
Journal of Financial Accounting Research  Vol. 9, No.4, Ser No. (34) 2018 

 

 

 

 

The Role of Managerial Ability in Financial Distress Prediction 
 

Shokrollah Khajavi
∗
  

Professor of Accounting, Shiraz University, Shiraz, Iran 
Mohammad-Hossein Ghadirian-Arani 

Ph.D. Candidate of Accounting, Shiraz University, Shiraz, Iran 

 
 

Abstract 
As poor management is generally acknowledged as one of the most key factors of business 

failures, it is expected that managerial ability to be a useful variable in predicting financial 

distress. The objective of this study is to increase the accuracy of financial distress 

prediction by adopting managerial ability as a predictive variable. Therefore, financial 

ratio˚ based models, and models utilizing both financial ratio and managerial ability was 

compared by using data of a sample of 201 financially distressed and non-distressed firm-

years listed in the Tehran Stock Exchange from 2005 to 2016. The study results show that 

the performance of combined models is significantly more than financial ratio-based 

models in the Boosting, Bagging and Rotation Forest approaches. In other words, 

managerial ability improves the performance of financial ratio-based models to predict 

financial distress. Also, the secondary findings of this study showed that the more the 

interval between prediction years and financial distress occurrence, the more effect of 

managerial ability on performance of financial distress prediction models. Consequently, 

findings of present study reveal that managerial ability is indeed valuable for financial 

distress prediction.  
 

Keywords: Financial Distress, Managerial Ability, Ensemble Classifiers, Tehran Stock 

Exchange. 
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 چکیده

رود توانایی مدیریت متغيری  شود، انتظار می ترین عوامل شکست تجاری شناخته می از آنجا که مدیریت ضعيف یکی از مهم

بحران مالی با بينی  بينی بحران مالی باشد؛ بنابراین، هدف پژوهش حاضر بهبود عملکرد الگوهای پيش سودمند برای پيش

 -سال 036ای شامل  های نمونه بين است. در این راستا، با استفاده از داده عنوان یک متغير پيش استفاده از توانایی مدیریت به

، عملکرد 6433تا  6481شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ زمانی  شرکت سالم پذیرفته -سال 036زده و  شرکت بحران

های  های مالی و توانایی مدیریت مقایسه شد. یافته های مالی و مبتنی بر نسبت  ی بحران مالی مبتنی بر نسبتبين الگوهای پيش

داری بيشتر از  طور معنا بينی بحران مالی با حضور توانایی مدیریت به دهد عملکرد الگوهای پيش پژوهش حاضر نشان می

بيان  های چرخشی است. به تجميعی بوستينگ، بگينگ و جنگل  کننده دیبن های طبقه های مالی در روش الگوهای مبتنی بر نسبت

های پژوهش  دهد. همچنين، یافته بينی بحران مالی، دقت آنها را افزایش می دیگر، افزودن توانایی مدیریت به الگوهای پيش

کردن توانایی مدیریت  ، لحاظبينی با وقوع بحران مالی بيشتر باشد حاضر حاکی از آن است که هرچه فاصلۀ دورۀ زمانی پيش

گيری  های پژوهش نتيجه بخشد. بر اساس یافته بينی بحران مالی عملکرد آنها را به ميزان بيشتری بهبود می در الگوهای پيش

 بينی بحران مالی است. شود توانایی مدیریت، متغيری ارزشمند در پيش می
 

 تجميعی، بورس اوراق بهادار تهران  های کننده ندیب بحران مالی، توانایی مدیریت، طبقههای کلیدی:  واژه
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 مقدمه

بنگاههای اقتصادی در طول حياا  خاود فاراز و    

کنناد. برخای از آنهاا     های مختلفی را طای مای  نشيب

دليل عملکرد قوی، واحادهای موفاو و برخای نياز      به

علت عملکرد ضعيف، واحادهای نااموفو شاناخته     به

هاانی و فنااوری   شوند. امروزه با توسعۀ تجار  ج می

اطلاعا ، رقابت در تماامی کساب و کارهاا افازایش     

یافته است. در این شرایط، عاواملی همچاون رقابات    

طااور  اطمينااانی بااه محاايط تجاااری بااه  شاادید و باای

هاا را   ناپاذیری احتماال بحاران ماالی شارکت      اجتناب

نياااافتن  افااازایش داده اسااات. در صاااور  توفياااو 

شيدن به وضا   بخ زده در سروسامان های بحران شرکت

خود، حذف از صحنۀ رقابت و ورشکستگی در انتظار 

گاذاران و   تنهاا زیاان سارمایه    آنهاست. بحران مالی ناه 

طور مستقيم بر بقاا و  شود، بهبستانکاران را موجب می

 و توسعۀ واحدهای تجاری نيز مؤثر است. بحران مالی

 باعا    در نهایت ورشکستگی واحادهای اقتصاادی،  

شاود. در   مای  کلان  در سطح خرد و یهنگفت هایزیان

 سابب کااهش   ها کلان، درماندگی مالی شرکت سطح

 اتالاف منااب    ناخالص داخلی، افزایش بيکاری، توليد

 نفعاان  خرد نيز ذی شود. در سطح می آن و نظایر کشور

گاذاران   اقتصادی، نظير سهامداران، سرمایه بنگاههایو 

، کارکنااااان بااااالقوه، اعتباردهناااادگان، ماااادیران،

زیاان   کنندگان ماواد اولياه و مشاتریان متحمال     عرضه

 ایان  به قابل توجهی شوند و ممکن است خسار  می

منظور اجتنااب از   ؛ در نتيجه، به[6]گروهها وارد شود 

تاوان باا   های هنگفت ناشی از بحاران ماالی مای   زیان

ریازی بارای    کردن دلایل ایان پدیاده، برناماه    مشخص

در شارایطی کااه در   پيشاگيری از آن را تساهيل کاارد.  

کشور رکود تاورمی و شارایط تحاریم حااکم باشاد،      

هاا باا بحاران ماالی      ای که بساياری از شارکت   گونه به

شوند و فشار شارایط نامسااعد اقتصاادی بار       رو روبه

طور کامل از ميان نرفته باشد، اهميت ایان   ها به شرکت

اگرچااه محاايط شااود.  موضااوع بيشااتر احساااس ماای

هاا یکساان اسات، ولای      کتاقتصادی برای هماۀ شار  

های بد اقتصادی  ها در نتيجۀ وضعيت برخی از شرکت

هاای   طور کلای، شارکت   شوند. به رو می با بحران روبه

های مناسب را بارای واکانش در برابار     سالم، سياست

و شارایط باد    [13]گيرناد   کار می تغييرا  اقتصادی به

گذارناد. در   اقتصادی را بدون بحاران پشات سار مای    

شناسایی عواملی که مانعی در برابر گرفتارشدن  نتيجه،

ها در دوران شرایط سخت اقتصادی به بحاران   شرکت

هاااای ساااودمندی بااارای  ماااالی باشاااد، راهنماااایی

 دهد. های آتی خرد و کلان ارائه می ریزی برنامه

دلایاال متعااددی بااا هاام بااه درماناادگی مااالی و  

 شوند؛ بنابراین، تعيين دقيو آنها ورشکستگی منجر می

پاذیر نيسات. باا وجاود ایان، بيشاتر        به آسانی امکان

[ 08[؛ گياتمن ] 43نظران )گرینين و جانسون ] صاحب

[( توافاو دارناد   33[، نيوتن ]43لسنبرگ و همکاران ]

تارین و   که ضعف و نااتوانی مادیریت یکای از مهام    

بياان دیگار،    ترین دلایل بحران ماالی اسات. باه    اصلی

ر در رهباری،  تصميما  ضعيف و مهار  پایين مادی 

شاارکت را بااه ساامت بحااران مااالی و در نهایاات     

[. در نتيجاه انتظاار   41دهاد ]  یورشکستگی ساوق ما  

رود توانایی مدیریت یکی از عوامل مؤثر بر بحران  می

های ماالی، یاک شااخص    گيریدر تصميممالی باشد. 

علمی و واقعی واحد بارای ارزیاابی درسات احتماال     

های ز است. نسبتوقوع بحران مالی در هر شرکت نيا

تارین ابزارهاای تجزیاه و تحليال     مالی، یکی از مهام 

هاای مهمای را درباارۀ     مسائل مالی اسات و واقعيات  

 کناد عمليا  و وضعيت مالی یک شرکت آشاکار مای  

هاای زیاادی    . اگرچه تااکنون در ایاران پاژوهش   [31]
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بينی بحران مالی انجام گرفته اسات، اماا در    برای پيش

در آنهاا تواناایی مادیریت نادیاده     شاده   الگوهای ارائه

که یکی از عوامال اصالی ماؤثر بار      گرفته شده است

رو، هادف اصالی پاژوهش     بحران مالی است. از ایان 

عناوان   حاضر بررسی تأثير افزودن توانایی مدیریت باه 

بينی بحران مالی است.  بين به الگوهای پيش متغير پيش

هاای  ها در قالاب الگو  منظور، بحران مالی شرکت بدین

مختلااف )بااا متغياار توانااایی ماادیریت و باادون آن(  

 شود.   بينی و عملکرد آنها با هم مقایسه می پيش

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

هااای بااا بررساای پااژوهش [03]برونااو و لياادکر 

شاده در زميناۀ شکسات تجااری، دریافتناد کاه        انجام

شکست تجاری، فرایندی تدریجی است که در طاول  

منزلۀ ناابودی ناگهاانی شارکت    به دهد وزمان رخ می

شناسایی  زده، عوامل قابل های بحراننيست. در شرکت

مشخصی وجود دارد که باه شکسات آن منجار شاده     

اساات و بااا شناسااایی ایاان عواماال، مياازان گاارایش   

بينی و اقاداما  لازم  ها به سمت شکست پيش شرکت

شود. این عوامل در دو  انجام می  برای پيشگيری از آن

-سازمانی طبقهسازمانی و برونکلی دلایل درونگروه 

ناکاارا و   مادیریت  [43]. نياوتن  [03]شاود   بندی مای 

تاارین دلایاال   از جملااه مهاام  نکااردن را ماادیریت

 .[43]داند  سازمانی این پدیده می درون

یکی از دلایل شکست تجااری از  نکردن: مدیریت

های خاا  و  ندادن مدیران در موقعيت  واکنش نشان

گيارد. از جملاه   کنش نامناسب آنهاا نشاأ  مای   نه وا

تاوان باه نداشاتن راهبارد و طار       های آن، مای نشانه

موق ، نکردن به گيری تجاری جام  و قابل فهم، تصميم

تعویض زیااد کارکناان باا صالاحيت، داشاتن داناش       

نباودن   محدود دربارۀ مشتریان و شرایط بازار و کاافی 

  .[03]اختيارا  مدیران اشاره کرد 

 و توانایی تجربه، آموزش، نداشتنمدیریت ناکارا: 

 در تجااری  وسيلۀ مدیریت، بقای واحدابتکار عمل به

ساازد.  رو می مشکل روبه با فناوری را و رقابت عرصۀ

دليال ناکارامادی    باه  هاا تعداد ورشکساتگی  ترین بيش

 ماؤثر  ارتباا   و نباود  نکردن مدیران است و همکاری

متخصصاان را نياز در    ای وافاراد حرفاه   باا  مادیریت 

شادن باا تغييارا      . ناتوانی در همگاام [43] گيردبرمی

کنتارل عمليااتی    ،های سری  فنااوری بازار و پيشرفت

یااابی  ای، هزینااه نامناسااب )شااامل کنتاارل بودجااه  

تعيااين ، حسااابداری ساانجش مساائوليت محصااولا ،

بينی جریاناا  نقادی(، توساعۀ    پيش، ها ارزش دارایی

گاذاری نامناساب   قيمات ، کافیفروش نا بيش از حد،

های سربار و عملياتی و هزینه بهره  محصولا ، هزینه

های  گذاری سرمایه های بلندمد  بيش از اندازه، بدهی

هاا،  های غيرجاری و موجاودی  بيش از حد در دارایی

سرمایه در گردش ناکافی و نقدینگی ضعيف، سااختار  

ای کااافی، ساارمایۀ نااامتوازن، نداشااتن پوشااش بيمااه 

های نامناسب حسابداری و رشد بايش  ها و ثبت وشر

نشااده از جملااه شاارایط ناشاای از از اناادازه و کنتاارل

مدیریت ناکارا هساتند کاه موجباا  بحاران ماالی را      

 . [43] کنند فراهم می

توانااایی ماادیریت یکاای از ابعاااد ساارمایۀ انسااانی 

بنادی  عنوان دارایی نامشهود طبقاه  هاست که بهشرکت

[ تواناایی مادیریت   01ن و همکاران ]شود. دمرجيامی

کااارایی ماادیران نساابت بااه رقبااا در تباادیل مناااب    را

کنناد. ایان منااب  تولياد     شرکت به درآمد تعریف مای 

هاا،  ند از بهاای موجاودی  ا ها عبار درآمد در شرکت

های ثابت،  های اداری و توزی  و فروش، داراییهزینه

وسااعۀ هااای تحقيااو و تهااای عملياااتی، هزینااهاجاااره
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[. تواناایی  01های نامشاهود شارکت ]   گذشته و دارایی

مدیریتی بالاتر باه مادیریت کااراتر عملياا  روزاناۀ      

هاای بحرانای   ویاژه در دوره  شود، باه شرکت منجر می

های مدیریتی تأثير زیادی بار  گيری عمليا  که تصميم

عملکاارد شاارکت دارد. ماادیران تواناااتر بااا احتمااال  

ارزش فعلای خاالص متبات    های با بيشتری در پروژه

کنناد و همچناين، تواناایی    گاذاری مای  بالاتر سارمایه 

بيشتری در اجرای مناسب آنها دارند. افازون بار ایان،    

ست، مدیران  رو هایی که شرکت با بحران روبهدر دوره

تری در ارتباا  باا تاأمين     گيری مناسب تواناتر تصميم

عالاوه  [. مدیران توانمنادتر  60مناب  مورد نياز دارند ]

بر داشتن داناش و آگااهی بيشاتر درباارۀ مشاتریان و      

شرایط کلان اقتصادی، درک بهتری درباارۀ معيارهاای   

تر دارند و قادرند آنها را به درستی اجارا کنناد   پيچيده

تاری از فنااوری و    [. مدیران تواناتر درک مناساب 03]

رونااد صاانعت دارنااد و بااا اتکااای بيشااتری تقاضااای 

کننااد. همچنااين،  ماای  بيناای محصااولا  را پاايش 

تار و  هاای بااارزش   تر در پروژهگذاری مناسب  سرمایه

مدیریت کارای کارمندان نيز از ویژگی مدیران توانمند 

مد  انتظار بر این اسات مادیرانی کاه     است. در کوتاه

های بيشتری دارند، با استفاده از ساطح معينای    توانایی

اده از از مناب  درآمد بيشتری ایجااد کنناد یاا باا اساتف     

[. 01مناب  کمتر، به سطح معينی از درآمد دست یابند ]

بيان دیگر، چنين مدیرانی کارایی مناب  مورد استفاده  به

رسااانند. ایاان درحااالی اساات کااه  را بااه حااداکتر ماای

تصميما  ضعيف و مهار  پاایين مادیر در رهباری    

ممکن است شرکت را باه سامت بحاران ماالی و در     

[. بيشاااتر 41]نهایااات ورشکساااتگی ساااوق دهاااد 

[، 08[، گيتمن ]43نظران )گرینين و جانسون ] صاحب

  [( نياز معتقدناد  33[، نيوتن ]43لسنبرگ و همکاران ]

تاارین و  ضااعف و ناااتوانی ماادیریت یکاای از مهاام  

 هاست. ترین دلایل بحران مالی شرکت اصلی

  [ نشاان داد 61های پژوهش بار و همکااران ]  یافته

و ورشکسااته در  هااای سااالم توانااایی ماادیران بانااک

های پيش از ورشکستگی با هم تفااو  دارناد و    سال

بيناای  گنجاناادن توانااایی ماادیریت در الگوهااای پاايش

لاوزیر و  بخشاد.   ورشکستگی، دقت آنها را بهبود مای 

با اساتفاده از اطلاعاا  غيرماالی )شاامل      [41]کرمن 

سرمایۀ کافی برای شروع، وجاود دفتارداری و کنتارل    

ریاازی،  تجربااۀ ماادیر، برنامااهمااالی، تجربااۀ صاانعتی، 

ای، ساطح تحصايلا  مالاک، کيفيات      مشاوران حرفه

کارکنان، چرخۀ عمر محصولا / خادما ، وضاعيت   

هاای   کاار شارکت، سان مهاار      اقتصادی شاروع باه  

بازاریااابی و تجربااۀ مالااک شاارکت( الگااویی باارای   

هاای کوچاک    بينی شکست و یا موفقيت شرکت پيش

[ با گنجاندن تواناایی  63بار و سيمز ]نوپا ارائه کردند. 

هاا نشاان    بينی شکست باناک  مدیریت در الگوی پيش

هاا اهميات    مدیریت برای عمليا  موفاو باناک    دادند

باه ایان نتيجاه    [ 36]پارک و هاان  بسيار زیادی دارد. 

هااای مااالی و  اسااتفادۀ همزمااان از نساابت   رساايدند

متغيرهااای غيرمااالی )شااامل تااوان رشااد سااودآوری، 

، 6بااازار نداشااتن تمایاال یااا تمایاالانااداز سااود،  چشاام

هاای اساتخدامی کارکناان،     وضعيت صنعت، سياسات 

توسعۀ فناوری و نوآوری کيفيات، مزیات رقاابتی در    

المللاای، کيفياات  گااذاری، مزیاات رقااابتی بااين قيماات

مدیریت، رابطه باين سارمایه و نياروی کاار، شارایط      

های گذشاته،   کاری و تسهيلا  رفاهی، ثبت پرداخت

اریخچاه و انادازۀ شارکت( قادر      شهر  صنعت، ت

دهاد.   بينای ورشکساتگی را افازایش مای     الگوی پيش

کارایی نسبی   به این نتيجه رسيدند [61]باچتی و سيرا 

                                                           
1 Market niche/trend 
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دهناادگی قاباال تااوجهی در  شاارکت قاادر  توضاايح

باا   [31]بينای ورشکساتگی دارد. شاوآی و لای      پيش

ها و متغيرهای سااختار   استفاده از تحليل پوششی داده

انااایی پرداخاات باادهی، کيفياات ماادیریت،  مااالی، تو

سااودآوری، تغيياار غيرعااادی در ماادیرعامل در سااال 

گذشته، تغيير مدیر مالی طی سال گذشته، ناوع اههاار   

نظار حسااابرس و تغيياار حساابرس در سااال گذشااته   

هاا ارائاه    بينی ورشکستگی شارکت  الگویی برای پيش

دقات    نشاان دادناد   [46]گرانر  و همکااران   کردند.

هاای ماالی و    نی نکول با استفادۀ همزمان ساازه بي پيش

غيرمالی )شامل کيفيت مدیریت و وضاعيت تجااری(   

بينای آن باا اساتفادۀ جداگاناه از      بيشتر از دقت پايش 

 [3]شود. اکااه و چای    مالی می های مالی و یا غير سازه

ناوع صانعت و عوامال داخلای       به این نتيجه رسيدند

مناب  انساانی بار    های مدیریت و شرکت مانند توانایی

سودآوری شرکت تأثير دارند؛ اما تأثير عوامل داخلای  

نشاان دادناد   [ 43]بيشتر است. سايلاکی و همکااران   

هاا را در   ترکيب عوامل مالی و غيرمالی توانایی باناک 

هاای تجااری نسابت باه الگوهاای       بينی شکست پيش

نتاای    دهاد.  هاای ماالی افازایش مای     مبتنی بر نسابت 

 دهااد نشااان ماای [ 41گااری] ]لااورتی و پااژوهش 

هاای ورشکساته کمتار از     های مدیران شارکت  توانایی

های سالم است. همچنين، توانایی مادیریت باا    شرکت

زمااان بحااران مااالی، احتمااال ورشکسااتگی و   مااد 

های آن رابطۀ معکوس دارد. آندرو و همکااران   هزینه

تواناایی مادیریت ارتباا      به این نتيجه رسايدند [ 60]

داری با عملکرد شرکت دارد. به این معناا   متبت و معنا

-هایی که مدیران توانااتری دارناد در دوره   که شرکت

دهناد و   گذاری بيشتری انجام می های بحرانی، سرمایه

کنند. همچنين، چنانچاه   سود بيشتری عاید شرکت می

روند سودآوری مناسب نباشد، از ابزارهای تأمين مالی 

گياری   د. آنها نتيجاه گيرنبدهی به نحو مناسب بهره می

ماادیریت تواناااتر بااه عملکاارد بهتاار شاارکت،   کردنااد

افزایش سودآوری، استفادۀ مناسب از منااب  و کااهش   

تقارن اطلاعااتی در شارکت منجار خواهاد شاد.       عدم

  بااه ایاان نتيجااه رساايدند   [64]آناادرو و همکاااران  

دورۀ  طاول  در باالاتر  مادیریتی  توانایی با های شرکت

. دهنااد بيشااتری انجااام ماای ریگااذا ساارمایه بحااران،

 در باالاتر  مادیریتی  باا تواناایی   های شرکت همچنين،

پذیرند  آسيب مالی های محدودیت از کمتر بحران طول

. آنهاا  گذاری بيشتری انجاام دهناد   توانند سرمایه و می

 مشاکلا   باا کااهش   مدیران تواناا  گيری کردند نتيجه

 را شاارکت ارزش دورۀ بحااران، در گااذاری ساارمایه

   دهند. می ایشافز

نشان دادناد متغيرهاای    [1]ملاحسينی و محمدی 

بودن تحصيلا  با رشتۀ کااری رابطاۀ    تجربه و مرتبط

های پاژوهش   داری با عملکرد دارند. یافته متبت و معنا

 نشااان داد توانااایی [4]آراناای  خواجااوی و قاادیریان

هاساات؛  شاارکت موفقياات در مهماای عاماال ماادیران

 خطار  هاا،  شارکت  ماالی  کردعمل بهبود طوری که با به

ممتازیااان و . دهااد ماای کاااهش راآنهااا  ورشکسااتگی

به این نتيجه رسيدند با افزایش تواناایی  [ 8]نژاد  کاهم

شده در باورس   های پذیرفته مدیریت، عملکرد شرکت

اوراق بهادر تهران بهبود یافته اسات و از ایان طریاو    

یابد. ستایش و همکااران   ثرو  سهامداران افزایش می

های تصادفی نسابت باه    جنگلروش نشان دادند [ 0]

بيناای  رگرساايون لجسااتيک عملکاارد بهتااری در پاايش

 بحران مالی دارد. 

 

 پژوهش  فرضیۀ

افزون بر مباح  نظاری درباارۀ اهميات تواناایی     

های  مدیریت در اقتصاد رقابتی امروزی، نتای  پژوهش
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پيشين نيز نشان داد این دارایی نامشهود یکای از مهام  

هاست و عملکرد آنهاا را   عوامل موفقيت شرکتترین 

 [،3]اکااه و چای    [،63]بخشد )بار و سايمز   بهبود می

، [64]آناادرو و همکاااران  [،60]آناادرو و همکاااران 

آرانای   ، خواجوی و قادیریان [8]نژاد  ممتازیان و کاهم

باار و  کند )و  از وقوع بحران مالی جلوگيری می ([4]

(؛ بنابراین، چنين [41][، لورتی و گری] 61همکاران ]

شود توانایی مدیریت عاملی برای موفقيت  استدلال می

ترتيب احتمال وقوع بحران ماالی   تجاری است و بدین

انتظاار  دهاد. بار ایان اسااس،     ها را کاهش می شرکت

عنوان یک متغيار   رود استفاده از توانایی مدیریت به می

ا بينای بحاران ماالی ر    بين، عملکرد الگوهای پيش پيش

بهبود بخشد. بر مبنای این استدلال فرضيۀ زیر تدوین 

 شود:   می

اساتفاده از تواناایی مادیریت در     فرضیۀ پژوهش:

بينی بحران مالی، عملکرد آنها را بهباود   الگوهای پيش

 بخشد. می

 

 روش پژوهش

این پژوهش از بعد راهبرد، پژوهشی کمّای مبتنای   

از روش  گراسات کاه در آن   بر انگارۀ )پارادایم( اثبا 

شود. از آنجا  علمی ساخت و اثبا  تجربی استفاده می

ها پ] از وقوع رویدادها انجام گرفته است  که بررسی

و امکان دستکاری متغيرهاای مساتقل وجاود نادارد،     

جامعاۀ  رویدادی اسات.   پژوهش حاضر پژوهشی پ]

هااای غيرمااالی  آماااری ایاان پااژوهش، کليااۀ شاارکت 

ار تهاران طای دورۀ   شده در بورس اوراق بهااد  پذیرفته

است. ابتدا باا توجاه باه معياار      6433تا  6481زمانی 

شااده در پااژوهش، فهرسااتی از  بحااران مااالی اسااتفاده

هاای ماورد نيااز     زده تهيه شد. داده های بحرانشرکت

شرکت  -سال 036گيری متغيرها تنها برای  برای اندازه

 -ایاان فهرساات در دسااترس بااود کااه همگاای سااال 

ه انتخاب شدند. سپ]، باا توجاه   زد های بحران شرکت

 سالم نيز انتخاب شد:شرکت -سال 036به شرایط زیر 

زده تفااو    بحاران  پایان سال مالی آن باا شارکت   .6

 .ای نداشته باشد قابل ملاحظه

 باشد.زده  بحران از نظر نوع صنعت مشابه شرکت .0

 سااال پاايش از سااال مبنااا  4باارای  هااای لازم داده .4

 باشد. موجود

افاازار  ياااز باارای نمونااه از ناارم هااای مااورد ن داده

های مالی آنهاا اساتخراش شاد.     نوین و صور  آورد ره

 6هااای تجميعاای هااا از روش پاا] از گااردآوری داده

بينی  برای پيش 3و جنگل چرخشی 4، بگينگ0بوستينگ

بحران مالی استفاده شد. همچنين، معيارهای مياانگين  

منظور مقایسۀ عملکرد  دقت، خطای نوع اول و دوم به

شده )الگوهای شامل توانایی مدیریت و  لگوهای ارائها

کاار رفات. لازم باه ذکار      الگوهای بدون این متغير( به

افزارهاااای  نااارم SPSS 22و Weka 3.6.9اسااات 

در پااژوهش حاضاار باارای انجااام     شااده  اسااتفاده

های تجميعی و آزمون مقایسۀ عملکرد  کننده بندی طبقه

 الگوها هستند.

 

 ن مالی  بینی بحرا های پیش  روش

 در مالی و ورشکساتگی بحران  بينیپيش هایالگو

 و نظاری  مصانوعی  هاوش  آماری، دستۀ الگوهای سه

مطالعا  اوليه در ایان زميناه، بار     شوند. بندی می طبقه

                                                           
1 Ensemble 
2 Boosting 
3 Bagging 
4 Rotation Forest 
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گاناه،  هاای تحليال چناد   های خطی مانند الگاو روش

هاای اخيار    لاجيت و پروبيت متمرکاز باود. در ساال   

-هاای داده و شيوههای مبتنی بر هوش مصنوعی روش

کاااوی همچااون شاابکۀ عصاابی، الگااوریتم ژنتيااک و 

دليل توانایی آنها در اساتخراش   های هوشمند، بهسيستم

هاای زیااد و نياز     داده اطلاعا  مفيد از ميان مجموعاه 

کنناده اثربخشای و اعتباار    نداشتن مفروضا  محادود 

بااودن،  هااای خطاای )متاال خطاای   بيناای روش پاايش

طاور   متغيرهای ورودی( باه  بودن بودن و مستقل نرمال

بينای بحاران ماالی و ورشکساتگی      گسترده برای پيش

هاای تجميعای    تاازگی روش  [. باه 06اند ] استفاده شده

ها )برای نمونه،  هوش مصنوعی نيز در برخی پژوهش

[( 38[ و سااان و همکاااران ]63و همکاااران، ] آلفااارو

های انفرادی  شده است که نسبت به شيوه  کار گرفته به

اند. با توجاه باه    مصنوعی عملکرد بهتری داشته هوش

های تجميعی هوش مصانوعی باه    محدودنبودن روش

مفروضاا  خاا  و عملکارد بهتار آنهاا نسابت باه        

ها  های انفرادی، در پژوهش حاضر از این روش روش

شود. ایان ناوع    بينی بحران مالی استفاده می برای پيش

خباره در   ندگيری چها بر مبنای تصميم کننده بندی طبقه

کااارگيری  کننااد. بااه خبااره عماال ماای  مقاباال یااک 

هااای تجميعاای، قابلياات اتکااای    کننااده بناادی طبقااه

[. مزیاات 44دهااد ] هااا را افاازایش ماایگيااری تصااميم

شاامل   6هاای انفارادی   رویکرد تجميعی نسبت به الگو

[. فرایند یاادگيری  48است ] 0افزایش دقت و پایداری

و  3کاردن  س، هار 4تجميعی دارای ساه مرحلاۀ ایجااد   

ای از  تجمياا  اساات. در مرحلااۀ ایجاااد، مجموعااه    

                                                           
1 Single models 
2 Robustness 
3 Generation 
4 Pruning 

شاود. تعادادی الگاوی     بينی ایجااد مای   های پيش الگو

آیاد. در   وجاود مای   اضافی نيز اغلب در این مرحله به

هااای  مرحلااۀ دوم، از طریااو حااذف برخاای از الگااو 

شاود و در   شده هرس می ایجادشده قبلی تجمي  انجام

های پایه تعریاف   الگونهایت، یک راهبرد برای ترکيب 

دسات آوردن   شود. سپ]، از این راهبرد بارای باه   می

بيناای از تجمياا  باارای مااوارد جدیااد براساااس  پاايش

[. 48شاود ]  های پایاه اساتفاده مای    های الگو بينی پيش

هاای تجميعای هساتند.     بگينگ و بوساتينگ از شايوه  

کننده را بر اساس اساتفاده از   بندی بگينگ چندین طبقه

های آموزشی  بندی مشابه برای مجموعه بقهالگوریتم ط

کناد. در ایان    صور  تصادفی ترکيب می ایجادشده به

صور  جداگاناه   کننده انفرادی به بندی روش، هر طبقه

بندی باا اساتفاده از یاک     بيند و نتای  طبقه آموزش می

شااود.  گيااری حااداکتری ترکيااب ماای   سياساات ر ی

بارای هار    بندی مشاابه  بوستينگ نيز از الگوریتم طبقه

کند. تفاو  اصالی   کننده انفرادی استفاده می بندی طبقه

بين بگينگ و بوساتينگ ایان اسات کاه بگيناگ هار       

صور  مساتقل آماوزش    کننده انفرادی را به بندی طبقه

کنناده انفارادی    بندی دهد، اما در بوستينگ هر طبقه می

. ناد يب وابسته )مرتبط( باه هام آماوزش مای     صور  به

انفارادی جدیاد اجارا     کنناده  بندی طبقهبوستينگ یک 

باه صور  نادرست  های ورودی که به کند تا نمونه می

بينای   بنادی یاا پايش    قبلی طبقه کننده بندی طبقه ۀليوس

شاااده اسااات، دوبااااره آماااوزش ببيناااد؛ بناااابراین، 

گيارد   کننده انفرادی جدید از قبلی تأثير نمی بندی طبقه

ایان  هاای ایان دو روش    [. یکی دیگر از تفااو  44]

ها تعدیل است که در بگينگ بر خلاف بوستينگ وزن

 [.63شود ] نمی
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هاای   تازگی، برای تأکيد بر گوناگونی یادگيرناده  به

بنادی   سازی تقسايم  هایی از منظر یکپارچه پایه، کاوش

بندی ویژگی )متغير( انجام شاده اسات    نمونه و تقسيم

[ نسخۀ جدیدی از 63[. برای متال، بریمن ]31و  63]

را ارائاه کارده اسات.     6نام جنگال تصاادفی   گ بهبگين

هاای تصاميمی هساتند کاه بار       تجمي  شامل درخات 

هاا   شوند. تفااو   ساخته می 0استراپ-های بو  نمونه

شاوند. بهتارین    واقا  مای   4تصميم  در ساخت درخت

منظاور   متغير از بين متغيرهاای منتخاب تصاادفی، باه    

شاود. ایان تبادیل،     انتخااب مای   3شکستن یاک گاره  

شافی قاوی اسات؛ چراکاه بادون کااهش صاحت       اکت

هاایی را   هاا و تناوع   های انفرادی، گوناگونی یادگيرنده

تصاادفی بار خالاف درخات       کناد. جنگال   ایجاد می

عملکرد مناسابی دارد،   1نویزی  بندی تصميم برای طبقه

ولی در بررسی تعاداد زیاادی متغيار ناامربو ، ماؤثر      

نظااور م [ بااه31[. رودریگااز و همکاااران ]63نيساات ]

هااای  تقویاات همزمااان صااحت و تنااوع در روش   

چرخشای ارائاه     نام جنگل تجميعی، روش جدیدی به

کردند. در این روش تنوع از طریو اساتخراش ویژگای   

منظاور   شاود. باه   برای هر یادگيرنده پایه، تقویات مای  

هاای پایاه،    ایجاد یاک داده آماوزش بارای یادگيرناده    

  رمجموعاه زی Kطور تصاادفی باه    مجموعه متغيرها به

هاا   شوند و برای هار یاک از زیرمجموعاه    شکسته می

منظاور   رود. باه  کار می ( بهPCA) 1تحليل مؤلفۀ اصلی

هاای   ها، تمام مؤلفاه  حفظ تغييرپذیری موجود در داده

هاای تصاميم    شوند. همچنين، درخت اصلی حفظ می

                                                           
1 Random Forest 
2 Bootstrap samples 
3 Decision Tree 
4 Node 
5 Noisy 
6 Principal Component Analysis 

روند؛ چرا که باه   کار می های پایه به عنوان یادگيرنده به

های  يرها حساس هستند. یادگيرندهچرخش محور متغ

شده باکماک روش جنگال چرخشای،     انفرادی ساخته

هاای   صحت و درستی بيشتری نسبت به روش جنگل

تصادفی و بوستينگ دارد و نسابت باه روش بگيناگ    

[. در 31تار هساتند ]   تر و همچنين گاهی صحيح متنوع

بينی بحران مالی از  پژوهش حاضر از برای روش پيش

هاای تجميعای بوساتينگ، بگيناگ و      نناده ک بندی طبقه

 شود.   جنگل چرخشی استفاده می

پااذیری  منظااور بررساای تعماايم   همچنااين، بااه 

هاا از   کنناده  بندی شده باکمک طبقه های انجام بينی پيش

شاود. بررسای    اساتفاده مای   1بخشی 63بررسی روایی 

بخشی برای برآورد نرخ خطای واقعی کاملاً  63روایی 

[. در ایان روش، نموناۀ   40سات ] قابل اتکا و کاافی ا 

دسااته نمونااۀ فرعاای مختلااف تقساايم  63اصاالی بااه 

هاای   نموناۀ فرعای، نموناه    3بنادی،   شود. در طبقه می

ماناده، نموناۀ    آموزشی هساتند و نموناۀ فرعای بااقی    

شود. این شايوه تاا آنجاا     آزمایشی است که آزمون می

عناوان   نمونۀ فرعی به 63شود که هر یک از  تکرار می

آزمایشی آزمون شوند. در این پژوهش، بررسی نمونۀ 

بخشاای، بااا اسااتفاده از اجاازای مختلااف    63روایاای 

باار انجاام شاده     63طور مساتقل،   ها، به مجموعۀ داده

بار  63 بار تکرار(. 63بخشی با  63است )بررسی روایی 

بخشی، درباارۀ هار الگاو باه      63تکرار بررسی روایی 

تاوان آن را   مای  شود که بينی منجر می پيش 633ایجاد 

بينی و  برای بررسی تفاو  بين عملکرد الگوهای پيش

 پژوهش استفاده کرد.  آزمون فرضيۀ

 

                                                           
7 10-fold cross validation 
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 متغیرهای پژوهش

کاردن   های پيشين برای مشخص در بيشتر پژوهش

زده از تعاااریف قااانونی )مااتلاً   هااای بحااران شاارکت

در ایالا  متحاده،   6ورشکستگی بر مبنای فصل یازده

قانون تجار  در ایران  636ماده ورشکستگی برمبنای 

برمبنااای قااانون   0و تصاافيۀ اختياااری یااا اجباااری  

در انگلستان( استفاده شاده اسات. از آنجاا     4ها شرکت

کااه ایاان تعاااریف، رویاادادهای آشااکاری هسااتند،   

بودن تااریخ دقياو، نقطاه قاو       بودن و مشخص عينی

[. 33آیاد ]  شمار می آنها برای استفاده در این الگوها به

وجود این، کاربرد این تعاریف قاانونی از شکسات   با 

نيااز باادون مشااکل نيساات؛ باارای متااال ناااتوانی در  

بار باشاد و    پرداخت بدهی ممکن است فرایندی زمان

تاریخ قانونی شکسات، رویاداد واقعای یاا اقتصاادی      

شکست را نشان ندهد. همچنين، ایان امکاان وجاود    

ز زده ا دارد که تغييری در وضعيت یک شرکت بحاران 

لحاظ قانونی ایجاد نشود و آن شرکت از لحاظ قانونی 

گاذاری   ورشکست نشود. همچناين، تغييار در قاانون   

درمورد ناتوانی در پرداخات بادهی باا هادف ایجااد      

ماهيت و تااریخ فرایناد ورشکساتگی     3فرهنگ نجا 

[. افزون بر این ماوارد، باا   33دهد ] قانونی را تغيير می

رساانی   روز دن فرایناد باه  بو بر و طولانی توجه به زمان

بودن خود را  قانون ممکن است تعریف قانونی مربو 

 در طول زمان از دست بدهد.  

از آنجا که بحاران ماالی و شکسات در پرداخات     

شاود، در ایان    بدهی لزوماً به ورشکستگی منجر نمای 

هاای پينادادو و همکااران     پژوهش بر اساس پاژوهش 

                                                           
1 Chapter 11 
2 Creditors' compulsory and/or voluntary liquidation 
3 Enterprise Act 2004 
4 Rescue culture 

ک و همکااران  مانزانا [ و 33[، تينوکو و ویلسان ]30]

هااا تعریااف و شناسااایی  [ بحااران مااالی شاارکت41]

[ 30شود. بر اساس پژوهش پينادادو و همکااران ]   می

زده تلقی کارد،   برای اینکه بتوان یک شرکت را بحران

دو شر  باید برآورد شود: الف( برای دو ساال پيااپی   

سود قبل از بهره، استهلاک و ماليا  شارکت کمتار از   

باشاد؛ ب( ارزش باازار شارکت     هاای ماالی آن   هزینه

رو باشاد. آنهاا    برای دو سال پياپی با رشد منفی روباه 

شدن شر  اول باه ایان معناا     کنند برآورده استدلال می

است که ساودآوری عمليااتی شارکت بارای پوشاش      

تعهدا  مالی آن کافی نيست. همچنين، استدلال آنهاا  

داران  دربارۀ شر  دوم ایان اسات کاه باازار و ساهام     

هاایی کاه از کساری     مالاً درماورد چناين شارکت   احت

کنند تاا   طور منفی قضاو  می برند، به عملياتی رن  می

زمانی که در شرایط مالی دوباره بهبودی حاصل شود؛ 

بنابراین، افت ارزش بازار برای دو سال پياپی، یکی از 

شاود.   ها در نظر گرفته مای  شرایط بحران مالی شرکت

يار تشاخيص بحاران ماالی    [ مع33تينوکو و ویلسان ]

[ را گساترش دادناد. آنهاا در    30پيندادو و همکاران ]

زده در نظر گرفتند کاه   پژوهش خود شرکتی را بحران

در مرحلاااۀ ورشکساااتگی )بااار اسااااس تعریاااف   

( 1های قيمت ساهام لنادن   شده در پایگاه داده مشخص

هسااتند یااا اینکااه هاار دو شاارطی را کااه پيناادادو و   

 ند دربارۀ شرکتی صدق کند. [ ارائه داد30همکاران ]

کردن بحران مالی  در پژوهش حاضر برای مشخص

[ 33از رویکردی مشابه پاژوهش تينوکاو و ویلساان ]   

شود. با توجه باه شارایط تاورمی حااد در      استفاده می

[ 33های اخير الگوی تينوکو و ویلسان ] کشور در سال

                                                           
5 London Share Price Database (LSPD) 
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 دهز شود. در پژوهش حاضر شارکتی بحاران   تعدیل می

 تجاار   قاانون  636 مااده  اسااس  بر که شود یم یتلق

درباارۀ آن   ریا ز شار  هر دو  نکهیا ای باشد ورشکسته

ساود قبال از    یاپيا دو ساال پ  یصدق کند: الف( بارا 

 یهاا  ناه یهزشرکت کمتار از   ا يبهره، استهلاک و مال

 اسااس  بار  شدهلیتعدآن باشد؛ ب( ارزش بازار  یمال

 یمنفا  رشاد  باا  یاپيپ سال دو یبرا شرکت تورم نرخ

 .باشد روروبه
 

 یمال یها شاخص

پرکااربردترین و ساودمندترین    ی،مال یها شاخص

کنناادۀ بحااران مااالی محسااوب  بيناای متغيرهااای پاايش

هاای ماالی    شوند. با بررسی پيشينۀ پژوهش نسابت  می

بينی بحران مالی شناسایی شاد. ایان    پرکاربرد در پيش

هاای   ها و برخی از کاربردهای آنها در پاژوهش  نسبت

 ( ارائه شده است.6يشين در نگارۀ )پ
 

 

 های مالی مورد استفاده در پژوهش نسبت -1نگارۀ 

 ها کننده از این نسبت های استفاده برخی پژوهش نسبت مالی

  [1]، مشایخی و گنجی [1] ، کرمی و سيدحسينی[6]  ، پورحيدری و کوپایی[68]بهونيا   سود خالص به فروش 

  [1] ، مشایخی و گنجی[1]، کرمی و سيدحسينی [33] ، رشيد و عباس[00] داوالاس ثابتهای  سود خالص به دارایی

 [1] ، مشایخی و گنجی[13] ، شيه و همکاران[00] ، داوالاس[61] بيور ها سود خالص به کل دارایی

 [3] پور و ارم ، فلا [13] شيه و همکاران سود ناخالص به فروش

 [0[، ستایش و همکاران ]01] همکاراناعتمادی و  سود عملياتی به فروش

 [1]، مشایخی و گنجی [1] ، کرمی و سيدحسينی[00] داوالاس ها سود عملياتی به کل دارایی

 ها سود قبل از بهره و ماليا  به کل دارایی
، [1] ، کرمی و سيدحسينی[6]حاجی  ، پورحيدری و کوپایی[01] ، گيلبر [66] آلتمن

 [3] پور و ارم ، فلا [1] مشایخی و گنجی

 [0[، ستایش و همکاران ]01] اعتمادی و همکاران های جاری  فروش به دارایی

 [6]حاجی  ، پورحيدری و کوپایی[13] ، شيه و همکاران[66] آلتمن ها سرمایه در گردش به کل دارایی

 [0[، ستایش و همکاران ]66] آلتمن ها حقوق صاحبان سهام به کل دارایی

 [1] ، مشایخی و گنجی[1]، کرمی و سيدحسينی [13] ، شيه و همکاران[01] گيلبر  ها  اییفروش به کل دار

 [1]، کرمی و سيدحسينی [04] دیکين وجه نقد به فروش 

 [1] ، کرمی و سيدحسينی[00] ، داوالاس[01] گيلبر  ها وجه نقد به کل دارایی

 [1] ، کرمی و سيدحسينی[68] بهونيا های جاری وجه نقد به بدهی

 [1] ، کرمی و سيدحسينی[04] ، دیکين[61]بيور  ها وجه نقد به کل بدهی

 [6] حاجی ، پورحيدری و کوپایی[01] ، گيلبر [61] بيور های جاری های جاری به بدهی دارایی

 [1]، کرمی و سيدحسينی [01] ، گيلبر [04] دیکين ها های جاری به کل دارایی دارایی

 [01]اعتمادی و همکاران  ها داراییهای آنی به کل  دارایی

 [1] ، کرمی و سيدحسينی[33] رشيد و عباس ها سود خالص به کل بدهی

 [1] ، کرمی و سيدحسينی[00] داوالاس ها های جاری به جم  دارایی بدهی

 [3] پور و ارم ، فلا [1] ، کرمی و سيدحسينی[6] حاجی ، پورحيدری و کوپایی[61] بيور ها ها به کل دارایی کل بدهی
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 توانایی مدیریت

بااين در پااژوهش  یکاای دیگاار از متغيرهااای پاايش

حاضر توانایی مدیریت است که در این پژوهش برای 

که دمرجيان  شود گيری آن از الگویی استفاده می اندازه

انااد. در ایاان الگااو باارای  ارائااه داده [01]و همکاااران 

-ی زیر دنباال مای  ها گيری توانایی مدیریت گام اندازه

 شود: 

ابتاادا کااارایی شاارکت بااا اسااتفاده از   -گااام اول

شاادۀ کااالای  تمااام(، بهااایSalesمتغيرهااای فااروش )

هااای عمااومی، اداری و  (، هزینااهCGSرفتااه ) فااروش

(، PPEهای ثابات ) (، داراییSG&Aتوزی  و فروش )

هاای تحقياو و    (، هزیناه OpsLeaseاجارۀ عمليااتی ) 

 (Intanهااای نامشااهود ) ( و دارایاایR&Dتوسااعه )

ساازی زیار   شود. در نتيجاه، رابطاۀ بهيناه   سنجيده می

 شود:ها حل میمنظور سنجش کارایی شرکت به
 

 (6رابطۀ)

     (     ) (     
        
       
            
       
          )

   
 

در  Intanو PPE ،OpLease،  R&Dمتغيرهااای 

گيری و اندازه tرابطۀ بالا بر اساس ارزش ابتدای سال 

بر اساس ارزش طی ساال   SG&Aو  CGSمتغيرهای 

t شوند.  محاسبه می 

گام دوم: توانایی مدیریت با اساتفاده از کاارایی   

دست آمده در مرحلۀ اول و معادلاۀ رگرسايون زیار     به

 شود: محاسبه می

Firm Efficiencyi = α + β1 ln 

(Sales)i + β2 Market Sharei + β3 

FCFi+ β4 ln (Age)i + β5 Business 

SCi + β6 FCIi+ Yeari + εi 

(0رابطۀه )  

 Market: اندازۀ شرکت؛ Ln (Sales)که در آن: 

Share سهم بازار شرکت؛ :FCF،جریان نقد آزاد :  Ln 

(Age)  عماار شاارکت؛ :Business SC پيچياادگی :

مارزی   : شاخص فعاليت بارون FCI، 6شرکتعمليا  

: مقادار باقيماناده معادلاۀ رگرسايون کاه      ɛiو  شرکت

 دهندۀ توانایی مدیریت شرکت است. نشان

 

 های پژوهش یافته

منظور بررسی سودمندی متغيرهای مورد استفاده  به

بينی بحران مالی، از آزماون مقایساۀ مياانگين     در پيش

زده و ساالم   رانهای بحا  بين در شرکت متغيرهای پيش

در دو  پاژوهش  متغيرهای استفاده شده است. ميانگين

همچنين، نتاای    زده و های سالم و بحران گروه شرکت

عناوان   بودن تفاو  آنها در دو گروه باه  دار معنا آزمون

طور  ( به0بين در نگارۀ ) پيش متغيرهای آزمون انتخاب

 خلاصه ارائه شده است. در مواردی که در این نگااره، 

اعااداد در پرانتااز گنجانااده شااده، تفاااو  ميااانگين   

زده و ساالم   های بحران متغيرهای پژوهش بين شرکت

شاده   معنادار نبوده است. باا توجاه باه آزماون انجاام     

زده  هاای بحاران   ميانگين توانایی مادیریت در شارکت  

هاای ساالم اسات     داری بيشاتر از شارکت   طور معنا به

از بحران مالی( و سال پيش  های یک تا سه )برای دوره

باين در الگوهاا    عنوان متغيرهای پايش  را به  توان آن می

 گنجاند.  
 

                                                           
گياری متغيار فاوق توساط     از آنجا که اطلاعا  مورد نياز به منظاور انادازه   6

شاود، ایان    های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افشاا نمای  شرکت

 شود. نيز از معادله حذف میمتغير 
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 بین  عنوان متغیرهای پیش میانگین متغیرهای پژوهش و نتایج آزمون انتخاب آنها به -2نگارۀ 

 بین متغیرهای پیش

سال پیش از وقوع  یک

 بحران مالی

 سال پیش از  دو

 وقوع بحران مالی

وقوع سال پیش از  سه

 بحران مالی

های  شرکت

 زده بحران

های  شرکت

 سالم

های  شرکت

 زده بحران

های  شرکت

 سالم

های  شرکت

 زده بحران

های  شرکت

 سالم

 0333/3 -6011/3 0043/3 -6301/3 0113/3 -0131/3  سود خالص به فروش 

 3808/3 -0611/3 6106/6 -4138/3 4446/6 -1146/3 های ثابت سود خالص به دارایی

 6140/3 -3481/3 6118/3 -3104/3 6116/3 -6333/3 ها سود خالص به کل دارایی

 4643/3 3381/3 4616/3 3113/3 4318/3 3383/3 سود ناخالص به فروش

 0110/3 -3304/3 0131/3 -6380/3 0113/3 -6333/3 سود عملياتی به فروش

 6381/3 -3083/3 6381/3 -3103/3 6343/3 3163/3 ها سود عملياتی به کل دارایی

 4843/3 6630/3 4833/3 6603/3 4831/3 6333/3 ها سود قبل از بهره و ماليا  به کل دارایی

 4161/6 6188/6 4310/6 6041/6 4614/6 6334/6 های جاری  فروش به دارایی

 6133/3 -3381/3 6381/3 -6868/3 0011/3 -0833/3 ها سرمایه در گردش به کل دارایی

 3160/3 6641/3 3141/3 3388/3 3836/3 -6033/3 ها ن سهام به کل داراییحقوق صاحبا

 (8434/3) (1133/3) 8018/3 1466/3 8111/3 1311/3 ها  فروش به کل دارایی

 3118/3 3336/3 (3161/3) (3318/3) 3113/3 3360/3 وجه نقد به فروش 

 3108/3 3011/3 3104/3 3038/3 3103/3 3041/3 ها وجه نقد به کل دارایی

 6310/3 33611/3 6101/3 3418/3 6131/3 3433/3 های جاری وجه نقد به بدهی

 6003/3 3413/3 6438/3 3431/3 6413/3 3031/3 ها وجه نقد به کل بدهی

 1314/6 3111/3 1383/6 8381/3 1631/6 8083/3 های جاری های جاری به بدهی دارایی

 (1331/3) (1111/3) (1161/3) (1143/3) (1163/3) (1114/3) ها های جاری به کل دارایی دارایی

 (4311/3) (4083/3) (4333/3) (4018/3) (4111/3) (4431/3) ها های آنی به کل دارایی دارایی

 3611/3 -3061/3 3334/3 -3160/3 3111/3 -3813/3 ها سود خالص به کل بدهی

 3131/3 1114/3 3101/3 8111/3 3316/3 3314/3 ها های جاری به جم  دارایی بدهی

 1314/3 8813/3 1438/3 3330/3 1383/3 6046/6 ها ها به کل دارایی کل بدهی

 6386/3 -6113/3 0314/3 -6313/3 0311/3 -0031/3 توانایی مدیریت

 های پژوهش منب : یافته
 

 

 

بينی در هر  های مالی منتخب برای پيش نسبت

از بحران مالی ساله پيش  های یک تا سه یک از دوره

ها  ميانگين این نسبت ۀبا توجه به نتای  آزمون مقایس

 در الگوها گنجانده شده است. 

 

بينای   ( معيارهای ارزیابی مربو  باه پايش  4) ۀنگار

بحااران مااالی را باارای الگوهااای مااورد بررساای در   

 دهد. پژوهش حاضر نشان می
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 الیبینی بحران م معیارهای عملکرد الگوهای پیش -3نگارۀ 

روش 

 بینی پیش
 معیار ارزیابی

نوع الگو بر اساس متغیرهای 

 بین پیش

سال پیش از  یک

 بحران مالی

سال پیش از  دو

 بحران مالی

سال پیش از  سه

 بحران مالی

 بوستینگ

 دقت
 33/30 34/34 83/31 های مالی  نسبت

 83/31 16/31 36/31 های مالی و توانایی مدیریت نسبت

 خطای نوع اول
 11/1 64/1 88/0 های مالی  تنسب

 34/4 43/4 83/6 های مالی و توانایی مدیریت نسبت

 خطای نوع دوم
 44/8 33/1 36/1 های مالی  نسبت

 18/0 48/4 08/0 های مالی و توانایی مدیریت نسبت

 بگینگ

 دقت
 331/30 31/31 33/31 های مالی  نسبت

 43/31 03/31 36/38 های مالی و توانایی مدیریت نسبت

 خطای نوع اول
 36/1 34/3 13/0 های مالی  نسبت

 30/3 83/6 38/0 های مالی و توانایی مدیریت نسبت

 خطای نوع دوم
 88/8 86/1 31/3 های مالی  نسبت

 41/1 10/4 83/6 های مالی و توانایی مدیریت نسبت

جنگل 

 چرخشی

 دقت
 31/30 11/33 304/31 های مالی  نسبت

 00/31 63/31 64/38 های مالی و توانایی مدیریت نسبت

 خطای نوع اول
 61/1 14/3 34/4 های مالی  نسبت

 18/0 13/6 03/6 های مالی و توانایی مدیریت نسبت

 خطای نوع دوم
 18/8 81/1 36/3 های مالی  نسبت

 18/3 68/3 34/0 های مالی و توانایی مدیریت نسبت

 های پژوهش منب : یافته

 

( قابال مشااهده اسات    4طور که در نگارۀ ) همان

هاای ماالی دقات     افزودن توانایی مدیریت به نسابت 

هاای تجميعای بوساتينگ، بگيناک و      کنناد  بندی طبقه

بينای بحاران مااالی را در    جنگال چرخشای در پايش   

دهد. همچنين، خطای ناوع   ها افزایش می تمامی دوره

ماالی   های اول و دوم الگوهای شامل مبتنی بر نسبت

و توانااایی ماادیریت کمتاار از الگوهااای مبتناای باار   

 های مالی است. نسبت

باودن   دار های پژوهش معنا منظور آزمون فرضيه به

بينای مبتنای بار     تفاو  بين عملکرد الگوهاای پايش  

های مالی  های مالی و الگوهای مبتنی بر نسبت نسبت

و توانااایی ماادیریت بااا اسااتفاده از آزمااون مقایسااۀ  

( ارائاه  3)  رسی شد که نتای  آن در نگاارۀ ميانگين بر

   شده است.
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 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه -4نگارۀ  

روش 

 بینی پیش
 معیار ارزیابی

 سال پیش از بحران مالی سه سال پیش از بحران مالی دو سال پیش از بحران مالی  یک

 ویتنی من آزمون tآزمون  ویتنی آزمون من tآزمون  ویتنی آزمون من tآزمون 

 بوستینگ

 دقت

*043/1 

(333/3) 

*113/1- 

(333/3) 

*433/1 

(333/3) 

*313/1- 

(333/3) 

*831/3 

(333/3) 

*338/8- 

(333/3) 

 خطای نوع اول

*611/0- 

(346/3) 

**863/6- 

(333/3) 

*141/0- 

(331/3) 

*816/0- 

(333/3) 

*343/3- 

(333/3) 

*100/3- 

(333/3) 

 خطای نوع دوم

*338/1- 

(333/3) 

*310/1- 

(333/3) 

*638/1- 

(333/3) 

*041/1- 

(333/3) 

*001/1- 

(333/3) 

*114/1- 

(333/3) 

 بگینگ

 دقت

*131/3 

(333/3) 

*414/3- 

(333/3) 

*361/1 

(333/3) 

*341/3- 

(333/3) 

*118/1 

(333/3) 

*606/1- 

(333/3) 

 خطای نوع اول
038/6- 

(008/3) 

041/6- 

(061/3) 

*643/3- 

(333/3) 

*331/4- 

(333/3) 

*646/3- 

(333/3) 

*140/4- 

(333/3) 

 خطای نوع دوم

*111/3- 

(333/3) 

*130/3- 

(333/3) 

*141/4- 

(330/3) 

*318/4- 

(336/3) 

*666/3- 

(333/3) 

*606/3- 

(333/3) 

جنگل 

 چرخشی

 دقت

*131/1 

(333/3) 

*318/1- 

(333/3) 

*110/1 

(333/3) 

*414/1- 

(333/3) 

*134/8 

(333/3) 

*134/1- 

(333/3) 

 خطای نوع اول

*003/1- 

(333/3) 

*431/1- 

(333/3) 

*814/1- 

(333/3) 

*103/1- 

(333/3) 

*636/1- 

(333/3) 

*101/1- 

(333/3) 

 خطای نوع 

 دوم

*834/0- 

(333/3) 

*616/4- 

(330/3) 

*168/0- 

(330/3) 

*481/0- 

(361/3) 

*386/1- 

(333/3) 

*133/3- 

(333/3) 

 6/3داری در سطح خطای  معنا **؛ 31/3داری در سطح خطای  معنا *

 های پژوهش منب : یافته
 

 

طور که در این نگاره قابال مشااهده اسات     همان

هاای ماالی و    ميانگين دقت الگوهای مبتنی بر نسابت 

داری بيشاتر از الگوهاای    طور معنا توانایی مدیریت به

های مالی اسات. همچناين، مياانگين     مبتنی بر نسبت

بينی مبتنی بار   م الگوهای پيشخطاهای نوع اول و دو

داری  طور معناا  های مالی و توانایی مدیریت به نسبت

سال پايش از بحاران    )به استتنای خطای نوع اول یک

مالی در روش بگينگ( کمتر از الگوهاای مبتنای بار    

گياری   های مالی است؛ بنابراین، چناين نتيجاه   نسبت

هاای   شود که عملکرد الگوهای مبتنای بار نسابت    می

بينای بحاران ماالی     ی و توانایی مدیریت در پايش مال

های  داری بهتر از الگوهای مبتنی بر نسبت طور معنا به

بيان دیگر، افزودن توانایی مدیریت باه   مالی است. به

بينی بحران مالی عملکرد آنها را بهباود   الگوهای پيش

 بخشد. می

لازم به ذکار اسات مياانگين دقات الگوهاا نشاان       

وانایی مدیریت به الگوهای مبتنی بار  افزودن ت  دهد می

بينی بحران مالی، دقت آنها را در  های مالی پيش نسبت

ترتياب   سال پيش از وقوع بحاران ماالی باه    یک تا سه

درصاااد )در روش بوساااتينگ(،  3/3و  61/4، 313/0

درصاااد )در روش بگيناااگ( و   06/4و  06/0، 11/6

درصاااااد )در روش جنگااااال  61/3و  48/0، 63/0
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دهد. همچنين، افازودن تواناایی    ایش میچرخشی( افز

بينای بحاران ماالی، خطاای      مدیریت به الگوهای پيش

ساال پايش از وقاوع     نوع اول را در آنها یاک تاا ساه   

درصاد )در   03/4و  13/6، 3/3ترتياب   بحران مالی به

درصاااد )در  83/0و  63/0، 1/3روش بوساااتينگ(، 

درصاااد )در  48/3و  38/4، 14/0روش بگيناااگ( و 

دهاد. ایان کااهش     ل چرخشی( کاهش میروش جنگ

کردن تواناایی مادیریت در    خطای دوم ناشی از لحاظ

ساال پايش از وقاوع     بينی یک، دو و سه الگوهای پيش

درصاد )در   11/1و  16/3، 64/4ترتيب  بحران مالی به

)در روش  11/4و  08/0، 11/0روش بوسااااااتينگ(، 

درصاااد )در روش  36/4و  11/6، 18/6بگيناااگ( و 

طور خلاصه، هرچه فاصالۀ   شی( است. بهجنگل چرخ

بينی با وقوع بحران مالی بيشتر باشد،  دورۀ زمانی پيش

بينای ایان    افزودن توانایی مدیریت به الگوهاای پايش  

رویااداد، عملکاارد آنهااا را بااه مياازان بيشااتری بهبااود 

 بخشد. می

 

 گیری نتیجه

با افزایش رقابت بين بنگاههای اقتصادی، تقویات  

ها عامل مهمی برای بهباود   دار شرکتمزیت رقابتی پای

عملکاارد و کاااهش احتمااال بحااران مااالی اساات. در 

دیدگاه مبتنی بر مناب ، تأکيد زیادی بار نقاش مادیران    

هاا شاده اسات. در ایان دیادگاه،       در موفقيت شرکت

توانایی مدیریت منب  با ارزشی است که دساتيابی باه   

 پاذیر  هاا امکاان   مزیت رقابتی پایدار را بارای شارکت  

توانناد باا مادیریت     سازد؛ چراکه مدیران توانا مای  می

کارای مناب ، عملکرد شرکت بهبود بخشاند؛ بناابراین،   

شود توانایی مدیریت  بينی می بر اساس این نظریه پيش

با ایجاد مزیت رقابتی، عاملی برای موفقيت تجااری و  

احتماال وقاوع   ترتيب  عملکرد مالی برتر باشد و بدین

رای بنگاههای اقصادی در بازار رقابتی بحران مالی را ب

از طارف دیگار، تصاميما  ضاعيف و     کاهش دهاد.  

مهار  پایين مدیر در رهباری شارکت را باه سامت     

رود  بر این اساس، انتظاار مای  بحران مالی سوق دهد. 

بينای بحاران    توانایی مدیریت به الگوهای پيشافزودن 

مالی، عملکرد آنهاا را بهباود بخشاد. اکتار الگوهاای      

های داخلی  شده در پژوهش بينی بحران مالی ارائه پيش

هاای ماالی هساتند و در ایان الگوهاا       مبتنی بر نسبت

ترین عوامل موفقيات در   توانایی مدیریت یکی از مهم

رو،  محور، نادیده گرفته شده است. از این اقتصاد دانش

هدف اصلی پاژوهش حاضار بررسای تجربای تاأثير      

باين باه    نوان متغيار پايش  ع افزودن توانایی مدیریت به

بينی بحران مالی اسات. در ایان راساتا،     الگوهای پيش

بينای بحاران ماالی مبتنای بار       عملکرد الگوهای پايش 

های مالی و تواناایی   های مالی و مبتنی بر نسبت  نسبت

جنگاال چرخشاای در   ماادیریت بااا اسااتفاده از روش

 036زده و  شارکت بحاران   -سال 036ای شامل  نمونه

شاده در باورس اوراق    ساالم پذیرفتاه   شارکت  -سال

 مقایسه شد. 6481-6433بهادار تهران در بازۀ زمانی 

ميانگين دقات    شده نشان داد مقایسۀ الگوهای ارائه

طاور   بينی با حضور توانایی مدیریت باه  الگوهای پيش

های ماالی   داری بيشتر از الگوهای مبتنی بر نسبت معنا

اول و دوم اسات. همچناين، ميااانگين خطاهاای نااوع    

های مالی و تواناایی   بينی مبتنی بر نسبت الگوهای پيش

داری کمتر از الگوهای مبتنای بار    طور معنا مدیریت به

هاای پاژوهش    های مالی است. در نتيجه، یافتاه  نسبت

های  حاضر نشان داد عملکرد الگوهای مبتنی بر نسبت

بينای بحاران ماالی     مالی و توانایی مادیریت در پايش  

هاای   داری بهتر از الگوهای مبتنی بر نسبت اطور معن به

بياان دیگار، تواناایی مادیریت متغياری       مالی است. به

سات،   هاا  بينی بحران مالی شارکت  ارزشمند برای پيش
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نامشاهود باه الگوهاای      که افزودن این دارایی طوری به

هاای ماالی،    بينی بحاران ماالی مبتنای بار نسابت      پيش

های  های پژوهش افتهبخشد. ی عملکرد آنها را بهبود می

 پاارک و هاان  ، [63] ، بار و سيمز[61]بار و همکاران 

[ 46]و گرانار  و همکااران   [ 31]، شوآی و لی [36]

دست آمده در پاژوهش حاضار اسات.     مشابه نتای  به

های فرعای پاژوهش نشاان داد هرچاه      همچنين، یافته

بينای باا وقاوع بحاران ماالی       فاصلۀ دورۀ زمانی پايش 

عناوان یاک    فزودن توانایی مادیریت باه  بيشتر باشد، ا

هاای ماالی،    بين به الگوهای مبتنی بر نسبت متغير پيش

 بخشاد.  عملکرد آنها را به ميزان بيشاتری بهباود مای   

بينای باا وقاوع     بيان دیگر، هرچه فاصلۀ زمانی پايش  به

بحران مالی بيشاتر باشاد، تواناایی مادیریت متغياری      

ت. بار اسااس   بينی این رویداد اسا  تر در پيش اثربخش

مادیریت بارای     شود گيری می های پژوهش نتيجه یافته

ها اهميت بسايار زیاادی دارد و    عمليا  موفو شرکت

بينی بحاران   توانایی مدیریت متغيری ارزشمند در پيش

هاای   طاور خلاصاه، یافتاه    باه  رود. شامار مای   مالی به

راساتا باا نظریاۀ هزیناۀ      ناوعی هام   پژوهش حاضر باه 

مبتنی بار منااب  اسات و همچناين     معاملا  و دیدگاه 

هاای لاورتی و    طور غيرمساتقيم باا نتاای  پاژوهش     به

آناادرو و  ،[60]آناادرو و همکاااران  [، 41]گااری] 

خواجاوی  [ و 8نژاد ] [، ممتازیان و کاهم64] همکاران

مبنی بر اهميت تواناایی مادیریت    [4]آرانی  و قدیریان

 سازگاری دارد.ها  در موفقيت شرکت

نقش های پژوهش مبنی بر اهميت  تهبا توجه به یاف

، به ساهامدارن پيشانهاد   ها مدیریت در موفقيت شرکت

دادن  نظار قارار   شود به هنگام تعيين مدیران باا ماد   می

های آنها، تواناترین افراد را برای مدیریت مناب   قابليت

ترتياب، از احتماال باروز     ها برگزینند و بادین  شرکت

و پياماادهای  بحااران مااالی در بنگاههااای اقتصااادی  

اقتصااادی، اجتماااعی و سياساای ایاان رویااداد ناااگوار 

بکاهند. همچنين، از آنجا که توانایی مدیریت عملکرد 

هاای   بينی بحران مالی مبتنی بار نسابت   الگوهای پيش

گااذاران،  بخشااد، بااه ساارمایه   مااالی را بهبااود ماای  

شود این  گران مالی پيشنهاد می اعتباردهندگان و تحليل

يااز افاازون باار معيارهااای مااالی در   متغياار مهاام را ن

نظر قرار  ها مد های خود دربارۀ وضعيت شرکت تحليل

دهند. افزون بار ایان، باا توجاه باه اهميات تواناایی        

کنندۀ مقررا  پيشانهاد   های تدوین مدیریت به سازمان

گاذاران بالفعال و    منظور کماک باه سارمایه    شود به می

بيشاتر  بالقوه الزاماتی را در خصو  افشای اطلاعا  

 درمورد این دارایی نامشهود وض  کنند.

( بارای  0364استفاده از الگوی تينوکو و ویلساان ) 

هاای   زده یکی از محادودیت  های بحران تعيين شرکت

پژوهش حاضر است. اگرچه در ایان پاژوهش شار     

رشد منفی ارزش بازار شرکت این الگو باا توجاه باه    

ول بار  نتيجه اثر کاهش ارزش پا  نرخ تورم تعدیل و در

نبودن بازار بورس اوراق بهاادار   آن خنتی شد، اما کارا

رو  هایی روبه تهران ممکن است این شر  را با چالش

های ماورد نيااز و قابال اتکاا      کند. همچنين، نبود داده

برای محاسابۀ متغيرهاای پاژوهش درباارۀ برخای از      

ها، موجاب حاذف آنهاا از     ها یا در برخی سال شرکت

مر بر قابليت تعميم نتای  به جامعاه  نمونه شد که این ا

 یکه با بحاران ماال   ییها شرکتویژه  گذارد. به تأثير می

 یشاتر يب یمعااملات  هاای  ، احتمالاً وقفهرو هستند روبه

 نبااودن دسااترس در علاات بااه بيااترت نیاادارنااد، بااه ا

 نیسال، ممکن است در ا چند ای کی درآنها  اطلاعا 

   نشده باشند. یپژوهش بررس
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