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 چکيده
در بورس  یو خطر ورشکستگ یمال یهاتیمحدود نیارتباط ب یپژوهش، بررس نیهدف ا

محاسبه  یبرا KZ شدهیهدف از شاخص بوم نیتحقق ا ی. براباشدیاوراق بهادار تهران م

آلتمن جهت محاسبه خطر  شدهیمستقل و از مدل بوم ریعنوان متغبه یمال یهاتیمحدود

پژوهش  یشده است. جامعه آماروابسته استفاده ریعنوان متغها بهشرکت یورشکستگ

ها تعداد شرکت نیشتریب یصنعت بورس اوراق بهادار تهران که دارا 01حاضر، شامل 

 یشده با اعمال برخانتخاب یهاو نمونه دهیبرگز 0838تا  0811 یهاسال یاند طبوده

شده استفاده یآمار لیوتحلهیها در تجزکه از آن اشدبیشرکت م 021تعداد  هاتیمحدود

دهنده پژوهش نشان هیدر ارتباط با آزمون فرض ونیحاصل از برازش مدل رگرس جیاست. نتا

ها شرکت یو خطر ورشکستگ یمال یهاتیمحدود نی( و معنادار بیارتباط معکوس )منف

 .است

 kzل آلتمن، شاخص مد ،یمال یهاتیمحدود ،یخطر ورشکستگ :يديکل واژگان
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 2سعيد شيله سري، 1حامد آراد

 جانیواحد لاه یدانشگاه آزاد اسلام یعلم تیعضو هئدکتری حسابداری، 0
 تنکابن شفق عالی آموزش مؤسسه حسابداری، ارشد کارشناس 2

 

 نویسنده مسئول:میل م و نشانی اینا
 سعيد شيله سري

 saeed.shilesari@gmail.com 

 

 یو خطر ورشکستگ یمال يهاتیمحدود نيارتباط ب یبررس

 رس اوراق بهادار تهراندر بو
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 مقدمه
رشد و یشرفت، جهت پها شرکتباشد و می یدر حال رشد و رقابت یطکنند، محمی یتها در آن فعالکه شرکتیطی در عصر حاضر مح

 یازوجوه نقد موردنو  یتأمین منابع مال یازمندن یصنعت یهادارند. انجام پروژه یازن یدجد هایگذارییهخود همواره به سرما هاییتتوسعه فعال

 یمنابع مال یازمندها نشرکت یترو رشد و ادامه فعالباشند. ازاینمی یهای تأمین مالیزمبه استفاده از مکان یرها ناگزراستا شرکت ینا دراست و 

. اول نداند بر رشد شرکت اثر بگذارتومی یرها حداقل از سه مسمحدودیت ینروبرو است و ا یزن هایییتمنابع معمولاً با محدود یناست، اما تأمین ا

 یکسب اطلاعات مهم برا یتاًرا محدود خواهند کرد و نها یهای تکنولوژینوآور ینکهشرکت را محدود سازند، دوم ا یهسرما ینهتوانند هزمی ینکها

 (.0831نیا، )خواجوی و صالحیسازند را محدود می یرهای و غهای معاملهینهمنابع، بهبود هز یز، تجهیسکر یریتمد

ها ها و میزان تأمین مالی است که در این خصوص شرکتهای اقتصادی، روشبنابراین یکی از نکات اساسی موردتوجه مدیران مالی بنگاه

 (.0831)دلاوری پور، گویند نیز می های مالیها، محدودیتبرای تأمین مالی همواره با یکسری محدودیت روبرو هستند که به این محدودیت

شود. عدم های مطلوب میگذاریدسته از موانعی دارد که مانع تأمین وجوه برای همه سرمایه آن های مالی اشاره بهاصلاح محدودیت

گذاری، ممکن است ناشی از شرایط بد اعتباری یا عدم توانایی درگرفتن وام، عدم توانایی در انتشار سهام توانایی در تأمین وجوه برای سرمایه

 (.2110پولک و ساریکویجو،  ،)لامونتهای غیر نقد شونده باشد های بانکی و یا وجود داراییابستگی به وامجدید، و

های تأمین مالی ها ازنظر منابع تأمین مالی نامحدود نیستند و از این بابت دارای محدودیتحال مساله مهم این است که شرکت

 .(0832)جهانشاد و مدانلو، باشند می

های گذاری منجر به از دست دادن فرصتنیاز برای سرمایهای مالی، علاوه بر اینکه با محدود کردن دسترسی به وجوه موردهمحدودیت

)چان و همکاران، ها تأثیر منفی گذاشته تواند بر بازدهی سهام شرکتشود، میمی آیندهگذاری و تأثیر منفی بر عملکرد و رشد بنگاه در سرمایه

 (.2111)موسو و اسچیاو، مواردی موجبات خروج شرکت از بازار سرمایه را فراهم کند ( و حتی در 2101

که با  یاگونهعنوان یک پدیده نامطلوب مالی، همواره مشکلی درخور تأمل بوده، بهها و موضوع ورشکستگی بهعدم موفقیت شرکت

)شاه نظری، است  یافتهیشها افزا، احتمال ورشکستگی شرکتهاپیشرفت سریع فناوری، تغییرات وسیع محیطی و افزایش رقابت بین شرکت

حال معرفی دقیق بااین شودیم گذارانیهسرما یژهوها باعث زیان برای اقشار مختلف جامعه بهاز سوی دیگر وضع نامطلوب مالی شرکت(. 0813

بستانکاران و نهادهای قانونی بیش از گذاران یه، سرماتیتوان مدعی شد که مدیرت، اما میسهای درگیر موضوع ورشکستگی بسیار مشکل اگروه

تنها خطر از نهیرا ز گذاران بسیار مهم استن آگاهی از خطر ورشکستگی برای سرمایهیگیرند بنابراسایرین تحت تأثیر پدیده ورشکستگی قرارمی

صالحی شود )گذاری آنان استفاده میی کاهش خطر سبد سرمایهعنوان ابزاری برارساند، بلکه بهبه کمترین حد خود میرا ها بین رفتن سرمایه آن

 (.0831و بذرگر، 

برداری و از به هدر رفتن منابع جلوگیری صورت مناسب بهرهگذاری بههای سرمایهتوان، از فرصتهایی که با استفاده از آن مییکی از راه

های نامطلوب تشخیص دهد گذاری را از فرصتهای مطلوب سرمایهواند فرصتتگذار میواسطه آن سرمایهبینی ورشکستگی است که بهکرد، پیش

 (.0813)دیوسالار، 

توانیم از پیامدهای اقتصادی و اگر بتوانیم در مورد امکان وقوع ورشکستگی پیش از رخداد واقعی آن اطلاعاتی به دست آوریم، می حال

 (.0331 ،)نیوتناجتماعی آن کاسته و یا حتی جلوگیری کنیم 

رو ینازا بنابراین به دست آوردن دانش و آگاهی نسبت به یک پدیده، ابزاری است برای جلوگیری از وقوع و مقابله با نتایج نامطلوب آن.

 .(0832)نیک نژاد،  انکار استیرقابلغبر آن امری  مؤثراهمیت تحقیق و پژوهش در مورد ورشکستگی و عوامل 

های مالی و ها با محدودیتهای موجود در بازار سرمایه ایران و رویارویی شرکتو به دلیل نارسایی هگفتشیبا توجه به مطالب پ جهیدرنت

های مالی و خطر ورشکستگی های اخیر، ذهن پژوهشگر به دنبال بررسی ارتباط بین محدودیتها در سالهای متعدد شرکتهمچنین ورشکستگی

ی که در مطالب قبلی نیز بیان شد اگونهبهها به عقیده بسیاری از پژوهش گران داخلی و خارجی که این محدودیتییازآنجاو  باشدها میشرکت

، نایل شود، انجام پژوهشی که ارتباط این هاشرکتگذاری و به دنبال آن کاهش بازده و رشد تواند به کاهش ارزش و نرخ سرمایهکه می

 تواند مفید و حائز اهمیت باشد.می ها بررسی کند،ها را با خطر ورشکستگی شرکتمحدودیت

 

 

 

http://www.joas.ir/


 521-598، ص 5931، زمستان  4پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2375-3675 

http://www.Joas.ir 

 

 ي و پيشينه پژوهشنظر یمبان -1

 تعاریف ورشکستگی:-1-1
 یصندل ای مکتین»آن  یتحت لفظ ی( دارد و معنBanca rotta) ییایتالیا شهی( رBankruptcy) یسیدر انگل یلغت ورشکستگ

 است« شکسته

موجود در شرکت تجاوز  یهاییشرکت از ارزش بازار دارا یک یهایبدهکه  دهدیرخ م یهنگام ی( ورشکستگ0311) یتمنگ دگاهیاز د

 (.0831)ستایش و کیامهر، کند 

و به  باشدینم یتجار یتقادر به ادامه فعال یگرخود را بپردازد، د یهاینتواند بده یواحد تجار کهیهنگام داردیم یان( ب0311) آلتمن

 .گرددیدچار م یورشکستگ

کرده است که  یفسودآوری شرکت تعر یناتوانا آن ر ی،بر روی تئوری ورشکستگ یکمطالعات آکادم یناز اول یکیدر( 0390) گوردون

 .دهدیم یشرا افزا یاصل بده بازپرداخت بهره و ییاحتمال عدم توانا

نبودن  یده و کافعم یانز یلخود را به دل یات، عملیکه واحد تجار دهدیرخ م یزمان ی( ورشکستگ0311) تیبراد استر یدگاهاز د

 .یدمتوقف نما یوفرع بدهبازپرداخت اصل یبرا ینقد یاناتجر

 یبهره مربوط به بده یهانهینقدی شرکت از مجموع هز یهاانیکه در آن جر ردیگیدر نظر م یتیرا وضع ی( ورشکستگ0333) یتکرو

 بلندمدت کمتر است.

 ،ستا وجوهی که بر عهده او هیتوقف از تأد جهیدرنت ،یا شرکت تجاری ورشکستگی تاجر" ازدهمدر باب ی قانون تجارت 102ماده طبق 

 ."شودیحاصل م

 

 دلایل ورشکستگی-2-1
اغلب موارد دلایل متعددی باهم منجر  در ی نیست.آسانتعیین دلیل یا دلایل دقیق ورشکستگی و مشکلات مالی در هر مورد خاص کار 

( 0331) یوتنن دان و براد استریت دلایل اصلی ورشکستگی مشکلات مالی و اقتصادی است.طبق تحقیقات  ؛ اماشوندیمپدیده ورشکستگی  به

 از: اندعبارتی سازمانبروناو دلایل  از نظر ی تقسیم کرده است.سازمانبرونی و سازماندروندلایل  دو دستهی به طورکلبهدلایل ورشکستگی را 

 های اقتصادیهای سیستمویژگی-0

ایجاد کند بلکه باید تعدیلات  هاآنتواند تغییری در ی نمیو دهد بپذیرد.یمتغییراتی را که در ساختار سرمایه رخ  مدیریت شرکت باید

بیشتر در معرض  ترکوچکهای بزرگ دارای سازمان هستند اما شرکت هایشرکت لازم را در عملیات شرکت در جهت این سیستم پیاده سازد.

 توانند در شرایط نبود ثبات بازار مقاومت نمایند.های بزرگ بهتر میشرکت چون خطر ورشکستگی قرار دارند،

 رقابت-2

 مدیریت کارا نقطه مقابل این دلیل است. اما یکی از دلایل ورشکستگی رقابت است،

 تغییرات در تجارت و بهبودها و انتقادات در تقاضای عمومی-8

ی جدید ناتوان باشند شکست هاکنندهمصرفهای خواسته موقعبهسیع و های مدرن و شناخت ویری روشکارگبهها از اگر شرکت

 خورند.یم

 نوسانات تجاری-1

ها و...باعث افزایش یمتق سقوط در میزان فروش، کاهش استخدام، عدم مطالعات نشان داده است که ناسازگاری بین تولید و مصرف،

 های ورشکسته شده است.تعداد شرکت

 تأمین مالی-5

عنوان کرد که مشکلات مرتبط با تأمین مالی بیشتر از  0331-0311های بانک جهانی برای دوره ناماکی با استفاده از داده پروفسور

 شود.های کوچک میهای شرکتورشکستگی باعث شرایط اقتصادی،

 تصادفات-1

گروه در  ینا .اندمعروفبه نام اعمال خداوند  هاآنی از برخ های طبیعی.برخی عوامل بسیار فراتر از کنترل شرکت هستند مانند رویداد

 شود.می یدهها دآن یخاص اقتصاد یستمنظر از سهمه جوامع صرف
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ها از آن یاقدامات واحدتجار یبا برخ توانیکه م داندیم یرا عوامل یتجار یواحدها یورشکستگ یسازمان( عوامل درون0331) یوتنن

 یندانست. از نظر او ا یمتوجه خود واحدتجار یماًمستق یدها را باآن یتگیری غلط است و مسئولتصمیم از یعوامل ناش ینکرد. اغلب ا یریجلوگ

 :اند ازعوامل عبارت

 ازاندازهیشبایجاد و توسعه -0

ها در کنندهیعتوز گردد.یمازاندازه توسعه بخشد در دریافت دیون از بدهکاران دچار مشکل یشبی اعتبار به مشتریان را اعطا اگر شرکت،

یتاً به نهاکننده و یعتوزیدکننده به تولاز  اعطاشدهین اعتبارات بنابرا هایشان هستند،قادر به پرداخت بدهی کنندهمصرفصورت فروش کالا به 

ر سقوط همه شود و اگر یک حلقه در این زنجیره ورشکست شود خطمی این حالت یک زنجیره اعتبار ایجاد در شود.توسعه داده می کنندهمصرف

 های نسیه است.الامکان فروشیحتهای اعتباری و محدود کردن مناسب افزایش بررسی حلراه ها وجود دارد.یرهزنج

 مدیریت ناکارا-2

یشتر ب سازد.یمتجاری را در باقی ماندن در عرصه رقابت و تکنولوژی دچار مشکل  واحد یی و ابتکار مدیریت،توانا ،تجربه ،آموزشفقدان 

نمونه جامعه  عنوانبه و گیردیمای هم در این طبقه قرار مدیریت با افراد حرفه مؤثرهمکاری و ارتباط  عدم .اندبودهها به این دلیل یکستگورش

ورشکست شده بودند، بررسی کردند و دریافتند که مدیریت شرکت  0332و هفتصد شرکت را که طی سال  هزار متخصصان ورشکستگی انگلیس،

اضافی لازم و تأمین مالی بلندمدت عوامل  هایگذاریبه ترتیب بازار، فقدان سرمایه بعدازآنها بوده است و ن دلیل سقوط شرکتیتربزرگ

 ورشکستگی شناخته شدند.

 یباق یبودن سود برا ی)که منجر به ناکاف یهای ناکافچون فروش یاز عوامل تواندیناکارا نم یریت( عنوان کرد که مد0331، یوتن)ن 

شود(، استفاده اندک می یارسود بس یاقلم  کی یرو یانز یرشنامناسب )که موجب پذ گذارییمت(، قگرددیماندن شرکت در عرصه تجارت م

 هایینههستند(، هز یموضع وخ یکه دارا یعمده و عدم پرداخت بدهکاران یفاتدرگرفتن تخف یت)عدم موفق هایها و پرداختننادرست از دریافتنی

ثابت هستند که در مقابل درامد قراردادند و  هایینه)که همه هز ازاندازهیشدرازمدت ب هاییو مخارج بهره بده ازاندازهیشب یاتیو عملسربار 

وجوه و در  یت)که باعث محدود هایهای ثابت و موجوددر دارایی ازاندازهیشب هایگذارییه(، سرماشوندیسر مسربه طهباعث بالا رفتن نق

نتیجه در ازحدیشب یجار ی)به خاطر بده یفضع ینگیو نقد یدر گردش ناکاف یه(، سرماگرددیتعهدات م یرسا یفایا ینبودن آن برا دسترس

نامناسب  اییمه(، پوشش بیهبه سرما یموزون )نسبت نامطلوب بده یرغ یهمدت(، ساختار سرمااز اعتبار کوتاه تفادههای ثابت با اسدارایی یلتحص

عات به اطلا یریتنداشتن مد ی)که باعث دسترس ینامناسب حسابدار یهاها و ثبتسرقت و...(، روش ی،سوزاز آتش یناش هاییانل ز)در مقاب

که ممکن است  گرددیم به وجه نقد بالا یازباعث ن یع)رشد سر ازاندازهیش(، رشد بگرددیاز آن م یریشگیمشکل و پ ییشناسا یبرا یازموردن

که  ییها)شرکت یسکر یتبهره گردد( و محدود ینهبه آن متحمل هز یابیدست یآن نباشد و برا یفایمدت قادر به اهشرکت در کوتا

 یری( جلوگشوندیسرعت ورشکست مکننده بهمصرف یک یورشکستگ یا یهفروش نس یکندارند در صورت سوخت شدن  یکنندگان متنوعمصرف

 قوط شرکت گردد.ها ممکن است منجر به ساز آن یککند و هر 

 سرمایه ناکافی-8

 ید نگردد.سررسهای عملیاتی و تعهدات اعتباری در ممکن است قادر به پرداخت هزینه شرکت که سرمایه ناکافی نباشد،یدرصورت

 باشد.یمسرمایه مساله اصلی  اثربخشدلیل اصلی مشکل معمولاً سرمایه ناکافی نیست بلکه ناتوانی مدیریت  حالبااین

 ت و تقلبخیان-1

 (.0811)حاجیها،  باشدیمتقلب  بر اثریزی ساختگی و ربرنامهها با یورشکستگتعداد اندکی از 

 

 مراحل ورشکستگی-3-1

 قدرت پرداخت دیون مالی یا تجاری، نبود ی وجه نقد،کسر ( مراحل نامطلوب شدن وضع مالی شرکت را به دوره نهفتگی،0331) یوتنن

کنند اما برخی ها از این مراحل پیروی مییورشکستگاغلب  اگرچه یت ورشکستگی تقسیم کرده است.درنهال و قدرت پرداخت دیون کام نبود

 ها ممکن است بدون طی همه مراحل به ورشکستگی کامل برسند.شرکت

 فوراًینکه پنهانی برای واحد تجاری وجود داشته باشد بدون ا طوربهدر مرحله نهفتگی ممکن است یک یا چند وضعیت نامطلوب 

 ...از این عوامل هستند.و یدتولهای شدن روش منسوخ های سربار،افزایش در هزینه استمرار تغییر در تقاضای تولید، ؛ مثلاًیی باشندشناساقابل

مشکل در ین وضع برای شرکت این است که بهتر کند.یمسقوط  هاییدارابازده  و دهدیمدر دوره نهفتگی است که زیان اقتصادی رخ  اغلب
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 برای اولین بار یک واحد تجاری برای ایفای تعهدات جاری یا نیاز فوری، که شودیمکسری نقد وقتی شروع  مرحله همین مرحله کشف شود.

 ی کافی نیز داشته باشد.سودآورهای فیزیکی داشته باشد و سابقه چند برابر نیازش ممکن است دارایی گرچه ی به وجه نقد نداشته باشد.دسترس

 سرمایه حبس شده است. و یستندنکافی قابل نقد شدن  قدربه هاییدارااین است که  مساله

های مصرف هست و مدیریت هنوز قادر به تحصیل وجه کافی از کانال شرکت در مرحله نبود قدرت پرداخت دیون مالی یا تجاری،

یق این از طر های تأمین مالی.یته اعتباردهنده و تجدید ساختار در تکنیککم ،ای مالی یا تجاریاستفاده از افراد حرفه ؛ مثلاًابزارهای مناسب دارد

 کرد. برطرفاین مرحله شناسایی و  درتوان مشکل را هنوز هم می هاروش

شرکت فزونی  هاییدارااز ارزش  هایبده کل که دیگر شرکت رو به نابودی رفته است. مرحله نبود قدرت پرداخت دیون کامل است در 

 تواند از ورشکستگی کامل خود اجتناب کند.رد و شرکت دیگر نمیدا

 

 ي ورشکستگیهامدلمعرفی -4-1
 0جدول شماره 

 زاوگرن شیراتا لوسوفویف مارکزینی کمبل
 نیاسپر

 تیگ
 مدل التمن نیکید اهلسون تافلر یجوسکیزم فالمر

 سال 0311 0392 0311 0318 0311 0311 0319 0315 0331 2112 2111 2111

 

 هاي مالیتعریف و مفهوم محدودیت-5-1
، ص 2111کادرموت، ی، سانج2119گلا، یمطرح شد )گار 0311در سال  FHP2اولین بار توسط گروه  0(FC) یمالعبارت محدودیت 

ی رودرروهای مالی کار در رابطه با محدودیت آغازروزه های ام، ولی بیشتر بحثاندداشتهای گذرا اشاره چند یتن ی(. هرچند که قبل از فازار3

 .(0831)دلاوری پور،  دانندیم( 0339) ینگالسزکپلان و  ازآنپس ( و0311) یفازار با کارها را شرکت

 ترینیحصرو  ینترنمود. کامل یفرا تعر یمال یهامحدودیت یدابتدا با ی،تأمین مال یهاها از نظر محدودیتشرکت بندییمتقس یبرا 

وجوه  یهای خارجینهو هز یهای داخلینههز ینکه بقرار دارند  یدر محدوده تأمین مال یها زماناست که شرکت ینادر این مورد،  یفتعر

 عمده وجود یلاز دلا یندگیو مشکلات نما یعدم تقارن اطلاعات ؛ که(0311)فازاری و همکاران،  باشندرو شکاف روبه یک اشده بداده یصتخص

 (.0832خانی، )علی شوندی شناخته میو خارج یداخل یتأمین مال ینههز یناختلاف ب

در حقیقت یک بنگاه محدود، بنگاهی است که هزینه بالا یا عدم دسترسی به تأمین مالی خارجی، آن را از به عهده گرفتن یک تصمیم 

 ،)بهادری گذاری استفاده کندست از آن فرصت سرمایهتوانمی بود،یمود که اگر منابع داخلی کافی موجیدرصورت، بازداردگذاری بهینه سرمایه

2115.) 

یش افزا ی بالقوه،سودآوربدون داشتن اطلاعات در رابطه با  اگر کنند:گونه تعریف می( بنگاه محدود مالی را این2119) یزنبوند و رینن 

 ،)فتحی شودمالی محدود در نظر گرفته می از نظراین صورت بنگاه  در ذاری شود،گنشده در منابع داخلی بنگاه منجر به افزایش سرمایهبینییشپ

 (.0832مقدس و نادی، 

 

 پيشينه تحقيق-6-1

 تحقيقات مرتبط با ورشکستگی در داخل کشور
 شدهرفتهیپذ یهاشرکت یورشکستگ یتوضعی نیبشیپ یکاربرد مدل آلتمن برا یتحت عنوان بررس( طی پژوهشی 0811) زادهرسول

 جینتا .قراردادی موردبررسی ورشکسته و غیر ورشکسته را هاشرکتبا استفاده از مدل اصلی امتیاز زد، دو گروه از در بورس اوراق بهادار تهران 

                                                           
1- Financial Constraint 
2- Fazzari,Hubbard And Petersen 
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درصد اطمینان  10و با  0891تا  0895طی دوره چهارساله  هاشرکتدرصد اطمینان وضعیت عدم ورشکستگی  32با  آلتمننشان داد که مدل 

 ی نموده است.نیبشیپرا، قبل از ورشکستگی درست  هاشرکتعیت ورشکستگی وض

در  شدهرفتهیپذ یهازمیجوسکی و شیراتا در شرکت ورشکستگی ینیبشیبررسی کاربردی الگوهای پ( به 0811مهرانی و همکاران )

 به دو گروه ورشکسته هار دو الگو توانایی تقسیم شرکتکه ه دهدینشان م ی پژوهشهاهیفرض نتایج آزمونپرداختند.  بورس اوراق بهادار تهران

 وغیرورشکسته رادارند.

 یهاآلتمن و فالمر در شرکت یورشکستگی نیبشیپ یهاکاربرد مدل یبا عنوان بررس یقیتحق( 0811رهنمای رود پشتی و همکاران )

 یرشرکت نمونه )شامل ورشکسته و غ 85در  یبضرا یلا بدون تعدهمدل یقتحق ینا در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. در شدهرفتهیپذ

 یورشکستگ ینیبشیپ مدل آلتمن در ینوجود دارد و همچن داریدو مدل تفاوت معن ینست که با انگرآنیب یجشده است. نتا ورشکسته( آزمون

 .کندیتر از مدل فالمر عمل مکارانهمحافظه

ی ریسک ورشکستگی در صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره نیبشیپعنوان  خود با نامهانیپا( در 0832نیک نژاد )

پردازش نتایج حاصل از دو  با و اهسلون پرداخت. آلتمنی ریسک ورشکستگی صنایع به کمک دو مدل نیبشیپبه  0830تا  0818زمانی از سال 

 در ایران کاراتر است.ی ریسک ورشکستگی نیبشیپدر  آلتمنمدل مشخص گردید که مدل 

 یوتنن یمال یراحل درماندگاز م آلتمن شدهلیمدل تعد ینیبشیتوان پ یابیارز( در پژوهشی تحت عنوان، 0838کردستانی و همکاران )

 شرکت تا پنج سال قبل از ورشکستگی 021قبل از ورشکستگی و  شرکت ورشکسته و سالم تا سه سال 081اطلاعات ، هاشرکت یو ورشکستگ

اولیه آلتمن، اسپرینگیت و  یهاکه مدل دهدینشان م هاافتهی .قراردادندی موردبررس را 0831-0890ی هاسالساله طی  21رای یک دوره ب

توانایی بیشتری  شدهلیتعد یهادرمانده و ورشکسته مالی در محیط ایران ندارند و مدل یهاشرکت شناسایی یابر یتیزمیجوسکی توان بااهم

 دارند.

 ؛ کهپرداختند در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاشرکتکیفیت سود بر ورشکستگی  ریتأث( به بررسی 0831حی و بذرگر )صال

متغیر وابسته و از دو مدل اقلام تعهدی اختیاری و اقلام  عنوانبهو اهلسون برای ارزیابی ورشکستگی  آلتمنبرای تحقق هدف پژوهش از دو مدل 

تا  0815ی هاسال ،موردمطالعهزمانی  دوره متغیر مستقل استفاده کردند. عنوانبه هاشرکتبرای ارزیابی کیفیت سود  شدهلیتعدری تعهدی اختیا

پژوهش  جینتا است. شدهاستفادهی پژوهش از رگرسیون چند متغیره هاهیفرض آزمونشرکت نیز بوده و برای  11و نمونه انتخابی شامل  0831

 و مستقیم است. داریمعنبا ورشکستگی  شدهلیتعدرابطه میان اقلام تعهدی اختیاری و اقلام تعهدی اختیاری  که دهدیمنشان 

 

 کشور خارج ازدر  یمرتبط با ورشکستگ يقاتتحق
( یمال یها)صورتی مالی را با استفاده از اطلاعات حسابداری هانسبتی از امجموعه( با استفاده از یک مدل یک متغیره 0311بیور )

شدند را بر پایه یورشکسته را شامل م یرشرکت غ 93شرکت ورشکسته و  93که  0311-0351 یهاصنعت مختلف در سال 81شرکت از  051

ی نیبشیپبهترین شاخص  هاییدارا کلبهاو به این نتیجه رسید که نسبت جریانات نقدی عملیاتی  قرارداد؛ و آزمونمقایسه و مورد  صنعتنوع و 

 (0812)سلیمانی  بوده است. 25،21،28،3،08سال قبل به ترتیب  5تا  0ی برای نیبشیپخطای  زانیم .باشدیمورشکستگی کننده 

را  شودیورشکستگی یاد م ینیبشیعنوان رویکرد نوین در پاغلب بهکه  مطالعه مربوط به ورشکستگی نیپرطرفدارتر( 0311) آلتمن

مدل ورشکستگی را با نام مدل امتیاز زد برای  نیترمعروفی مالی، هانسبتیل ممیزی چند متغیره و ی روش تحلریکارگبهی با و انجام داد.

 0315تا  0311ی هاسال نیرابشرکت غیر ورشکسته  88شرکت ورشکسته و  88شرکت شامل  11ی هادادهی بورسی ارائه کرد. وی هاشرکت

 8خطای نوع دوم  درصد 1را با خطای نوع اول  هاشرکتال قبل از ورشکستگی کل درصد برای یک س 35وی با دقت  مدل .قراردادی موردبررس

 .کندیمی بندطبقهی درستبهدرصد 

شرکت تولیدی  11 یهااز داده ی( همانند آلتمن از تحلیل ممیزی چند متغیره استفاده کرد و با چهار نسبت مال0391اسپرینگیت ) 

 .افتیصد دستدر 5/32دقت کلی مدلی طراحی نمود که به

ها پرداخت. شرکت یشکست تجار ینیبشیبه پ یاحتمال ورشکستگ ینیبشیو پ یمال یهابا عنوان نسبت یقی( در تحق0311اهلسون )

 دهدینشان م جیبوده است. نتا 0391تا  0391 یهاسال یورشکسته برا یرشرکت غ 2151شرکت ورشکسته و  015گروه از  یکشامل  ینمونه و

ورشکسته را با  یردرصد شرکت غ 1/12 یندرصد و همچن 1/02نوع اول  یورشکسته را با خطا یهادرصد شرکت 1/19اهلسون  یتکه مدل لوج

 .کندیم یبندطبقه یدرستدرصد به 1/09نوع دوم  یخطا
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 11تحلیل پروبیت درماندگی مالی، با استفاده از ی نیبشیپ یهابرآورد مدل یشناس( در تحقیقی با عنوان روش0311) زمیجوسکی

بازده  یهانسبت با استفاده از یجوسکیزم .قرارداد یموردبررس 0391تا  0392 یهاسال شرکت غیر ورشکسته را طی 111شرکت ورشکسته و 

 درصد دست یابد. 32توانست به مدلی با دقت کلی نقدینگی  ، اهرم مالی وهاییدارا

مالی کلیدی که در  یهانسبت عصبی طراحی کرد. در این مدل از مقادیر یهاشبکه یک مدل با استفاده از روش( 2111والاس )

اند از: سرمایه در گردش عبارت شده ویاستفاده یهابودند، استفاده شد. نسبت شدهها گزارشعنوان بهترین نسبتگذشته به مطالعات ورشکستگی

جاری،  یهایجاری به بدهی هایی، داراهاییکل دارابه های، کل بدههاییرادا کل، سود خالص بههاییکل داراجریان نقدی به ،هاییکل دارابه

 درصد است. 31جاری. مدل والاس دارای دقت کلی  یهایبده سریع به یهاییدارا

نسبت مالی را  9ها استفاده نمودند و در تحقیق خود روش تحلیل پوششی داده( در طی تحقیقی از 2113پرماچاندرا و همکاران )

 و %13داخل نمونه تحقیق  یهابرای شرکت خروجی به کاربردند. نرخ دقت مدل ریعنوان متغنسبت مالی را به 2ورودی و  یرهایمتغ عنوانهب

 (0813احمدی و مهدوی،  ،)نبوی چاشمیمحاسبه گردید  %11خارج نمونه  یهابرای شرکت

ی بحران هادوره ی اقلام تعهدی را در طولگذارمتیقدگی مالی و ارتباط میان مدیریت سود و ریسک درمان (2108و همکاران ) یبحب

ی مدیریت سود هاتیفعالی سالم درگیر هاشرکتی درمانده بیشتر از مدیران هاشرکتپژوهش نشان داد که مدیران  جینتا مالی بررسی کردند.

 .شوندیمافزاینده سود خالص 

 بررسی کردند. ی امریکاییهاشرکتو ریسک ورشکستگی را در یک نمونه بزرگ از ی کارمحافظه( ارتباط میان 2101بیدل و همکاران )

 ی مشروط و غیر مشروط با ریسک ورشکستگی را نشان داد.کارمحافظهارتباط منفی میان  هاآنپژوهش  جهینت

 

 کشور داخلدر  یمال يهاتیمرتبط با محدود قاتيتحق
ی با محاسبه بازده سالانه و ی مالی و بازده سهام در بازار سرمایه ایران پرداخت.هاتیمحدود( به بررسی رابطه بین 0811کنعانی امیری )

طی  آنو محاسبه  kzی شاخص محدودیت مالی سازیبومدر بورس اوراق بهادار تهران و همچنین  شدهرفتهیپذی تولیدی هاشرکتسبدی از 

گروه تقسیم و به شواهدی مبنی بر ارتباط بین محدودیت مالی و بازده را به سه  هاشرکت و هر شرکت، هرسالبرای  0812-0892ی هاسال

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذی هاشرکتی مالی و بازده سهام در هاتیمحدودسهام دست یافت اما شواهدی مبنی بر ارتباط بین سطوح مختلف 

 بهادار تهران پیدا نکرد.

ی گذارهیسرمای و کم گذارهیسرمامالی بر بیش  نیتأمو محدودیت در  آزادی نقدی هاانیجر ریتأث( به بررسی 0811تهرانی و حصارزاده )

و  شدهانجامدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذی هاشرکت 0815تا  0893ی هاسالپژوهش با استفاده از اطلاعات مالی  نیا پرداختند.

بین  داریمعنی و همچنین رابطه مستقیم و گذارهیسرماکم  مالی و نیتأممحدودیت در ی رابطه بین داریمعنی این مقاله حاکی از عدم هاافتهی

 .باشدیمی گذارهیسرماو بیش  آزادی نقدی هاانیجر

ی هاسالرا طی  در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیپذ یهاشرکت یگذارهیسرما یماتبر تصم یمال یهاتیمحدود ریتأث (0831)مقدس 

بهادار تهران بر میانگین نقد  در بورس اوراق شدهرفتهیپذ یهاشرکتی مالی هاتیمحدود دهدیمنشان  جینتا .قراردادی دبررسمور 0813تا  0819

افزایش  جهیدرنتمثبت دارد و همچنین محدودیت مالی منجر به افزایش میانگین توبین کیو و  ریتأث هاشرکتی این گذارهیسرماشوندگی سبد 

 .شودیم هاشرکتی این گذارهیسرماکارایی سبد 

بورس اوراق بهادار تهران شامل ی تولیدی هاشرکتی مالی و بازده سهام در هاتیمحدودبه بررسی ارتباط بین  (0831)دلاوری پور 

 رکه هرچقد یدها مشخص گردداده لیوتحلهیپس از تجز پرداخت. 0819تا  0818ی بازده زماندر  صنعت 08قالب  در یدیشرکت تول 013

 .آورندیبه دست م یترنییها بازده پاباشد آن شرکت یشترها بدر شرکت یمال یتمحدود

 ی،آماریدی با نمونه تول یهاشرکت یهو بازده بازار سرما یسکمنتخب ر یهابر مؤلفه یمال یهاتیمحدود ریتأث یلتحلبه  (0832) رضوی

 یاربر بازده و انحراف مع یمنف و معنادار ریتأث یدارا یمال یهاتیمحدودکه  دهدیمنتایج نشان  پرداختند. 0831در سال  شرکت 052شامل 

 .باشدیها کمتر مبازده آن یاربازده و انحراف مع یزانمواجه هستند م یشتریب یمال یهاتیکه با محدود ییهاو شرکت باشدیبازده م

در بورس اوراق بهادار تهران طی  شدهرفتهیپذشرکت  098مالی و رشد  نیتأمی هاتیمحدود( به بررسی 0831خواجوی و صالحی نیا )

و رشد  هاییدارامالی و رشد  نیتأمی هاتیمحدودکه بین  دهدیمی پژوهش نشان هاهیفرض آزمون جینتا پرداختند. 0831تا  0810ی هاسال

 ی محاسبه رشد شرکت رابطه منفی معناداری وجود دارد.هاشاخص عنوانبهفروش 
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 کشور خارج ازدر  یمال يهاتیمحدودبط با مرت يقاتتحق

در  یمال یهاتینقش محدود یبه بررس شرکت یگذارهیو سرما یمال یهاتیمحدود با عنوان ی( در پژوهش0311) و همکاران فازاری

بر  ینقد یانان داد که جرها نشآن یهاافتهیپرداختند.  یویورکدر بورس اوراق بهادار ن شدهرفتهیپذ یدیتول یهاشرکتی گذارهیسرما یینتع

 مؤثرتر است.  یشتر،ب یمیبا سود تقس یهاکمتر، نسبت به شرکت یمیتقس با سود یهاشرکت یگذارهیسرما

ی به جریان گذارهیسرمای مالی و حساسیت هاتیمحدودی خود نشان دادند که رابطه بین هایبررس( در طی 0339کاپلان و زینگالس )

بود  شدهفیتعری کمی و کیفی ارهایمعدرجات متفاوت محدودیت مالی که با استفاده از  برحسبرا  هاشرکت هاآن خطی نیست. صورتبهنقدی 

ی دارای درجات هاشرکتی دارای محدودیت مالی بیشتر و بدون محدودیت نسبت به هاشرکتدسته تقسیم کردند و نشان دادند که  5به 

 به جریان نقدی بیشتری دارند.ی گذارهیسرمامتوسط محدودیت مالی، حساسیت 

 یقاز طر تواندیها، مشرکت یمال ینتأمیه بر رو یمال یهاتیاستدلال نمودند که اثر محدود( در تحقیقشان 2119)و همکاران  یداآلم

 یتحساس از یدبا یمال یهاتیبا محدود ییهاشرکت جهیشود. درنت یاننما ینقد یهاانیجر از یاقسمت عمده یرهذخ یها براشرکت یلتما

در  ییراتو تغ یزانطور منظم وابسته به مبه یدنبا یمال یتمحدود بدون یهاوجوه شرکت یبرخوردار بوده و نگهدار ییبالا ینقد یانجر

نسبت  یبه وجه نقد بالاتر ینقد یانجر یتاز حساس یمال یتبا محدود یهاشرکتنشان داد،  آنانتحقیقات  جیباشند. نتا هاآن ینقد یهاانیجر

 برخوردار هستند. یمال یتبدون محدود یهاشرکت به

نسبت به  یبا محدودیت مال یهاشرکتی برا یبالای یارارزش بس یوجه نقد دارا یدریافتند که نگهدار (2101)یبیلکو و س یسدن

 ، دریبا محدودیت مال یهاسط شرکتوجوه نقد تو یبالا یکه نگهدار باشدیم یهبا این فرضمطابق است. نتایج  یبدون محدودیت مال یهاشرکت

 .گرددیموجب افزایش ارزش م برنهیهز یخارج یمال ینمقابل تأم

 یانارتباط م یتعل یمنظور بررسبه یسک،بر ر یمال یهاتیمحدود ریتحت عنوان تأث ی( در پژوهش2102) روایسینایو پ ینل

از اعتبارات  یرکت را که دارای اندازه، محل و صنعت مشابه و همگش 083 یستماتیک،س یسکنقدی و ر یانجر یسکو ر یمال یهاتیمحدود

 کهیهنگام یدندرس یجهنت ینو به ا موردتوجه قراردادند 2112بانک در سال  ینرا پس از سقوط ا بودندکرده  هبانک ورد کام استفاد یبانک

 .ابدییم یشها افزانقدی آن یاننوسان جر شوندیمواجه م یمال یهاتیها با محدودشرکت

ی موردبررس 2113تا  0331شرکت هندی را در طی دوره  2212مالی بر رشد  نیتأمی هاتیمحدود( اثر 2101گوتام و ویدیا )

ی مالی اثر هاتیمحدودنیز دریافتند که  هاآناست و  شدهاستفادهی هاییدارای رشد شرکت از رشد ریگاندازهاین پژوهش برای  در .قراردادند

 دارند. هاشرکتد منفی بر رش

 

 پژوهش هيفرض -2
 :است ریبه شرح ز یاصل هیفرض کیشامل  قیتحق نیا

 ها ارتباط معنادار وجود دارد.آن یها و خطر ورشکستگدر شرکت یمال یهاتیمحدود نیب

 

 روش پژوهش -3
 باشدیاستفاده از اطلاعات گذشته م یعنی ،یدادیصورت پس روبه یخیبا استفاده از اطلاعات تار یپژوهش کاربرد کیپژوهش  نیا در

 است. رهایمتغ نیرابطه ب یبه دنبال بررس یاز نوع همبستگ یفیکه با روش توص

 

 يجامعه و نمونه آمار -4
 0811 یهاسال برای هستند هاشرکتتعداد  نیترشیبصنعت بورس اوراق بهادار که دارای  01از  موردنظر یجامعه آماراین پژوهش 

دسته از  ینها، اشرکت یراز سا یگذارهیو سرما یمال یهاشرکت یهتوجه به تفاوت ساختار سرمابا  نی. همچنشوندیمده برگزی 0838ی ال

 ،کیستماتیسبا روش حذف  یریگباشند، در نمونه یرز یطشرا یکه دارا ییهاشرکت یهو از اطلاعات کل گردندیحذف م یها از جامعه آمارشرکت

 استفاده خواهد شد:

 باشند. شدهرفتهیدر بورس پذ 0811قبل از سال  الف(
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 به بورس ارائه کرده باشند. 0838تا  0811 یخود را در دوره زمان یمال یهاب( صورت

 ها پایان اسفند هرسال باشد.آن یسال مال پایانج( 

 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. ادشدهیهای مالی د( طی سال

  .موجود باشد یهای موردبررسبرای محاسبه متغیرهای تحقیق در سال ازیه( اطلاعات موردن
 

 اطلاعات يآورجمع يها و ابزارهاروش -5
وجوه نقد و  و زیان و صورت جریان نمونه یعنی ترازنامه، صورت سود یهامالی اساسی شرکت یهااز صورت ازیموردن یهاداده اطلاعات و

 شامل یاگردآوری شد. همچنین اطلاعات مربوط به مباحث تئوریک از منابع کتابخانهس عضو بور یهاسایر اطلاعات منتشره از سوی شرکت

 است. شدهیآورجمع...و هانامهانیپا ی،پژوهشعلمی  ها، مجلاتکتاب

 

 يرهامتغ يريگاندازه يوهپژوهش و ش يرهايمتغ -6

 وابسته  ريمتغالف( 
-Tکه در این پژوهش برای محاسبه خطر ورشکستگی از مدل میانگین  باشدیمها شرکت یوابسته پژوهش خطر ورشکستگ ریمتغ

score-A شودیمشده مدل آلتمن برای محیط اقتصادی ایران، استفاده الگوی تعدیل عنوانبه( 0838تاتلی و کوثری فر،  ،)کردستانی. 

 

 
 

(WC/TA) هاییدارا کلبه=سرمایه در گردش 

(RE/TA)=( انباشتهزیانسود ) هاییدارا کلهب 

(EBIT/TA) هاییدارا کلبهسود و زیان عملیاتی( ) یاتمال=سود قبل از بهره و 

(BVE/TL) هایبده کلبه= ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه 

(TS/TA) هاییدارا کلبه= فروش خالص 

 ی و ورشکستگی:درماندگ های سلامت مالی،تعریف محدوده

 درصد(. 35است ) یادز یلیشرکت خ یکستگباشد، احتمال ورش T ≤ -1101 اگر

 .گیردیکامل قرار م یمال یشرکت در مرحله درماندگ باشد، -T 01/1 > < 12/1اگر 

 دیون مالی یا تجاری قرار دارد. در پرداخت ییشرکت در مرحله کسری وجه نقد و عدم توانا باشد، T 12/1 > < 81/1اگر 

 گیرد.یقرار م یمال یدرماندگ ینهفتگمرحله در  شرکت باشد، T 81/1 > < 1/1اگر 

 .باشد، شرکت دارای سلامت مالی است T ≥ 1/1اگر 
 

  مستقل ريمتغب( 

( که از مطالعه 0811کنعانی امیری ) KZ شدهیبومکه در این پژوهش از شاخص  باشدیم یمال یهاتیمستقل پژوهش محدود ریمتغ

 که عبارت است از: شودیم( پیروی شده است استفاده 2110همکاران )لامونت و 
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به روش  kzی دارای محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی، پس از محاسبه ارقام مربوط به شاخص هاگروهبه  هاشرکتبرای طبقه 

و مبنای  هشدمحاسبهی مذکور هاشرکتاین شاخص برای  نیانگیم ی تحقیق،هاسالی در طول آماری نمونه هاشرکتی هر یک از برا فوق،

 خواهد شد. شدهدادهاختصاص  5تا  0ی به هر سطح یک عدد از بندطبقهپس از  ؛ کهردیگیمقرار  هاآنی بندطبقه

 

 ي کنترلرهاي( متغج

 یرهایعنوان متغ( بههاییکل دارابه های)نسبت کل بده ی( و اهرم مالهاییدارا یعیطب تمی)لگار اندازه شرکت ریحاضر دو متغ قیدر تحق

 اند.شده وارد فرضیه پژوهشدر الگوی آزمون  ینترلک

 :اندازه شرکت 

الگوی آزمون  ها درجهت وارد نمودن اندازه شرکت قیتحق نیاند. در اها در نظر گرفتهاندازه شرکت برای یگوناگون ارهاییپژوهشگران مع

در  تواندیاندازه شرکت م ریمتغ دهندینشان م یتجرب شواهد یطورکل. بهشودیاستفاده م هاییکل دارا ارزش دفتری تمیاز لگار فرضیه پژوهش

 وابسته مؤثر واقع شود. مستقل و رهاییمتغ نیبهتر روابط ب نییتب

 ی:اهرم مال

 که دهندینشان م ی. شواهد تجربشودیم ها استفادهدر شرکت هیساختار سرما نییبرای تع ارییعنوان معبه هاییبه دارا هاینسبت بده 

که  رسدینظر م نیبالا دارد؛ بنابرا یبا اهرم مال یهاشرکت از یمتفاوت یابیو ارز دهدیموردتوجه قرار م از یکیعنوان را به یاهرم مال هیسرما بازار

 .ها مؤثر باشدو ارزش شرکت سکیر راتییتغ نییدر تب تواندیم یاهرم مال

 

 پژوهش هيها و آزمون فرضداده ليوتحلهیتجز -7
 هادادهتوصيفی  آمار-1-7

 ریها را به شرح زداده تیوضع 2جدول شماره .شودیپرداخته م یو پراکندگ یمرکز یهاها با شاخصداده تیبه وضع یفیدر آمار توص

 :دهدینشان م

 

 هشهاي پژو: آمار توصيفی داده2جدول شماره 

 شاخص
T_SCORE KZ LEV SIZE 

 اندازه شرکت اهرم مالی محدودیت مالی ورشکستگی

 6.011222 0.636319 1.125122 0.211397 میانگین

 5.930000 0.640000 1.208464 0.240765 میانه

 8.260000 2.080000 5.420968 1.301737 بیشینه
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 4.390000 0.120000 5.567197- 6.616786- کمینه

 0.582628 0.211055 0.846446 0.525099 انحراف معیار

 720 720 720 720 حجم نمونه

 ی پژوهشگرهاافتهمنبع: ی
 

ی مرکزی هاشاخصمیانگین و میانه جز  باشدیم  1121و میانه   1158،  انحراف معیار    1120ورشکستگی دارای میانگین برابر  -0

 باشدیمی پراکندگی هاشاخصتعریف فرمول میانگین(. انحراف معیار جز اند )شده 1120  گفت اعداد حول توانیم کهیطوربه باشندیم

 تعریف فرمول انحراف معیار(. باشد )یم 1158برابر  1120  از  هاداده راتییتغپراکندگی بدین معنی است که میانگین فاصله 

ی مراکزی هاشاخصمیانگین و میانه جز  باشدیم 5113و میانه   1111،  انحراف معیار 0108محدودیت مالی دارای میانگین برابر  -2

 باشدیمی پراکندگی هاشاخصفرمول میانگین(. انحراف معیار جز  فیاند )تعرشدهجمع  0108گفت اعداد حول  توانیم کهیطوربه باشندیم

 تعریف فرمول انحراف معیار(.)باشدیم 1111برابر  0108از  هاداده راتییتغپراکندگی بدین معنی است که میانگین فاصله 

 باشندیمی مراکزی هاشاخصمیانگین و میانه جز  باشدیم 1111و میانه  1120، انحراف معیار 1111اهرم مالی دارای میانگین برابر  -8

پراکندگی  باشدیماکندگی ی پرهاشاخصفرمول میانگین(. انحراف معیار جز  فیاند )تعرشدهجمع  1111گفت اعداد حول  توانیم کهیطوربه

 فرمول انحراف معیار(. فیباشد )تعریم 1120برابر  1111از  هاداده راتییتغبدین معنی است که میانگین فاصله 

 باشندیمی مراکزی هاشاخصمیانگین و میانه جز  باشدیم 5138و میانه  1151، انحراف معیار 1اندازه شرکت دارای میانگین برابر  -1

پراکندگی بدین  باشدیمی پراکندگی هاشاخصفرمول میانگین(. انحراف معیار جز  فیاند )تعرشدهجمع  1گفت اعداد حول  توانیم هکیطوربه

 فرمول انحراف معیار(. فیباشد )تعریم 1151برابر  1از  هاداده راتییتغمعنی است که میانگین فاصله 

 

 یآمار استنباط-2-7

 (رهايمتغ ییستای)ا ییآزمون مانا
اولین گام در برآوردهای تجربی پژوهش بررسی مانایی متغیرهای پژوهش است. در این قسمت به بررسی مانایی یا ایستایی متغیرهای 

اما ؛ پژوهش، از آزمون ریشه واحد دیکی فولر استفاده شد. فرضیه صفر این آزمون دلالت بر وجود ریشه واحد در متغیرهای تحت بررسی است

 است.  رهایمتغآن بیانگر مانایی فرضیه مقابل 

 0H: ریشه واحد وجود دارد )متغیر مانا نیست(

 1Hریشه واحد وجود ندارد )متغیر مانا است(: 

 

مبنی بر عدم  1Hو فرضیه  شودیمرد  0Hباشد، فرضیه  ترکوچکاز آماره جدول  شدهمحاسبهپس از محاسبه این آماره، اگر مقدار آماره 

 است. شدهارائه 8شماره جدول . با توجه به نتایج آزمون که در شودیمنایی( پذیرفته ماواحد )وجود ریشه 

 اند. متغیرهای پژوهش در طی دوره پژوهش در سطح پایا بوده جهیدرنتاست،  15/1برای تمامی متغیرهای کمتر از  Pچون مقدار 

 
 ی فولر: آزمون ریشه واحد دیک3جدول شماره 

 نتیجه یداریمعنسطح  آماری کای دو نماد

T_score 898110 11111 مانا 

kz 851111 11111 مانا 
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lev 801115 11110 مانا 

size 158120 11111 مانا 

 

 تحقيق مدلمعرفی 
 :باشدیم ریصورت زبهاست  شدهاستفاده از آن هیآزمون کردن فرض یکه برا مدلی

(8                  )                                                1)+e-lev(41)+a-size(3kz+a21)+a-tscore(1+a0T_score = a                   

 

 levو  sizeمتغیر مستقل )محدودیت مالی( و همچنین  عنوانبه kzخطر ورشکستگی( و وابسته )متغیر  عنوانبه T_scoreکه 

 .باشدیم رهایمتغزمانی جهت پایایی  وقفهعلامت منفی به معنای  ؛ وباشندیماندازه شرکت و اهرم مالی  عنوانبهرتیب متغیر کنترلی به ت عنوانبه

 

 ي برازش مدل رگرسيون به ترتيب براي مدل تحقيق:هافرضشيپ

 یخودهمبستگبررسی عدم 

است.  آزمون دوربین واتسون  شدهاستفادهن واتسو -برای بررسی نبود خودهمبستگی در نتایج مدل رگرسیونی از آماره دوربین

 :نمایدرگرسیون را بر مبنای فرض صفر آماری زیر آزمون می ( هایهمبستگی سریالی بین باقیمانده )خطا

0H: وجود ندارد. یبین خطاها خودهمبستگ 

1Hوجود دارد. ی: بین خطاها خودهمبستگ 

 نیاشود و در غیر آزمون )عدم همبستگی بین خطاها( پذیرفته می  0H رضیهقرار گیرد، ف 5/2و  5/0واتسون بین -اگر آماره دوربین

 است. دشدهیق 1شماره جدول پژوهش در  هیفرضواتسون  -. نتایج مربوط به آماره دوربینشودیم دییتأ 1H صورت

 

 خطاهااستقلال  آزمون: 4جدول شماره 

 نتیجه آماره نوع آزمون هامدلعنوان 

 نبود خودهمبستگی 215 واتسون -دوربین اولمدل 

 

قرار دارد.  5/2و  5/0واتسون در داخل فاصله  نیآماره دورب ریمقاد یهامدل یواتسن برا -نیبا توجه به جدول مزبور  مقدار آماره دورب

 .شودیم دییخطاها تأ نیب یمبنی بر عدم وجود خودهمبستگ 0Hبنابراین فرض 

 

 انسیوار یسانناهم یبررس

یکی از فروض کلاسیک مدل رگرسیون خطی این است که اجزای اختلال دارای واریانس همسان هستند. اگر ناهمسانی واریانس وجود 

اگر  گریدعبارت؛ بهی تی و اف آزمون کردهاآزمونرا با  هاهیفرض توانینمو بنابراین  دهندیمی تی و اف نتایج غلطی را ارائه هاآزمونداشته باشد، 

 کنندهگمراه تواندیم شدهحاصلی هااستنباطدر شرایط ناهمسانی واریانس مجذور مربعات استفاده شود، خطاهای معیار نادرست بوده و بنابراین 

داقل ی ممکن استفاده از روش حهاروشاز یک روش جایگزین استفاده نمود. یکی از  توانیممشکل ناهمسانی مشخص باشد  کهیدرصورتباشد. 

، زیرا در این روش، مجموع وزنی شودیمروش حداقل مربعات وزنی نیز شناخته  عنوانبه( است. روش ج ال اس GLS) افتهیمیتعممربعات 

 .گرددیمدر مجذور مربعات مجموع غیر وزنی حداقل  کهیدرحالمربعات پسماندها حداقل شده، 

 0Hهمسانی واریانس: 

 1Hناهمسانی واریانس: 
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 هیفرضنتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس یا نسبت درست نمایی برای بررسی وجود واریانس ناهمسانی در  5اره جدول شم

 .دهدیمپژوهش را نشان 

 

 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس با آزمون پروش پاگان5جدول شماره 

 نتیجه دو آماره خی یداریمعنسطح  نوع آزمون عنوان مدل

 همسانی واریانس 1111 1113 آزمون ناهمسانی واریانس مدل اول

 

 است. 1115تر از هر دو الگو بزرگ یآمده برادستمقدار احتمال به دهد،ینشان م 5جدول شماره  جیطور که نتاهمان

 .باشدیمالگوها  نیدر ا انسیوار یوجود همسان انگریاست که ب دشدهییصفر تأ هیفرض جهیدرنت

 

 مناسب بودن مدل آزمون
بررسی وجود رابطه خطی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته و معناداری کل  منظوربهتحلیل واریانس رگرسیون  1جدول شماره 

 .باشندیمزیر  صورتبه. فرضیه صفر و فرضیه مقابل نیز دهدیممدل رگرسیون را نشان 

                                                                                                        0H:باشدینممدل رگرسیون معنادار      

 1H: باشدیممدل رگرسیون معنادار 

 

 Fتر از مقدار شده از معادله رگرسیون کوچکمحاسبه F( آماره = %5)خطای  %35چنانچه در سطح اطمینان نحوه داروی: 

، معادله 0Hشود. واضح است که در صورت رد شدن رد می1Hصورت نیو در غیر اتوان رد کرد را نمی 0H نگاره باشد فرضآمده از دستبه

 رگرسیون معنادار خواهد بود.

 

 : خروجی تحليل واریانس مدل رگرسيونی6جدول شماره 

 نتیجه 1115مقایسه با  Fآماره  معناداریسطح  نوع آزمون عنوان مدل

 معناداری مدل ترکوچک 200153 11111 مناسب بودن مدل مدل اول

 

 ي انتخاب مدلهاآزموننتایج 
ی و موردبررسکه چند شرکت در طول زمان  بیترتنیابهاست،  شدهاستفادهی ترکیبی هادادهدر پژوهش حاضر برای تحلیل مدل، از 

ی تابلویی هادادهی هاروشهای ترکیبی برای انتخاب بین  دردادهکه در فصل سوم اشاره شد، ابتدا بایستی  طورهمان. رندیگیمقرار  لیوتحلهیتجز

ی تابلویی و در غیر این صورت از هادادهباشد از  ترکوچکاز مقدار جدول  شدهمحاسبهو تلفیقی از آزمون اف لیمر استفاده شود. اگر آماره اف 

 تابلویی باشند، باید آزمون هاسمن انجام شود. صورتبه هاداده کهیدرصورت. شودیمیقی استفاده ی تلفهاداده

 

 اف لمير )چاو( آزموني ترکيبی با استفاده از هادادهتعيين نوع  آزمون

 . باشندیمزیر  صورتبهفرضیه صفر و فرضیه مقابل نیز 

 0H:باشدیممدل تلفیقی مناسب 

 1H: باشدیممدل ترکیبی مناسب 
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 Fتر از مقدار شده از معادله رگرسیون کوچکمحاسبه F( آماره = %5)خطای  %35اطمینان 0H چنانچه در سطح نحوه داروی: 

 شود. رد می1Hصورت و در غیر اینتوان رد کرد را نمیآمده از نگاره باشد فرض دستبه

 

 چاو آزمون7جدول شماره 

 نتیجه آزمون 1115مقایسه با  احتمال Fآماره  عنوان مدل

 مدل تابلویی -رد فرض صفر ترکوچک 5113 11111 مدل اول

 

توان می بیترتنیابه.  باشندیم ترکوچک 1115ی رگرسیونی تحقیق از هامدلبرای  Fی آماره داریمعنسطح  9جدول شماره مطابق با 

 .شودیم دییتأ( رد و مدل ترکیبی تلفیقی مدل)  1Hفرضنتیجه گرفت 

 

 هاسمن( آزمونتشخيص رگرسيون ترکيبی با اثر تصادفی یا ثابت ) آزمون
های مختلف یکسان نیست، باید روش استفاده در برآورد مدل )اثرات ثابت یا پس از مشخص شدن اینکه عرض از مبدأ برای سال

 .باشندیمزیر  صورتبه. فرضیه صفر و فرضیه مقابل نیز گرددیمز آزمون هاسمن استفاده تصادفی( تعیین گردد که بدین منظور ا

 

                                                                                                       0H:باشدیممدل ترکیبی با اثرات تصادفی مناسب 

 1H: باشدیممدل ترکیبی با اثرات ثابت 

( آماره = %5)خطای  %35چنانچه در سطح اطمینان نحوه داوری: 
2 تر از مقدار شده از معادله رگرسیون کوچکمحاسبه

2 

هاسمن از ی آزمون داریمعناگر سطح  گریدعبارتشود؛ بهرد می1Hصورت نیو در غیر اتوان رد کرد را نمی0H آمده از نگاره باشد فرضدستبه

 .شودیمباشد مدل ترکیبی با اثر ثابت استفاده  ترکوچک 1115ی این آزمون از داریمعنباشد مدل با اثر تصادفی و اگر سطح  تربزرگ 1115

 

 هاسمن آزمون8جدول شماره 

آماره  عنوان مدل
2 نتیجه آزمون احتمال 

 مدل ترکیبی با اثرات تصادفی -پذیرش فرض صفر 1121 11118 مدل اول

 

به  یبیترک یهامدل داده نیپژوهش با استفاده از تخم نیا یونیرگرس یهابرازش مدل 1جدول شماره  با توجه به آزمون هاسمن در

 .برای مدل مناسب خواهد بود یروش اثرات تصادف

 

 مدل  برآوردنتایج حاصل از  برآوردنتایج حاصل از  ليتحل و هیتجز

 است: شدهاستفادهین پژوهش برای آزمون فرضیه پژوهش از مدل رگرسیونی زیر در ا

 
T_score = a0+a1tscore(-1)+a2kz+a3size(-1)+a4lev(-1)+e 

 

 معنادار وجود دارد. ارتباطها آن یها  و خطر ورشکستگدر شرکت یمال یهاتیمحدود نیبفرضیه پژوهش : 
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 مدل رگرسيون آزمون: 9جدول شماره 

 
T_score = a0+a1tscore(-1)+a2kz+a3size(-1)+a4lev(-1)+e 

 

 

 

یداریمعنسطح  tآماره  مقدار ضریب نوع رابطه نام متغیر  

T_SCORE(-1) 
است رگذاریتأث 0.0000 11.41677 0.449910 مستقیم  

KZ 
است رگذاریتأث 0.0000 7.282997- 0.246596- معکوس  

LEV(-1) 
تنیس  رگذاریتأث 0.5129 0.654726- 0.087057- ------  

SIZE(-1) 
تنیس  رگذاریتأث 0.4859 0.697358 0.017511 -------  

C 
------- 0.348087 2.251079 0.0247 ------- 

٪5119 ضریب تعیین آماره    F 200153 

شدهلیتعدضریب تعیین   5111٪  
داریمعنی  P-Value 111111 

 215 آماره دوربین واتسون

 

 شدهارائه 3ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فوق در جدول شماره پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن

 هشدمشخص3جدول شماره  که در قسمت پایین طورهمان. باشدیم( نیز حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون 200153) Fمقدار آماره  است.

توان نتیجه گرفت که در بنابراین، می؛ درصد 5111درصد و  5119از  اندعبارتمدل فوق به ترتیب  شدهلیتعداست، ضریب تعیین و ضریب تعیین 

ی توسط متغیرهای مستقل و کنترل مزبور تبیین موردبررسهای شرکت  ورشکستگی درصد از تغییرات 5119معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود 

 مستقیم )معکوس( هر یک از متغیرها بر تغییرات ریتأثمیزان  دهندهنشانوند. در این جدول اعداد مثبت )منفی( در ستون مقدار ضریب شمی

 ی است.موردبررسهای شرکت  ورشکستگی

 :باشدیمزیر  صورتبهدر خصوص فرضیه پژوهش فرضیه صفر و فرضیه مقابل 

0: H دارد.نمعنادار وجود  ارتباطها آن یو خطر ورشکستگها در شرکت یمال یهاتیمحدود نیب 

1: H معنادار وجود دارد. ارتباطها آن یها و خطر ورشکستگدر شرکت یمال یهاتیمحدود نیب 

داری در نظر از سطح معنی ترکوچکمقدار باشد که این می 11111برابر با بین دو متغیر داری سطح معنی، 3جدول شماره  مطابق با

 1135که معادل توزیع نرمال استاندارد  0131از  باشدیم 9121آماری تی که برابر  قدر مطلقهمچنین  ( است%5شده در پژوهش حاضر )گرفته

 یها و خطر ورشکستگدر شرکت یمال یهاتیمحدود نیب کهنیافرضیه صفر مبنی بر ، %35؛ بنابراین در سطح اطمینان است تربزرگ باشدیم

 .گرددیم دییتأشود و فرضیه اصلی می ، ردنادار وجود نداردمع یها رابطهآن
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 گيرينتيجه -8
 :باشدیمو به شرح زیر  قرارگرفتهی موردبررساز تخمین مدل، برای فرضیه پژوهش که در این مطالعه  آمدهدستبههای با توجه به نتیجه

 معنادار وجود دارد. ارتباطها آن یها و خطر ورشکستگدر شرکت یمال یهاتیمحدود نی: بپژوهش هیفرض

شده در نظر گرفته یداریتر از سطح معنمقدار کوچک نیکه ا باشدیم 11111برابر با  ریدو متغ نیب یداریسطح معنبا توجه به اینکه 

 باشدیم 1135دارد که معادل توزیع نرمال استان 0131از  باشدیم 9121( است همچنین قدر مطلق آماری تی که برابر %5در پژوهش حاضر )

ها آن یها و خطر ورشکستگدر شرکت یمال یهاتیمحدود نیب کهنیبر ا یصفر مبن هی، فرض%35 نانیمدر سطح اط نیتر است؛ بنابرابزرگ

 .گرددیم دییتأ یاصل هیو فرض شودیمعنادار وجود ندارد، رد م یرابطه

خطر  یمال تیمحدود متغیردر  رییتغ اسیمق ایاست که با هر واحد  نآ نگرایبمتغیر مستقل،  آمدهدستبه -1121و با توجه به ضریب 

 .افتیکاهش خواهد  ای شیطور معکوس افزابه درصد 21 یورشکستگ

ها شرکتدر  ی مالیهاتیاست که محدود نیدهنده اپژوهش نشان هیدر ارتباط با آزمون فرض ونیحاصل از برازش مدل رگرس جینتاو 

 ی مالی خطرهاتیمحدود شیبا افزا یعنی( است؛ یمعکوس )منف ر،یتأث نیو نوع ا باشدیشرکت م یورشکستگ خطربر  یدارای اثر معنادار

 .ابدییکاهش م یورشکستگ

 ؛ وی باشدگذارهیسرمای هااستیسدر کنترل وجه نقد و  هاشرکتناشی از محیط و شرایط اقتصادی و نوع عملکرد  تواندیمو این نتیجه 

 لذا ،باشدیمو عدم پرداخت تعهدات بلندمدت  یمال نیتأمبر اساس ادبیات تحقیق  هاشرکتدلایل ورشکستگی  نیترمهمی از یی یکازآنجا

عوامل جلوگیری از خطر  نیترمهمی از کینیامالی از طریق وام با مشکل مواجه و  نیتأمیی که در محدودیت مالی قرار دارند نسبت به هاشرکت

 هاشرکتی اگونهبه، باشدیممعرفی گردیده  هاشرکتیی که در دو مدل محدودیت مالی و خطر ورشکستگی هامؤلفهه با توجه ب ورشکستگی

در شرایطی که شرکت  مخصوصاًی بالا هابهرهاز پرداخت  هاشرکتکه باعث خواهد شد  آوردمالی روی خواهند  نیتأمی دیگر هاروشناگزیر به 

ی دارای هاشرکتنتیجه گرفت که  توانیمهمچنین در ادامه تحلیل  ؛ ودر امان بمانند باشدیمکود اقتصادی دچار کمبود نقدینگی و شرایط ر

ی هایگذارهیسرمای مالی به دلیل پرداخت نکردن سود سهام سعی در حفظ وجه نقد و همچنین به علت کمبود وجه نقد سعی در هاتیمحدود

معکوس  ریتأثی محاسباتی این مدل هانسبتو  هاشرکتدر مدل خطر ورشکستگی  خودیودخبه توانیمکم ریسک هستند که این موضوع 

 را نیز کمتر نشان دهد. هاشرکتگذاشته و خطر ورشکستگی 

 

 ي پژوهش :هاتیمحدود -9
مورد ملاحظه قرار  یتسیآن با میتعم تیپژوهش و قابل جینتا ریو تفس ریپژوهش وجود داشته و در تعب نیا یکه در اجرا ییهاتیمحدود

 است: ریبه شرح ز رندیگ

است  شدهییو مطالعات صورت گرفته، شناسا قاتیواسطه تحقگر که بهکنترل و مداخله یرهایشده است که متغ یپژوهش سع نیدر ا-0

خرد و کلان در سطح  یقتصادعوامل ا ریو سا گریگر داما با توجه به وجود عوامل مداخله رد؛یمورداستفاده قرار گ ونیدر برازش مدل رگرس

عوامل را ازجمله  نیا توانیمورداستفاده قرار نگرفته است، م ونیبه اطلاعات در برازش مدل رگرس یعدم دسترس لیبه دل هها و جامعه کشرکت

 پژوهش دانست. یهاتیمحدود

موجب عدم  ،یخصوص در رشته حسابدارل بهپن یهادر بخش داده وزیویا یافزار اقتصادسنجکم آموزش نرم اریبه منابع بس یدسترس-2

 اطلاعات شده است. لیوتحلهیافزار در فصل تجزنرم نیروز شده ابه یهادر نسخه دتریجد یآمار یهااستفاده از روش

 

 :یآت يهاپژوهش يبرا ییشنهادهايپ-11
و با در نظر گرفتن  شتریب یهاانجام پژوهش رسدیها به نظر مشرکت یمال یهاتیو محدود یخطر ورشکستگ دهیپد تیبا توجه به اهم

 .دیموضوع کمک نما نیا شتریب یبه روشن شدن مساله ها گریجوانب د

بر خطر  رگذاریتک عوامل تأثتک یبررس نیو همچن رد؛یقرار گ یبعد یهاجهت پژوهش ییعنوان الگوبه تواندیپژوهش م نیا 

 ریشامل موارد ز شودیم شنهادیپ نیمحقق ریرا فراهم آورد. آنچه به سا یورشکستگ تیممفهوم و اه شتریموجبات درک ب تواندیم ،یورشکستگ

 :باشدیم
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شده استفاده قیتحق یرهایمتغ نیارتباط ب یبررس یآلتمن برا یورشکستگ شدهیو مدل بوم kz شدهیپژوهش از شاخص بوم نیدر ا-0

تر و کامل ترقیدق یمنظور بررسبه یو خطر ورشکستگ یمال یهاتیش محدودسنج یهاها و مدلشاخص ریبه استفاده از سا شنهادیاست که پ

 .ردیصورت گ قیتحق یرهایمتغ نیارتباط ب

توسط  ریدو متغ نیسطوح ا نیو ارتباط ب یو خطر ورشکستگ یمال تیمحدود ریدو متغ نیپژوهش حال که ارتباط ب نیدر ادامه راه ا-2

 ریمانند شدت تأث دتریجد یهاهیسؤالات و فرض یکه به بررس شودیم شنهادیپ نیمحقق ریبه سا دشده،ییتأ قیتحق یهاهیفرض یآمار یهاآزمون

در مدل  یهر نسبت مال ریتأث نیو همچن گریکدیها نسبت به مدل یمال یهانسبت یمورد یبررس ،یبر خطر ورشکستگ یلما یهاتیمحدود

 بپردازند. یخطر ورشکستگ زانیبر سنجش م یمال تیمحدود

صورت  شتریب یهاپژوهش جیبهتر نتا میتعم یبرا شتریب یبازه زمان نیمختلف و همچن یهابهتر در دوره جینتا افتیدر یبهتر است برا-8

 .ردیگ

ها بتوانند شرکت رانیتا مد دینما لیها تعدآن یها را برحسب خطر ورشکستگشرکت یمال تیمحدود زانیکه بتواند م یارائه مدل-1

 .رندیقرار گ یو خطر ورشکستگ یمال تیاز محدود یدر سطح مناسب شهیهم واسطه مدلبه
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