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    چکیده

، در نظر گرفته شود یزن یطیعوامل مح یدنبوده و با دخیل شرکت ها بحران در شرکت سطح عوامل با در نظر داشتن اینکه صرفا

 یانگرنما یرهاياز متغمستند به ادبیات پژوهشی بر بحران در سطح شرکت مؤثر  عوامل یرپژوهش حاضر ضمن در نظر گرفتن سا

مورد کنکاش قرار  یزبحران ن یش بینیپ ینهچرخه عمر شرکت در زم يعدم صدق تئور یاصدق و استفاده  یزکلان ن يسطح اقتصاد

 آماري روش و انجام) شرکت –سال  1،220سال (مجموعاً  10 یشرکت ط 122 گیرد. این تحقیق ضمن بکارگیري اطلاعاتمی

و  یشاتحریممربوط به پ یدر دو بازه زمان ژوهشمدل پ .ی دهدم یل(پنل) تشک ییتابلو یونگرسمورد استفاده از آن را ر یاستنباط

 واحد عمر چرخه دهد مرحلهنتایج پژوهش نشان میشده است.  یسهمقا یکدیگرآن با  یجمورد آزمون قرار گرفته و نتا یمپساتحر

داشته  معکوس قانون تجارت) ارتباط 141شاخص ماده  (با بکارگري هر دو شاخص زد آلتمن  و شرکت سطح در بحران با تجاري

 از متفاوت پیشاتحریم هايدوره در شرکت سطح در بحران با کلان اقتصادي و شرکت سطح عوامل ارتباط سطح و و کیفیت

 دهندگی متغیر شاخص چرخه عمر در دوره پسا تحریم بیشتر از دوره پیشااست، به شکلی ضریب توضیح پساتحریم هايدوره

وجود داشته و این ارتباط بحران در سطح شرکت با مرحله چرخه عمر  ی معکوس بینارتباط، پژوهش هايتحریم است. مطابق یافته

پذیر در تئوري در چرخه عمر دو دوره پسا هاي آسیبدر دوره پسا تحریم بیش از دوره پیشا تحریم است، به شکلی که شرکت

  نمایند. پذیر تر میتحریم آسیب
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   مقدمه. 1

است. دول این  هاي گوناگونی مواجه شدههاي اخیر با چالشکشور ما نیز همچون سایر کشورهاي حوزه منا در سال

نیز انتظار اي زده و بانک جهانی هاي اصلاح اقتصادي گستردهکشورها براي افزایش رشد اقتصادي خود دست به طرح

هاي پیش رو براي منطقه مزبور دارد. این رخدادها در کنار هم باعث افزایش احتمال بحران افزایش رشد اقتصادي در سال

هاي اخیر باعث شود. از این رو باید گفت رخدادهاي خاص سالمالی واحدهاي تجاري فعال در این حوزه جغرافیایی می

ها و در پی مطالعه الگوها و رخدادهاي شده و پژوهش حاضر نیز در ادامه همان هاهاي زیادي در زمینه بحرانپژوهش

بحران در کشورمان است. اغلب مطالعات حول بحران مالی در کشورهاي در حال توسعه به بررسی دلایل موجود در پسِ 

). کشور ما در 2011، 2و زاکی و همکاران 2012، 1ها پرداخته است (براي مثال سالوم و آزوريفشارها و ورشکستگی

را با اتکاي صرف بر عوامل سطح  3هاي مالیبینی بحراناست که پیشهاي اقتصادي نیز روبرو بودهسنوات اخیر با تحریم

هاي اقتصادي سازد. در نهایت ما در پی آن هستیم تا نخست دریابیم آیا تحریمشرکت دشوار و چه بسا غیر قابل اتکاء می

حران در سطح شرکت تأثیري داشته یا نداشته است؟ و دوم اینکه ارتباط شاخص بحران در سطح هاي بکلان بر شاخص

هایی با هم دارد؟ بکارگیري عوامل سطح اقتصادي کلان جدید از جمله ها چه تفاوتشرکت در قبل و بعد از تحریم

  رود. هاي قبلی به شمار میهاي پژوهش حاضر نسبت به پژوهشنوآوري

 شده انجام بانکداري صنعت و آمریکایی شرکت هاي بابت از شرکت سطح مالی بحران به موجود راجع هايپژوهش غالب

 کشورهاي سایر همچون نیز ، لیکن کشورما)2011 ،5میلی و ساهوت ؛2010 ،4همکاران و دیستنگوین مثال براي( است

 بر تمایزها این است، جهان دیگر کشورهاي با متفاوت سیاسی اقتصادي شرایط و فرد به منحصر خصوصیاتی حائز منا حوزه

 اصلی هدف .می شوند محسوب نیز حاضر پژوهش تمایز یکی از وجوه واقع در و تاثیر گذار شرکت سطح تصمیمات

 از کشور در مالی هايبحران احتمال بر مؤثر اصلی عوامل خصوص در جدید هاي بینش تبیین توان می را حاضر پژوهش

هاي ادبیات پژوهشی در خصوص خلأ پژوهش نیز با کنکاش جریان. کرد تعریف شده سازي بومی مطالعه یک طریق

 و نبوده جامع نیز آنها نتایج که است شده انجام توسعه حال در کشورهاي درباره انگشت شماري شود مطالعاتمشخص می

سطحی، صرفا سطح شرکت یا سطح در کشور ما نیز غالب مطالعه به صورت تک  .است مشهود آنها میان در تضادهایی

. در نهایت، چرخه عمر واحد تجاري و تأثیر آن بر )1397زمانی محمد,  ;1390(بی نیاز, است (براي مثال:کلان، بوده

بحران مالی نیز از عوامل مؤید بحران مالی در سطح شرکت است که تاکنون در کشور ما مورد توجه پژوهشگران قرار 

  نگرفته و تحقیق حاضر در پی پر کردن خلأ پژوهشی فوق است. 

  پژوهش ادبیاتمبانی نظري و . 2

  تعریف بحران مالی .2-1

) تا 1986، 7؛ تافلر1968، 6است (آلتمنهاي اخیر به خود جلب کردهمالی توجه قابل توجهی را دهه حران و آشفتگیب

ها، ورشکستگی بالقوه و ناتوانی در اداي دیون ها در سطوح شرکتبینی بحرانتري براي پیشهاي دقیقها و مدلشاخص

                                                                                                                                                                                                
1 Salloum and Azoury 
2 Zaki et al 
3 Financial Distresses  
4 Distinguin et al 
5 Sahut and Mili 
6 Altman 
7 Taffler 
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تسهیلات، ارزیابی حسابرسان، تعیین ریسک پرتفوي، نظارت بر نهادهاي بینی آشفتگی شامل ارزیابی توسعه پیدا کند. پیش

). شرکت درگیر بحران و 1981، 8شود (اسکاتگذاري تمامی اوراق بهادار در معرض ریسک اعتباري میمالی و قیمت

بهره ثابت  هکنند که فاقد نقدینگی لازم براي اداي دیون حال شده و هزینآشفتگی مالی را به صورت شرکتی تعریف می

). بنابراین آشفتگی مالی عبارت از حالتی است که ارزش جاري شرکت کمتر از ادعاي 1990، 9باشد (گیبسون و همکاران

  ). 1995، 10هاي شرکت) باشد (کوهن و همکارانبستانکاران آن (بر دارایی

هاي مالی یف بر اساس تحلیل نسبتاست، اغلب این تعارتعاریف بسیاري در ادبیات پژوهشی براي بحران مالی ذکر شده

است. هاي شاخص زد ایجاد شدههاي حسابداري، تغییرات در بازده سهام و یا بسته مدلبراي محاسبه تغییر در نسبت

هاي ورشکسته بالقوه توسعه یافته است. بحران ) براي مشخص کردن شرکت1962شاخص زد از این میان توسط آلتمن (

بارت با تعاریف کاملا متمایز است: ناکامی، نکول، ناتوانی در اداي دیون و ورشکستگی. البته از مالی شرکتی شامل چهار ع

میان آنها، ورشستگی نشانگر حالتی است که شرکت بشکلی دچار بحران مالی شده نیازمند اعلان قانونی و ورود مراجع 

ن مرحله بحران مالی بوده و شرکت در این ). به بیان دیگر، ورشکستگی آخری2020، 12(حبیب و همکاران 11قضایی است

  ). 2017، 13رفت از مشکلات مالی خود ندارد (والکوف و همکارانمرحله دیگر راهی براي برون

شده است که از آن میان  هاي مختلفی در ادبیات تجربی براي بحران مالی در سطح شرکت بکار گرفتهها و سنجهشاخص

) نسبت پوشش بهره (آسکویت و 1992هاي بزرگ (جان و همکاران، یک سال در شرکتتوان به مقادیر منفی سود در می

، 15) و میزان فاصله تا نکول (کوه و همکاران1990)، بازده سهام عادي ضعیف (گیلسون و همکاران، 1994، 14همکاران

بینی بحران مالی ش) مدل ریسکی را براي انعکاس ریسک اعتباري و پی2013( 16) اشاره کرد. تینوکو و ویلسون2015

هاي مبتنی بر بازار و اقتصاد کلان است. متغیرهاي اقتصادي هاي حسابداري، دادهآنها شامل شاخص اند. مدلتوسعه داده

کلان شامل تورم، بهره، نرخ بهره و نرخ بهره اوراق خزانه سه ماهه است. گنجاندن این متغیرهاي سطح اقتصادي کلان به 

 تصادي در سطح کلان است که روي بحران مالی در سطح شرکت تأثیرگذار خواهند بود.منظور امعان شرایط اق

شرکت چینی (بر  107بینی بحران مالی هاي داده کاوي براي ایجاد یک مدل پیش) از روش2015( 17گنگ و همکاران

کنند که مجموع یاست. آنها این بحث را مطرح ماستفاده کرده 2008-2001شاخص مالی) طی دوره زمانی  31اساس 

بینی ها، جریان نقدي به ازاي هر سهم و سود به ازاي هر سهم نقش مهمی در پیشها، حاشیه سود خالص، جمع داراییبدهی

بینی هاي بحران سنتی در پیش) به بررسی دقت مدل2019( 18انحطاط سود آوري دارند. در نهایت، اشرف و همکاران

هاي مزبور طی دوره گیرد که توانایی مدلطی و بعد از بحران مالی پرداخته و نتیجه میبحران مالی در کشور پاکستان قبل، 

گذارد. نتایج مزبور نشان نیاز بیش از پیش براي مشخص کردن عوامل تعیین کننده بیشتر از بابت بحران رو به کاهش می

  هاي مالی در کشورهاي در حال توسعه دارد. بحران

                                                                                                                                                                                                
8 Scott 
9 Gilson et al. 
10 Chen et al. 

  "شود. ورشکستگی تاجر یا شرکت تجارتی در نتیجه توقف از تأدیه وجوهی که بر عهده اوست حاصل می"قانون تجارت ؛  412حسب ماده  11
12 Habib et al. 
13 Volkov et al. 
14 Asquith et al 
15 Koh et al. 
16 Tinoco and Wilson 
17 Geng et al. 
18 Ashraf et al. 
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  دلایل موجد بحران مالی  .2-2

ها پرداخته است. کمپل و بخش قابل توجهی از ادبیات پژوهشی نیز به بررسی دلایل اصلی موجد بحران مالی شرکت

را به منظور بررسی عوامل تعیین  2003الی  1963هاي آمریکایی طی دوره زمانی اي از شرکت) نمونه2008( 19همکاران

هاي حائز سودآوري پایین، سرمایه سازي بررسی قرار داده است. آنها دریافتند که شرکتکننده ناکامی مالی شرکت مورد 

تر، نسبت بازار به تر، بازده سهام گذشته پرنوسانبازار کمتر، اهرم بالاتر، بازده سهام گذشته کمتر، ذخیره نقدینگی پایین

تري براي اقامه دعواي ورشسکتگی برخوردار هستند. تر از احتمال بیشارزش دفتري بالاتر و قیمت به ازاي هر سهم پایین

تواند به کاهش انتظار بازار براي محصولات یک صنعت و عوامل اصلی موجد بحران مالی در اقتصادهاي توسعه یافته می

).  این موارد ممکن است واحد تجاري با تعهدات 2001و لاي،  20عدم قطعیت تکنولوژیک صنعت بازگردد (ساندارسانمن

براین، شرایط اقتصادي نامطلوب، افول تعیین شده را مجبور به کاهش سود نقدي پرداختی نماید. علاوهی از پیشمال

هاي ناموفق، توسعه بیش از حد و هاي حسابداري، تحصیلصنعت، رقابت (بالاخص رقابت خارجی)، تغییر در تکنیک

؛ آسکویت و 1992یاتی منفی هستند (جان و همکارن، مدیریت ضعیف نیز از جمله دلایل اصلی سود منفی و عملکرد عمل

  ). 1994همکاران، 

گذاري در تحقیق توسعه احتمال بحران مالی را دهد سرمایه) شواهد تجربی مستحکمی را یافتند که نشان می2015( 21ژانگ

ابزاري براي کاهش درونزایی  براین، ژانگ از اعتبار مالیاتی دولتی تحقیق توسعه به عنوان یک متغیردهد. علاوهافزایش می

گذاري بیشتر در تحقیق و توسعه ریسکی در راستاي بازیابی استفاده هاي بحران زده براي سرمایههاي شرکتناشی از انگیزه

هاي بورسی آمریکایی ) با استفاده یک نمونه بزرگ شرکت2020( 22کرده نتایج باز هم معتبر باقی ماند. بوباکر و همکاران

هاي داراي مسئولیت اجتماعی بالاتر از ریسک بحران مالی کمتري دارد شرکتتصریح می 2012-1991مانی طی دوره ز

  آنها بالاتر بوده و از این رو به منابع تأمین مالی ارزانتري دسترسی دارند.  23بخوردار هستند چون ارزش اعتباري

) قائل بر این است که بحران مالی جهانی و سایر متغیرهاي سطح شرکت (مثل اهرم، عملکرد و 2020( 24یزدانفر و اُهمن

بحران مالی در سنوات اخیر) روي بحران مالی سطح شرکت روي واحدهاي تجاري کوچک و متوسط سوئدي طی دوره 

  مؤثر است. 2015الی  2008

ها در حوزه منا مؤید دلائلی هاي اصلی بحران مالی شرکتبا وجود تمام موارد فوق، اما مطالعات در خصوص محرك

مضاف بر دلایل فوق براي بحران مالی شد (که ناشی از خصوصیات متمایز کشورهاي در حال توسعه است). براي مثال، 

واحد تجاري لبنانی تحت مالکیت خانوادگی و  178) ضمن بکارگیري یک نمونه متشکل از 2012سالوم و آزوري (

پوشش (سود قبل از مالیات و استهلاك تقسیم بر هزینه مالیات) بعنوان شاخص بحران مالی دریافتند که شاخص 

خصوصیات مدیریتی در لبنان (از جمله تعداد اعضاي هیئت مدیره) بمیزان قابل توجهی در تعیین بحران یا عدم بحران نقش 

شود.  از سوي اهش احتمال ناکامی مالی شرکت میدارند. این بدان معنی است که حاکمیت شرکتی مطلوب منجر به ک

کند که کارایی حاکمیت شرکت هیچ تأثیري در کاهش احتمال ) این بحث را مطرح می2020( 25دیگر، شاهوان و حبیب

                                                                                                                                                                                                
19 Campbell et al. 
20 Sudarsanam and Lai 
21 Zhang 
22 Boubaker et al. 
23Creditworthiness 
24 Yazdanfar and ¨Ohman 
25 Shahwan and Habib 
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ندارد، اما سرمایه فکري منجر به کاهش احتمال بحران  2016تا  2014بحران مالی در واحدهاي تجاري مصري طی دوره 

واحد تجاري خانوادگی در  276) شواهد تجربی از بحران مالی در 2012بر این، سالوم و آزوري (د. علاوه شومالی می

دهد که ارتباط منفی با مالکیت داخلی داشته و ارتباط مثبت با عدم تصدي همزمان پست مدیرعامل و لبنان بدست می

هاي تجاري و اسلامی امارات ل بحران مالی در بانک) به بررسی دلائ2011( 26رئیس هیئت مدیره دارد. زاکی و همکاران

کند که عوامل بنیادین خاص بانک (نسبت هزینه پرداخته و این بحث را مطرح می 2008تا  2000متحده عربی طی دوره 

الوصول به ناخالص ها، رشد دارایی و نسبت ذخیره مطالبات مشکوكدرآمد، حقوق صاحبان سهام به مجموع دارایی

) روي بحران مالی بانک مؤثر بوده و شواهدي دال بر تأثیر عوامل اقتصادي کلان در بحران مالی سطح بانک تسهیلات

  وجود ندارد. 

 2016تا  2003) به بررسی عوامل اصلی بحران بانکی در واحدهاي تجاري ویتنامی طی دوره 2018( 27نین و همکاران

و اقتصاد کلان از جمله عوامل تعیین کننده معنی دار احتمال بحران مالی پرداخته و دریافتند که متغیرهاي حسابداري، بازار 

ها، سودآوري و ارزش وري داراییرود. به صورت اختصاصی، نقدینگی مالی، توانایی پرداخت بدهی، بهرهبه شمار می

نه کوتاه مدت داراي ارتباط بازار حقوق صاحبان سهام داراي ارتباط منفی با بحران مالی بوده و تورم، نرخ بهره اوراق خزا

) در یک مطالعه مشابه به بررسی عوامل تعیین کننده بحران مالی در 2019( 28مثبت با آن هستند. خوجا و همکاران

هاي است. یافته پرداخته 2012تا  2004، بریتانیا و ایالات متحده آمریکا طی دوره زمانی 29کشورهاي حوزه خلیج فارس

عتی و توسعه اقتصادي کلان (نرخ تورم، نرخ بهره و قیمت نفت) نقشی قابل توجه در توضیح آنها مشخص کرد عوامل صن

  کند. هاي پویاي متفاوت بازي میبحران مالی واحدهاي تجاري در محیط

  چرخه عمر واحد تجاري و بحران مالی. 2-3

(فازهاي تولد، رشد، بلوغ و افول) روي انتخاب راهبردهاي  31) اثر چرخه عمر واحد تجاري2015( 30کوه و همکاران

را مورد بررسی قرار دادند. آنها شواهدي را  2013تا  1995زده آمریکایی طی دوره تجدید ساختار واحدهاي تجاري بحران

ط مثبت با گذاري داراي ارتبادهد تجدید ساختار مالی از طریق کاهش سودسهام نقدي و سرمایهدریافتند که نشان می

-) با استفاده نمونه2019(  32هاي مالی مؤثر است. اکبر و همکارانترمیم مالی بوده و چرخه عمر واحد تجاري روي انتخاب

به بررسی ارتباط فیمابین ریسک  2014تا  2005واحد تجاري بورسی از صنایع مختلف طی دوره زمانی  301اي مشتمل بر 

کستان پرداختند. نتایج آنها مشخص کرد ریسک ورشکستگی طی دوره معرفی، ورشکستگی و چرخه عمر واحد تجاري پا

  کند. یابد، حال آنکه ریسک مزبور طی دوره بلوغ چرخه عمر واحد تجاري کاهش پیدا میرشد و افول افزایش می

را بررسی  هاي چینیاي مشابه، اثر چرخه عمر روي ساختار سررسید بدهی شرکت) در مطالعه2020( 33ژانگ و ژو     

هاي افول از تسهیلات با سررسید هاي در مرحله معرفی و همچنین دورهکند که شرکتنمودند. مطالعه مزبور تصریح می

براین، هاي بدهی بلندمدت بالاتري دارند. علاوههاي در حال رشد نسبتنسبتا کوتاه مدت برخوردارند، حال آنکه شرکت

                                                                                                                                                                                                
26 Zaki et al. 
27 Ninh et al. 
28 Khoja et al. 
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30 Koh et al. 
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32 Akbar et al. 
33 Zhang and Xu 
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دهد، در نتیجه، افزایش هزینه هستند که جریان نقد عملیاتی را نیز کاهش می ها در فاز رکود داراي رشد منفیشرکت

) بر 2013( 34تر خواهد شد. موخاوا و زینکربحران مالی باعث محدود شدن دسترسی واحد تجاري به تسهیلات بلندمدت

این باور است که چرخه عمر واحد تجاري بر احتمال ورشکستگی در یک نمونه واحدهاي تجاري کوچک و متوسط واقع 

باشد. هاي بحرانی نیز میمؤثر است، دوره زمانی مزبور شامل ساله 2010الی  2006در جمهوري چک طی دوره زمانی 

  گذارند. وي در میان نقدینگی و بحران میالی میبراین، آنها فرض را بر یک ارتباط منفی قعلاوه

  خصوصیات مراحل چرخه عمر واحد تجاري از منظر بحران مالی. 2-4

دهد. مطالعات بسیاري به تعیین می یکی از متغیرهاي توضیحی عمده مطالعه حاضر را چرخه عمر واحد تجاري تشکیل

، 35مراحل عبارتند از معرفی، رشد، بلوغ افول (دیکینسوناند. این خصوصیات اصلی مراحل مختلف چرخه عمر پرداخته

). مرحله معرفی (آغاز به کار) شرکت شامل ایجاد نوآوري است، تعداد محصولات در مرحله رشد رو به افزایش 2011

ام رسد و در نهایت مرحله افول همانا پایان تمگذارد، طی مرحله بلوغ تعداد محصولات به حداکثر قابل دستیابی میمی

براین، ادبیات پژوهشی مملو از مباحثات حول ). علاوه1982، 36ها و محصولات جدید است (گورت و کلیپرافزایش

خصوصیات اصلی هریکاز این مراحل است. براي مثال، واحدهاي تجاري در مرحله معرفی بر حسب دارایی کوچک بوده 

هاي بسیار بالا است. طی این مرحله است که ریسک کنند، این چالش مستلزم تقلبو براي حضور در بازار تقلا می

هاي گذاري سنگین در یک پروژه مؤید خالص ارزش فعلی مثبت هستند، بنابراین نسبتواحدهاي تجاري نیاز به سرمایه

گذارد و همین امر بدهی آنها بیشتر از مراحل رشد و بلوغ است. عدم تقارن اطلاعات طی مرحله معرفی رو به افزایش می

نماید. واحدهاي تجاري در گام بعدي به دنبال وجوه دسترسی به وجوه براي تأمین مالی پروژه را بیش از پیش دشوار می

هاي بدهی بالا، حاشیه زنند. در نتیجه، واحدهاي تجاري کوچک با نرخهاي بالاتر میخارجی و استقراض در نرخ

حبان پایین بیش از سایرین در معرض ریسک بحران مالی قرار هاي سودآوري حقوق صاسودآوري پایین و بنابراین نسبت

). فاز رشد دومین مرحله است، جاییکه واحدهاي تجاري توسعه 2003، 38؛ پاستور و پیرتو1994، 37گیرند (بوت و تاکورمی

مزیت رقابتی، کنند. واحدهاي تجاري در این مرحله براي کسب سازي توسعه پیدا مییافته سریعا از طریق نوآوري و متنوع

). بنابراین 2013کنند (مالکوبا و زنیکر، بهبود عملیات داخلی خود و افزایش فروش به منظور عدم خروج از بازار تلاش می

واحدهاي تجاري در این مرحله بیشتر متکی به تأمین مالی خارجی هستند، چون توانایی آنها براي ایجاد سودهاي داخلی و 

م هنوز کمتر از درخواست آنها براي وجوه به منظور تأمین مالی رشد سریع ایشان است. سود براي حقوق صاحبان سها

تر هاي پایینتر صدور سهام سرمایه و نسبتعلیهذا، عملکرد بالاي واحد تجاري، عدم تقارن اطلاعاتی کمتر، هزینه پایین

گفته، دارایی و رشد فروش موارد پیش). با توجه به 2010، 39بدهی از جمله خصوصیات این مرحله است (لمون و زندر

). نقدینگی رو 2015؛ حسن و همکاران، 2017گردد (حسن و حبیب، بالاتر منجر به تجمیع بیشتر سود در واحد تجاري می

به رشد واحد تجاري داراي ارتباط منفی با سود آوري است، چون واحدهاي تجاري از وجوه نقد خود و سایر ذخایر 

  ). 2013کنند (موکوا و زینکر، سود آوري استفاده می نقدینی براي ایجاد
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هاي رشد کمتر، دهد. واحدهاي تجاري در این گام نرخسومین مرحله در چرخه عمر شرکت را مرحله بلوغ تشکیل می

، 40کنند (تیان و همکارانسطوح فروش با ثبات و قیمت محصولات معین، نوآوري کمتر و تغییرات ناچیز را حفظ می

کاري بیشتري را براي حفظ دستاوردهاي خود مبذول نمایند، چون دهند تا محافظهاز این رو مدیران ترجیح می ).2015

) و مطابق آنچه گفته 1993، 41هاي حائز خالص جریان نقدي مثبت پیش روي آنها دیگر محدود شده است (جنسنپروژه

هاي رشد کمتر از مراحل ه خارجی نیز کمتر و نهایتا فرصتشد حالا سطوح سود انباشته و نقدینگی بالاتر، تقاضا براي وجو

). بنابراین طی مرحله مزبور واحدهاي تجاري حقوق صاحبان سهام با میزان 2006، 42قبلی است (دي آنجلو و همکاران

ی متوجه سودآوري بالا را حفظ کرده، با ثبات تر هستند و احتمال کمتري از بابت ورشکستگی و افتادن به ورطه بحران مال

  آنها است. 

فاز رکود و افول مرحله نهایی در چرخه عمر یک واحد تجاري است. اندازه واحد تجاري طی مرحله مزبوربیش از      

گذارند. سقوط قیمت محصولات، راهبردهاي مدیریتی ضعیف سایر رقبا افزایش یافته و تعداد محصولات رو به کاهش می

دهند. اثر دراماتیک مرحله مزبور این است که مدیران دست به طی مرحله مزبور رخ میهاي تجاري جدید نیز و نبود ایده

هاي زنند تا به ذینفعان (به اشتباه) علامت دهند هنوز هم فرصتهاي پر ریسک و حتی با خالص ارزش فعلی منفی میپروژه

  ). 2015مکاران، گذاري پیش روي واحد تجاري بوده و کار آنها تمام نشده است (کوه و هسرمایه

  . ریسک بحران مالی در مراحل مختلف چرخه عمر2-5

بینی کرد ریسک بحران مالی در مرحله معرفی و آغاز به کار شرکت بالا است، توان پیشبا توجه به مباحث مطرح شده می

-توجه به خصوصیات پیشچون در این زمان سرمایه کسب شده از طریق سهام پایین و مانده سود انباشته صفر است. اما با 

ها تر از سایر مراحل است چون نسبت سود انباشته به مجموع داراییگفته، ریسک بحران مالی طی مراحل رشد و بلوغ پایین

بالاتر از سایر مراحل است. بدیهی است مرحله افول و رکود نیز حائز ریسک بحران مالی بالاتري نسبت به دو مرحله قبلی 

  است. 

  کلی تحریم هاي علیه ایران.  بررسی 2-6

 با رسمی رابطه و تجارت در محدودیت ایجاد هدف با از کشورها تعدادي که هاییگیريموضع از است عبارت تحریم

 سپس و شده شروع گیري موضع مرحله از که شودمی اتخاذ گیرد، می نادیده را المللی قوانین بین آنها نظر از که کشوري

 ایران اسلامی انقلاب پیروزي از پس نیز ایران اسلامی جمهوري .)1395 همکاران، و اسکویی (پایتختی شودعملیاتی می

هاي تحریم آنها، همه بین از اما. است بوده روبرو چندجانبه یا جانبهیک غیراقتصادي و متعدد اقتصادي تحریمهاي با همواره

 تر % کوچک20 تقریباً ایران ،اقتصاد 2015-2011 سالهاي طی. است بوده برخوردار بیشتري سابقه و شدت از متحده ایالت

 گزارش طبق  .کند رشد 2018-2016 سال در درصد 7 سالانه توانست ایران برجام، با هاي مرتبط تحریم کاهش با اما شد،

 رودمی و انتظار است یافته کاهش درصد 8 حدود 2020 مارس تا 2019 مارس طی ایران اقتصاد پول المللی صندوق بین

 را متحده ایالات تحریمهاي و 19 گیري کووید همه اثرات برآوردها، البته. دهد رخ 2021-2020 طول در بیشتري انقباض

 ایالات برجام، از خروج براي آمریکا تلاش پی در نهایت، در .)2020کاتزمن ایران، (تحریمهاي گیرندمی بر در باهم

با در نظر گرفتن موارد فوق در پژوهش حاضر  .شد خارج برجام از رسماً 1397 اردیبهشت 18 روز در آمریکا متحده
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) به عنوان دوره پیشاتحریم در نظر 1396تا  1390به عنوان دوره پساتحریم و سنوات قبلی ( 1399و  1398، 1397سنوات 

  شود. گرفته می

 پژوهششناسی  . روش3

است. ما  به  حسابداري اثباتی تحقیقات از جمله قرار داشته و رویدادي پس و تجربی شبه هاياین تحقیق در زمره پژوهش

هاي پیشین به احصا مبانی نظري اي و مطالعه پژوهش کتابخانه روش از استفاده با ابتدا پژوهش، هاي فرضیه آزمون منظور

ها و داده موعمج همراه هايیادداشت و مالی هايصورت از نیاز مورد اطلاعات مستقیم برداشت با پرداخته و سپس و

 شرکت انتخاب از پس. است گردآوري شده ها فرضیه هاي آماري استنباطی زیربناي رد و تأییدآزمون نیاز مورد اطلاعات 

 ها بکار گرفته شده است. جهت مرتب سازي و تحلیل اولیه داده اکسل افزار مربوطه، نرم اطلاعات آوري جمع و نمونه هاي

 اطلاعات تحلیل و تجزیه دهد که برايمتغیره اسلوب اصلی روش پژوهش را تشکیل می چند خطی رگرسیونی هاي مدل

 .است شده ) استفاده16(ویرایش  43استاتا افزار نرم از

  سئوالات پژوهش .3-1

  :هاي قبلی و همچنین مدل پژوهش آمده است به صورت کلی عبارتند ازسئوالات پژوهش بر اساس آنچه در بخش

مدلی متشکل از خصوصیات سطح شرکت و اقتصاد کلان و در نظر گرفتن تئوري چرخه عمر توان با آیا می -1

  بینی بحران در سطح شرکت زد؟شرکت دست به پیش

هاي پیشا و پسا تحریم متمایز از یکدیگر آیا ارتباط ارتباط خصوصیات شرکت و اقتصادي کلان با بحران در دوره -2

 است؟

  هاي پژوهشفرضیه. 3-2

  :شودهاي پژوهش به شکل ذیل تبیین میسئوالات پیش روي پژوهشگر و همچنین مدل اساسی پژوهش، فرضیه با عنایت به

 مرحله چرخه عمر واحد تجاري با بحران در سطح شرکت ارتباط معکوس دارد.  -1

هاي پیشاتحریم کیفیت و سطح ارتباط عوامل سطح شرکت و اقتصادي کلان با بحران در سطح شرکت در دوره -2

 هاي پساتحریم است. ت از دورهمتفاو

  جامعه و نمونه آماري پژوهش. 3-3

تشکیل  1399تا  1390جامعه آماري این پژوهش را واحدهاي تجاري فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

بیمه استفاده هاي زمانی، خاتمه سال مالی و حذف صنایع مالی و دهد.  براي انتخاب نمونه پژوهش حاضر از گزینشمی

 122مشاهده سال شرکت از بابت  1،220است، در نهایت و با اعمال موارد فوق، نمونه پژوهش حاضر در بردارنده شده

  ساله است. 10واحد تجاري طی یک بازه 

  و متغیرهاي پژوهش مدل. 3-4

) 1968( 44سنجه زد آلتمنشود. شاخص اول را ها از دو شاخص استفاده میدر پژوهش حاضر براي سنجش بحران شرکت

ها در نظر گرفته شده و قدرت دهد. این شاخص در مطالعات بی شماري به عنوان احتمال ورشکستگی شرکتتشکیل می

). 1388است (براي مثال: قدیري مقدم، غلامپور و نصیرزاده، بینی آن نیز توسط مطالعات داخلی و خارج اثبات شدهپیش

  شود: به میشاخص مزبور به صورت ذیل محاس

                                                                                                                                                                                                
43 Stata 16.0 
44 Altman Z Score 



 9 ... و شرکت سطح عوامل اساس بر بهادار اوراق بورس در فعال هاي شرکت مالی بحران بینی پیش

 

� =

0.012 �
سرمایه	در	گردش

جمع	دارایی	ها
� + 0.014 �

سود	انباشته

جمع	دارایی	ها
� + 0.033 �

سود	قبل	از	بهره	و	مالیات	

جمع	دارایی	ها
� +

0.006 �
ارزش	بازار	حقوق	صاحبان	سرمایه

ارزش	دفتري	بدهی	ها
� + 0.99 �

سود	خالص

جمع	دارایی	ها
�   (1) 

است. ها از یک شاخص بومی نیز استفاده شدهدر کنار شاخص زد آلتمن، در تحقیق حاضر به منظور افزایش اعتبار یافته     

مکلف  رهیمد ئتیبرود، ه انیشرکت از م هیوارده حداقل نصف سرما يها انیقانون تجارت اگر بر اثر ز 141مطابق با ماده 

 يبقاء شرکت مورد شور و را ایتا موضوع انحلال  دیالعاده صاحبان سهام را دعوت نما فوق یاست بلافاصله مجمع عموم

آید که هرچقدر به عبارت دیگر چنانچه سود انباشته را بر مجموع سرمایه سهام تقسیم کنیم، شاخصی پدید می واقع شود.

شاخص نیز در مطالعات زیادي براي بررسی  تر باشد، احتمال اعلام ورشکستگی قانونی شرکت بالاتر است. از اینپایین

  ).1392است (براي مثال: جمالیان پور و ثقفی، ها استفاده شدهبحران مالی شرکت

�_�_��,� =
سود�زیان�	انباشته

سرمایه	صاحبان	سهام
    (2) 

 به 1399 و 1398 ،1397 سنوات حاضر پژوهش همانطور که در بخش پیشینه پژوهش نیز به تفصیل بحث آن رفت،  در

براي متغیرهاي  .شود می گرفته نظر در پیشاتحریم دوره عنوان به) 1396 تا 1390( قبلی سنوات و پساتحریم دوره عنوان

ها در مطالعات پیشین مورد بررسی قرار گرفته و تصدیق سطح اقتصاد کلان که ارتباط آنها با سود و وضعیت مالی شرکت

  ): 1396شود (براي مثال: هاشمی، امیري و تیموري، شده نیز از متغیرهاي ذیل استفاده می

   45یواقع ی(درآمد) ناخالص مل دیتول. 1

   46صادرات کالاها و خدمات خالص. 2

   (درصد) 47تورم. 3

  48کننده دیتول يبها شاخص. 4

  49بهره نرخ. 5

  50 یپول هیپا. 6

شرکت فعال در  124و بحران مالی  هاي نقدي، اندازه شرکت) یک ارتباط معکوس بین جریان2013( 51سیاري و موگان

هاي وضعیت مالی شرکت و ) نیز دریافتند که ارتباط مشخصی بین مشخصه2000( 52ترکیه را اثبات کردند. روتلج و گادن

است. در ها به سود آوري و فرصت رشد شرکت بیش از سایرین تأکید شدهبحران آن وجود دارد، از میان این مشخصه

  است: مطالعات فوق براي متغیرهاي کنترلی سطح شرکت نیز از موارد ذیل استفاده شدهنهایت و با توجه به 

 ) �,�CASHنسبت وجه نقد به کل دارایی ( .1

 )�,�SIZEها (اندازه شرکت به صورت لگاریتم مجموع دارایی .2

                                                                                                                                                                                                
٤٥ Real GDP  

46 Net Export 
47 Inflation 
48 Manufacture_Index 
49 Intrest Rate 
50 Money Base 
51 Sayari and Mugan 
52 Routledge and Gadenne 
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 )�,�ROEشاخص سود آوري به صورت سود بازده حقوق صاحبان سهام ( .3

  )�,�GROWها (زار تقسیم بر ارزش مجموع داراییرشد شرکت به صورت مجموع ارزش با .4

شود، مدل ها بکار گرفته میها و آمار توصیفی، مدل آماري ذیل به منظور بررسی فر ضیهدر نهایت پس از گردآوري داده

  هاي آماري مشخص خواهد شد.ذیل از نوع رگرسیون چند متغیره است که ترتیبات برآورد آن از طریق آزمون

  
������,� = �� + ������_�����,� + ��real	GDP� + �����	������� + ��Inflation� +

��Consumer	Index� + ��Intrest	Rate� + ��Money	Base� + �������,� + �������,� +

�������,� + ����������,� + �     (3) 

-توان از آن به منظور پیشه اول مورد استفاده قرار گرفته و در صورت معناداري مدل میمدل فوق به منظور آزمون فرضی

هاي پیشا و پساتحریم استفاده کرد.      براي گفته در دورهبینی بحران در سطح شرکت و همچنین مقایسه ارتباطات پیش

داریم. متغیر وابسته در مدل پژوهش بحران آزمون فرضیه اول نیاز به توسعه یک متغیر مهم دیگر یعنی شاخص چرخه عمر 

هاي واقع در مراحل مالی شرکت است. در بخش ادبیات پژوهشی بحث شد که مطالعات زیادي قائل برآنند که شرکت

رشد و بلوغ با نسبت سود انباشته به مجموع دارایی در معرض احتمال کمتري از بابت بحران مالی قرار دارند. در این 

گذاري وي و همچنین اتکاء واحد تجاري بر آن است که چرخه عمر واحد تجاري به تصمیمات سرمایه پژوهش نیز فرض

- ها وابسته است. بنابراین مدیران و احدهاي تجاري واقع در مرحله بلوغ ترجیح میبر وجوه داخلی براي تأمین مالی پروژه

هاي غیر سودآور اجتناب به عمل آورند، چون روژهگذاري روي پدهند سود انباشته خود را تجمیع کرده و از سرمایه

). از اینرو نسبت حقوق صاحبان 1993هاي حائز خالص جریان نقدي مثبت پیش روي آنها محدود است (جنسن، پروژه

دهد که واحد تجاري با ثبات بوده و در معرض ها نشان میتحصیل شده بالاتر یا همان سود انباشته بالاتر به مجموع دارایی

بینی کننده اصلی در این قسمت است. بحران مالی کمتري قرار دارد. همانطور که مشخص است، چرخه عمر متغیر پیش

-شاخص بلوغ واحد تجاري در این پژوهش به عنوان شاخص اثر چرخه عمر واحد تجاري بر بحران مالی به کار گرفته می

مرحله در عمر یک و  احد تجاري وجود دارد: تولد، دارد که چهار شود. تئوري چرخه عمر واحد تجاري تصریح می

رشد، بلوغ و افول. هریک از مراحل داراي راهبردهاي تجدید ساختار و تصمیمات خاص خود است که خصوصیات آن 

). بنابراین منطقی است اگر فرض کنیم مرحله چرخه عمر 2015کند (کوه و همکاران، مرحله را از سایر مراحل متمایز می

). شاخص بلوغ  واحد تجاري 2006جاري روي میزان بحران مالی آن مؤثر باشد (دي انجلو و دي آنجلو، واحد ت

)MatAsstشود. شاخص بلوغ حقوق صاحبان ها محاسبه می) از طریق تقسیم سود انباشته به ارزش دفتري مجموع دارایی

شود. موع حقوق صاحبان سهام محاسبه می) نیز به صورت نسبت حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري مجMatEQسهام (

تر هاي پاییینواحدهاي تجاري دارایی بلوغ دارایی و بلوغ حقوق صاحبان بالاتر به عنوان واحدهاي تجاري بالغ و شاخص

هاي بالغ قرار دارند (دي انجلو و نشان از جوانتر بودن شرکت دارند که در معرض بحران مالی بیشتري به نسبت شرکت

هاي مزبور واحدهاي تجاري ). بنابراین در پژوهش حاضر نیز با استفاده از شاخص2017؛ حسن و حبیب، 2006، همکاران

هاي بلوغ دارایی و بلوغ حقوق صاحبان بالاتر از میانگین نمونه) و به دو دسته واحدهاي بالغ یا در حال رشد (شاخص

کند. تر از میانگین) تقسیم میلوغ حقوق صاحبان سهام پایینهاي بلوغ دارایی و بواحدهاي نوپا یا در حال افول (شاخص

هاي پیش و پساتحریم، مدل به صورت براي آزمون فرضیه دوم پژوهش و مقایسه نحوه ارتباط و اثرات متغیرها در دوره

 شود. هاي زمانی برآورد و با یکدیگر مقایسه میجداگانه در دوره
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  پژوهشهاي  . یافته4

 توصیف براي که است مشاهدات تعداد و معیار انحراف کمترین، و بیشترین میانگین، هاي شاخص حاوي زیر جدول

 پنج پژوهش، نتایج روي بر پرت مشاهدات دادن کاهش براي است ذکر به لازم. شود می گرفته کار به پژوهش متغیرهاي

 ترین بزرگ اعداد و ترین نزدیک اعداد با را پیوسته دادهاي به مربوط هاي داده ترین بزرگ و ترین کوچک درصد

  :است شده ارائه ذیل درجدول نتایج که کردیم جایگزین ها داده آن مشاهدات

  

 : آمار توصیفی داده هاي پژوهش1جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین نماد نام متغیر

 141شاخص بحران (حسب م.

�,������ ق.ت)  
1/532271 3/934168 -5/26997 73/13017 

 0/905005 0/42694- 0/171735 0/165755 شاخص بحران (طبق زد آلتمن)

 1 0 0/499785 0/479508 �,�����_���� شاخص چرخه عمر

�GDP	real تولید ناخالص داخلی  406/53 124/0579 191/7 598/9 

 1442/811 568/061 295/8016 1045/486 �������	��� خالص صادرات

 Inflation� 24/16 11/46552 9 41/2 نرخ تورم

 Index127/42 78/69603 44/4 316/2	Consumer شاخص مصرف کننده

 Rate� 16/8 2/926948 10 22	Intrest نرخ بهره

�Base	Money پایه پولی کشور  2157/589 1123/579 748/6182 4588/9 

 0/599588 0/000267 0/054909 0/047888 �,����� شرکت نقدینگی

�,����� اندازه واحد تجاري  6/352495 0/69424 4/495863 9/019729 

�,���� بازده حقوق صاحبان سهام  0/8135137 0/8692849 -0/62927 2/540957 

�,������� فرصت رشد  1/989564 3/140355 0/044245 46/87704 

  

قانون تجارت اشاره  141توان به مقادیر بیشینه و کمینه شاخص بحران ماده از جمله نکات قابل توجه در این جدول می

) است. 1399) و سپنتا (1397هاي ایران خودرو () به ترتیب مربوط به سال شرکت73/13017و5/26997-کرد. این مقادیر (

گرفتن در یک درصد و بالا و پایین در زمان برآورد مدل حذف شده است. شایان ذکر البته این مقادیر با توجه به قرار 

شود.      است متغیر حاضر به عنوان یک شاخص بدیل عمل کرده و سنجش اصلی بحران با استفاده از متغیر آلتمن انجام می

نگین این متغیر در نمونه آماري حاضر رود. میاشاخص زد آلتمن در واقع متغیر وابسته اصلی در پژوهش حاضر به شمار می

بیان شده در متون مالی بسیار پایین و شاید بتوان از آن به عنوان شاهدي دال بر  1است که با توجه به آستانه  165/0برابر با 

 از گیري زده بودن جامعه مورد پژوهش استفاده کرد. در ادامه به منظور اطمینان از عدم وجود هم خطی، با بهرهبحران

 کمتر واریانس تورم شاخص شد. چنانچه بررسی را پژوهش مستقل متغیرهاي خطی هم شدت واریانس تورم عامل ضرایب

 . باشد می خطی هم وجود عدم دهنده نشان باشد، 10 از
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 )VIF: نتایج آزمون هم خطی (2جدول 

  VIF آزمون قیطر از یخط هم تجدید نظر شده آزمون VIF آزمون قیطر از یخط هم اولیه آزمون

 VIF 1/VIF متغیر VIF  1/VIF متغیر

  0/45134  2/22 تولید ناخالص داخلی 0/005971  167/48 پایه پولی کشور

 0/45264  2/21 تورم 0/007945  125/86 شاخص مصرف کننده

 0/63015  1/59 خالص صادرات 0/052711  18/97 تولید ناخالص داخلی

 0/64050  1/56 فرصت رشد 0/28251  3/54 تورم

 0/64524  1/55 نرخ بهره 0/290756  3/44 خالص صادرات

 0/83277  1/2 اندازه واحد تجاري 0/340448  2/94 نرخ بهره

 0/85246  1/17 شاخص چرخه عمر 0/581647  1/72 فرصت رشد

 0/87564  1/14 بازده حقوق صاحبان سهام 0/771569  1/3 اندازه واحد تجاري

 0/9248  1/08 نقدینگی 0/836885  1/19 شاخص چرخه عمر

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
1/16  0/862798    

    0/874096  1/14 نقدینگی شرکت

  29/89 میانگین
 

 1/52   

کننده و نرخ همانطور که در جدول فوق نیز مشخص است، در برآورد اولیه؛ متغیرهاي پایه پولی کشور، شاخص مصرف

خطی به نحوه محاسبه بوده و بنابراین انجام آزمون با شرایط مزبور صحیح نیست. این هم 10خطی بالاتر از  حق تورم حائز

کننده و پایه پولی کشور از مدل گردد. در ادامه دو متغیر شاخص مصرفمی آنها و همچنین ارتباط تئوریک میان آنها بر

گام بعدي به منظور مشخص کردن مدل و تنظیمات مناسب برآورد  حذف و مجددا آزمون عامل تورم انجام شده است. در

الذکر براي مدل پژوهش (و پس حذف فرض مربوطه استفاده شود. آزمون فوقهاي پیشبایست از آزمونمدل می

خطی) انجام که نتیجه آن به شرح ذیل است. مقادیر آماره آزمون و همچنین احتمال رد بدست آمده متغیرهاي داراي هم

 و) چاو(آزمون اف لیمر انجام از بایست از طریق تنظیمات تابلویی برآورد شود. بعدگویاي این است که مدل پژوهش می

 از تصادفی اثرات و ثابت اثرات روش دو بین از ها داده آزمون روش انتخاب براي مقطعی ثابت اثرات مدل انتخاب

آزمون هاسمن براي مدل پژوهش حاضر انجام و نتایج آن به شرح ذیل محاسبه شد. با       .شود می استفاده هاسمن آزمون

توجه به نتایج بدست آمده فرض صفر آزمون رد و فرضیه یک یعنی اثرات ثابت تعیین که در برآورد مدل از آن استفاده 

  خواهد شد. 

 ي رگرسیون: آزمون هاي مربوط به پیش فرض ها3جدول 

نتایج آزمون لیمر جهت تشخیص مقطعی یا ترکیبی 

  بودن

آزمون هاسمن تعیین اثرات ثابت یا تصادفی در برآورد 

  مدل پژوهش

 مقدار ماحصل آزمون شرح مقدار ماحصل آزمون شرح

F(121, 1089) 39/5 
chi2(9) = (b-B)'[(V_b-

V_B)^(-1)](b-B( 
15/107 

Prob > F 00/0 Prob>chi2 00/0 
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به منظور بررسی فرضیه نخست پژوهش، مدل پژوهش (بعد از حذف  .شود می پرداخته زیر فرضیات بررسی به ادامه در

  خطی) برآورد شد که نتیجه آن در جدول ذیل قابل مشاهده است: متغیرهاي حائز هم

 اول هیفرض یبررس منظور به پژوهش مدل برآورد جهینت: 4جدول 

  �,�(�	��������)�����متغیر وابسته: 

  هابخش اول: ضریب متغیر

  احتمال رد  آماره تی  انحراف معیار  مقدار ضریب نام متغیر مستقل

 0000. 16.1900 0075.  1219.  شاخص چرخه عمر

 2880. 1.0600 0000.  0000. تولید ناخالص داخلی

 8470. 1900.- 0000.  0000. خالص صادرات

 0000. 6.7300 0003.  0021. نرخ تورم

 2960. 1.0500- 0010.  0011.- نرخ بهره

 0000. 4.5800 0567.  2598. نقدینگی شرکت

 1650. 1.3900 0164.  0228. اندازه واحد تجاري

 0000. 13.7100 0009.  0124. بازده حقوق صاحبان سهام

 0000. 11.0300 0010.  0113. فرصت رشد

 2690. 1.1100- 1234.  1366.- جز ثابت

  هاي سطح مدلبخش دوم: مقادیر آماره

 F F(121, 1089) = 5.39آماره  6408/0  )��ضریب تعیین (
Prob > F = 0.0000 

) و احتمال رد فرضیه 39/5دهد اولا آماره فیشر مدل پژوهش در سطح قابل قبول قرار داشته (بررسی جدول فوق نشان می

%) گویاي آن است که مدل حاضر قادر 64). ضریب تعیین مدل (00/0است ( 05/0بودن مدل) نیز کمتر از صفر (بی معنی 

هاي شرکت است. از این گذشته، ضریب متغیر مستقل مورد نظر فرضیه اول (شاخص درصد تغییرات بحران 64به توضیح 

هاي پژوهش از یک و به منظور ارتقاي اعتبار یافتهاست. در ادامه  05/0دار و احتمال رد آن کمتر از چرخه عمر) نیز معنی

  شاخص دیگر براي بحران در سطح شرکت نیز استفاده شده است. 

 )تجارت قانون 141 ماده( نیگزیجا بحران شاخص از استفاده با پژوهش مدل برآورد: 5جدول 

  �,�(�����_���−)�����متغیر وابسته: 

  هابخش اول: ضریب متغیر

  احتمال رد  آماره تی  انحراف معیار  مقدار ضریب نام متغیر مستقل

 0070. 2.6900 1181.  3176.  شاخص چرخه عمر

 0000. 6.7100 0007.  0044. تولید ناخالص داخلی

 4160. 8100.- 0002.  0001.- خالص صادرات

 1340. 1.5000- 0050.  0075.- نرخ تورم

 4010. 8400. 0161.  0135. نرخ بهره

 7110. 3700. 8892.  3300. نقدینگی شرکت

 0000. 13.0800 2579.  3.3721 اندازه واحد تجاري

 0000. 73.5000 0141.  1.0391 بازده حقوق صاحبان سهام
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 0000. 4.2400- 0160.  0679.- فرصت رشد

 0000. 11.8000- 1.9362  22.8527- جز ثابت

  هاي سطح مدلآمارهبخش دوم: مقادیر 

   F F(121, 1089) = 3.82آماره  6294/0  )��ضریب تعیین (
Prob > F = 0.0000 

و احتمال رد  82/3حتی با استفاده از این شاخص نیز مدل مربوط به فرضیه اول همچنان معنادار است (آماره فیشر =      

  ). در اینجا نیز ضریب مربوط به شاخص چرخه عمر مثبت و معنادار است. 00/0آزمون فیشر =

اي برآورد مدل در دو م است. نتیجه مقایسهآزمون فرضیه دوم پژوهش مستلزم برآورد مدل در دو دوره پیشا و پسا تحری

  الذکر به شرح ذیل است: دوره زمانی فوق

 دوم هیفرض آزمون منظور به میپساتحر و شایپ یزمان يها دوره در مدل برآورد: 6جدول 

  �,�(�	��������)�����متغیر وابسته: 

 هابخش اول: ضریب متغیر

 متغیر مستقل
  احتمال رد  آماره تی  انحراف معیار ضریب

  پسا تحریم  پیشاتحریم  پسا تحریم  پیشا تحریم  پسا تحریم  پیشاتحریم  پسا تحریم  پیشا تحریم

 0000. 0000. 5.6400 7.9400 0172. 0073. 0972.  0579.  شاخص چرخه عمر

 5050. 0000. 6700.- 4.0500 0007. 0001. 0004.-  0002. تولید ناخالص داخلی

 5950. 9120. 5300.- 1100.- 0001. 0000. 0001.-  0000. خالص صادرات

 0004. 0000.  0011. نرخ تورم
 حذف هم خطی

2.8600 
 

.0040 
 

 1.2900- 0008. 0000.  0011.- نرخ بهره
 

.1960 
 

 0140. 0660. 2.4700 1.8400 1168. 0589. 2888.  1085. نقدینگی شرکت

 0360. 0000. 2.1000- 4.8000 0350. 0206. 0738.-  0991. تجارياندازه واحد 

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
.0581  .0091 .0031 .0011 18.4900 7.9900 .0000 .0000 

 0000. 0000. 7.1500 8.8600 0013. 0048. 0091.  0422. فرصت رشد

 0050. 0000. 2.8100 5.1800- 2743. 1358. 7716.  7034.- جز ثابت

 هاي سطح مدلبخش دوم: مقادیر آماره

 سال شرکت) 366دوره پسا تحریم (تعداد مشاهدات:   سال شرکت) 854دوره پیشا تحریم (تعداد مشاهدات: 

  4938/0ضریب تعیین:   00/0آحتمال رد آزمون فیشر:   6248/0ضریب تعیین: 

آحتمال رد آزمون فیشر: 

00/0  

خطی در دوره پیشا و پسا ها، ضریب تعیین و حتی نوع همهمانطور که جدول فوق نیز گویاي آن است، مقادیر ضریب 

شود. بحث در خصوص دلایل و تطبیق تحریم به لحاظ آماري متفاوت از یکدیگر است، ولذا فرضیه دوم نیز تأیید می

  گیرد. فرضیه با مبانی نظري در بخش بعدي صورت می

  گیري و نتیجه بحث. 5

به منظور بررسی فرضیه اول در ابتدا مدل پژوهش برآورد شد، تمایز مدل مزبور نسبت به موارد قبلی موجود در ادبیات 

دهد که ضریب مورد نظر در پژوهش نیز همان بود. با بررسی پژوهشی کشورمان را وجود شاخص چرخه عمر تشکیل می

ز معناداري مربوطه است و از آن گذشته ضریب شاخص چرخه عمر نیز آماري برآورد انجامی مشخص شد، مدل حائ
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الذکر مثبت بود. با توجه به اینکه شاخص بحران در اینکه زد آلتمن بود، معنادار است. علامت ضریب در برآورد فوق

نتایج پژوهش بنابراین ضریب مثبت در اینجا براي شاخص عمر به معناي ارتباط معکوس شاخص عمر با بحران است. ولذا 

)، تیان و 2013( زینکر  و )، موکوا2017حبیب( و )، حسن2010( زندر و حاضر با مطالعات قبلی حوزه منا از جمله لمون

) همخوانی دارد. در مطالعات و مبانی 2021المللی و البانان (در حوزه بین )2015همکاران ( و حسن ) و2015همکاران (

ي تجاري واقع در فازهاي رشد و بلوغ به واسطه خصوصیات منحصر به فرد خود از نظري شرح داده شده بود که واحدها

بینی بحران واحدهاي تواند جهت پیشهاي مالی برخوردار هستند. یافته مزبور میریسک کمتري براي مواجهه با بحران

سیاسی مورد استفاده قرار گذاران و مقامات نظارتی جهت اتخاذ تصمیمات تجاري براساس چرخه عمر آنها توسط سرمایه

  گیرد. 

در راستاي بررسی فرضیه دوم، مدل پژوهش براي دوره بازه زمانی پیشاتحریم و پسا تحریم برآورد و نتایج آنها با یکدیگر 

توان پی به صحت فرضیه دوم برد. از جمله هاي بسیار زیاد موجود بین دو برآورد مزبور میمقایسه شد. با توجه تفاوت

هاي پیشاتحریم و پسا تحریم؛ ضریب شاخص چرخه عمر در هر بحران در دوره ي قابل ملاحظه ارتباط شاخصهاتفاوت

  0972/0است (دار است، اما در مقدار ضریب در دوره پساتحریم نسبت به دوره پیشاتحریم افزایش یافتهدوم دوره معنی

توان آن در میان دو دوره دارد. به عنوان یک تفسیر می دهندگی) که نشان تقویت ارتباط و قدرت توضیح0579/0نسبت به 

   هاي اقتصادي و افزایش ریسک سیستماتیک اشاره کرد. هاي بحرانبه تندتر شدن شیب منحنی چرخه عمر در دوره

هاي دولتی بزرگ غیر بورسی و کوتاه بودن توان به عدم امکان ابتیاع داده شرکتهاي پژوهش میدر خصوص محدودیت

گذاران و همچنین مدیران مالی به سرمایه هاي پژوهشه پسا تحریم در پژوهش حاضر اشاره کرد. ضمنا بر اساس یافتهدور

هاي مالی و اتخاذ تدابیر مربوطه به مرحله چرخه عمر بیش از پیش توجه کنند..به بینی بحرانشود در پیشپیشنهاد می

هاي در مراحل معرفی (از لحاظ ا توجه به خطرهاي تهدید کننده شرکتشود بگذاران و مقامات نظارتی پیشنهاد میسیاست

  هاي ثبات بخشی را بدانها ارائه نمایند. هاي مالی) مشوقبحران

    منابع و مآخذ. 6

 .611-579, خارجی سیاست. ایران اقتصادي تحریم و خاورمیانه اخیر تحولات). 1390. (علی, نیاز بی .1

. ایـران  در زنـان  اشـتغال  وضعیت بر تحریم تأثیر بررسی). 1395. (اکبري، لاله طبقچی سید علی و, اسکویی پایتختی .2

  .21-7), 31(9, خانواده مطالعات و زن

 شـواهد ( بـانکی  متغیرهـاي  نقـش  بـر  تأکیـد  بـا  هـا  شرکت مالی آشفتگی کننده تعیین عوامل). 1397. (محمد زمانی .3

  .292-271, بانکی پولی هاي پژوهش). تهران بهادار اوراق بورس هاي شرکت: تجربی

 دانـش . مـالی  بحـران  و سـود  پایـداري  انحـراف , غیرمنتظره تعهدي اقلام). 1392. (علی ثقفی، و مظفر، پور، جمالیان .4

  .  33-7), 12(4, حسابداري

 بینـی  پیش مدلهاي ). بررسی توانایی1388(. فرزانه نصیرزاده، و مسعود محمد فرد، غلامپور ابوالفضل، مقدم، قدیري .5

 سال ،توسعه و دانش مجلهبهادار.  اوراق در شده پذیرفته ورشکستگی شرکتهاي بینی پیش در واهلسون آلتمن ورشکستگی

 . 38-55 صص . 9 شماره شانزدهم،

 راهبـردي  فصـلنامه  .ایران اقتصادي رشد بر اقتصادي تحریمهاي اثر برآورد. )1394( سلمانی یونس و مرتضی عزتی، .6

  .69-101 صص ، 1394 تابستان ، 67 شماره هجدهم، سال ، بسیج
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 تهـران، . دوم چـاپ . رفتـاري  علـوم  در تحقیـق  هـاي  روش ، 1384. الهـه  حجـازي،  و عبـاس  بازرگـان  زهره، سرمد، .7
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Abstract  
Reviewing the research streams and literature shows that the ability to predict a financial crisis in past 
research is based on identification and examination of influential factors at company level. Although 
the environmental and institutional factors should be taken into account. Therefore, our research, with 
regard to other factors and their effects, has been examined and proved at company level, and used 
macroeconomic factors too. On the other hand, life cycle theory is one of most cited notions for 
explaining the crisis in capital markets, so we aim to test its validity in our economy too. Our study 
examines verification of life cycle theory in crisis prediction. Finally, the research model is tested in 
both pre-sanction and after-sanction time periods and results are compared with each other.  Our 
research has been done using a sample of 122 companies during a 10-year time period from 2012 to 
2022(1,220 observations). The main statistical method of our research consists of multi variable 
regression in a panel setting. We have used Premise statistical tests to determine the setting which our 
model should be estimated in. Our primary variables of interest are crises (at company level and life 
cycle phase). We use Z Altman and 141's Iranian Commerce Las Index as the proxy for Crisis 
measurement. The macroeconomic variables are captured at country level. We're aiming to compare the 
relationship between our variables in the pre and past sanction time period, so the model has been 
estimated separately in the pre and past sanction time range.  Our findings show a significant 
relationship between both the company-level crisis and the life cycle phase. The significant reverse 
relationship between the company crisis and the life cycle phase (in presence of macroeconomic 
indicators) is valid using both crisis measures (Z Altman and 141's Iranian Commerce law). Descriptive 
statistics show a critical range that shows our sample of companies that are suffering from crises at 
company level. Also, we find that the quantity and quality of the relationship is different in pre and 
post-sanction time ranges, in the way that the coefficient of life cycle phase in our model is increased 
from .0579 (in the pre-sanction time period) to .0972 (in the past sanction time period).  According to 
our findings, there is a negative relationship between the life cycle and a crisis. In other words, the life 
cycle theory is valid in Iranian companies. Furthermore, we can infer that the relationship has been 
boosted in the past sanction time range. The latter finding can be considered as a sign of increased 
explanation of life cycle theory in periods of sanction time the period. The main limitations of our 
research the lack of data for unlisted large companies and the shortness of the past sanction time period.  
Keywords 
Financial crisis, entity life cycle, macroeconomic, company level factors. 
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