع شودمیی آزمایش ارزیابی هادادهبا استفاده از  شده داده

 .ایدنممیاستفاده  49و حلقوی 42، آر بی اف43ای،  ند جمله44کرنلی خطی

 سرمایه چرخۀ بازارتعیین 

سرمایه   رخة بازار، نگاه به ی تایین و درک وضایت کلی بازار سرمایههاروشیکی از 

نمای کلی بازار سرمایه در نور گرفتره  ةسرمایه به منزل  رخة بازاراست. در پژوهش حاضر، 

از  تجراری  رخرةفرآینرد محاسراه  متناس  براسرمایه،   رخة بازار. برای محاساه است شده

و شراخص کرل برازار سررمایه اسرتفاده  پراسرکات-تولید ناخالص داخلی، از فیلتر هادریرک

شاخص کرل برازار سررمایه از سره جرزد رونرد  هشود. در این روش فرض بر این است کمی

در مرحلره اول، از ایرن  ای و حرکات نامنوم تشکیل شده است.های  رخهبلندمدت، نوسان

ای دو ، جرزد  رخره ةاج رونرد بلندمردت اسرتفاده شرده و در مرحلراسرتخر به منورورفیلتر 

، پارامتر افزارنر یکی از پارامترهای مهم این فیلتر در شود. مانده از حاصل استخراج میباقی

در ایرران ایرن پرارامتر  .کنرددا است که فرآیند یکنواخت سازی جزد روند را کنترل میمالا

  رخة بازار، نمودار 1شمارۀ شکل  .(1384پور، هادیان و هاشموشود گرفته می نور در 211

 .دهدمیرا نشان  1393الی  1381ی هاسالطی  سرمایة ایران
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 سرمایۀ ایران چرخۀ بازار. نمودار 1 شمارۀ شکل

 در بازه یاد شده شامل ادوار زیر است: سرمایة ایران  رخة بازاربر این اساس، 

 دورۀ رکود: 1393و  1391، 1388الی  1383، 1381سال ..1

 دورۀ رون : 1394الی  1391و  1389، 1384سال ..4

درمانردگی  یبینری پیشالگوهراپژوهش،  دورۀ زمانیبا توجه به ادوار فوق و متناس  با 

بررآورد و برا یکردیگر مقایسره متفراوت رکرود و رونر   ۀبررای دو دور مالی در این مطالاره

 128و  دورۀ رکرودشررکت در  -سرال 472شررکت،  -سرال 244، از بدین ترتی  شوند.می

 گیرند.مورد بررسی قرار می دورۀ رون شرکت در  -سال

 متغیرهای پژوهش
 درماندگی مالی

ی هوش مصنوعی اصطلاحاً متغیرر خروجری الگوهامتغیر وابسته تحقی  حاضر وکه در 

ایرن متغیرر،  نانچره شررکتی ی کرردن شود(، درماندگی مالی است. به منوور کمّرنامیده می

گیری یکی از شرایط درماندگی مالی بر اساس شرایط اختصاصی تایین شده در بخش نمونه

ی هاشرکتعدد یک به این متغیر اختصاص یافته و عدد این متغیر در  ،تحقی  را داشته باشد
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صرفر  ،اندی سرالم انتخراب شردههاشررکت عنوانبرههمتای فاقد شرایط درماندگی مالی که 

 .است

 مالی هایشاخص

بینرری کننررده پرکرراربردترین و مررؤررترین متغیرهررای پیش عنوانبررهمررالی  هایشرراخص

حاضرر و بررای اسرتخراج  پرژوهششروند. در ورشکستگی و درماندگی مرالی محسروب می

و  41خری پرژوهشمالی استفاده شرده در  هایشاخص عنوانبهنسات مالی  47اولیه از  الگوی

سرودآوری، ایفرای تاهردات، فاالیرت و  هایشراخصگرروه شرامل  2در  (4111و همکاران

 گردد.جریانات نقدی استفاده می

 پایداری رشد هایشاخص

ی درمانرده، هاشررکتی سالم نسات به هاشرکت کنندمیبیان  (4111خی و همکاران و

فظ فرروش و سرودآوری دارنرد. بره اعتقراد آنران، درمانردگی توانایی بیشتری در ایجاد و ح

رابرت و بره تحلیرل رفرتن  هایداراییآوری، فروش با کاهش فروش، کاهش سود هاشرکت

متغیرر مررتاط برا  9حاضر از  پژوهشو تادیل آن به زیان انااشته همراه است. در  انااشتهسود 

 .شودمیاده استف پایداری رشد هایشاخص عنوانبهدرماندگی مالی 

 شاخص توانایی مدیریت

تررین یکی از اساسی عنوانبهماتقدند که مدیریت ضایف  (4116و ،47جستل و همکاران

با اضافه نمودن  (1394محسنی و همکاران و رواینست. از هاشرکتعوامل درماندگی مالی 

مرالی دریافتنرد کره وجرود متغیرر کرارایی در  هاینسراتمجموعه  متغیر کارایی مدیریت به

. در دهردمیافزایش  ایملاحوهقابل  طوربهدرماندگی مالی، توانایی آن را  بینیپیش الگوی

. شرودمیاسرتفاده  شاخص توانایی مردیریت عنوانبهحاضر از متغیر کارایی شرکت  پژوهش

بره کمرک  DEA)48و داده وش تحلیل پوششیاز ر «کارایی شرکت» محاساة متغیر به منوور

 تحلیل کارایی به منوور تجزیه و DEA کارگیریبه .شودمیاستفاده  MAX DEAافزار نر 

 ایرن در .اسرت مرؤرر خروجری و ورودی متغیرهای شناسایی و انتخاب مستلز  ،هاشرکت

 الایکر شرده بهرای تمرا  و هابدهی کل ،هادارایی کلشامل  ورودی متغیرهای پژوهش،
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یرک مررز کرارایی بررای  DEA .اسرت فرروش درآمرد شامل خروجی متغیر و رفته فروش

. هر انردازه کره کندمیو عددی بین صفر و یک برای شرکت تایین  نمودهفراهم  هاشرکت

 .استشود از کارایی بیشتری برخوردار  ترنزدیکامتیاز شرکت به یک 

 شاخص حسابرسی

مقاول  نور غیرماتقدند که اظهار (4111و، 31الومی و گوئییو  (1997و ،49ویشنیشلیفر و 

بینرری در پرریش توانرردمیاز وجررود برخرری مشررکلات در شرررکت برروده و  اینشررانهحسررابرس 

کره احتمرال  دهدمیآنها نشان  هایپژوهشواقع شود. نتایج  مؤرر هاشرکتدرماندگی مالی 

بیشرتر  مرات برهی درمانرده هاشررکتی سالم نسات بره هاشرکتگزارش مقاول در صدور 

برر  مرؤررشراخص حسابرسری  عنوانبرهنورر حسرابرس است. در مطالاه حاضرر، نرو  اظهرار

که در صرورت وجرود گرزارش مقارول  ایگونهبه شودمیبینی درماندگی مالی استفاده پیش

 .شودمیگرفته  نور دربرای این متغیر  1امتیاز  صورت اینامتیاز صفر و در غیر 

 پذیریشاخص رقابت

شرکت با شرایط درماندگی همواره با کاهش سرود، کراهش فرروش و کراهش  ةمواجه

ی هاشرکتکنند که در بیان می (1992اوپلر و تیتمان وجریانات نقدی ورودی همراه است. 

ناشی از کاهش سهم شرکت از برازار محصرولات درمانده، کاهش توان سودآوری شرکت 

دهنرد. بررسری پذیری خرود را از دسرت مریبه مرور توان رقابت هاشرکت گونهاینو  است

ی با وقرو  درمانردگی مانادارکه سهم از بازار یک شرکت رابطه منفی و  دهدمیآنها نشان 

محصرول شررکتی کراهش یابرد رود که هر اندازه سهم از بازار انتوار می بنابراین ؛مالی دارد

رشد نسات سرهم »احتمال ابتلا آن شرکت به درماندگی مالی افزایش یابد. در این مطالاه از 

 شود.میپذیری شرکت استفاده شاخص رقابت عنوانبه «از بازار محصول

بره  هسرتندمتغیرر  39که شرامل  با توجه به موارد فوق، متغیرهای مورد استفاده در تحقی 

 .گردندتلخیص می 1شمارۀ  شرح جدول
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 گیرینحوه اندازه پژوهشدر  مورد استفاده هایشاخص .1 شمارۀ جدول

 گیریاندازهنحوه  نا  متغیر گروه
علامت 

 اختصاری

ص
اخ
ش

ی
ها

 
ی
ور
دآ
سو

 

 FRI1 /سود خالصهاداراییمتوسط کل  هاداراییبازده 

 هاداراییبازده ناخالص 
ز بهره و /سود قال اهاداراییمتوسط کل 

 مالیات
FRI2 

 FRI3 متوسط حقوق صاحاان سها /سود خالص بازده حقوق صاحاان سها 
 FRI4 کل درآمد عملیاتی/سود خالص حاشیه سود خالص
 FRI5 کل درآمد عملیاتی/سود ناخالص نسات سود ناخالص

 FRI6 فروش/سود عملیاتی سود عملیاتی به فروش
 FRI7 متوسط حقوق صاحاان سها /سود عملیاتی حاان سها سود عملیاتی به متوسط حقوق صا

 FRI8 /سود عملیاتیهاداراییمتوسط  هاداراییسود عملیاتی به متوسط 
 FRI9 میانگین موزون سها /سود خالص سود هر سهم

ص
اخ
ش

ی
ها

 
ت
دا
اه
ی ت
یفا
ا

 

 FRI10 جاری هایداراییجاری/ هایبدهی نسات جاری
 FRI11 آنی هایداراییجاری/ هایبدهی نسات آنی

 FRI12 /سرمایه در گردشهاداراییجمع  هادارایینسات سرمایه در گردش به 
 FRI13 فروش/سرمایه در گردش نسات سرمایه در گردش به فروش

 FRI14 هزینه بهره/سود قال از بهره و مالیات نسات پوشش بهره
 FRI15 هابدهیا /جمع جمع حقوق صاحاان سه نسات بدهی به حقوق صاحاان سها 

 FRI16 هابدهی/جمع هاداراییجمع  نسات بدهی

ص
اخ
ش

ی
ها

 
ت
االی
ف

 

 FRI17 /فروشهاداراییمتوسط  هاداراییگردش 

 گردش موجودی کالا
متوسط موجودی کالا/بهای تما  شده کالای 

 فروش رفته
FRI18 

 FRI19 دریافتنی/فروش هایحسابمتوسط  دریافتنی هایحسابگردش 
 FRI20 رابت/فروش هایداراییمتوسط  رابت هایداراییگردش 

 FRI21 /هزینه مالیهابدهیمتوسط  نسات هزینه متوسط بدهی

ص
اخ
ش

ی
ها

 
دی

 نق
ت
یانا
جر

 

 CFI1 ی جاری/وجه نقد حاصل از عملیاتهابدهی نسات گردش وجوه نقد عملیاتی
 CFI2 سود عملیاتی/وجه نقد حاصل از عملیات نسات کیفیت سود
 CFI3 /وجه نقد حاصل از عملیاتهاداراییمتوسط  هادارایینسات بازده نقدی 

 CFI4 هزینه بهره/جریان وجه نقد جریان نقدی به هزینه بهره
 CFI5 میانگین موزون سها /جریان نقد عملیاتی جریان نقد عملیاتی هر سهم

 نرخ رشد جریان نقدی هر سهم
/جریان دورۀ قالجریان نقد عملیاتی هر سهم 

 دورۀ جارینقد عملیاتی هر سهم 
CFI6 
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ص
اخ
ش

شد
ی ر

دار
پای
ی 
ها

 

 نرخ رشد سود خالص
سود خالص دورۀ قال/سود خالص دورۀ 

 جاری
SDI1 

 های رابتنرخ رشد دارایی
های رابت های رابت دورۀ قال/ داراییدارایی

 دورۀ جاری
SDI2 

 SDI3 فروش دورۀ قال/فروش دورۀ جاری نرخ رشد فروش
 SDI4 سود خالص/سود انااشته نسات بقاد

 SDI5 ها/سود انااشتهکل دارایی هاسود انااشته به کل دارایی
 DEA MAIمحاساه توسط  کارایی-شاخص توانایی مدیریت

 AI 1اظهار نور مقاول=صفر، در غیر اینصورت = شاخص حسابرسی

 رشد نسات سهم از بازار محصول -پذیریشاخص رقابت
فرروش و هم از بازار دورۀ قال/سهم از بازارس

 صنات/فروش شرکت( دورۀ جاری
CI 

 

 31های اصلیتحلیل عاملی مؤلفه

 گرردد.اصرلی اسرتفاده می هایمؤلفرهتحلیل عاملی  الگویبه منوور تلخیص متغیرها از 

 هراعامل از محردودی تارداد در متغیرهرا از زیادی تاداد این تحلیل، تلخیص اصلی هدف

 داشرته را اطلاعات رفتن دست از کمترین میزان کهطوریهب ،است بینیاهداف پیش برای

 اهرداف بررای متغیرر تارداد محردودی بره دسرتیابی و متغیرها ، تلخیصتا در نهایتباشیم 

 وسریای ةمجموعر بین از مناس  شناسایی متغیرهای به منوور. همچنین ر شودمیسّ بینیپیش

 جایبه کامل طوربه که -متغیرها از جدیدی و کاملاً و کک ةمجموع متغیرها و ایجاد از

 قررار اسرتفاده مرورد تشخیصری تحلیرل یا بادی رگرسیون هایتحلیل در اصلی متغیرهای

با توجه بره اینکره  .(1391هومن، شود وهای اصلی استفاده میاز تحلیل عاملی مؤلفه - ،گیرد

و در نتیجرره  الگرروآزادی ة باعرر  کرراهش شرردید درجرر الگرروبرره  متغیررر 39 زمررانهمورود 

های اصرلی بره روش حاضر از تحلیل عراملی مؤلفره پژوهشدر ، لذا ،شوداعتااری آن میبی

 هایشرراخصشررامل متغیرهررا گررروه  9 هرر یررک از نماینررده محاسرراة متغیررررگرسریون برررای 

ورود بره  بره منورور شردپایرداری رسودآوری، ایفای تاهدات، فاالیرت، جریانرات نقردی و 

گردش موجرودی کرالا و نررخ  هایشاخص. در این فرآیند، است شدهاولیه استفاده  الگوی

نسات بدهی به حقوق صراحاان  نسات آنی، یهاشاخصو  دورۀ رکوددر  صرشد سود خال



 درماندگی مالی بینیپیشاثر چرخۀ بازار سرمایه بر رفتار الگوهای / 54

، نسات کیفیت سود، نرخ رشد جریان نقدی هر سرهم و نسرات گردش موجودی کالا ،سها 

در سررال  ی سررالم و درمانرردههاشرررکتبرره دلیررل اینکرره در دو گررروه  نرر دورۀ رودر  بقرراد

نماینرده هرر  محاسراة متغیرری با یکدیگر ندارند حذف شده و در مانادارتفاوت  درماندگی

ی هاشراخصی تفراوت مانرادار. (4ۀ ومأخذ: جدول شرمار اندگروه شاخص لحاظ نگردیده

حسر  مرورد،  – هراایسره میانگینتشخیص برر اسراس آزمرون مقدر دو گروه و استفاده شده

حراکی از مناسر  برودن  ،گیری متغیرها(متناس  با مقیاس اندازه ویتنی یو، -یا من tآزمون 

 هاشررکتبه منوور تفکیک  پژوهشمایارهای خاص درماندگی مالی مورد استفاده در این 

 درمانده و سالم است. هایگروهبه 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

گرروه  9میرانگین  کره دهردعات آمار توصیفی در سال درماندگی نشران میطلاابررسی 

ی درمانده در هرر هاشرکتی سالم نسات به هاشرکتدر  ی مالی و پایداری رشدهاشاخص

از مقادیر بالاتر برخوردار است. درصد  یمانادار طوربهبازار سرمایه و رون   دورۀ رکوددو 

 دورۀ رکرودی سالم و درمانده در هاشرکتبرای  ولحسابرسی با اظهارنور مقا هایگزارش

بنررابراین،  ؛اسررت%81/11و %69/28برره ترتیرر   دورۀ رونرر و در %76/8و  % 43/7برره ترتیرر  

ی درمانرده گرزارش مقارول هاشررکتی بیشرتر از مانرادار طوربرههمواره ی سالم هاشرکت

بره لحراظ اسرت.  رکود دورۀبیشتر از  %37/9 دورۀ رون این تفاوت در  که کننددریافت می

در ی سرالم و درمانرده هاشررکتی برین کرارایی مانرادارشاخص توانایی مدیریت، تفراوت 

، دورۀ رکررودپررذیری در از منوررر شرراخص رقابتشررود. از ادوار مشرراهده نمی یررکهیچ

کراهش و  % 93/1برا  متوسرط طوربرهنسات به سال قارل از درمانردگی  ی درماندههاشرکت

دورۀ در  کره حرالی، در اندافزایش در سرهم از برازار مواجره شرده%/ 12ی سالم با هاشرکت

که حاکی از وجرود تفراوت  استافزایش  %93/3کاهش و % 9/2این مقادیر به ترتی   رون 

 ةعلیرغم تفاسیر فروق، مقایسر .*ستهاشرکتدر رشد سهم از بازار دو گروه  مانادارآماری 

                                                           
 .گرفت.خواهد.قرار.خوانندگان.اختیار.در.تمايل.صورت.در.و.است.محققان.اختیار.در.بخش.اين.و جداول نتايج جزئیات..* 
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 هرایگروه، بدون تفکیک بره ود و رون رک هایدورهی مورد استفاده در هاشاخصمیانگین 

دورۀ بهترر از  مرات به دورۀ رون در  هاشاخصاغل   هر نددهد سالم و درمانده، نشان می

ت سود ناخالص، نسرات ، نساهاداراییشاخص بازده ناخالص  7فقط در لیکن  ،هستند رکود

، جریران نقرد هراارایید، نسرات بردهی، نسرات برازده نقردی هراداراییسرمایه در گردش به 

بره لحرراظ میررانگین  مانرراداریتفرراوت  هراداراییسررود انااشررته بره کررل عملیراتی هررر سرهم و 

 وجود دارد. هاشاخص
 درمانده-رونق و سالم-ی رکودهادورهی مورد مطالعه در هاشاخصنتایج مقایسه  .2 شمارۀ جدول

علائررررررم 

 اختصاری

 میانگین
مقایسه میانگین متغیرها در 

 رکود و رون  هایدوره

 ی سالم و درماندههاشرکتمقایسه میانگین متغیرهای 

 دورۀ رون در  دورۀ رکوددر 

 آماره رون  رکود
احتمال 

 آماره
 آماره

احتمال 

 آماره
 آماره

احتمال 

 آماره

FRI1 1199/1 1242/1 98/1- 119/1 94/13 111/1 42/11 111/1 

FRI2 1799/1 144/1 41/4- 148/1 196/13 111/1 96/9 111/1 

FRI3 1832/1 416/1 316/1- 794/1 36/2 111/1 82/3 111/1 

FRI4 1496/1- 1197/1- 66/1- 197/1 68/6 111/1 16/9 111/1 

FRI5 16/1 419/1 17/4- 138/1 16/11 111/1 11/6 111/1 

FRI6 116/1- 179/1 69/1- 199/1 41/6 111/1 28/7 111/1 

FRI7 239/1 242/1 171/1 922/1 73/9 111/1 99/2 111/1 

FRI8 171/1 191/1 889/1- 372/1 22/6 111/1 72/8 111/1 

FRI9 16/111 8/414 627/1- 918/1 98/11 111/1 29/9 111/1 

FRI10 119/1 416/1 412/1- 431/1 48/9 111/1 38/2 111/1 

FRI11 217/1 293/1 448/1- 441/1 79/2 111/1 37/1 179/1 

FRI12 198/1- 161/1- 129/4- 121/1 99/6 111/1 31/6 111/1 

FRI13 998/1- 437/1- 74/1- 186/1 67/9 111/1 34/9 111/1 

FRI14 299/7 631/9 839/1- 214/1 87/9 111/1 63/2 111/1 

FRI15 913/1 174/1 198/1- 823/1 99/3 114/1 21/1 139/1 

FRI16 114/1 829/1 164/4 121/1 18/3- 111/1 41/2- 111/1 

FRI17 829/1 814/1 239/1 661/1 14/2 111/1 14/6 111/1 

FRI18 649/4 218/4 648/1 931/1 34/1 167/1 41/1 797/1 

FRI19 892/3 249/2 966/1- 339/1 72/3 111/1 37/9 111/1 

FRI20 711/3 463/2 839/1- 212/1 48/2 111/1 17/4 124/1 

FRI21 163/1 174/1 78/1- 177/1 81/4- 112/1 13/2- 111/1 



 درماندگی مالی بینیپیشاثر چرخۀ بازار سرمایه بر رفتار الگوهای / 51

CFI1 147/1 193/1 39/1- 179/1 91/6 111/1 22/9 111/1 

CFI2 291/1 366/1 919/1 612/1 14/3 111/1 18/1 439/1 

CFI3 139/1 173/1 48/4- 142/1 76/7 111/1 94/8 111/1 

CFI4 613/3 782/2 912/1- 364/1 39/9 111/1 63/2 111/1 

CFI5 9/449 2/912 96/4- 111/1 83/9 111/1 91/4 113/1 

CFI6 168/1- 26/1- 73/1 189/1 44/9 111/1 93/1 194/1 

SDI1 962/1 194/1 43/1 418/1 91/1 341/1 18/3 114/1 

SDI2 449/1 173/1 288/1 646/1 11/6 111/1 81/4 112/1 

SDI3 173/1 419/1 948/1- 998/1 14/9 111/1 81/4 112/1 

SDI4 248/1 734/1 986/1 349/1 67/2 111/1 41/1 199/1 

SDI5 321/1- 141/1- 33/4- 141/1 79/6 111/1 39/7 111/1 

MAI 813/1 819/1 244/1 673/1 96/1 118/1 612/1 942/1 

AI 771/1 713/1 18911 149/1 6488 111/1 4193 111/1 

CI 137/1- 193/1- 341/1 729/1 38/2 111/1 92/3 111/1 

 آزمون فرضیهنتایج 

برا ترابع  لجستیکبینی در رگرسیون پیش الگوینتایج حاصل از اجرای  3 ۀل شمارجدو

 دسرتبره ی کلی الگوهابر این اساس،  دهد.را نشان میبازار سرمایه  دورۀ رکودلاجیت در 

در هررر سرره دوره سررال درمانرردگی، یررک سررال قاررل از درمانرردگی و دو سررال قاررل از  آمررده

ی سرودآوری، ایفرای تاهردات، هاشراخصمانردگی، در سرال در. هستند ماناداردرماندگی 

بررر احتمررال وقررو   مانررادار تررأریردارای پررذیری و توانررایی مرردیریت پایررداری رشررد، رقابت

ایفرای تاهردات و سرودآوری، ی هاشراخصمنفری برودن ضررای  درماندگی مالی هسرتند. 

ترروان سررودآوری شرررکت و قرردرت  برردین مفهررو  اسررت کرره بررا افررزایشتوانررایی مرردیریت 

شررکت، احتمرال مواجهره برا درمانردگی مرالی و نیرز افرزایش کرارایی  هابدهیازپرداخت ب

پذیری نیز حراکی از پایداری رشد و رقابتی هاشاخصمثات بودن ضرای  یابد. کاهش می

هر نرد . اسرتدرماندگی مالی است که خلاف ماانی تئوریک  لمستقیم آنها در احتما تأریر

 در دو سرال قارل از درمانردگی مطراب  انتورار اسرت. پرذیریضری  شاخص رقابتعلامت 

ی جریانررات نقرردی در دو سررال قاررل از هاشرراخص مانررادارهمچنررین، منفرری بررودن ضررری  

 ترموفر ورود جریانات نقردی یی که در فراهم نمودن هاشرکتکه  کندمیبیان درماندگی 
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برودن  مانادارمثات و احتمال کمتری دارد که به درماندگی مالی د ار شوند. مهافاً،  هستند

ماندگی حراکی از ایرن نتیجره اسرت ضری  شاخص حسابرسی در یک و دو سال قال از در

الای مواجهه با درمانردگی حسابرسی نیز شواهدی از احتمال ب غیر مقاولکه صدور گزارش 

در دو سرال قارل از درمانردگی، اند نیز توانسرته آمده دستبه  یالگوهاگردد. مالی تلقی می

 %42/91و  %29/91، %77/81 ل از درمانرردگی و سررال درمانرردگی برره ترتیرر اررق لسررا یررک

 د.نتوانایی تفکیک صحیح داشته باش
 

 دورۀ رکود بازار سرمایه –. نتایج الگوی رگرسیون لجستیک 3جدول شمارۀ 

 سال درماندگی

 مایارهای برازش الگو سطح ماناداری zآمارۀ  ضری  متغیر متغیر

 748/1 مایار شوآرز 193/1 68/1 76/1 مقدار رابت

 111/1 -18/6 -67/2 های سودآوریشاخص
 618/1 ضری  تایین مک فادن

 117/1 -67/4 -34/1 های ایفای تاهداتشاخص

 LR 88/431آمارۀ  379/1 88/1 44/1 های فاالیتشاخص

   184/1 -33/1 -26/1 های جریانات نقدیشاخص

 111/1 سطح ماناداری آماره 149/1 42/4 87/1 های پایداری رشدشاخص

   141/1 31/4 16/1 پذیریشاخص رقابت

 369/1 91/1 92/1 شاخص حسابرسی
 %42/91 بینی صحیحدرصد پیش

 144/1 -49/4 -38/4 شاخص توانایی مدیریت

 یک سال قال از درماندگی

 مایارهای برازش الگو سطح ماناداری zآمارۀ  ضری  متغیر متغیر

 712/1 مایار شوآرز 219/1 81/1 99/1 تمقدار راب

 111/1 -82/9 -46/9 های سودآوریشاخص
 636/1 ضری  تایین مک فادن

 116/1 -21/4 -19/1 های ایفای تاهداتشاخص

 LR 32/416آمارۀ  469/1 -11/1 -49/1 های فاالیتشاخص

   298/1 72/1 48/1 های جریانات نقدیشاخص

 111/1 سطح ماناداری 111/1 19/3 73/1 های پایداری رشدشاخص

   433/1 -19/1 -71/1 پذیریشاخص رقابت

 127/1 98/1 16/1 شاخص حسابرسی
 بینی صحیحدرصد پیش

29/91% 

  199/1 -24/1 -93/1 شاخص توانایی مدیریت
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 دو سال قال از درماندگی

 مایارهای برازش الگو سطح ماناداری zآمارۀ  ضری  متغیر متغیر

 139/1 مایار شوآرز 198/1 -21/1 -19/1 ر رابتمقدا

 191/1 -96/1 -92/1 های سودآوریشاخص
 396/1 ضری  تایین مک فادن

 111/1 -19/2 -47/1 های ایفای تاهداتشاخص

 LR 76/92آمارۀ  762/1 -31/1 -16/1 های فاالیتشاخص

   128/1 -98/1 -91/1 های جریانات نقدیشاخص

 111/1 سطح ماناداری 113/1 -11/3 -32/1 ی رشدهای پایدارشاخص

   161/1 -88/1 -76/1 پذیریشاخص رقابت

 114/1 13/3 98/1 شاخص حسابرسی
 %77/81 بینی صحیحدرصد پیش

 991/1 -16/1 -19/1 شاخص توانایی مدیریت
 

بینری در رگرسریون لجسرتیک برا پیشالگوی  نیز نتایج حاصل از اجرای 2 ۀجدول شمار

دهد. بر ایرن اسراس، الگوهرای کلری بره ع لاجیت در دورۀ رون  بازار سرمایه را نشان میتاب

سرال قارل از  سال درماندگی، یک سال قارل از درمانردگی و دو ۀآمده در هر سه دوردست

های سرودآوری و ایفرای تاهردات در سرال درماندگی مانادار هستند. ضری  متغیر شاخص

کره در یرک سرال قارل از  منفی و مانرادار اسرت، در حرالیدرماندگی و دو سال قال از آن 

های سرودآوری اسرت، لریکن درماندگی، تنها متغیر دارای ضری  مانرادار، متغیرر شراخص

بینری در دورۀ بینری دارای برالاترین قردرت پیشصرحت پیش %22/91همین سال برا  الگوی

متغیرهرای یراد شرده، رون  بازار سررمایه اسرت. در دو سرال قارل از درمانردگی، عرلاوه برر 

پررذیری نیررز دارای تررأریر مانررادار بررر احتمررال وقررو  های پایررداری رشررد و رقابتشرراخص

یرک از درماندگی مالی هستند. بر خرلاف دورۀ رکرود برازار سررمایه، در دورۀ رونر ، هیچ

های جریانات نقدی، حسابرسی و توانایی مدیریت، توانایی ترأریر برر احتمرال وقرو  شاخص

 مالی را ندارند.درماندگی 

های جریانات نقدی، حسابرسری و توان نتیجه گرفت که شاخصبر اساس نتایج فوق می

توانایی مدیریت، با دارا بودن توانایی تأریر بر احتمال وقو  درماندگی در دورۀ رکرود برازار 

بینری الگوهرای سرمایه، فاقد این اررگرذاری در دورۀ رونر  هسرتند. همچنرین، توانرایی پیش
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سال قارل از درمانردگی و سرال درمانردگی، بیشرتر و در دو  صل در دورۀ رکود، در یکحا

سال قال از درماندگی، کمتر از دورۀ رون  است. بر این اساس، با توجره بره متفراوت برودن 

هرای رکرود و رونر  برازار بینی درمانردگی در دورهمتغیرهای مؤرر و توانایی الگوهای پیش

بینری  رخة برازار سررمایه برر رفترار الگوهرای پیش»کند بیان میسرمایه، فرضیة پژوهش که 

 گردد.، تأیید می«درماندگی مالی مؤرر است
 

 بازار سرمایه دورۀ رونق – لجستیکرگرسیون  الگوی. نتایج 2 شمارۀ جدول

 سال درماندگی

 zآمارۀ  ضری  متغیر متغیر
سطح 

 ماناداری

 مایارهای برازش الگو

 899/1 مایار شوآرز 716/1 38/1 99/1 مقدار رابت

 111/1 -99/3 -94/3 های سودآوریشاخص
 999/1 ضری  تایین مک فادن

 119/1 -99/4 -64/1 های ایفای تاهداتشاخص

 LR 91/144آمارۀ  817/1 -43/1 -18/1 های فاالیتشاخص

   848/1 44/1 13/1 های جریانات نقدیشاخص

 111/1 سطح ماناداری آماره 931/1 19/1 12/1 های پایداری رشدشاخص

   791/1 -34/1 -39/1 پذیریشاخص رقابت

 489/1 16/1 76/1 شاخص حسابرسی
 %16/87 بینی صحیحدرصد پیش

 276/1 -71/1 -32/1 شاخص توانایی مدیریت

 یک سال قال از درماندگی

 zآمارۀ  ضری  متغیر متغیر
سطح 

 ماناداری
 مایارهای برازش الگو

 997/1 مایار شوآرز 637/1 -27/1 -74/1 بتمقدار را

 111/1 -81/3 -16/2 های سودآوریشاخص
 923/1 ضری  تایین مک فادن

 384/1 -87/1 -92/1 های ایفای تاهداتشاخص

 LR 91/88آمارۀ  133/1 91/1 99/1 های فاالیتشاخص

   112/1 -98/1 -86/1 های جریانات نقدیشاخص

 111/1 سطح ماناداری 483/1 -17/1 -87/1 های پایداری رشدشاخص

   379/1 88/1 79/1 پذیریشاخص رقابت

 983/1 99/1 27/1 شاخص حسابرسی
 بینی صحیحدرصد پیش

79/82% 

  789/1 47/1 27/1 شاخص توانایی مدیریت
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 دو سال قال از درماندگی

 zآمارۀ  ضری  متغیر متغیر
سطح 

 ماناداری
 مایارهای برازش الگو

 997/1 مایار شوآرز 631/1 28/1 82/1 ر رابتمقدا

 111/1 -74/3 -14/3 های سودآوریشاخص
 923/1 ضری  تایین مک فادن

 139/1 -16/4 -97/1 های ایفای تاهداتشاخص

 LR 91/88آمارۀ  469/1 -11/1 -29/1 های فاالیتشاخص

   291/1 -69/1 -31/1 های جریانات نقدیشاخص

 111/1 سطح ماناداری 126/1 -11/4 -34/4 رشدهای پایداری شاخص

   142/1 46/4 69/9 پذیریشاخص رقابت

 338/1 -96/1 -68/1 شاخص حسابرسی
 %79/82 بینی صحیحدرصد پیش

 798/1 46/1 27/1 شاخص توانایی مدیریت

 الگوبررسی اعتبار 

ی هاشراخصاز  برا اسرتفاده لجستیکرگرسیون  الگویو توانایی اعتاار به منوور بررسی 

 %81برردین منوررور، . گرررددمیمنتخرر ، نتررایج آن بررا روش ماشررین بررردار پشررتیاان مقایسرره 

مرابقی  %41و  الگرواسرتخراج  به منورورهای آموزشی داده عنوانبهی عهو نمونه هاشرکت

 آمرده بره دسرت الگروی از شوند.های آزمایشی به صورت تصادفی انتخاب میداده عنوانبه

اسرتفاده  هرای آزمایشریدادهبررای بررآورد احتمرال درمانردگی  های آزمایشیهداد وسیلهبه

ارائره  9 ۀبینی این دو روش با استفاده از توابع مربوطه در جردول شرمارقدرت پیش. شودمی

 .است شده
 های آموزشیبینی صحیح الگوهای لاجیت و ماشین بردار پشتیبان بر اساس داده. درصد پیش9جدول شمارۀ 

 
 روش

رگرسیون 

 لجستیک
 ماشین بردار پشتیاان

 آر بی اف ای ندجمله حلقوی خطی لاجیت دوره -تابع 

ود
رک
رۀ 
دو

 

 18/88 19/92 18/93 29/91 6/88 سال درماندگی

 99/82 92/91 68/99 14/86 3/91 یک سال قال از درماندگی

 68/72 77/83 12/97 64/76 6/78 دو سال قال از درماندگی

ن 
رو
رۀ 
دو

 

 99/89 37/94 14/61 99/89 2/86 سال درماندگی

 96/87 94/93 81/62 46/82 9/88 یک سال قال از درماندگی

 12/82 72/99 46/92 11/89 1/89 دو سال قال از درماندگی
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همواره و  ایروش ماشین بردار پشتیاان با استفاده از تابع  ندجمله توانایی ،بر این اساس

 ةنکتر. برا ترابع لاجیرت اسرت لجسرتیکالاه بیشتر از روش رگرسیون در کلیه ادوار مورد مط

بهتررین ترابع قابل توجره در خصروص روش ماشرین برردار پشرتیاان، رفترار کراملاً ماکروس 

برا حرکرت از دو سرال قارل از  صرورتبدینای( اسرت.  ندجملره تابعآن و ۀبینی کنندپیش

بازار افرزایش  دورۀ رکودآن در بینی کنندگی که قدرت پیش درماندگی به سال درماندگی

در  لجسرتیکاین رفتار در مورد رگرسیون  که حالییابد. در آن کاهش می دورۀ رون و در 

 .استهر دو دوره به صورت ابتدا افزایش و سپ  کاهش، رابت 
 

 های آزمایشیبینی بر اساس داده. مقایسه نتایج واقعی و پیش6جدول شمارۀ 

 شرح
سال 

 درماندگی

قال یک سال 

 از درماندگی

دو سال قال از 

 درماندگی

ود
رک
رۀ 
دو

 

 رگرسیون لجستیک
 713 1442 1298 ویتنی یو-آمارۀ من

 841/1 924/1 111/1 احتمال آماره

ماشین بردار پشتیاان با 

 ایتابع  ندجمله

 713 1176 1289 ویتنی یو-آمارۀ من

 841/1 839/1 828/1 احتمال آماره

ن 
رو
رۀ 
دو

 

 لجستیک رگرسیون
 494 362 241 ویتنی یو-آمارۀ من

 388/1 999/1 618/1 احتمال آماره

ماشین بردار پشتیاان با 

 ایتابع  ندجمله

 311 378 291 ویتنی یو-آمارۀ من

 779/1 791/1 111/1 احتمال آماره

کنرد. می مقایسههای آزمایشی را نتایج واقای و برآوردی بر اساس داده 6 ۀجدول شمار

 شردهمقایسه استفاده  به منووریو  -وجهی بودن متغیر وابسته، از آزمون من ویتنی دو دلیل به

اسرت، لرذا فررض  %9آزمون بیشرتر از  سطح ماناداریبا توجه به اینکه در کلیه ادوار،  .است

 ،دهردواقای و برآوردی را مورد آزمون قرار می برابری نتایجیو که -صفر آزمون من ویتنی

ردی، توان بیان کرد کره برین نترایج واقاری و بررآواطمینان می %99بنابراین، با  .دشونمیرد 

 ی وجود ندارد و هر دو مدل از اعتاار بالایی برخوردار هستند.مانادارتفاوت 
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 و پیشنهادها گیرینتیجه

بینری ی پیشالگوهراسررمایه برر رفترار   رخرة برازار ترأریر، بررسری پرژوهشهدف ایرن 

است. بدین منوور، با استفاده از شاخص کل بازار سرمایه و به کمک فیلترر  درماندگی مالی

و رونر  برازار  دورۀ رکرودبره دو ( 1382-1393مطالاره و دورۀ مرورد ،پراسکات-هادریک

برا ترابع  لجسرتیکو رگرسریون  شاخص منتخ  39با استفاده از  الگوبرآورد تقسیم گردید. 

و برای دو و یک سال قال از درمانردگی    بازارلاجیت، برای هر یک از ادوار رکود و رون

توانرایی جریانات نقدی، حسابرسری و ی هاشاخصرفتار دهد که نشان می و سال درماندگی

متفراوت از یکردیگر  ادواردر برخی  هاشاخصو سایر  ادوار رکود و رون  ةدر کلی مدیریت

ایرن یز متفاوت از هم هستند. های یاد شده ندورهی الگوهابینی همچنین توانایی پیش. هستند

 بینی درماندگی مالی است.ی پیشالگوهاسرمایه بر رفتار   رخة بازار تأریرد مؤیّ هاتفاوت

ی فارال در برورس هاشررکتناشی از اررپرذیری متفراوت  اررگذاریرسد این به نور می

 ررا کره  ؛سررمایه باشردحاکم برر برازار  هایریسکاوراق بهادار تهران از شرایط اقتصاد و 

 و هاشرکت تکلیّ در استفاده مورد یهاشاخص اکثر میانگین داد نشان نتایج اینکه رغمعلی

 لیکن ،ندارند رکود و رون  یهادوره در ماناداری تفاوت ،درمانده و سالم به تفکیک بدون

د و صررفاً در مروار هستند مانادار موارد اغل  در هاتفاوت این درمانده و سالم هایگروه در

و ادوار  سررمایه  رخرة برازار کره دهردمی نشران موضرو  این که ستندنی ماناداربسیار کمی 

تغییررات که  صورتبدین. ندارد سالم و درمانده یهاشرکت بر یکسانی تأریررکود و رون  

حاکم بر بازار سرمایه  هایریسکدر وضایت  و تغییر سویکساختاری در اقتصاد کشور از 

ج  تغییرر در شررایط برازار سررمایه گردیرده و عملکررد هرر شررکت را مواز سویی دیگر، 

در  هاشررکت ةکلیر برر ایرن اسراس،. دهردقرار می تأریر، تحت پذیری از بازارتأریرتناس  به

بسرا و  ه نرداده، واکنش یکسانی از خود نشران بازار سرمایه مواجهه با شرایط رون  و رکود

ی پای خود بایستد، در شرایط رو تواندمیازار شرکت کو کی که در شرایط رون  کلیت ب

 درماندگی مالی شود.د ار  رکود
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 دورۀ رکرودی درمانده در هاشرکتمقاول  حسابرسی غیر هایگزارشبالا بودن درصد 

که یکری  دورۀ رکودبینی درماندگی مالی در پیشآن بر  مانادار تأریرو  دورۀ رون نسات به 

 نورر دربنرابراین،  ؛مؤید اسرتدلال فروق تلقری گررددتواند می ،حاضر است پژوهشاز نتایج 

رف از اطلاعرات درون صر   ۀکشرور و اسرتفاد ةنگرفتن شرایط حاکم بر اقتصاد و بازار سرمای

ای کننردهبینی درماندگی مالی ممکن است به نترایج گمراهپیش به منوور هاشرکتسازمانی 

روش هروش مصرنوعی  بینیایی بالاتر پیشتوانتوان به می پژوهشاز دیگر نتایج  منجر شود.

آن در و نیز رفترار کراملاً ماکروس  لجستیکماشین بردار پشتیاان نسات به روش رگرسیون 

 اشاره نمود.های رکود و رون  بازار سرمایه دوره

شود در مطالاات مربرو  بره درمانردگی مرالی، های پژوهش، پیشنهاد میبا توجه به یافته

نور قررار گیررد. همچنرین در مطالارات آتری، محققرین  سرمایه نیز مدّ شرایط حاکم بر بازار

بینری درمانردگی مرالی را توانند فرآیند پیشکه می را سرمایه کلان بازار توانند متغیرهایمی

 بگیرند. نور در متأرر سازند

 هایادداشت
1. Bankruptcy    2. Distress 
3. Expansion    4. Recession 
5. Capital Market Cycle   6. Lizano 
7. Hol     8. Ting and Lin 
9. Gordon    10. Denis and Denis 
11. Gilbert    12. Lau 
13. Ward and Foster   14. Asquith 
15. Opler and Titman   16. Hoopwood 
17. Farlex Financial Dictionary  18. Claessens 
19. Logistic Regression   20. Support Vector Machine (SVM) 
21. Chi     22. Linear 
23. Polynomial    24. RBF 
25. Sigmoid    26. Hodrick-Prescott 
27. Gestel    28. Data Envelopment Analysis (DEA) 
29. Shleifer and Vishny   30. Elloumi and Gueyie 
31. Principle Component Factor Analysis 
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 ابعمن

حاصل از  هاینساتو  یسنت ینگینقد هاینسات نیب ةرابط ی(. بررس1382و رزادف ور،یغ ؛اسانس ،ی؛ مهرانینق ،فر بهرا 
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