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 . مقدمه1

‌و‌تج اری‌‌محیط‌بهنداشتن‌‌اطمینان‌شدید،‌رقابت‌همچون‌،عواملی‌جهانی،‌بازار‌اقتصادی‌شرایط‌در

‌در‌م الی‌‌بح ران‌‌بروز‌به‌ناپذیری،‌اجتناب‌طور‌به‌،یاطمینان‌بی‌این‌درک‌در‌افراد‌محدودیت‌چنینهم

‌ط ور‌‌ب ه‌‌بلک ه‌‌ش ود،‌‌م ی‌‌اعتباردهن دگان‌‌و‌گ ذاران‌‌باعث‌زیان‌سرمایه‌تنها‌نه‌که‌انجامد‌می‌ها‌شرکت

‌جا‌که‌بحراناز‌آن(.‌‌9277،کائو،‌وان‌و‌وانگ)‌است‌مؤثر‌نیز‌تجاری‌واحدهای‌ةتوسع‌و‌بقا‌در‌مستقیم

‌س طح‌‌در‌ت وجهی‌‌درخور‌‌یپیامدها‌باعث‌تواند‌می‌،یاقتصاد‌یواحدها‌ورشکستگی‌نهایتدر‌و‌مالی

ورشکس تگی‌‌ب ر‌‌‌که‌مق دم‌ مالیبحران‌‌مل‌مؤثر‌برشناسایی‌عوا‌یالگویی‌برا‌ةارائ‌شود،‌کلان‌و‌خرد

ه ا‌ارائ ه‌ش ده‌‌‌‌‌بینی‌بحران‌مالی‌شرکت‌تاکنون‌الگوهای‌زیادی‌برای‌پیشاست،‌اهمیت‌زیادی‌دارد.‌

ه ایی‌از‌بح ران‌و‌‌‌‌نش انه‌فق ط‌‌های‌م الی‌‌‌های‌مالی‌است.‌نسبت‌ها‌مبتنی‌بر‌نسبت‌است‌که‌اکثر‌آن

‌؛(7311ر‌م ورد‌دلای ل‌بنی ادی‌آن‌ناتوانن د‌)آرژنت ی،‌‌‌‌‌‌بینش ی‌د‌‌ةشکست‌تجاری‌هس تند‌و‌در‌ارائ ‌‌

توانن د‌ای ن‌پدی ده‌را‌‌‌‌‌ط ور‌دقی ق‌نم ی‌‌‌‌های‌مالی‌به‌الگوهای‌اقتصادسنجی‌مبتنی‌بر‌نسبت‌نتیجهدر

توانن د‌‌‌عنوان‌عواملی‌ک ه‌م ی‌‌‌(.‌منظور‌نکردن‌متغیرهای‌غیرمالی‌به7337بینی‌کنند‌)زاوگرن،‌‌پیش

بح ران‌م الی‌‌‌‌ةکنن د‌‌گوهای‌تعی ین‌د‌یکی‌از‌دلایل‌کارآمد‌نبودن‌اها‌را‌از‌یکدیگر‌متمایز‌کنن‌شرکت

بین ی‌بح ران‌‌‌‌در‌پیشرسد‌الگوهای‌موجود‌‌نظر‌می‌بیان‌دیگر،‌به‌به‌.(7339است‌)سیمنت‌و‌تراتمن،‌

ها‌به‌معیارهای‌م الی،‌شناس ایی‌عوام ل‌غیرم الی‌‌‌‌‌‌اما‌اتکای‌صرف‌آن‌؛ها‌مؤثر‌و‌کاراست‌مالی‌شرکت

ه ا‌‌‌سازد.‌اگرچه‌مح یط‌اقتص ادی‌ب رای‌هم ه‌ش رکت‌‌‌‌‌‌ین‌پدیده‌را‌با‌مشکل‌مواجه‌میتأثیرگذار‌بر‌ا

ط ور‌‌‌شوند.‌به‌های‌بد‌اقتصادی‌با‌بحران‌مواجه‌می‌وضعیت‌ةها‌در‌نتیج‌برخی‌از‌شرکت‌،یکسان‌است

گیرن د‌‌‌کار‌م ی‌‌های‌مناس ‌برای‌واکنش‌در‌برابر‌تغییرا ‌اقتصادی‌به‌های‌سالم‌سیاست‌شرکت‌کلی

ام روزه‌ب ا‌‌‌گذارن د.‌‌‌(‌و‌شرایط‌بد‌اقتصادی‌را‌بدون‌بحران‌جدی‌پشت‌س ر‌م ی‌‌9277،‌لو‌و‌یو‌،)شیه

ب ا‌‌کاره ا‌اف زایش‌یافت ه‌اس ت.‌‌‌‌‌و‌آوری‌اطلاعا ‌رقاب ت‌در‌تم امی‌کس  ‌‌‌‌تجار ‌جهانی‌و‌فن‌ةتوسع

‌و‌احتم ا ‌‌اس ت‌‌ش ده‌‌مح دود‌‌س ود‌‌ب ه‌‌یابیدس ت‌‌،یاقتص اد‌‌یها‌روزافزون‌شدن‌رقابت‌بین‌بنگاه

ه ا‌بای د‌ت لاش‌‌‌‌‌در‌چنین‌شرایطی‌شرکت(.‌9229یافته‌است‌)دایوبی‌و‌مسکنز،‌‌شیافزا‌یورشکستگ

های‌نامشهود‌وابسته‌است‌و‌خ ود‌‌‌کنند‌از‌طریق‌نوآوری‌از‌پس‌رقبای‌خود‌برآیند.‌نوآوری‌به‌دارایی

ار‌پ یش‌تأثیرگ ذ‌‌از‌های‌نامشهود‌ب یش‌‌دارایی‌بنابراین‌؛شود‌های‌نامشهود‌می‌نیز‌باعث‌افزایش‌دارایی

پ یش‌اف زایش‌‌‌از‌های‌نامش هود‌ب یش‌‌‌اهمیت‌دارایی‌،که‌با‌افزایش‌رقابت‌جاآناز‌(.‌9222)لو،‌‌اند‌شده

رقاب ت‌ش ود.‌‌‌‌ةها‌باع ث‌ح ذف‌ش رکت‌از‌ص حن‌‌‌‌‌کافی‌به‌آننکردن‌توجه‌‌رود‌یمیافته‌است،‌انتظار‌

رای‌موفقی ت‌تج اری‌و‌‌‌،‌ع املی‌ب ‌‌یت‌رق ابت‌ی ‌ج اد‌مز‌یبا‌ا‌تواند‌یمهای‌نامشهود‌‌دارایی‌بیان‌دیگر‌به
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ه ا‌در‌ب ازار‌رق ابتی‌و‌‌‌‌‌عملکرد‌مالی‌برتر‌باشد‌و‌بدین‌ترتی ‌از‌بح ران‌م الی‌و‌ورشکس تگی‌ش رکت‌‌‌‌

‌هزاره‌سوم‌جلوگیری‌کند.‌محور‌دانشاقتصاد‌

وق وع‌‌‌درست‌احتم ا ‌‌یابیارز‌یبرا‌یواحد‌ی واقع‌و‌یعلم‌شاخصبه‌‌،یمال‌یها‌یریگ‌میتصم‌در

مس ائل‌‌‌لی ‌و‌تحل‌هی ‌تجز‌ابزارهای‌نیتر‌مهم‌از‌یکی‌یمال‌یها‌نسبت.‌است‌ازینها‌‌بحران‌مالی‌شرکت

کن د‌)س ندین‌و‌‌‌‌آش کار‌م ی‌‌‌ش رکت‌‌یمال‌تیوضع‌و‌ا یعمل‌ةدربار‌مهمی‌یها‌تیاست‌و‌واقع‌یمال

ه ای‌‌‌های‌مختلف‌از‌نسبت‌زیادی‌با‌ایجاد‌ترکی ‌گران‌پووهشتاکنون‌‌بر‌این‌اساس‌(.9223پرپراتو،‌

ه ای‌نامش هود‌‌‌‌ام ا‌در‌ای ن‌الگوه ا‌دارای ی‌‌‌‌‌؛اند‌بینی‌بحران‌مالی‌ارائه‌کرده‌برای‌پیش‌ییالگوهامالی،‌

‌ةمحور،‌نادیده‌گرفت ه‌ش ده‌اس ت.‌س رمای‌‌‌‌‌عنوان‌یکی‌از‌مهمترین‌عوامل‌موفقیت‌در‌اقتصاد‌دانش‌به

س یار‌پرک اربرد‌‌‌ب‌نامشهود‌های‌مفاهیمی‌است‌که‌در‌ادبیا ‌مربوط‌به‌دارایی‌ترین‌مهم‌از‌فکری‌یکی

‌لح اظ‌‌ه ا‌‌ش رکت‌‌م الی‌‌ه ای‌‌گ زارش‌‌در‌فکری‌اگرچ ه‌‌ةسرمای‌(.9277)ونیریس‌و‌همکاران،‌است‌

‌؛‌7333بونتیس،‌همچون)‌ها‌پووهش‌از‌بسیاری‌در‌ها‌شرکت‌مالی‌عملکرد‌بهبود‌در‌آن‌اثر،‌شود‌نمی

نواد،‌‌تایش‌و‌کاظم؛‌س‌7933ابراهیمی،‌و‌؛‌نمازی9271خواجوی‌و‌همکاران،‌‌؛‌9221چن‌و‌همکاران،

هدف‌اصلی‌پووهش‌حاضر‌بررسی‌تأثیر‌‌رو‌است.‌از‌این‌شده‌تأیید‌(‌7932ابراهیمی،‌و‌؛‌نمازی7933

بینی‌بحران‌مالی‌است.‌بدین‌منظور،‌‌بین‌به‌الگوهای‌پیش‌عنوان‌متغیر‌پیش‌فکری‌به‌ةافزودن‌سرمای

یا‌اجزای‌آن‌و‌ب دون‌‌فکری‌‌ةمایشامل‌متغیرهای‌سر‌،ها‌در‌قال ‌الگوهای‌مختلف‌بحران‌مالی‌شرکت

ج ا‌ناش ی‌‌‌ش ود.‌اهمی ت‌پ ووهش‌حاض ر‌از‌آن‌‌‌‌‌ها‌با‌هم‌مقایسه‌م ی‌‌آن‌دقتو‌شده‌بینی‌‌پیش‌،ها‌آن

ها‌به‌بحران‌مالی‌باش د،‌‌‌تواند‌مانعی‌در‌برابر‌گرفتار‌شدن‌شرکت‌شناسایی‌عواملی‌که‌میشود‌که‌‌می

در‌شرایطی‌که‌در‌کشور‌رکود‌ت ورمی‌‌دهد.‌‌ئه‌میهای‌آتی‌خرد‌و‌کلان‌ارا‌ریزی‌راهنمایی‌برای‌برنامه

ان د،‌اهمی ت‌‌‌‌ش ده‌‌مواجهها‌با‌بحران‌مالی‌‌ای‌که‌بسیاری‌از‌شرکت‌گونه‌بهاست‌و‌اثرا ‌تحریم‌حاکم‌

اگرچ ه‌در‌برخ ی‌‌‌‌افزای د.‌‌شود‌و‌به‌ارزش‌پووهش‌حاضر‌م ی‌‌شناسایی‌این‌عوامل‌بیشتر‌احساس‌می

فک ری‌ب ر‌ریس ک‌‌‌‌‌ةت أثیر‌س رمای‌‌‌(،7939)‌زی‌و‌ق دیریان‌آران ی‌‌نم ا‌‌ازجمل ه‌‌،های‌پیشین‌پووهش

اما‌تاکنون‌در‌پووهشی‌تأثیر‌این‌دارای ی‌نامش هود‌ب ر‌‌‌‌‌بررسی‌شده‌است،ورشکستگی‌و‌بحران‌مالی‌

آران ی‌‌‌بینی‌بحران‌مالی‌بررسی‌نشده‌اس ت.‌از‌طرف ی،‌در‌پ ووهش‌نم ازی‌و‌ق دیریان‌‌‌‌‌‌الگوهای‌پیش

ه ای‌تجمیع ی‌ه وش‌‌‌‌‌ام ا‌در‌پ ووهش‌حاض ر‌روش‌‌‌‌،(‌از‌روش‌رگرسیون‌استفاده‌شده‌است7939)

وابس ته‌ب ه‌‌‌‌،ه ا‌ب ر‌خ لاف‌رگرس یون‌‌‌‌‌رود.‌ای ن‌روش‌‌کار‌می‌بینی‌بحران‌مالی‌به‌برای‌پیش‌مصنوعی

‌یها‌کیهای‌خطی‌و‌همچنین‌تکن‌بهتری‌نسبت‌به‌روش‌عملکرد‌همچنین‌؛مفروضا ‌خاص‌نیستند

یکی‌دیگر‌از‌نقاط‌ق و ‌‌‌بنابراین‌؛(9277و‌سان‌و‌همکاران،‌‌9223و‌همکاران،‌‌فاروآلدارند‌)‌یانفراد
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بینی‌بح ران‌م الی‌‌‌‌های‌تجمیعی‌برای‌پیش‌پووهش‌حاضر‌نسبت‌به‌پووهش‌یادشده‌استفاده‌از‌روش

توان د‌از‌‌‌بین ی‌بح ران‌م الی‌م ی‌‌‌‌‌فکری‌در‌پ یش‌‌ةبررسی‌نقش‌سرمای‌طور‌خلاصه‌ها‌است.‌به‌شرکت

های‌جدیدی‌از‌اهمیت‌این‌دارایی‌نامشهود،‌مرزهای‌دانش‌در‌این‌زمین ه‌‌‌اختن‌جنبهطریق‌روشن‌س

‌را‌گسترش‌دهد.

‌‌

 پژوهش ۀ. پیشین2

 نظری ۀپیشین .2. 1

‌اقتص اد‌‌نظ ام‌‌ب ه‌‌،اقتص ادی‌‌س نتی‌‌نظ ام‌‌تح و ‌‌ش اهد‌‌تج اری‌‌ه ای‌‌س ازمان‌‌سوم،‌هزاره‌در

‌ةس رمای‌‌در‌گ ذاری‌‌س رمایه‌‌دان ش،‌‌ب ر‌‌تنیمب‌اقتصاد‌متمایز‌های‌ویوگی‌از‌یکی.‌هستند‌محور‌دانش

‌نامح دودی‌‌من ابع‌‌ب القوه‌‌ای‌گون ه‌‌به‌محور‌دانش‌اقتصاد.‌است‌ارتباطا ‌و‌اطلاعا ‌آوری‌فن‌و‌انسانی

‌س رعت‌‌ب ه‌‌نامش هود‌‌ه ای‌‌دارای ی‌.‌است‌نامحدود‌دانش‌ایجاد‌برای‌انسانی‌ظرفیت‌زیرا‌؛کند‌می‌ارائه

‌الزام اً‌‌ب ود،‌‌فرما‌حکم‌سرمایه‌بر‌مبتنی‌اقتصاد‌بر‌که‌انینیقو‌و‌شوند‌می‌فیزیکی‌های‌دارایی‌جانشین

‌ج ای‌‌ب ه‌‌کیفی ت‌‌بر‌تأکید‌خدما ،‌و‌محصولا ‌به‌دانش‌ورود.‌نیست‌صادق‌محور‌دانش‌اقتصاد‌در

‌س اختار‌‌ریی ‌تغ‌متفک ر،‌‌کارکن ان‌‌عن وان‌‌به‌کار‌نیروی‌برای‌متفاو ‌جایگاهی‌گرفتن‌نظر‌در‌کمیت،

‌ع واملی‌‌ازجمل ه‌‌ه ا،‌‌ن ه‌یهز‌ریس ا‌‌با‌سهیمقا‌در‌دیتول‌های‌نهیهز‌شدن‌تیاهم‌مک‌جهینتدر‌و‌مخارج

‌ةسرمای‌ةپای‌بر‌اقتصاد‌نامشهود‌ةجنب‌امروزه.‌اند‌شده‌رقابت‌و‌ارکو‌س ک‌قواعد‌رییتغ‌باعث‌هک‌هستند

‌در‌مش ارکت‌‌ب رای‌‌ها‌سازمان.‌است‌اطلاعا ‌و‌دانش‌آن‌اصلی‌عنصر‌واست‌‌شده‌نهاده‌بنیان‌فکری

‌دارن د‌‌‌دان ش‌‌و‌اطلاع ا ‌‌به‌خود‌عملکرد‌بهبود‌برای‌نوع‌و‌شکل‌هر‌در‌امروزی،‌هایبازار ‌ل و،‌)‌نی از

های‌نامشهود‌منابعی‌با‌منافع‌آتی‌اقتصادی‌هس تند‌ک ه‌‌‌‌توان‌گفت‌دارایی‌طور‌خلاصه‌می‌به(.‌9222

هود‌در‌های‌نامش‌(.‌با‌توجه‌به‌ماهیت‌غیر‌فیزیکی‌دارایی9223تجسم‌فیزیکی‌ندارند‌)لو‌و‌همکاران،‌

انس انی‌و‌س اختاری‌‌‌‌ةها‌با‌عملکرد‌از‌طریق‌مفاهیمی‌همچون‌س رمای‌‌آن‌ةرابط‌،های‌پیشین‌پووهش

دهن د‌ک ه‌اص طلاحاً‌ب ه‌آن‌‌‌‌‌‌ت ر‌را‌تش کیل‌م ی‌‌‌‌است.‌این‌مفاهیم‌خود‌مفهومی‌گسترده‌شدهبررسی‌

‌ةسرمای‌ر،محو‌دانش‌اقتصاد‌کلی‌در‌طور‌(.‌به9277شود‌)ونیریس‌و‌همکاران،‌‌فکری‌گفته‌می‌ةسرمای

‌ب ه‌‌ش رکت،‌‌رق ابتی‌‌مزی ت‌‌اص لی‌‌منب ع‌‌ب ه‌‌آن‌تبدیل‌و‌شرکت‌رشد‌محوری ‌عنصر‌عنوان‌به‌فکری

‌فک ری‌‌ةس رمای‌‌از‌متعددی‌تعاریف‌گران‌پووهش‌تاکنون(.‌‌9229هالند،)‌شده‌است‌شناخته‌رسمیت

‌اطلاع ا ،‌‌دان ش،‌‌از‌اس ت‌‌عب ار ‌‌یرکف‌ةیسرما(‌7331)‌استوار ‌نظر‌به‌نمونه‌برای.‌اند‌کرده‌ارائه

(‌9222)بونتیس‌و‌همکاران‌.‌شود‌ثرو ‌جادیا‌باعث‌تواند‌یم‌آن‌از‌استفاده‌هک‌تجربه‌و‌یرکف‌ییدارا
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‌عملک رد‌‌بهب ود‌‌ب ر‌‌ع لاوه‌‌ک ه‌‌اس ت‌‌نامش هود‌‌های‌دارایی‌از‌ای‌مجموعه‌فکری‌ةسرمای‌دارند‌اعتقاد

‌ب ه‌‌فک ری‌‌ةس رمای‌‌بندی،‌طبقه‌طرح‌ترین‌شده‌پذیرفته‌در.‌دهد‌می‌افزایش‌را‌سازمانی‌ارزش‌شرکت،

ش ود‌‌‌م ی‌‌تقسیم‌ارتباطی‌یا‌یمشتر‌ةیسرما‌و‌سازمانی‌یا‌یساختار‌ةیسرما‌،یانسان‌ةیسرما‌جزء‌سه

‌(.7933نواد،‌‌؛‌ستایش‌و‌کاظم7932نمازی‌و‌ابراهیمی،‌؛‌9271خواجوی‌و‌همکاران،‌)

‌ه ر‌‌اف راد‌‌دان ش‌‌یموجود‌و(‌‌9221و‌همکاران،چن‌)‌است‌یرکف‌ةیسرما‌یمبنا‌یانسان‌ةیسرما

‌ةیس رما‌(‌9221)‌چ ن‌و‌همک اران‌‌‌ةعقید‌به(.‌‌9222،بونتیس‌و‌همکاران)‌دهد‌می‌نشان‌را‌یسازمان

‌بهب ود‌‌ب ه‌‌من تج‌‌هک ‌‌دارد‌اشاره‌نانکارک‌یتلق‌طرز‌و‌تیقابل‌مهار ،‌دانش،‌رینظ‌یعوامل‌به‌،یانسان

‌انس انی‌‌ةس رمای‌‌رو،‌ای ن‌‌از.‌بوردازن د‌‌پ و ‌‌آن‌قب ا ‌‌در‌دارن د‌‌لی ‌تما‌انیمش تر‌‌و‌شود‌می‌ردکعمل

‌داراس ت‌‌عملک رد‌‌بهب ود‌‌و‌ارزش‌ایج اد‌‌در‌را‌نقش‌ترینبیش‌و‌است‌فکری‌ةسرمای‌جزء‌ترین‌اساسی

‌سرمای‌7932ابراهیمی،‌و‌نمازی) ‌و‌اس ت‌‌م رتبط‌‌تج اری‌‌واح د‌‌س اختار‌‌و‌مکانیزم‌به‌ساختاری‌ة(.

‌س رمایه‌‌ن وع‌‌ای ن‌(.‌‌9221چن‌و‌همک اران،‌)‌کند‌یاری‌فکری‌ةبهین‌عملکرد‌در‌را‌کارکنان‌تواند‌می

‌م واردی‌‌شامل‌و‌شود‌می‌ایجاد‌آن‌کارکنان‌های‌توانایی‌ةاضاف‌به‌شرکت‌یک‌رقابتی‌مزایای‌ةوسیل‌به

(.‌‌9229للی ار ،‌‌و‌رودو)‌ش ود‌‌م ی‌‌آن‌تولی د‌‌های‌روش‌یا‌خدما ‌و‌محصولا ‌تجربه،‌شهر ،‌نظیر

‌جدی د،‌‌ه ای‌‌تجرب ه‌‌ةاجاز‌افراد‌به‌که‌داردند‌حمایتی‌یفرهنگ‌قوی‌ساختاری‌ةسرمای‌با‌های‌سازمان

‌اطلاعا ‌از‌است‌عبار ‌یمشتر‌ةی(.‌سرما‌7333بونتیس،)‌دهد‌می‌دوباره‌ةتجرب‌و‌شکست‌یادگیری،

‌دموج و‌‌دانش‌آن،‌یاصل‌که‌موضوع‌(‌7331استوار ،)‌انیمشتر‌حف ‌و‌جذب‌در‌استفاده‌یبرا‌بازار

‌(.‌9221چن‌و‌همکاران،)‌است‌انیمشتر‌با‌روابط‌و‌یابیبازار‌یها‌هکشب‌در

ش وند،‌‌‌نهای ت‌ورشکس تگی‌منج ر‌م ی‌‌‌‌جا‌که‌غالباً‌دلایل‌متعددی‌با‌هم‌به‌بحران‌مالی‌و‌دراز‌آن

نظ ران‌)گی تمن،‌‌‌‌پذیر‌نیست.‌ب ا‌ای ن‌وج ود،‌بس یاری‌از‌ص اح ‌‌‌‌‌‌ها‌به‌آسانی‌امکان‌تعیین‌دقیق‌آن

ت رین‌دلای ل‌بح ران‌م الی‌‌‌‌‌‌ضعف‌و‌ناتوانی‌مدیریت‌یکی‌از‌مه م‌(‌اعتقاد‌دارند‌9272؛‌نیوتن،‌7333

توان د‌ش رکت‌را‌ب ه‌س مت‌‌‌‌‌‌مدیر‌در‌رهبری‌می‌اندکتصمیما ‌ضعیف‌و‌مهار ‌بیان‌دیگر،‌‌است.‌به

م دیریت‌یک ی‌از‌‌‌‌ییتوان ا‌جا‌که‌.‌از‌آن(9279)لورتی‌و‌گریس،‌ورشکستگی‌سوق‌دهد‌بحران‌مالی‌و‌

فک ری‌را‌‌‌ةتوان‌این‌جزء‌س رمای‌‌(،‌می9271انسانی‌است‌)ملودچیک‌و‌همکاران،‌‌ةم‌سرمایاجزای‌مه

ساختاری‌موفق‌نشانگر‌توان ایی‌‌‌ةبر‌بحران‌مالی‌قلمداد‌کرد.‌از‌طرف‌دیگر،‌سرمای‌مؤثریکی‌از‌عوامل‌

بی ان‌‌‌ب ه‌(.‌9223ها‌هستند‌)لو،‌‌ایجاد‌و‌نگهداری‌از‌این‌دارایی‌چراکه‌مدیران‌مسئو  ‌؛مدیریت‌است

ای ن‌‌‌؛س اختاری‌و‌م دیریت‌ک ارای‌آن‌واقفن د‌‌‌‌‌ةهای‌موفق‌ب ه‌اهمی ت‌س رمای‌‌‌‌دیگر،‌مدیران‌شرکت

گیرند‌)نی وتن،‌‌‌ها‌را‌نادیده‌می‌های‌ناموفق‌نیاز‌شرکت‌به‌این‌دارایی‌درحالی‌است‌که‌مدیران‌شرکت
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ی‌را‌اف زایش‌ده د.‌‌‌ساختاری‌نیز‌احتما ‌درماندگی‌مال‌ةرود‌ضعف‌سرمای‌بنابراین‌انتظار‌می‌؛(9272

ه ا‌‌‌کند‌و‌نر ‌ب ازده‌واقع ی‌دارای ی‌‌‌‌نهفتگی‌ورشکستگی‌زیان‌اقتصادی‌بروز‌می‌ةاین،‌در‌دوربر‌افزون

ب ا‌احتم ا ‌‌‌کمت ر،‌‌های‌با‌سودآوی‌‌طوری‌که‌شرکت‌از‌نر ‌بازده‌معمو ‌شرکت‌خواهد‌بود؛‌بهکمتر‌

همچ ون‌‌)های‌تجربی‌‌(.‌نتایج‌پووهش9223کاران،‌شوند‌)کمبل‌و‌هم‌دچار‌بحران‌مالی‌می‌،بیشتری

اس ت‌ک ه‌‌‌(‌نی ز‌ح اکی‌‌‌7933؛‌نیکبخت‌و‌شریفی،‌9221؛‌کلی‌و‌همکاران،‌9229گریفین‌و‌لمون،‌

ه ای‌‌‌های‌سالم‌است.‌تحلی ل‌‌از‌شرکتکمتر‌زده‌‌های‌بحران‌شرکت‌یها‌ییداراسودآوری‌و‌نر ‌بازده‌

های‌تجاری‌به‌دلی ل‌س ودآوری‌ناک افی‌‌‌‌‌است‌که‌اکثر‌شکستی‌(‌هم‌حاک7337دان‌و‌براداستریت‌)

(.‌9223دهد‌)کمب ل‌و‌همک اران،‌‌‌‌افزایش‌سودآوری‌احتما ‌بحران‌مالی‌را‌کاهش‌می‌بنابراین‌؛است

گیرند‌که‌بر‌اس اس‌‌‌نظر‌قرار‌میواحدهای‌ناهمگنی‌مد‌عنوان‌به‌ها‌شرکت‌7،منابعدر‌دیدگاه‌مبتنی‌بر‌

(.‌این‌7339شوند‌)نلسون‌و‌وینتر،‌‌های‌خاص‌خود‌از‌یکدیگر‌متمایز‌می‌فرد‌و‌ویوگی‌بهمنابع‌منحصر

س ازمانی‌را‌ب ا‌من ابع‌و‌‌‌‌‌ب رون‌‌یه ا‌‌فرص ت‌اس تراتوی‌بای د‌‌‌‌کنن دگان‌‌نیت دو‌بدان‌معنی‌اس ت‌ک ه‌‌‌

‌9مع املا ‌هزین ه‌‌‌ةب ر‌اس اس‌نظری ‌‌‌‌همچنین‌؛(7317شرکت‌هماهنگ‌کنند‌)اندرو،‌‌یها‌یتوانمند

(.‌ای ن‌ب دان‌‌‌7333اصلی‌خود‌تکی ه‌کنن د‌)م وتگمری‌و‌ورنرفل ت،‌‌‌‌‌‌یها‌یتوانمندباید‌بر‌‌ها‌نسازما

‌یا‌گون ه‌‌ب ه‌برای‌کس ‌مزیت‌رقابتی‌و‌بهبود‌عملک رد‌بای د‌من ابع‌خ ود‌را‌‌‌‌‌‌ها‌شرکتمعنی‌است‌که‌

مح رک‌عملک رد‌خ ود‌را‌شناس ایی‌کنن د‌)ت یس‌و‌‌‌‌‌‌‌‌یها‌یستگیشا(‌و‌7339توسعه‌دهند‌)پیترف،‌

من ابع‌‌‌فک ری‌و‌اج زای‌آن‌از‌‌‌ةطور‌خلاصه،‌در‌دیدگاه‌مبتنی‌بر‌من ابع،‌س رمای‌‌‌ه(.‌ب7331همکاران،‌

محور،‌ت اکنون‌‌‌فکری‌در‌اقتصاد‌دانش‌ةبا‌توجه‌به‌اهمیت‌سرمای‌آیند.‌شمار‌می‌اصلی‌مزیت‌رقابتی‌به

ا‌ه ‌‌ها‌انجام‌شده‌است.‌نتایج‌اکثر‌این‌پووهش‌نقش‌آن‌در‌موفقیت‌شرکت‌ةهای‌زیادی‌دربار‌پووهش

‌ابراهیم ی،‌‌و‌؛‌نم ازی‌9271؛‌خواجوی‌و‌همکاران،‌9221؛‌چن‌و‌همکاران،‌7333)همچون‌بونتیس،‌

فک ری‌و‌‌‌ةاس ت‌ک ه‌س رمای‌‌‌(‌ح اکی‌‌7932؛‌نمازی‌و‌ابراهیمی،‌7933نواد،‌‌؛‌ستایش‌و‌کاظم7933

ابراین‌بن ‌‌؛ها‌هس تند‌‌شوند‌و‌یکی‌از‌عوامل‌موفقیت‌آن‌ها‌می‌اجزای‌آن‌موج ‌بهبود‌عملکرد‌سازمان

تواند‌از‌طریق‌بهبود‌عملکرد‌و‌س ودآوری،‌موج  ‌ک اهش‌احتم ا ‌بح ران‌م الی‌‌‌‌‌‌‌‌فکری‌می‌ةسرمای

ج اد‌‌یفک ری،‌ب ا‌ا‌‌‌ةس رمای‌‌ةبهبود‌مدیریت‌دانش‌و‌توس ع‌رود‌‌یم‌بیان‌دیگر،‌انتظار‌ها‌شود.‌به‌شرکت

بحران‌مالی‌ب رای‌‌‌،‌عاملی‌برای‌موفقیت‌تجاری‌باشد‌و‌بدین‌ترتی ‌احتما ‌بروزپایدار‌یت‌رقابتیمز

‌محور‌کاهش‌دهد.‌ها‌را‌در‌بازار‌رقابتی‌و‌اقتصاد‌دانش‌شرکت

‌

‌
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 تجربی ۀپیشین .2. 2

ت وان‌موفقی ت‌و‌شکس ت‌‌‌‌‌با‌معیارهای‌مربوط‌به‌منابع‌انسانی‌م ی‌(‌نشان‌دادند‌9227لوزیر‌و‌فیفر‌)

زم ان‌از‌‌‌ه م‌‌ةفاد(‌ب ه‌ای ن‌نتیج ه‌رس یدند‌ک ه‌اس ت‌‌‌‌‌‌9229بینی‌کرد.‌پارک‌و‌ه ان‌)‌‌تجاری‌را‌پیش

کیفی ت‌م دیریت‌و‌‌‌‌،آوری‌ف ن‌‌ةه ای‌اس تخدامی،‌توس ع‌‌‌‌جمله‌سیاستاز‌،مالی‌و‌غیرمالی‌متغیرهای

و‌‌نت ایج‌پ ووهش‌گران ر ‌‌‌‌ده د.‌‌بینی‌ورشکس تگی‌را‌اف زایش‌م ی‌‌‌‌قدر ‌الگوی‌پیش‌،شرایط‌کاری

‌،ه ای‌م الی‌و‌غیرم الی‌‌‌‌سازهاز‌زمان‌‌هم‌ةبینی‌نکو ‌با‌استفاد‌دقت‌پیش(‌نشان‌داد‌9227)‌همکاران

جداگان ه‌از‌‌‌ةبین ی‌آن‌ب ا‌اس تفاد‌‌‌‌بیش تر‌از‌دق ت‌پ یش‌‌‌‌،جمله‌کیفیت‌مدیریت‌و‌وضعیت‌تج اری‌از

ترکی  ‌عوام ل‌م الی‌و‌‌‌‌(‌نش ان‌دادن د‌‌‌9272)‌و‌همکاران‌.‌سیلاکیاستیا‌غیر‌مالی‌های‌مالی‌‌سازه

و‌‌جویج ارو‌-ده د.‌مادری د‌‌‌ایش‌م ی‌تج اری‌اف ز‌‌‌شکس ت‌بین ی‌‌‌ها‌را‌در‌پ یش‌‌توانایی‌بانک‌،غیرمالی

ریزی،‌نوآوری،‌‌شامل‌آموزش،‌برنامه)ای‌از‌عوامل‌غیرمالی‌‌مجموعه‌ة(‌با‌بررسی‌رابط9277)‌همکاران

ش رایط‌محیط ی‌و‌برخ ی‌از‌متغیره ای‌‌‌‌‌نش ان‌دادن د‌‌‌‌،ه ا‌‌با‌بحران‌مالی‌شرکت‌(آوری‌و‌کیفیت‌فن

اف زودن‌‌(‌نش ان‌داد‌‌9279پ روان‌و‌ک ووک‌)‌‌‌راهبردی‌با‌بحران‌مالی‌در‌ارتباط‌است.‌نتایج‌پ ووهش‌

(‌ب ه‌ای ن‌‌‌9271دهد.‌یه‌و‌همکاران‌)‌بینی‌ناتوانی‌مالی‌را‌افزایش‌می‌قدر ‌پیش‌،متغیرهای‌غیرمالی

ه ا‌اس ت.‌‌‌‌بینی‌تداوم‌فعالی ت‌ش رکت‌‌‌فکری‌متغیری‌ارزشمند‌برای‌پیش‌ةنتیجه‌رسیدند‌که‌سرمای

م دیر‌و‌کیفی ت‌کارکن ان(‌‌‌‌‌ةتجرب ‌‌ازجمل ه‌غیرم الی‌)‌(‌با‌استفاده‌از‌اطلاعا ‌9277لوزیر‌و‌کرمن‌)

نس بت‌‌(‌نش ان‌دادن د‌‌‌9277ها‌ارائه‌کردند.‌ماریلن ا‌و‌آلین ا‌)‌‌‌بینی‌شکست‌شرکت‌الگویی‌برای‌پیش

سنس یارلی‌و‌‌‌ه ای‌س الم‌اس ت.‌‌‌‌بیش تر‌از‌ش رکت‌‌‌،زده‌های‌بحران‌حقوق‌به‌درآمد‌در‌شرکت‌ةهزین

ای‌منف ی‌‌‌ه ا‌رابط ه‌‌‌فکری‌و‌احتما ‌ورشکستگی‌ش رکت‌‌ةسرمای‌بین(‌نشان‌دادند‌9273همکاران‌)

ها‌را‌بهبود‌‌فکری‌به‌الگوهای‌پیشبینی‌ورشکستگی،‌عملکرد‌آن‌ةافزودن‌سرمای‌همچنین‌؛وجود‌دارد

‌.دهد‌می

ه ای‌ان دکی‌در‌ای ران‌‌‌‌‌های‌نامشهود‌در‌جلوگیری‌از‌بحران‌م الی‌پ ووهش‌‌‌نقش‌دارایی‌ةزمیندر

فکری‌و‌اج زای‌‌‌ةسرمای‌نشان‌داد(‌7939)‌آرانی‌قدیریان‌و‌های‌پووهش‌نمازی‌.‌یافتهانجام‌شده‌است

‌ةانس انی‌و‌ک ارایی‌س رمای‌‌‌‌ةش ده،‌ک ارایی‌س رمای‌‌‌‌ک ار‌گرفت ه‌‌‌آن‌در‌الگوی‌پالیک‌)کارایی‌سرمایه‌به

‌(‌نی ز‌7931مرادی‌شهدادی‌و‌همکاران‌)‌.دارند‌منفی‌ةرابط‌ها‌شرکت‌ورشکستگی‌خطر‌با‌ساختاری(

فک ری‌و‌اج زای‌آن‌ب ا‌خط ر‌ورشکس تگی‌‌‌‌‌‌‌ةب ین‌س رمای‌‌مشابهی‌رسیدند‌و‌نش ان‌دادن د‌‌‌‌ةبه‌نتیج

نش ان‌داد‌‌(‌7931آران ی‌)‌‌های‌پووهش‌خواجوی‌و‌قدیریان‌ای‌منفی‌وجود‌دارد.‌یافته‌ها‌رابطه‌شرکت

خواج وی‌و‌‌.‌دهد‌ها‌را‌افزایش‌می‌بینی‌بحران‌مالی،‌دقت‌آن‌افزودن‌توانایی‌مدیریت‌به‌الگوهای‌پیش
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ه ای‌‌‌عن وان‌یک ی‌از‌دارای ی‌‌‌‌)ب ه‌‌م دیران‌‌به‌این‌نتیجه‌رس یدند‌ک ه‌توان ایی‌‌‌(‌7931آرانی‌)‌قدیریان

‌م الی‌‌عملک رد‌‌بهب ود‌‌طری ق‌‌ط وری‌ک ه‌از‌‌‌ب ه‌‌؛ه ا‌اس ت‌‌‌شرکت‌موفقیت‌در‌مهمی‌نامشهود(‌عامل

‌.دهد‌می‌کاهش‌را‌ها‌آن‌ورشکستگی‌خطر‌ها،‌شرکت

‌ازجمل ه‌برخی‌متغیرهای‌غیرمالی‌)که‌است‌یشین‌حاکی‌های‌پ‌های‌پووهش‌طور‌خلاصه،‌یافته‌به

های‌مناس بی‌‌‌آموزش‌و‌نوآوری(‌مکمل‌آوری،‌متغیرهای‌مربوط‌به‌منابع‌انسانی،‌کیفیت‌کارکنان،‌فن

فک ری‌مفه ومی‌اس ت‌ک ه‌‌‌‌‌‌ةبینی‌بحران‌مالی‌هس تند.‌س رمای‌‌‌های‌مالی‌سنتی‌در‌پیش‌برای‌نسبت

فکری‌متغی ری‌س ودمند‌‌‌‌ةرود‌سرمای‌انتظار‌می‌بنابراین‌؛شوند‌سوب‌میعوامل‌یادشده‌اجزای‌آن‌مح

؛‌7333های‌پیشین‌)همچ ون‌ب ونتیس،‌‌‌‌از‌طرفی،‌نتایج‌اکثر‌پووهشبینی‌بحران‌مالی‌باشد.‌‌در‌پیش

نواد،‌‌؛‌ستایش‌و‌کاظم‌7933ابراهیمی،‌و‌؛‌نمازی9271؛‌خواجوی‌و‌همکاران،‌9221چن‌و‌همکاران،‌

فک ری‌و‌اج زای‌آن‌بهب ود‌عملک رد‌‌‌‌‌‌ةاست‌که‌س رمای‌(‌نیز‌حاکی‌7932هیمی،‌؛‌نمازی‌و‌ابرا7933

ت وان‌‌‌شوند.‌ب ر‌ای ن‌اس اس‌م ی‌‌‌‌‌ها‌محسوب‌می‌موفقیت‌آنمهم‌عوامل‌از‌ها‌را‌در‌پی‌دارند‌و‌‌شرکت

س ت‌و‌‌،‌عاملی‌برای‌موفقیت‌تجاری‌اپایدار‌یت‌رقابتیجاد‌مزیفکری،‌از‌طریق‌ا‌ةسرمایاستدلا ‌کرد‌

از‌این‌دی دگاه‌نی ز‌انتظ ار‌‌‌‌‌بنابراین‌؛ها‌را‌کاهش‌دهد‌تواند‌احتما ‌درماندگی‌شرکت‌بدین‌ترتی ‌می

ب ه‌بی ان‌‌‌بین ی‌بح ران‌م الی‌باش ند.‌‌‌‌‌‌فکری‌و‌اجزای‌آن‌متغیرهایی‌سودمند‌در‌پیش‌ةسرمایرود‌‌می

ه ا‌را‌اف زایش‌‌‌‌آن‌بینی‌بحران‌م الی،‌دق ت‌‌‌فکری‌و‌اجزای‌آن‌به‌الگوهای‌پیش‌ةسرمایدیگر،‌افزودن‌

‌شود:‌های‌زیر‌تدوین‌می‌دهد.‌بر‌اساس‌این‌استدلا ‌فرضیه

ه ا‌را‌اف زایش‌‌‌‌آن‌بین ی‌بح ران‌م الی،‌دق ت‌‌‌‌‌فکری‌به‌الگوهای‌پیش‌ةافزودن‌سرمای‌.‌7ةفرضی

‌؛دهد‌می

ه ا‌را‌‌‌آن‌بین ی‌بح ران‌م الی،‌دق ت‌‌‌‌‌فکری‌به‌الگوه ای‌پ یش‌‌‌ةافزودن‌اجزای‌سرمای‌.‌9ةفرضی

‌دهد.‌افزایش‌می

‌

 پژوهش شناسی . روش3

‌وج ود‌‌مس تقل‌‌متغیرهای‌دستکاری‌امکان‌واست‌رویدادها‌انجام‌گرفته‌‌وقوع‌از‌ها‌پس‌بررسی‌چون

گ ران،‌‌‌گذاران،‌تحلی ل‌‌سرمایهرا‌نتایج‌این‌پووهش‌‌است.‌رویدادی‌ندارد،‌پووهش‌حاضر‌پووهشی‌پس

‌ش ود‌‌م ی‌‌.‌از‌طرف‌دیگر،‌در‌پ ووهش‌حاض ر‌س عی‌‌‌کننده‌استفاد‌توانند‌میگذاران‌‌مدیران‌و‌سیاست

‌پووهش‌حاضر‌بنابراین‌؛یابد‌گسترش‌و‌توسعه‌خاص‌و‌عام‌طور‌مالی‌به‌بحران‌ةمربوط‌به‌پدید‌دانش

‌از‌ای‌داراس ت‌و‌از‌لح اظ‌ه دف‌نمون ه‌‌‌‌‌را‌ک اربردی‌‌و‌بنی ادی‌‌ه ای‌‌پ ووهش‌‌ه ای‌‌ویوگ ی‌‌زم ان‌‌هم
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 .رود‌شمار‌می‌(‌به)ترکیبی‌کاربردی-بنیادی‌های‌پووهش

‌

 پژوهش متغیرهای. 3. 1

 (ملاک) وابسته متغیر . 3. 1. 1

زده‌از‌تع اریف‌ق انونی‌)م ثلاً‌‌‌‌‌ه ای‌بح ران‌‌‌های‌پیش ین‌ب رای‌تعی ین‌ش رکت‌‌‌‌‌در‌اکثر‌پووهش

برمبن ای‌ق انون‌‌‌‌9یاجب ار‌اختی اری‌ی ا‌‌‌تس ویة‌‌متح ده،‌‌‌ازده‌در‌ایالا بورشکستگی‌بر‌مبنای‌فصل‌

قانون‌تجار ‌در‌ایران(‌استفاده‌شده‌اس ت.‌‌‌‌717ةدر‌انگلستان،‌ورشکستگی‌برمبنای‌ماد‌1اه‌شرکت

(.‌9279آید‌)تینوکو‌و‌ویلس ان،‌‌‌شمار‌می‌ها‌به‌قو ‌آن‌عینی‌بودن‌و‌مشخص‌بودن‌تاریخ‌دقیق،‌نقطه

ر‌پرداخ ت‌‌برای‌مثا ‌ناتوانی‌د‌؛با‌این‌وجود،‌کاربرد‌تعاریف‌قانونی‌از‌شکست‌نیز‌بدون‌مشکل‌نیست

بر‌باشد‌و‌تاریخ‌قانونی‌شکست،‌رویداد‌واقعی‌یا‌اقتصادی‌شکست‌را‌‌بدهی‌ممکن‌است‌فرایندی‌زمان

زده‌از‌لحاظ‌قانونی‌‌شرکت‌بحراناین‌امکان‌وجود‌دارد‌که‌تغییری‌در‌وضعیت‌‌چنینهم‌؛نشان‌ندهد

م ورد‌‌‌گ ذاری‌در‌‌ر‌ق انون‌ع لاوه‌تغیی ر‌د‌‌‌ایجاد‌نشود‌و‌آن‌شرکت‌از‌لحاظ‌قانونی‌ورشکست‌نشود.‌به

ماهیت‌و‌تاریخ‌فرایند‌ورشکستگی‌ق انونی‌را‌‌‌7،نجا ناتوانی‌در‌پرداخت‌بدهی‌با‌هدف‌ایجاد‌فرهنگ‌

ب ر‌و‌ط ولانی‌ب ودن‌فراین د‌‌‌‌‌‌،‌با‌توجه‌به‌زمان(.‌افزون‌بر‌این9279دهد‌)تینوکو‌و‌ویلسان،‌‌تغییر‌می

‌وط‌بودن‌خود‌را‌در‌طو ‌زمان‌از‌دست‌بدهد.ممکن‌است‌تعریف‌قانونی‌مرب‌،رسانی‌قانونروز‌به

ش ود،‌در‌ای ن‌پ ووهش‌ب ر‌اس اس‌‌‌‌‌‌‌جا‌که‌بحران‌مالی‌لزوم اً‌ب ه‌ورشکس تگی‌منج ر‌نم ی‌‌‌‌‌از‌آن

(‌9271)‌و‌همک اران‌مانزان ک‌‌(‌و‌9279(،‌تینوکو‌و‌ویلسان‌)9223های‌پیندادو‌و‌همکاران‌)‌پووهش

(‌ش رکتی‌‌9223و‌و‌همک اران‌)‌ش ود.‌ب ر‌اس اس‌پ ووهش‌پین داد‌‌‌‌‌‌بحران‌مالی‌تعریف‌و‌تعی ین‌م ی‌‌

:‌الف(‌برای‌دو‌سا ‌پیاپی‌سود‌قبل‌از‌بهره،‌اس تهلاک‌‌شرایط‌ذیل‌را‌داشته‌باشد‌زده‌است‌که‌بحران

ب(‌ارزش‌بازار‌شرکت‌برای‌دو‌سا ‌پیاپی‌با‌رشد‌های‌مالی‌آن‌باشد؛‌‌و‌مالیا ‌شرکت‌کمتر‌از‌هزینه

‌منفی‌مواجه‌باشد.‌

او ‌به‌این‌معنی‌است‌که‌سودآوری‌عملیاتی‌شرکت‌برای‌کنند‌تحقق‌شرط‌‌ها‌استدلا ‌می‌آن

ها‌پیرامون‌شرط‌دوم‌این‌است‌که‌ب ازار‌‌‌استدلا ‌آن‌چنینهم‌؛پوشش‌تعهدا ‌مالی‌آن‌کافی‌نیست

ط ور‌منف ی‌‌‌‌برن د‌ب ه‌‌‌هایی‌که‌از‌کسری‌عملیاتی‌رنج‌می‌مورد‌چنین‌شرکت‌داران‌احتمالاً‌در‌و‌سهام

اف ت‌ارزش‌ب ازار‌‌‌‌بن ابراین‌‌؛ایط‌مالی‌مجدداً‌بهبودی‌حاصل‌شودکنند‌تا‌زمانی‌که‌در‌شر‌قضاو ‌می

ش ود.‌تینوک و‌و‌‌‌‌ها‌در‌نظر‌گرفته‌م ی‌‌عنوان‌یکی‌از‌شرایط‌بحران‌مالی‌شرکت‌برای‌دو‌سا ‌پیاپی‌به

ش رکتی‌را‌‌‌،(9223پین دادو‌و‌همک اران‌)‌‌‌(‌با‌گسترش‌معیار‌تشخیص‌بح ران‌م الی ‌‌9279ویلسان‌)
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ه ای‌قیم ت‌س هام‌‌‌‌‌ورشکستگی‌)بر‌اساس‌تعریف‌پایگاه‌داده‌ةدر‌مرحل‌زده‌در‌نظر‌گرفتند‌که‌بحران

شده‌در‌پووهش‌یادشده‌در‌مورد‌آن‌ص دق‌کن د.‌در‌پ ووهش‌‌‌‌‌که‌هر‌دو‌شرط‌ارائهباشد‌یا‌این‌1(لندن

رود.‌‌کار‌م ی‌‌(‌به9279منظور‌تعیین‌بحران‌مالی‌رویکردی‌مشابه‌پووهش‌تینوکو‌و‌ویلسان‌)‌حاضر‌به

‌ش ود.‌در‌‌(‌تعدیل‌می9279الگوی‌تینوکو‌و‌ویلسان‌)‌،پووهش‌ةتورمی‌حاد‌در‌دور‌با‌توجه‌به‌شرایط

‌و‌مع املا ‌‌مب الغ‌‌ةس ‌یمقا‌هک ‌‌ده د‌‌یم‌دست‌از‌یسرعت‌با‌را‌خود‌دیخر‌قدر ‌پو ‌چنین‌شرایطی

‌1یحس ابدار‌الملل ی‌‌‌است‌)اس تاندارد‌ب ین‌‌‌نندهک‌مختلف‌گمراه‌یها‌زمان‌داده‌در‌ر ‌یدادهایرو‌ریسا

‌س ا ‌‌دو‌ب رای‌‌ش رکت‌‌بازار‌ارزش‌افت‌بررسی‌منظور‌در‌این‌پووهش‌به‌نتیجهدر‌؛(9:‌بند‌93شماره‌

‌همکاران‌الگوی‌دوم‌شرط)‌پیاپی ‌و ‌اس اس‌‌ب ر‌‌شده‌تعدیل‌بازار‌ارزش‌از(‌ویلسان‌و‌تینوکو‌و‌پیندادو

ش ود‌ک ه‌ب ر‌‌‌‌‌قی‌میزده‌تل‌بر‌این‌اساس،‌در‌پووهش‌حاضر‌شرکتی‌بحران‌.شود‌می‌استفاده‌تورم‌نر 

در‌م ورد‌آن‌ص دق‌کن د:‌‌‌‌ذی ل‌‌که‌هر‌دو‌شرط‌یا‌اینقانون‌تجار ‌ورشکسته‌باشد‌‌‌717ةاساس‌ماد

ه ای‌م الی‌آن‌‌‌‌الف(‌برای‌دو‌سا ‌پیاپی‌سود‌قبل‌از‌بهره،‌استهلاک‌و‌مالیا ‌شرکت‌کمتر‌از‌هزین ه‌

 منفی‌مواجه‌باشد.شرکت‌برای‌دو‌سا ‌پیاپی‌با‌رشد‌‌ةشد‌باشد؛‌ب(‌ارزش‌بازار‌تعدیل

‌

 بین( پیش) مستقل متغیرهای. 3. 1. 2

 سرمایه فکری. 3. 1. 2. 1

فکری‌و‌اجزای‌آن‌از‌الگوی‌ضری ‌ارزش‌افزوده‌پالیک‌‌ةگیری‌سرمای‌در‌پووهش‌حاضر‌برای‌اندازه

 :(9221شود‌)پالیک،‌‌زیر‌محاسبه‌می‌ةابتدا‌ارزش‌افزوده‌از‌طریق‌رابط‌شود.‌در‌این‌الگو‌استفاده‌می

(7)‌VA = OP + EC + D + A 

VA‌ ‌ارزش‌افزوده؛ :OP‌ ‌عملیاتی؛ ‌سود :ECهزین‌ ‌‌ة: ‌Dکارکنان؛ ‌استهلاک؛ :Aاستهلاک‌‌ :

‌نامشهود.‌یها‌ییدارا

‌سرمای‌ةمرحل‌در ‌کارایی ‌الگو، ‌این ‌گرفته‌به‌ةدوم ‌رابط‌کار ‌از ‌استفاده ‌با ‌محاسبه‌‌ةشده زیر

 شود:‌می

(9)‌CEE = VA/CE 

CEEشده؛‌‌گرفته‌کار‌به‌ةی:‌کارایی‌سرماCEشده‌که‌برابر‌است‌با‌ارزش‌‌گرفته‌کار‌به‌ة:‌سرمای

‌نامشهود‌آن.‌یها‌ییداراشرکت‌منهای‌‌یها‌ییدارادفتری‌کل‌

‌:شود‌یمزیر‌محاسبه‌‌صور ‌بهانسانی‌‌ةدر‌گام‌سوم‌کارایی‌سرمای

(9)‌HCE = VA/HC 
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HCEسرمای‌ ‌کارایی ‌‌HCانسانی؛‌ة: ‌ب‌ةسرمای: ‌که ‌هزینانسانی ‌کل ‌با ‌است ‌و‌‌ةرابر حقوق

‌دستمزد.

‌شود:‌زیر‌محاسبه‌می‌ةساختاری‌با‌استفاده‌از‌رابط‌ةدر‌گام‌بعدی‌کارایی‌سرمای

‌(1)‌SCE = SC/VA 

SCE‌:ساختاری؛‌‌ةکارایی‌سرمایSC‌:انسانی‌از‌ارزش‌‌ةساختاری‌که‌از‌تفاضل‌سرمای‌ةسرمای

‌آید.‌دست‌می‌افزوده‌به

شده،‌‌کار‌گرفته‌به‌ةرایی‌سرمایجمع‌کا‌فکری،‌از‌طریق‌حاصل‌ةی ‌ارزش‌افزوددر‌گام‌نهایی‌ضر

‌شود.‌ساختاری‌محاسبه‌می‌ةانسانی‌و‌کارایی‌سرمای‌ةکارایی‌سرمای

 

 مالی های شاخص. 3. 1. 2. 2

بح ران‌م الی‌محس وب‌‌‌‌‌ةکنن د‌‌بین ی‌‌پرکاربردترین‌و‌سودمندترین‌متغیرهای‌پیش‌های‌مالی‌شاخص

بینی‌بح ران‌م الی‌شناس ایی‌‌‌‌‌های‌مالی‌پرکاربرد‌در‌پیش‌نسبت‌،پووهش‌ةشوند.‌با‌بررسی‌پیشین‌می

‌دهد.‌های‌پیشین‌را‌نشان‌می‌پووهشاز‌ها‌در‌برخی‌‌(‌این‌متغیرها‌و‌کاربردهای‌آن7)‌نگارهشد.‌

‌

 در پژوهش شده استفاده یمال یها نسبت: 1 نگاره

‌ین‌استفاده‌کنندههای‌پیش‌برخی‌پووهش‌نسبت‌مالی

‌(7937کرمی‌و‌سیدحسینی‌)‌،(9277بهونیا‌)‌سود‌خالص‌به‌فروش

‌(7937(،‌کرمی‌و‌سیدحسینی‌)9277(،‌رشید‌و‌عباس‌)9223داوالاس‌)‌های‌ثابت‌سود‌خالص‌به‌دارایی

‌(7937(،‌گوارا‌و‌همکاران‌)7939گنجی‌)‌و‌(،‌مشایخی9277شیه‌و‌همکاران‌)‌ها‌سود‌خالص‌به‌کل‌دارایی

‌(7937(،‌گوارا‌و‌همکاران‌)7937ارم‌)‌و‌پور‌(،‌فلاح9277شیه‌و‌همکاران‌)‌سود‌ناخالص‌به‌فروش

‌(7937(،‌ستایش‌و‌همکاران‌)9223اعتمادی‌و‌همکاران‌)‌سود‌عملیاتی‌به‌فروش

‌(7937(،‌گوارا‌و‌همکاران‌)7937(،‌کرمی‌و‌سیدحسینی‌)9223داوالاس‌)‌ها‌سود‌عملیاتی‌به‌کل‌دارایی

کل‌‌به‌مالیا ‌و‌بهره‌از‌لقب‌سود

‌ها‌دارایی

‌(7937ارم‌)‌و‌پور‌(،‌فلاح7939گنجی‌)‌و‌(،‌مشایخی7313آلتمن‌)

‌(7937(،‌ستایش‌و‌همکاران‌)9223اعتمادی‌و‌همکاران‌)‌جاری‌های‌دارایی‌به‌فروش

‌(7933جی‌)حا‌کوپایی‌و‌(،‌پورحیدری9277(،‌شیه‌و‌همکاران‌)7313آلتمن‌)‌ها‌در‌گردش‌به‌کل‌دارایی‌ةسرمای

کل‌‌به‌سهام‌صاحبان‌جمع‌حقوق

‌ها‌دارایی

‌(7937(،‌ستایش‌و‌همکاران‌)7313آلتمن‌)
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‌ین‌استفاده‌کنندههای‌پیش‌برخی‌پووهش‌نسبت‌مالی

‌(7937(،‌کرمی‌و‌سیدحسینی‌)9277(،‌شیه‌و‌همکاران‌)7332گیلبر ‌)‌ها‌کل‌دارایی‌به‌فروش

‌(7937(،‌کرمی‌و‌سیدحسینی‌)7319دیکین‌)‌وجه‌نقد‌به‌فروش

‌(7937(،‌کرمی‌و‌سیدحسینی‌)9223(،‌داوالاس‌)7332گیلبر ‌)‌ها‌وجه‌نقد‌به‌کل‌دارایی

‌(7937(،‌کرمی‌و‌سیدحسینی‌)9277بهونیا‌)‌های‌جاری‌وجه‌نقد‌به‌بدهی

‌(7937(،‌کرمی‌و‌سیدحسینی‌)7319دیکین‌)‌ها‌وجه‌نقد‌به‌کل‌بدهی

های‌‌های‌جاری‌به‌بدهی‌دارایی

‌جاری

‌(7937(،‌گوارا‌و‌همکاران‌)7332گیلبر ‌)

‌(7937(،‌گوارا‌و‌همکاران‌)7332(،‌گیلبر ‌)7319دیکین‌)‌ها‌به‌کل‌دارایی‌های‌جاری‌دارایی

‌(9223اعتمادی‌و‌همکاران‌)‌ها‌های‌آنی‌به‌کل‌دارایی‌دارایی

‌(7937(،‌کرمی‌و‌سیدحسینی‌)9277رشید‌و‌عباس‌)‌ها‌سود‌خالص‌به‌کل‌بدهی

‌(7937)‌(،‌کرمی‌و‌سیدحسینی9223داوالاس‌)‌ها‌های‌جاری‌به‌جمع‌دارایی‌بدهی

‌(7937ارم‌)‌و‌پور‌(،‌فلاح9223اعتمادی‌و‌همکاران‌)‌ها‌ها‌به‌کل‌دارایی‌کل‌بدهی

‌

 پژوهش ۀجامعه و نمون. 3. 2

در‌ب ورس‌اوراق‌به ادار‌ته ران‌‌‌‌‌شده‌رفتهیپذغیرمالی‌‌یها‌شرکتتمامی‌پووهش،‌‌یآمار‌ةجامع

و‌در‌دس ترس‌ب ودن‌‌‌‌یم ال‌بحران‌‌یصتشخ‌کملا‌به‌توجه‌با‌است.‌7931تا‌‌‌7937یزمان‌ةدور‌یط

س الم‌‌‌تکتعداد‌مش ابهی‌ش ر‌‌‌سوس‌؛شدزده‌تهیه‌‌بحران‌یها‌شرکت‌از‌فهرستی‌ابتدا‌های‌لازم،‌داده

س الم‌ب ا‌توج ه‌ب ه‌‌‌‌‌‌یه ا‌‌ش رکت‌‌انتخ اب‌زده‌تطبیق‌داده‌شد.‌‌با‌شرکت‌بحران‌،یزمان‌ةفاصل‌نیا‌در

‌شرایط‌زیر‌انجام‌شد:

 ؛نداشته‌باشد‌چندانیزده‌تفاو ‌‌بحران‌پایان‌سا ‌مالی‌آن‌با‌شرکت .7

 ؛باشدزده‌‌بحران‌از‌نظر‌نوع‌صنعت‌مشابه‌شرکت .9

 باشد.‌موجود‌سا ‌پیش‌از‌سا ‌مبناسه‌‌یبرا‌های‌لازم‌داده .9

‌زم انی‌‌ةدور‌ش رکت‌س الم‌در‌‌-سا ‌922زده‌و‌‌بحران‌شرکت-سا ‌‌922شرایط‌بالا،‌به‌توجه‌با

صنعت‌-های‌نمونه‌در‌هر‌سا ‌(‌تعداد‌شرکت9)‌نگارهدر‌‌.شد‌تخابان‌نمونه‌عنوان‌به‌‌7931تا‌7937

‌نشان‌داده‌شده‌است.

‌

‌
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 زدهبحران یها شرکت یفراوان: 2 نگاره

‌سا ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌صنعت
‌جمع‌7937‌7931‌7931‌7933‌7933‌7932‌7937‌7939‌7939‌7931

 91 2 2 7 9 9 9 9 9 ‌1‌1آلا ‌و‌تجهیزا ‌ماشین

 93 9 7 9 9 1 7 1 9 ‌7‌9سیفلزا ‌اسا

 77 7 7 7 7 9 9 9 9 ‌7‌7کاشی‌و‌سرامیک

 71 7 7 7 7 7 9 9 9 ‌7‌9لاستیک‌و‌پلاستیک

 91 9 9 9 9 9 9 9 9 ‌7‌9محصولا ‌فلزی

 77 7 7 7 9 9 9 9 2 ‌2‌9جز‌قند‌و‌شکر‌به‌،غذایی

 71 9 9 9 9 9 9 9 7 ‌2‌2شیمیایی

 1 7 7 2 2 2 9 9 7 ‌2‌2قند‌و‌شکر

 91 7 7 1 1 1 9 7 2 ‌2‌2خودرو‌و‌قطعا 

 7 2 2 2 2 2 2 7 2 ‌2‌2های‌نفتی‌فرآورده

‌های‌دستگاه‌و‌آلا ‌ماشین

‌برقی
2‌2 2 9 9 2 2 2 7 2 7 

 9 2 2 2 2 9 7 2 2 ‌2‌2های‌فلزی‌‌یکان

 73 7 1 9 9 9 7 2 2 ‌2‌2کانی‌غیرفلزی

 7 7 2 2 2 2 2 2 2 ‌2‌2حمل‌و‌نقل

 7 7 2 2 2 2 2 2 2 ‌2‌2سیمان‌و‌گچ

 922 99 92 97 97 91 91 99 71 ‌72‌71جمع

‌‌717ةهای‌مشمو ‌ماد‌شرکت

‌قانون‌تجار 
3‌79 79 73 99 97 71 71 71 77 777 

 17 3 1 1 7 7 1 9 9 ‌7‌1های‌مشمو ‌معیار‌دوم‌شرکت
‌

 ها های گردآوری داده روش .3. 3

‌ینظر‌یهای‌آرشیوی‌است.‌مبان‌،‌از‌نوع‌پووهشها‌و‌اطلاعا ‌داده‌یگردآورپووهش‌حاضر‌از‌لحاظ‌

با‌‌که‌نیاز‌است،‌ای‌یمال‌یها‌ن‌و‌دادهیو‌لات‌یفارس‌یتخصص‌یها‌تیسات ،‌مجلا ‌و‌کپووهش‌از‌

ن‌با‌استفاده‌یچنو‌هم‌ها‌شرکت‌یمال‌یها‌صور ت‌سازمان‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران،‌یمراجعه‌به‌سا

‌شده‌است.‌یدآورن‌گریآورد‌نو‌افزار‌ره‌از‌نرم

‌

‌
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 بینی بحران مالی برای پیش شده استفادههای  روش. 3. 4

به‌دلیل‌توان ایی‌‌‌یکاو‌دادههای‌‌مبتنی‌بر‌هوش‌مصنوعی‌و‌تکنیک‌یها‌روشهای‌اخیر‌‌در‌سا ‌

‌ةندمحدودکنهای‌زیاد‌و‌نیز‌نداشتن‌مفروضا ‌‌داده‌در‌استخراج‌اطلاعا ‌مفید‌از‌میان‌مجموعه‌ها‌آن

بین ی‌بح ران‌م الی‌و‌‌‌‌‌ط ور‌گس ترده‌ب رای‌پ یش‌‌‌‌‌ب ه‌‌،های‌خط ی‌‌بینی‌روش‌اثربخشی‌و‌اعتبار‌پیش

نیز‌‌یهوش‌مصنوع‌3یعیتجم‌یها‌(.‌اخیراً‌روش9277)کائو‌و‌همکاران،‌‌اند‌استفاده‌شدهورشکستگی‌

‌گرفتهکار‌‌(‌به9277،‌و‌همکاران‌و‌سان‌9223،‌آلفارو‌و‌همکارانعنوان‌نمونه‌‌ها‌)به‌در‌برخی‌پووهش

اند.‌با‌توجه‌به‌محدود‌‌هوش‌مصنوعی‌عملکرد‌بهتری‌داشته‌یانفراد‌یها‌کیکه‌نسبت‌به‌تکن‌اند‌شده

ه ا‌نس بت‌ب ه‌‌‌‌‌ب ه‌مفروض ا ‌خ اص‌و‌عملک رد‌بهت ر‌آن‌‌‌‌‌‌یهوش‌مص نوع‌‌تجمیعی‌یها‌نبودن‌روش

ش ود.‌‌‌بینی‌بحران‌مالی‌اس تفاده‌م ی‌‌‌شها‌برای‌پی‌در‌پووهش‌حاضر‌از‌این‌روش‌3،یانفرادهای‌‌روش

کنن د.‌‌‌یک‌خب ره‌عم ل‌م ‌‌‌یچند‌خبره‌در‌مقابل‌‌یریگ‌میتصم‌یها‌بر‌مبنا‌کننده‌یبند‌ن‌نوع‌طبقهیا

دهد‌)هان گ‌و‌‌‌را‌افزایش‌می‌ها‌یریگ‌میتصمتجمیعی،‌قابلیت‌اتکای‌‌یها‌کننده‌یبند‌کارگیری‌طبقه‌به

‌72یداری ‌پاش‌دق ت‌و‌‌یش امل‌اف زا‌‌‌یانف راد‌‌یالگوهانسبت‌به‌‌یعیکرد‌تجمیت‌روی(.‌مز9223چن،‌

ش ود.‌تف او ‌‌‌‌اس تفاده‌م ی‌‌‌79نگیبوس ت‌و‌‌77نگیبگ‌یعیتجم‌یها‌کیاست.‌در‌پووهش‌حاضر‌از‌تکن

ص ور ‌مس تقل‌آم وزش‌‌‌‌‌را‌ب ه‌‌یانفراد‌ةکنند‌یبند‌نگ‌هر‌طبقهین‌است‌که‌بگیاین‌دو‌روش‌ا‌یاصل

ه م‌آم وزش‌‌‌‌ص ور ‌وابس ته‌)م رتبط(‌ب ه‌‌‌‌‌به‌یانفراد‌ةکنند‌یبند‌نگ‌هر‌طبقهیاما‌در‌بوست‌،دهد‌یم

ص ور ‌‌‌که‌ب ه‌‌یورود‌یها‌کند‌تا‌نمونه‌یاجرا‌م‌یدیجد‌یانفراد‌ةکنند‌یبند‌طبقهنگ‌یبیند.‌بوست‌یم

‌؛دن ‌نیشده‌است،‌دوباره‌آموزش‌بب‌ینیب‌شییا‌پ‌یبند‌،‌طبقهیقبل‌ةکنند‌یبند‌طبقهوسیلة‌‌بهنادرست‌

(.‌یک ی‌‌9223رد‌)هانگ‌و‌چ ن،‌‌یگ‌یقرار‌م‌یر‌قبلید‌تحت‌تأثیجد‌یانفراد‌ةکنند‌یبند‌طبقه‌نیبنابرا

ش ود‌‌‌یل‌نمیتعد‌ها‌وزننگ‌ینگ‌بر‌خلاف‌بوستیهای‌این‌دو‌روش‌این‌است‌که‌در‌بگ‌دیگر‌از‌تفاو 

‌وس یلة‌‌ب ه‌‌ش ده‌‌انج ام‌‌یه ا‌‌ین ‌یب‌شیپ ‌‌یریپ ذ‌‌میتعم‌یبررس‌منظور‌(.‌به9223،‌آلفارو‌و‌همکاران)

‌یب را‌‌یبخش ‌‌ده‌ی ی‌بررس ی‌روا‌.‌ش ود‌‌یم‌استفاده‌79یبخش‌ده‌ییبررسی‌روا‌از‌،ها‌کننده‌یبند‌طبقه

‌ده‌ب ه‌‌یاص ل‌‌ةنمون‌روش،‌نیا‌در(.‌‌9272هو،)‌است‌یکاف‌و‌پذیراتکا‌کاملاً‌یواقع‌یخطا‌نر ‌برآورد

‌یآموزش‌یها‌نمونه‌عنوان‌هب‌یفرع‌ةنمون‌هنُ‌،یبند‌طبقه‌در.‌شود‌یم‌میتقس‌مختلف‌یفرع‌ةنمون‌دسته

‌ج ا‌آن‌ت ا‌‌وهیش ‌‌نی ‌ا.‌ش ود‌‌می‌آزمون‌یشیآزما‌ةنمون‌عنوان‌به‌مانده‌یباق‌یفرع‌ةنمون‌و‌روند‌کار‌می‌به

‌پ ووهش،‌‌نی ‌ا‌در.‌ش ود‌‌آزم ون‌‌یشیآزما‌ةنمون‌عنوان‌به‌یفرع‌ةنمون‌ده‌از‌کی‌هر‌که‌شود‌یم‌تکرار

‌انج ام‌‌ب ار‌‌ده‌مس تقل،‌‌ط ور‌‌به‌ها‌داده‌مجموعه‌مختلف‌یاجزا‌از‌تفادهاس‌با‌،یبخش‌ده‌ییبررسی‌روا

ب رای‌‌آن‌از‌توان‌‌شود‌که‌می‌یم‌هر‌الگو‌مورد‌در‌بینی‌پیش‌صد‌جادیا‌به‌منجر‌این‌فرایند است.‌شده
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‌میتصم‌درخت‌باید‌گفت.‌استفاده‌کردهای‌پووهش‌‌بینی‌و‌آزمون‌فرضیه‌الگوهای‌پیش‌دقت‌ةمقایس

‌ب ه‌‌و‌ش ده‌‌منج ر‌‌یمطل وب‌‌جینت ا‌‌ب ه‌‌آن‌از‌استفاده‌.شود‌یم‌استفاده‌نگیبوست‌یکاربردها‌اغل ‌در

‌ف رض‌‌شیپ ‌‌میتصم‌درخت‌چنینهم‌؛(‌9272هانگ،‌و‌لئو)‌داردکاربرد‌‌یکم‌یرهایمتغ‌یبرا‌یراحت

‌میتصم‌درخت‌تکرار‌بار‌ده‌از‌پووهش‌حاضر‌در‌رو‌از‌ایناست؛‌(‌Weka 3.6.9)‌شده‌استفاده‌افزار‌نرم

‌.است‌شده‌استفاده‌ها‌کننده‌یبند‌طبقه‌عیتجم‌یبرا

‌

 ها روش آزمون فرضیه. 3. 5

ش ده‌)الگوه ای‌ش امل‌‌‌‌‌عملکرد‌الگوه ای‌ارائ ه‌‌‌ةمنظور‌مقایس‌به‌در‌پووهش‌حاضر،‌معیار‌دقت‌

ب رای‌آزم ون‌‌‌‌نتیج ه‌در؛‌ک ار‌رفت ه‌اس ت‌‌‌‌و‌الگوهای‌فاقد‌این‌متغیره ا(‌ب ه‌‌فکری‌‌ةمتغیرهای‌سرمای

ه ای‌م الی‌و‌الگوه ای‌مبتن ی‌ب ر‌‌‌‌‌‌‌مبتن ی‌ب ر‌نس بت‌‌‌‌بین ی‌‌الگوهای‌پیش‌های‌پووهش‌دقت‌فرضیه

فکری‌و‌اجزای‌آن‌با‌هم‌مقایسه‌شد.‌با‌توجه‌به‌نرما ‌نبودن‌توزیع‌دق ت‌‌‌ةهای‌مالی‌و‌سرمای‌نسبت

‌ویتنی‌بدین‌منظور‌استفاده‌شده‌است.‌من‌ونآزم‌این‌الگوها،‌از

‌

 پژوهش یها افتهی. 4

‌(‌ارائه‌شده‌است.9)‌نگارهدر‌‌شده‌بررسی‌ةهای‌توصیفی‌متغیرهای‌پیشبین‌برای‌کل‌نمون‌آماره‌

‌

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار: 3 نگاره

‌بین‌متغیرهای‌پیش

یک‌سا ‌پیش‌از‌وقوع‌

‌بحران‌مالی

‌از‌دو‌سا ‌پیش

‌وقوع‌بحران‌مالی

سه‌سا ‌پیش‌از‌وقوع‌

‌بحران‌مالی

‌انحراف‌معیار‌میانگین انحراف‌معیار میانگین انحراف‌معیار میانگین

 1939/2 2937/2 1129/2 2713/2 ‌1739/2-‌2771/2سود‌خالص‌به‌فروش

 9171/7 9322/2 3799/7 9377/2 ‌9971/2‌1199/9های‌ثابت‌سود‌خالص‌به‌دارایی

 7123/2 2177/2 7131/2 2113/2 ‌2932/2‌7311/2ها‌به‌کل‌دارایی‌سود‌خالص

 7331/2 9271/2 9213/2 7373/2 ‌7117/2‌9717/2سود‌ناخالص‌به‌فروش

 9319/2 2379/2 1911/2 2777/2 ‌2919/2‌1313/2سود‌عملیاتی‌به‌فروش

 7129/2 2317/2 7119/2 2199/2 ‌2121/2‌7377/2ها‌سود‌عملیاتی‌به‌کل‌دارایی

کل‌‌به‌مالیا ‌و‌بهره‌از‌قبل‌سود

‌ها‌دارایی
9139/2‌9177/2 9727/2 9133/2 9131/2 9913/2 
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‌بین‌متغیرهای‌پیش

یک‌سا ‌پیش‌از‌وقوع‌

‌بحران‌مالی

‌از‌دو‌سا ‌پیش

‌وقوع‌بحران‌مالی

سه‌سا ‌پیش‌از‌وقوع‌

‌بحران‌مالی

‌انحراف‌معیار‌میانگین انحراف‌معیار میانگین انحراف‌معیار میانگین

 1331/2 9793/7 1113/2 9793/7 ‌9211/7‌1299/2جاری‌های‌دارایی‌به‌فروش

 9319/2 2939/2 9719/2 2219/2 ‌1193/2-‌2913/2ها‌در‌گردش‌به‌کل‌دارایی‌ةسرمای

کل‌‌به‌سهام‌صاحبان‌جمع‌حقوق

‌ها‌راییدا
7321/2‌1321/2 9977/2 9392/2 9391/2 9213/2 

 1979/2 1379/2 1971/2 1133/2 ‌1113/2‌1733/2ها‌کل‌دارایی‌به‌فروش

 2373/2 2731/2 7939/2 2731/2 ‌2739/2‌7291/2وجه‌نقد‌به‌فروش

 2177/2 2129/2 2119/2 29372/2 ‌2913/2‌2117/2ها‌وجه‌نقد‌به‌کل‌دارایی

 7193/2 2391/2 7199/2 2311/2 ‌2379/2‌7179/2های‌جاری‌یوجه‌نقد‌به‌بده

 7923/2 2137/2 7933/2 2321/2 ‌2373/2‌7779/2ها‌وجه‌نقد‌به‌کل‌بدهی

های‌‌های‌جاری‌به‌بدهی‌دارایی

‌جاری
9133/7‌1711/2 9777/7 1777/2 9737/7 1972/2 

 7393/2 1193/2 7111/2 1111/2 ‌1139/2‌7373/2ها‌های‌جاری‌به‌کل‌دارایی‌دارایی

 7132/2 9917/2 7131/2 9937/2 ‌9773/2‌7111/2ها‌های‌آنی‌به‌کل‌دارایی‌دارایی

 1933/2 7371/2 1717/2 7322/2 ‌7317/2‌1117/2ها‌سود‌خالص‌به‌کل‌بدهی

 9312/2 1991/2 9197/2 1129/2 ‌1317/2‌1123/2ها‌های‌جاری‌به‌جمع‌دارایی‌بدهی

 9232/2 1719/2 9329/2 1171/2 ‌3719/2‌1393/2ها‌ها‌به‌کل‌دارایی‌کل‌بدهی

 7117/2 9717/2 7177/2 9177/2 ‌9971/2‌7111/2شده‌کار‌گرفته‌به‌ةکارایی‌سرمای

 9233/1 1799/9 7777/1 1177/9 ‌7133/9‌7733/1انسانی‌ةکارایی‌سرمای

 1932/7 2919/2 3973/7 -2333/2 ‌7919/9-‌9379/2ساختاری‌ةکارایی‌سرمای

 3333/1 2973/9 2319/7 3921/9 ‌1392/9‌9791/7فکری‌ةارزش‌افزودضری ‌

‌

‌ةبینی‌بحران‌مالی،‌از‌آزمون‌مقایس‌در‌پیش‌شده‌استفادهمنظور‌بررسی‌سودمندی‌متغیرهای‌‌به

‌‌های‌بحران‌بین‌در‌شرکت‌میانگین‌متغیرهای‌پیش ‌در ‌است. ‌سالم‌استفاده‌شده ‌و که‌شرایطی‌زده

های‌بحران‌‌،‌تفاو ‌میانگین‌متغیرهای‌پووهش‌بین‌شرکتباشد‌اعداد‌در‌پرانتز‌(1)‌نگارهبق‌با‌مطا

فکری‌و‌اجزای‌آن‌در‌‌ةشده‌میانگین‌سرمای‌دار‌نبوده‌است.‌با‌توجه‌به‌آزمون‌انجام‌زده‌و‌سالم‌معنی

سا ‌‌9تا‌‌7های‌‌)برای‌دورههای‌سالم‌است‌‌داری‌بیشتر‌از‌شرکت‌طور‌معنی‌زده‌به‌های‌بحران‌شرکت
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 بین‌در‌الگوها‌گنجاند.‌عنوان‌متغیرهای‌پیش‌ها‌را‌به‌توان‌آن‌پیش‌از‌بحران‌مالی(‌و‌می

‌

 نیب شیپ یرهایمتغ عنوان به ها آن انتخاب آزمون و پژوهش یرهایمتغ نیانگیم: 4 نگاره

‌بین‌متغیرهای‌پیش

یک‌سا ‌پیش‌از‌وقوع‌

‌بحران‌مالی

‌دو‌سا ‌پیش‌از‌

‌وقوع‌بحران‌مالی

سه‌سا ‌پیش‌از‌وقوع‌

‌بحران‌مالی

های‌‌شرکت

‌زده‌بحران

های‌‌شرکت

‌سالم

های‌‌شرکت

‌زده‌بحران

های‌‌شرکت

‌سالم

های‌‌شرکت

‌زده‌بحران

های‌‌شرکت

‌سالم

‌‌9299/2-‌9999/2‌7919/2-‌9717/2‌7397/2-‌‌9317/2سود‌خالص‌به‌فروش‌

‌‌7173/7‌9732/2‌3137/2-‌9913/7‌9177/2-‌1391/2های‌ثابت‌سود‌خالص‌به‌دارایی

‌‌7317/2-‌7173/2‌2939/2-‌7111/2‌2199/2-‌7239/2ها‌سود‌خالص‌به‌کل‌دارایی

‌‌2177/2‌9217/2‌2172/2‌9711/2‌2339/2‌9791/2سود‌ناخالص‌به‌فروش

‌‌9771/2-‌9122/2‌2397/2-‌9113/2‌7132/2-‌7339/2سود‌عملیاتی‌به‌فروش

‌‌7317/2-‌7311/2‌2939/2-‌7397/2‌2799/2-‌2123/2ها‌سود‌عملیاتی‌به‌کل‌دارایی

‌‌7231/2‌9313/2‌7792/2‌9337/2‌7737/2‌9329/2ها‌کل‌دارایی‌به‌مالیا ‌و‌بهره‌از‌قبل‌سود

‌‌2333/7‌9792/7‌7911/7‌9272/7‌7129/7‌9111/7جاری‌‌های‌دارایی‌به‌فروش

‌‌7112/2-‌7319/2‌2337/2-‌9977/2‌7391/2-‌9379/2ها‌سرمایه‌در‌گردش‌به‌کل‌دارایی

‌‌1392/2‌2232/2‌1179/2‌7791/2‌1777/2-‌7923/2ها‌کل‌دارایی‌به‌سهام‌صاحبان‌جمع‌حقوق

‌(3913/2)‌(1771/2)‌‌‌1372/2‌3711/2‌1991/2‌3979/2ها‌کل‌دارایی‌به‌فروش

‌‌2177/2‌2119/2‌2119/2‌2173/2‌2931/2‌2117/2وجه‌نقد‌به‌فروش‌

‌‌2991/2‌2797/2‌2911/2‌2799/2‌2911/2‌2797/2ها‌وجه‌نقد‌به‌کل‌دارایی

‌‌2929/2‌7121/2‌2911/2‌7799/2‌2177/2‌7171/2های‌جاری‌وجه‌نقد‌به‌بدهی

‌‌2911/2‌7939/2‌2927/2‌7929/2‌2979/2‌7993/2ها‌وجه‌نقد‌به‌کل‌بدهی

‌‌3919/2‌1721/7‌3331/2‌1291/7‌3137/2‌7933/7های‌جاری‌های‌جاری‌به‌بدهی‌دارایی

‌(1131/2)‌(1117/2)‌(1199/2)‌(1199/2)‌(1199/2)‌(1119/2)‌ها‌های‌جاری‌به‌کل‌دارایی‌دارایی

‌(9179/2)‌(9913/2)‌(9727/2)‌(9911/2)‌(9113/2)‌(9971/2)‌ها‌های‌آنی‌به‌کل‌دارایی‌دارایی

‌‌1791/2-‌1179/2‌2971/2-‌1197/2‌2179/2-‌2311/2ها‌سود‌خالص‌به‌کل‌بدهی

‌‌3117/2‌1113/2‌3773/2‌1113/2‌1172/2‌1191/2ها‌دارایی‌های‌جاری‌به‌جمع‌بدهی

‌‌7991/7‌7723/2‌3322/2‌7999/2‌3317/2‌7131/2ها‌ها‌به‌کل‌دارایی‌کل‌بدهی

‌‌7191/2‌9931/2‌7737/2‌9977/2‌7327/2‌9971/2کار‌گرفته‌شده‌کارایی‌سرمایه‌به

‌‌1973/2‌9173/1‌3177/2‌727/1‌3373/2‌7993/1کارایی‌سرمایه‌انسانی

‌‌1771/2-‌1733/2‌1272/2-‌1773/2‌3731/2-‌9931/7کارایی‌سرمایه‌ساختاری

‌‌9119/7‌7113/2‌1317/7‌7171/2‌7727/7-‌9129/2ضری ‌ارزش‌افزوده‌فکری

‌
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پیش‌از‌بحران‌مالی‌‌ةسال‌9تا‌‌7های‌‌بینی‌در‌هر‌یک‌از‌دوره‌های‌مالی‌منتخ ‌برای‌پیش‌نسبت

‌دق ت‌‌نیانگی ‌در‌الگوها‌گنجانده‌شده‌است.‌م‌،ها‌مقایسه‌میانگین‌این‌نسبتبا‌توجه‌به‌نتایج‌آزمون‌

مش اهده‌‌‌نگ اره‌ط ور‌ک ه‌در‌ای ن‌‌‌‌‌هم ان‌‌(‌ارائه‌شده‌است.7)‌نگارهبینی‌در‌‌الگوهای‌پیش‌ینیب‌شیپ

س اختاری‌ب ه‌الگوه ای‌‌‌‌‌ةانس انی‌و‌ک ارایی‌س رمای‌‌‌‌ةفک ری،‌ک ارایی‌س رمای‌‌‌‌ةافزودن‌سرمای‌شود‌می

‌دهد.‌ها‌را‌افزایش‌می‌آن‌ها‌دقت‌نگ‌و‌در‌تمامی‌دورهیبگ‌نگ‌ویدر‌هر‌دو‌روش‌بوست‌بینی‌پیش

 

ینیب شیپ یالگوها دقت: 5 نگاره  

روش‌

‌بینی‌پیش
‌بین‌الگو‌متغیرهای‌پیش

‌الگو‌دقت

یک‌سا ‌پیش‌

 از‌بحران‌مالی
دو‌سا ‌پیش‌

 از‌بحران‌مالی
سه‌سا ‌پیش‌

‌از‌بحران‌مالی

‌نگیبوست

 37/32 97/39 1/37 های‌مالی‌نسبت
 77/37 979/31 17/31 فکری‌ةهای‌مالی‌و‌سرمای‌نسبت
‌سرمای‌نسبت ‌کارایی ‌و ‌مالی کار‌‌به‌ةهای

 شده‌هگرفت
17/37 217/39 12/32 

 7/31 979/31 3/31 انسانی‌ةهای‌مالی‌و‌کارایی‌سرمای‌نسبت
 7/31 979/31 3/31 ساختاری‌ةهای‌مالی‌و‌کارایی‌سرمای‌نسبت

‌نگیبگ

 797/37 27/31 9/31 های‌مالی‌نسبت
 1/31 37/31 31 فکری‌ةهای‌مالی‌و‌سرمای‌نسبت
‌سرمای‌نسبت ‌کارایی ‌و ‌مالی کار‌‌به‌ةهای

 شده‌گرفته
9/31 997/31 397/37 

 317/31 1/31 317/31 انسانی‌ةهای‌مالی‌و‌کارایی‌سرمای‌نسبت
 317/31 717/31 31 ساختاری‌ةهای‌مالی‌و‌کارایی‌سرمای‌نسبت

‌

های‌م الی‌و‌الگوه ای‌‌‌‌مبتنی‌بر‌نسبت‌بینی‌الگوهای‌پیش‌دقت‌،های‌پووهش‌برای‌آزمون‌فرضیه

فکری‌و‌اجزای‌آن‌با‌هم‌مقایسه‌شد.‌با‌توجه‌ب ه‌نرم ا ‌نب ودن‌‌‌‌‌ةهای‌مالی‌و‌سرمای‌مبتنی‌بر‌نسبت

(‌ارائ ه‌‌1)‌نگ اره‌ن‌در‌ویتنی‌بدین‌منظور‌استفاده‌شد‌که‌نتایج‌آ‌من‌آزمون‌توزیع‌دقت‌این‌الگوها،‌از

بینی‌با‌حض ور‌ض ری ‌ارزش‌‌‌‌الگوهای‌پیش‌میانگین‌دقتدهد‌‌نتایج‌این‌آزمون‌نشان‌می‌.شده‌است

داری‌بیشتر‌از‌الگوه ای‌‌‌طور‌معنی‌ساختاری‌به‌ةانسانی‌و‌کارایی‌سرمای‌ةفکری،‌کارایی‌سرمای‌ةافزود

درصد(‌و‌بگینگ‌)یک‌سا ‌37ینان‌های‌بوستینگ‌)در‌سطح‌اطم‌های‌مالی‌در‌روش‌مبتنی‌بر‌نسبت

درص د(‌اس ت.‌ب ا‌‌‌‌37ها‌در‌سطح‌اطمینان‌‌سا ‌ةدرصد‌و‌بقی32پیش‌از‌سا ‌مبنا‌در‌سطح‌اطمینان‌
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ش ده‌تف او ‌‌‌‌ک ار‌گرفت ه‌‌‌ب ه‌‌ةبینی‌با‌حض ور‌ک ارایی‌س رمای‌‌‌‌الگوهای‌پیش‌این‌وجود،‌میانگین‌دقت

گی ری‌‌‌چن ین‌نتیج ه‌‌‌بن ابراین‌‌؛ی‌نداردهای‌مال‌الگوهای‌مبتنی‌بر‌نسبت‌داری‌با‌میانگین‌دقت‌معنی

بین ی‌بح ران‌‌‌‌ساختاری‌به‌الگوهای‌پیش‌ةانسانی‌و‌سرمای‌ةفکری،‌سرمای‌ةشود‌که‌افزودن‌سرمای‌می

‌دهد.‌ها‌را‌افزایش‌می‌آن‌مالی‌دقت

فک ری‌ب ه‌‌‌‌ةاف زودن‌ض ری ‌ارزش‌اف زود‌‌‌ده د‌‌‌الگوها‌نشان‌م ی‌‌میانگین‌دقت‌شود‌یادآوری‌می

ها‌را‌در‌یک،‌دو‌و‌سه‌سا ‌پیش‌از‌وق وع‌بح ران‌م الی‌ب ه‌‌‌‌‌‌آن‌بینی‌بحران‌مالی،‌دقت‌الگوهای‌پیش

‌درص  د‌)در‌روش‌‌21/9و‌‌1/2‌،3/9و‌‌نگ(یدرص  د‌)در‌روش‌بوس  ت‌‌‌9/1و‌‌17/7‌،329/9ترتی   ‌

انس انی‌ب ه‌الگوه ای‌‌‌‌‌ةدر‌م ورد‌اف زودن‌ک ارایی‌س رمای‌‌‌‌‌دهد.‌این‌افزایش‌دق ت‌‌نگ(‌افزایش‌مییبگ

درصد‌)در‌‌97/9و‌‌7/9‌،329/9نی‌در‌یک،‌دو‌و‌سه‌سا ‌پیش‌از‌وقوع‌بحران‌مالی‌به‌ترتی ‌بی‌پیش

‌ةافزودن‌کارایی‌سرمای‌چنینهم‌؛نگ(‌استیبگ‌)در‌روش‌917/9و‌‌117/2‌،77/9و‌‌نگ(یروش‌بوست

ها‌را‌در‌یک‌تا‌سه‌سا ‌پ یش‌از‌وق وع‌بح ران‌‌‌‌‌آن‌بینی‌بحران‌مالی،‌دقت‌ساختاری‌به‌الگوهای‌پیش

درص د‌)در‌‌‌917/9و‌‌1/2‌،797/9و‌‌نگ(یدرصد‌)در‌روش‌بوست‌97/9و‌‌7/9‌،329/9مالی‌به‌ترتی ‌

‌ةبین ی‌فاص ل‌‌‌زم انی‌پ یش‌‌‌ةتوان‌گف ت‌هرچ ه‌دور‌‌‌طور‌خلاصه‌می‌دهد.‌به‌نگ(‌افزایش‌مییبگ‌روش

‌س اختاری‌دق ت‌‌‌ةانس انی‌و‌س رمای‌‌‌ةفکری،‌س رمای‌‌ةبیشتری‌با‌سا ‌مبنا‌داشته‌باشد‌افزودن‌سرمای

‌دهد.‌بیشتر‌افزایش‌میبینی‌بحران‌مالی‌را‌‌الگوهای‌پیش
‌

 پژوهش یها هیفرض آزمون جینتا. 6 نگاره

روش‌

‌بینی‌پیش
‌بین‌الگو‌متغیرهای‌پیش

‌یک‌سا ‌پیش‌از

‌بحران‌مالی

‌دو‌سا ‌پیش‌از

‌بحران‌مالی

‌سه‌سا ‌پیش‌از

‌بحران‌مالی

 آماره‌آزمون
سطح‌

 ارید‌معنی
 آماره‌آزمون

‌سطح

 داری‌معنی
آماره‌

 آزمون

سطح‌

‌داری‌معنی

‌نگیبوست

 222/2 999/1* ‌222/2 931/1* 222/2 192/1* فکری‌ةهای‌مالی‌و‌سرمای‌نسبت
‌ةهای‌مالی‌و‌کارایی‌سرمای‌نسبت

 شده‌کار‌گرفته‌به
712/2 333/2 173/2 111/2 912/2 173/2 

‌ةهای‌مالی‌و‌کارایی‌سرمای‌نسبت

 سانیان
*933/7 222/2 *713/1 222/2 *711/7 222/2 

‌ةهای‌مالی‌و‌کارایی‌سرمای‌نسبت

 ساختاری
*933/7 222/2 *713/1 222/2 *711/7 222/2 

‌نگیبگ

 222/2 199/7* 222/2 771/7* 213/2 111/7** فکری‌ةهای‌مالی‌و‌سرمای‌نسبت

‌ةهای‌مالی‌و‌کارایی‌سرمای‌نسبت

 شده‌کار‌گرفته‌به
999/2 ‌371/2 111/2 197/2 117/2 117/2 
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روش‌

‌بینی‌پیش
‌بین‌الگو‌متغیرهای‌پیش

‌یک‌سا ‌پیش‌از

‌بحران‌مالی

‌دو‌سا ‌پیش‌از

‌بحران‌مالی

‌سه‌سا ‌پیش‌از

‌بحران‌مالی

 آماره‌آزمون
سطح‌

 ارید‌معنی
 آماره‌آزمون

‌سطح

 داری‌معنی
آماره‌

 آزمون

سطح‌

‌داری‌معنی

‌ةهای‌مالی‌و‌کارایی‌سرمای‌نسبت

 انسانی
**192/7 231/2 *731/1 222/2 *239/1 222/2 

‌ةهای‌مالی‌و‌کارایی‌سرمای‌نسبت

 ساختاری
**111/7 213/2 *791/1 222/2 *239/1 222/2 

‌‌72/2یدر‌سطح‌خطا‌یدار‌یمعن‌**؛‌‌27/2یدر‌سطح‌خطا‌یدار‌یمعن‌*

 

 گیری و پیشنهادها . نتیجه5

و‌‌ه ا‌‌یوگ ‌یوهای‌اقتصادی‌بر‌اس اس‌‌‌معاملا ‌و‌دیدگاه‌مبتنی‌بر‌منابع،‌بنگاه‌ةهزین‌ةبر‌اساس‌نظری

و‌‌ه ا‌‌فرص ت‌کنندگان‌اس تراتوی‌بای د‌‌‌‌شوند‌و‌تدوین‌های‌خاص‌خود‌از‌یکدیگر‌متمایز‌می‌توانمندی

‌اقتص اد‌‌خل ی‌ش رکت‌هماهن گ‌کنن د.‌در‌‌‌‌ه ای‌دا‌‌سازمانی‌را‌با‌من ابع‌و‌توانمن دی‌‌‌تهدیدهای‌برون

‌رق ابتی،‌‌مزی ت‌‌کس  ‌‌ه ا‌اس ت‌ک ه‌در‌‌‌‌شرکتمهم‌منابع‌‌از‌یکی‌فکری‌ةسرمای‌امروزی‌محور‌دانش

ب ر‌اس اس‌ای ن‌‌‌‌‌بن ابراین‌‌؛س زایی‌دارد‌‌اهمیت‌ب ه‌‌تجاری‌بهبود‌مستمر‌و‌موفقیت‌برتر،‌مالی‌عملکرد

بهبود‌مستمر‌مهم‌عوامل‌عنوان‌یکی‌از‌‌به‌فکری‌ةسرمای‌به‌کافی‌نکردن‌توجه‌رود‌ها‌انتظار‌می‌نظریه

م دیر ‌‌‌ب ا‌‌اقتص ادی‌‌ه ای‌‌بنگاه‌اما‌ها‌شود؛‌بروز‌بحران‌مالی‌در‌شرکت‌محور،‌باعث‌در‌اقتصاد‌دانش

‌بی ان‌‌ب ه‌.‌بمانن د‌‌ب اقی‌‌رقابت‌ةصحن‌در‌توانند‌می‌خود‌عملکرد‌مستمر‌فکری‌و‌بهبود‌ةصحیح‌سرمای

‌برت ر‌‌مالی‌عملکرد‌و‌تجاری‌موفقیت‌برای‌عاملی‌،یرقابت‌تیمز‌جادیا‌با‌تواند‌می‌فکری‌ةسرمای‌دیگر،

های‌اقصادی‌در‌بازار‌رقابتی‌کاهش‌ده د.‌‌‌احتما ‌وقوع‌بحران‌مالی‌را‌برای‌بنگاه‌ترتی ‌بدین‌و‌باشد

ی‌این‌متغیر‌ب ه‌الگوه ا‌‌رود‌افزودن‌‌ها،‌انتظار‌می‌فکری‌در‌موفقیت‌شرکت‌ةبا‌توجه‌به‌اهمیت‌سرمای

بین ی‌بح ران‌‌‌‌ش ده‌ب رای‌پ یش‌‌‌‌ها‌را‌افزایش‌دهد.‌اکثر‌الگوهای‌ارائه‌آن‌بینی‌بحران‌مالی،‌دقت‌پیش

‌فک ری‌‌ةس رمای‌‌الگوه ا‌‌ای ن‌‌در‌م الی‌هس تند‌و‌‌‌ه ای‌‌نس بت‌‌مبتنی‌بر‌های‌پیشین‌مالی‌در‌پووهش

‌ه دف‌‌رو‌ای ن‌‌از‌؛است‌شده‌گرفته‌نادیده‌محور،‌دانش‌اقتصاد‌در‌موفقیتمهم‌‌عوامل‌از‌یکی‌عنوان‌به

‌متغیره ای‌‌عن وان‌‌و‌اج زای‌آن‌ب ه‌‌‌فک ری‌‌ةس رمای‌‌افزودن‌تجربی‌تأثیر‌بررسی‌حاضر‌پووهش‌اصلی

بینی‌بحران‌مالی‌‌الگوهای‌پیش‌دقت‌راستا‌این‌در.‌است‌مالی‌بحران‌بینی‌پیش‌الگوهای‌به‌،بین‌پیش

ه ای‌‌‌ا‌اس تفاده‌از‌روش‌فک ری‌ب ‌‌‌ةه ای‌م الی‌و‌س رمای‌‌‌‌مالی‌و‌مبتنی‌بر‌نسبت‌یها‌نسبتمبتنی‌بر‌

زده‌و‌‌ش رکت‌بح ران‌‌-س ا ‌‌922ای‌ش امل‌‌‌نگ‌و‌بگینگ‌در‌نمون ه‌یتجمیعی‌بوست‌ةکنند‌یبند‌طبقه
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‌،7937-7931ش ده‌در‌ب ورس‌اوراق‌به ادار‌ته ران‌در‌ب ازه‌زم انی‌‌‌‌‌‌‌‌شرکت‌سالم‌پذیرفته-سا ‌922

‌مقایسه‌شد.

بینی‌بحران‌م الی‌ب ا‌حض ور‌‌‌‌‌الگوهای‌پیش‌یانگین‌دقتم‌دهد‌یم‌نشان‌حاضر‌پووهش‌های‌یافته

داری‌‌ط ور‌معن ی‌‌‌س اختاری‌ب ه‌‌‌ةانسانی‌و‌کارایی‌س رمای‌‌ةفکری،‌کارایی‌سرمای‌ةضری ‌ارزش‌افزود

نگ‌و‌بگینگ‌است.‌با‌ای ن‌وج ود،‌‌‌یهای‌مالی‌در‌هر‌دو‌روش‌بوست‌بیشتر‌از‌الگوهای‌مبتنی‌بر‌نسبت

داری‌ب ا‌‌‌ش ده‌تف او ‌معن ی‌‌‌‌ک ار‌گرفت ه‌‌‌به‌ةور‌کارایی‌سرمایبینی‌با‌حض‌الگوهای‌پیش‌میانگین‌دقت

‌ةفک ری،‌س رمای‌‌‌ةافزودن‌سرمای‌بیان‌دیگر‌های‌مالی‌ندارد.‌به‌الگوهای‌مبتنی‌بر‌نسبت‌میانگین‌دقت

‌؛ده د‌‌ه ا‌را‌اف زایش‌م ی‌‌‌‌آن‌بین ی‌بح ران‌م الی‌دق ت‌‌‌‌‌ساختاری‌به‌الگوهای‌پ یش‌‌ةانسانی‌و‌سرمای

بینی‌با‌وقوع‌بحران‌‌زمانی‌پیش‌ةدور‌ةاست‌که‌هرچه‌فاصلپووهش‌حاکی‌‌های‌فرعی‌چنین،‌یافتههم

بیش تری‌‌ه ا‌را‌‌‌آن‌ساختاری‌دق ت‌‌ةانسانی‌و‌سرمای‌ةفکری،‌سرمای‌ةمالی‌بیشتر‌باشد،‌افزودن‌سرمای

ک ری‌و‌اج زای‌آن‌‌‌ف‌ةاست‌که‌س رمای‌‌های‌پووهش‌حاضر‌حاکی‌یافته‌،طور‌خلاصه‌.‌بهدهد‌میبهبود‌

صور ‌تلویحی‌به‌معنی‌اهمیت‌‌ها‌به‌بینی‌بحران‌مالی‌هستند.‌این‌یافته‌متغیرهایی‌سودمند‌در‌پیش

مع املا ‌‌‌ةهزین‌ةای‌جدید‌نظری‌ها‌است‌و‌از‌زاویه‌فکری‌در‌تعیین‌موفقیت‌و‌شکست‌شرکت‌ةسرمای

طور‌غیرمس تقیم‌‌‌ی‌پووهش‌حاضر‌بهها‌یافته‌،کند.‌از‌طرف‌دیگر‌و‌دیدگاه‌مبتنی‌بر‌منابع‌را‌تأیید‌می

سنس یارلی‌و‌همک اران‌‌‌‌(،9271(،‌یه‌و‌همک اران‌)‌9277لوزیر‌و‌فیفر‌)های‌‌راستا‌با‌نتایج‌پووهش‌هم

‌(‌است.7931(‌و‌مرادی‌شهدادی‌)7939آرانی‌)‌(،‌نمازی‌و‌قدیریان9273)

ب ه‌ارک ان‌‌‌‌ه ا،‌‌فک ری‌در‌موفقی ت‌بنگ اه‌‌‌‌ةپووهش‌مبنی‌بر‌اهمیت‌س رمای‌‌های‌یافته‌به‌توجه‌با

احتم ا ‌ب روز‌‌‌‌از‌فکری،‌ةسرمای‌و‌دانش‌توجه‌بیشتر‌به‌مدیریت‌شود‌با‌ها‌توصیه‌می‌راهبری‌شرکت

‌چن ین‌هم‌؛بکاهن د‌‌آن‌سیاس ی‌‌و‌اجتماعی‌اقتصادی،‌و‌پیامدهای‌های‌اقتصادی‌بحران‌مالی‌در‌بنگاه

ه ای‌م الی‌را‌بهب ود‌‌‌‌‌ب ر‌نس بت‌‌بینی‌بحران‌مالی‌مبتن ی‌‌‌فکری‌عملکرد‌الگوهای‌پیش‌ةسرمای‌چون

گذاری‌خود‌این‌متغیر‌را‌نی ز‌‌‌های‌سرمایه‌گیری‌شود‌در‌تصمیم‌گذاران‌پیشنهاد‌می‌به‌سرمایهدهد‌‌می

ها،‌‌دهی‌به‌شرکت‌های‌وام‌هنگام‌تصمیمدر‌شود‌‌به‌اعتباردهندگان‌پیشنهاد‌می‌درضمن‌؛لحاظ‌کنند

گ ران‌م الی‌نی ز‌‌‌‌‌.‌ب ه‌تحلی ل‌‌کنندها‌نیز‌توجه‌‌فکری‌آن‌ةسرمای‌به‌،های‌مالی‌مرسوم‌علاوه‌بر‌نسبت

وض عیت‌‌‌ةهای‌خ ود‌درب ار‌‌‌فکری‌را‌نیز‌در‌تحلیل‌ةهای‌مالی،‌سرمای‌شود‌در‌کنار‌نسبت‌پیشنهاد‌می

‌ةمد‌نظر‌قرار‌دهند.‌افزون‌بر‌این،‌با‌توجه‌به‌اهمیت‌سرمای‌،های‌بلندمد ‌ویوه‌در‌تحیل‌به‌،ها‌شرکت

‌بالفع ل‌‌گذاران‌سرمایه‌به‌کمک‌منظور‌به‌شود‌می‌مقررا ‌پیشنهاد‌ةکنند‌های‌تدوین‌کری‌به‌سازمانف

‌.کنند‌وضع‌فکری‌ةسرمای‌اطلاعا ‌افشای‌خصوص‌در‌را‌الزاماتی‌،بالقوه‌و
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رگ ذار‌‌یج‌و‌قابلی ت‌تعم یم‌آن‌تأث‌‌یپووهش‌حاضر‌که‌ممکن‌است‌بر‌نتا‌یها‌تیمحدود‌نیتر‌مهم

 ست:باشد،‌به‌شرح‌زیر‌ا

‌و‌ب ا‌‌خ اص‌‌یالگ و‌‌عیاز‌ص نا‌‌کیهر‌‌یبرا‌توان‌یم‌با‌توجه‌به‌وجود‌تفاو ‌بین‌صنایع‌مختلف

ت‌یمح دود‌‌علتاما‌به‌‌؛(‌9221س،یک‌آلتمن‌و‌هاتچ)‌ارئه‌داد‌یمال‌بحران‌یابیارز‌یبرا‌شتریب‌ییتوانا

ی‌ه ر‌‌خاص‌برا‌یالگوی‌ةهر‌صنعت،‌در‌پووهش‌حاضر‌امکان‌ارائ‌یها‌تعداد‌نمونه‌در‌خصوص‌شرکت

‌یمع املات‌‌ه ای‌‌ان د،‌احتم الاً‌وقف ه‌‌‌‌مواجه‌یکه‌با‌بحران‌مال‌ییها‌شرکت‌صنعت‌فراهم‌نشد.‌از‌طرفی

پ ووهش‌‌‌نی ‌ممکن‌است‌در‌ا‌ها‌آن‌اطلاعا ‌نبودن‌دسترس‌در‌علت‌به‌ یترت‌نیبه‌ا‌؛دارند‌یشتریب

‌نشده‌باشند.‌یبررس

‌

 ها یادداشت
1. Resource-based View 2. Transaction Cost Theory 

3. Creditors' Compulsory and/or Voluntary 

Liquidation 

4. Enterprise Act 2004 

5. Rescue Culture 6. London Share Price Database (LSPD) 

7. International Accounting Standard 8. Ensemble 

9. Single 10. Robustness 

11. Bagging 12. Boosting 

13. Fold cross Validation  

‌

 منابع

 الف. فارسی

‌مد ‌از‌استفاده‌با‌ها‌شرکت‌مالی‌بحران‌بینی‌پیش‌.(7933)‌حاجی،‌مهدی‌کوپایی‌و‌امید‌پورحیدری،

‌.99-‌11(،7)‌9،مالی‌حسابداری‌های‌پووهش‌،خطی‌تفکیکی‌تابع‌بر‌مبتنی

فک ری‌ب ر‌عملک رد‌‌‌‌‌ةبررس ی‌ت أثیر‌س رمای‌‌‌‌.(7933،‌مص طفی‌)‌ن واد‌‌کاظمو‌‌ستایش،‌محمدحسین

‌‌(،7)‌7،حس ابداری‌‌یه ا‌‌شرفتیپمجله‌‌.شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌های‌پذیرفته‌شرکت

31-‌13.‌

‌س  ودمندی‌بررس  ی‌.(7937)‌ح  لاج،‌محم  د‌و‌مص  طفی،‌ن  واد،‌ک  اظم‌محمدحس  ین،‌س  تایش،

:‌لیم ا‌‌بحران‌بینی‌پیش‌در‌ریلیف‌متغیر‌انتخاب‌روش‌و‌تصادفی‌های‌جنگل‌ةکنند‌بندی‌طبقه

‌،م الی‌‌حس ابداری‌‌ه ای‌‌پووهش‌،تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذیرفته‌های‌شرکت‌ةمطالع

3(9،)‌91-7.‌
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‌بحران‌بینی‌پیش‌در‌مدیریت‌توانایی‌نقش‌.(7931)‌آرانی،‌محمدحسین‌قدیریان‌و‌شکرالله‌خواجوی،

 .39-‌729(،1)‌3،حسابداری‌مالی‌های‌پووهش‌،مالی

‌محمدحسین‌یریانقد‌و‌شکرالله‌خواجوی، ‌خطر‌و‌مالی‌عملکرد‌مدیران،‌توانایی‌.(7931)‌آرانی،

 .97-‌17(،7)‌3،حسابداری‌دانش‌،ورشکستگی

‌الگ وریتم‌‌از‌اس تفاده‌‌ب ا‌‌ه ا‌‌ش رکت‌‌مالی‌درماندگی‌بینی‌پیش‌.(7937)‌ارم،‌اصغر‌و‌سعید‌پور،‌فلاح

‌.911-913،‌(9)‌73،مالی‌تحقیقا ‌،مورچگان‌کلونی

نس بت‌ب ه‌‌‌‌یاطلاع ا ‌حس ابدار‌‌‌یسودمند.‌(7937)‌،‌سید‌مصطفیینیدحسیس‌و‌ا،‌غلامرضیرمک

‌.39-‌771(،9)9،‌یدانش‌حسابدار‌،یستگکورش‌ینیب‌شیاطلاعا ‌بازار‌در‌پ

‌تحلیل‌از‌استفاده‌با‌ها‌داده‌کاهش‌تأثیر‌،(7937)‌الدین،‌محمود،‌و‌عبقری،‌رامین‌گوارا،‌مریم،‌معین

‌.777-‌733(،9)3،‌های‌حسابداری‌پیشرفت‌،ورشکستگی‌بینی‌پیش‌های‌مد ‌دقت‌بر‌عاملی

مرادی‌شهدادی،‌خسرو،‌انواری‌رستمی،‌علی‌اصغر،‌رنجبر،‌محمدحس ین،‌و‌ص ادقی‌ش ریف،‌س ید‌‌‌‌‌

ها:‌شواهدی‌‌فکری‌در‌کاهش‌احتما ‌ورشکستگی‌شرکت‌ةتبیین‌نقش‌سرمای‌.(7931)‌جلا 

‌.771-‌713(،1)1،‌بع‌سازمانیهای‌مدیریت‌منا‌پووهش‌،از‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران

‌اس تفاده‌‌با‌ورشکستگی‌بینی‌پیش‌بر‌سود‌کیفیت‌تأثیر.‌(7939)‌گنجی،‌حمیدرضا‌و‌بیتا،‌مشایخی،

‌.711-‌719(،9)‌1،حسابرسی‌و‌مالی‌حسابداری‌های‌پووهش‌،مصنوعی‌عصبی‌ةشبک‌از

ب ورس‌اوراق‌‌‌یها‌تکشر‌یمال‌یستگکورش‌ینیب‌شیپ‌.(7933)‌و‌شریفی،‌مریم‌نیکبخت،‌محمدرضا

‌.719-‌‌732(،1)9،‌یت‌صنعتیریمد‌،های‌عصبی‌مصنوعی‌بهادار‌تهران‌با‌استفاده‌از‌شبکه

‌ةرد‌ج اری‌و‌آین د‌‌ک ‌ب ر‌عمل‌‌یرک ‌ف‌ةیر‌سرمایتأث‌یبررس‌.(7933)‌و‌ابراهیمی،‌شهلا‌،‌محمدینماز

‌.1-‌97(،1)7،‌یقا ‌حسابداریتحق‌،شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌رفتهیپذ‌یها‌تکشر

فک ری‌در‌ارزی ابی‌‌‌‌ةبررسی‌تجربی‌نق ش‌اج زای‌س رمای‌‌‌‌،(7932)‌و‌ابراهیمی،‌شهلا‌،‌محمدینماز

،‌حس ابداری‌‌یها‌شرفتیپ‌،شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌پذیرفته‌یها‌شرکتعملکرد‌مالی‌

9(9،)‌731-719. 

فک ری‌و‌اج زای‌آن‌ب ا‌‌‌‌‌ةسرمای‌ةبررسی‌رابط.‌(7939)‌آرانی،‌محمدحسین‌و‌قدیریان‌نمازی،‌محمد

‌یه ای‌تجرب ‌‌‌پووهش‌،شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌های‌پذیرفته‌خطر‌ورشکستگی‌شرکت

‌.777-‌‌717(،9)9،‌یحسابدار
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