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 ریسک ورشکستگی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اهای مالی بتوانائیرابطه بین 

 ،*2رئيسيدیبا ، 1مرام عسگر پاک

 ایران ، بناب،دانشگاه آزاد اسلاميواحد بناب، گروه حسابداری، استادیار،  1
 دار مکاتبات( ه)عهدایران  ، تبریز،کارشناس ارشد، گروه مدیریت، دانشگاه پيام نور 2

 1396ماه  دی، پذیرش: 1396ماه  آبان، اصلاحيه: 1396ماه  مردادتاریخ دریافت: 
 

 

 هچکید

. در این تحقيق مي باشد شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکتها يورشکستگ سکیر اب يمال هایيتوانائ رابطه بين يابیارزهدف این تحقيق، 

در این  ،ی مالي از معيار های نرخ بازده دارایيها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نقدینگي شرکت استفاده شده است. همچنينبرای ارزیابي توانایي ها

وع تحقيق از مدل  اندازه گيری ریسک ورشکستگي زیمسکي بهره گيری شده است. تحقيق حاضر از لحاظ هدف کاربردی بوده و از بعد روش شناسي از ن

ِعلي پس از وقوع مي باشد. جامعه آماری تحقيق، شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران مي باشند که با روش نمونه گيری حذف  يهمبستگتحقيقات 

 1385شرکت( در نمونه آماری این تحقيق قرارگرفته اند. بازه زماني تحقيق شامل سال های -سال 1448سال )جمعاً  8شرکت در طي  181سيستماتيک، 

بازده  بيندهدبندی شده از رگرسيون لوجيت باینری استفاده مي شود. یافته های تحقيق نشان مياشد. برای آزمون فرضيه های صورتمي ب 1392الي 

نتایج تحقيق  ،دارند. همچنينوجود  منفي و به لحاظ آماری معناداری  رابطه يورشکستگ سکیر اب یبازده حقوق صاحبان سهام و نسبت جار یيها،دارا

 مثبت و معناداری دارند.  رابطهریسک ورشکستگي  ت و اهرم مالي بادهد اندازه شرکنشان مي 
 

 .توانایي های مالي ، معيار های سودآوری، ریسک ورشکستگي :های‌اصلی‌واژه

 

 همقدم -1

گذاران، طلبکاران،  ها زیان هنگفتي را برای سرمایه ورشکستگي شرکت

کند. اگر کسي  جاد ميمدیران، کارگران، عرضه کنندگان و مشتریان ای

ریزی لازم شرکت را از  ها را متوجه شود، با برنامه علت اضمحلال شرکت

ها  بيني ورشکستگي شرکت دهد. بنابراین پيش مرگ حتمي نجات مي

 نياز جلوگيری ورشکستي است.  پيش

های رقابتي کسب و کار و افزایش  های محيط در عرصه يچيدگيپ

 ، ضرورت آگاهي از نقاط قوت ورکت هااز عملکرد ش انتظارات مشتریان

را بيش از پيش  عملکرد ضعف سازمان و بهبود مستمر شاخصهای کليدی

اساسي سازمانهای امروز  های از این رو یکي از دغدغه آشکار نموده است.

، قابل اعتماد و انعطاف پذیر ماليعملکرد  ترفيع دستيابي به یک شيوه

 يق و کافي از جایگاه امروز خویش بهتوسل به آن، اطلاعات دق است تا با

بررسي  .]10[مالي را فرآهم سازندده و زمينه بهبود عملکرد دست آور

الگوهای مرسوم و علمي برای ارزیابي عملکرد سازمان ها در جهان، بيانگر 

ن عملکرد و توجه توجه به نحوه عملکرد و کارآمدی و اثربخشي ای ضرورت

 .]7[مي باشد بخش مالي، در به اثرات عملکرد

 ،ریسک تجاری شرکت افزایشسودآوری در شرکت مي تواند به  يثباتبي  

فعاليت در شرکت منجر کاهش احتمال قدرت پرداخت بدهيها و کاهش 

تری بالا. در واقع چنين شرکتي از نظر اعتبار دهنده دارای ریسک شود

اخته س بيشتربوده و بنابراین بدهيهای بيشتری برای شرکت با هزینه های 

از نظر صاحبان سرمایه نيز این شرکت ریسک ورشکستگي  مي گردد

یابد، خيلي  افزایشداشته و احتمال اینکه سرمایه پرداخت شده  بيشتری

کم بوده و همچنين پيش بيني سود سهام دریافتي آتي و سود سرمایه 

ناکارایي مدیریت یکي از مهمترین دلایل ‌ .مي رود پایين ترشرکت 

شود. زیرا موفقيت یا عدم موفقيت شرکت سوب ميورشکستگي مح

شود. بطور مثال ضعف مستقيما از اقدامات و تصميمات مدیریت متاثر مي

های مدیریت ناکارا است. فقدان آموزش، تجربه، توانایي سودآوری از نشانه

ر مدیریت واحد تجاری را در باقي ماندن در عرصه رقابت و او ابتک

توانایي های مالي مستقيما در ارتباط با  سازد.تکنولوژی دچار مشکل مي

سک ورشکستگي باشد و این امر ممکن است بر ریناکارامدی مدیریت مي

با توجه به مطالب ذکر شده پژوهش حاضر به دنبال  .ذار باشدتاثير گ

ریسک  ای بارابطههای مالي چه پاسخ به این سوال است که توانائي

 ه در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟ورشکستگي شرکتهای پذیرفته شد
Raeisi.d69@gmail.com* 
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 مروری بر مبانی نظری و پیشینه مطالعه -2

 سود آوری -2-1
سودآوری نتيجه  سودآوری به توانایي شرکت در کسب سود اشاره دارد.

اغلب از متغيرهای  نهایي همه برنامه ها و تصميمات مالي شرکت است.

برای اندازه  ، بازده حقوق صاحبان سهامبازده دارایي ها، سود به فروش

 .]15[گيری سود آوری استفاده مي شود

سودآوری یا  ، بهترین راه برای اندازه گيریاز بين همه این متغيرها

، محاسبه نرخ بازده دارایي ها و نرخ بازده حقوق ارزیابي عملکرد شرکت

 .] 1[است صاحبان سهام

 ROEالف( بازده 
از دید صاحبان سهام واحد تجاری این شاخص مهمتر از سایر نسبت ها 

مي باشد، زیرا که ماحصل سرمایه گذاری آنها را نشان مي دهند. به 

عبارت دیگر بازده حقوق صاحبان سهام نشان دهنده بازده ای است که 

 .]11[دزای هر واحد تجاری محسوب مي گردسرمایه گذاران به ا

 بازده حقوق صاحبان سهام به طریق زیر محاسبه مي گردد:

 
بر اساس اصول پذیرفته شده حسابداری ارزش دفتری حقوق صاحبان 

سهام نشان دهنده مبلغي است که سهامداران به واحد تجاری سپرده اند. 

 حقوق صاحبان سهام از سرمایه پرداختي سهامداران تشکيل شده است.      

ه محاسبه ی نسبت فوق الذکر به واقعيت نزدیکتر باشد ارزش برای اینک

دفتری حقوق صاحبان سهام اول دوره را به کار مي برند چرا که منطقا 

سود)زیان( دوره مالي نباید در محاسبه حقوق صاحبان سهام یعني 

 سرمایه به کار رفته در تحصيل آن منظور گردد.

 بان سهام وارد مي باشند:نکات ضعفي به شرح ذیل بر بازده حقوق صاح

از نسبت سود خالص به ارزش دفتری حقوق صاحبان  ROEالف( نرخ 

سهام که هر دواقلام حسابداری   مي باشند تشکيل شده است. با توجه به 

اینکه روش های پذیرفته شده حسابداری در برخي موارد مانند روش های 

ذخایر)مانند ارزیابي موجودی ها، روش های استهلاک و روش محاسبه 

ذخيره مطالبات مشکوک الوصول، ذخيره کاهش ارزی موجودی ها و...( 

بطور اختياری اعمال مي شود، از این رو این اقلام دچار تغييرات عمده ای 

 مي شوند و نرخ های متفاوتي را ارائه مي کنند.

ب( هر گونه تغيير در ساختار سرمایه واحد تجاری بر بازده حقوق 

. بدین ترتيب زماني که سهام واحد داشتاثير خواهد صاحبان سهام ت

تجاری به نرخ بازار و بالاتر از ارزش دفتری بازخرید مي گردد، ارزش 

دفتری هر سهم کاهش یافته و موجب افزایش نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام مي گردد.

ج( نرخ بازده حقوق صاحبان سهام تحت تاثير روش تامين مالي شرکت 

زدهي  که یک شرکت بدست مي آورد بيش از نرخ بهره ی وام است. اگر با

باشد در چنين شرایطي هر چه نسبت بدهي بيشتر باشد، نرخ بازده حقوق 

صاحبان سهام افزایش مي یابد ولي برعکس اگر نرخ بازده سرمایه شرکت 

 از نرخ بهره وام کمتر باشد، این نرخ کاهش مي یابد.

 ROA ب( بازده دارایی
ه دارایي، سودخالص را در مقابل تمام منابعي که واحد تجاری نسبت بازد

در اختيار دارد)صرف نظر از نوع تامين منابع مالي( قرار مي دهد و ميزان 

سود را نسبت به آن منابع مي سنجد. این نسبت به شرح ذیل محاسبه 

 مي گردد:

 
مایه نسبت بازده دارایي ها به طور ضمني اشاره دارد به اینکه، تنها سر

گذاری مهم نيست بلکه بازدهي که نصيب شرکت مي شود مهم مي باشد 

برای سهامدار ایجاد ارزش مي  و بازده است که همراه عوامل دیگر

بدین ترتيب برخورداری از بازده پایين برای یک واحد تجاری  .]11[کند

در مقایسه با رقبای خود نشانگر این است که احتمالا رقبا به ابزارهای 

رتری جهت هدایت و بکارگيری منابع مالي، تکنولوژی و کنترل موث

کيفيت دست یافته اند و از مدیریت کاراتری برخوردارند. بسياری از 

تحليل گران نسبت بازده دارایي را شاخص نهایي برای تشخيص کفایت و 

کارایي مدیریت در اداره امور واحد تجاری مي دانند. مدیریت نيز بــا بهره 

این نسبت قابل قبول بودن بازده حاصل از مدیریت منابع واحد  گيری از

تجاری و در نتيجه سياست های مدیریتي خود را مورد ارزیابي قرار مي 

 دهد.

در واحد های تجاری که اهرم مالي بالایي را در ساختار سرمایه خود 

دارند، در واقع ميزان قابل توجهي از منابعي که در ایجاد سود واحد 

نقش داشته اند از طریق بدهي بلند مدت تامين شده است، از این تجاری 

رو سرمایه گذاران در مورد واحد های تجاری مذکور نرخ بازده دارایي را 

مورد استفاده قرار مي دهند و بازده حقوق صاحبان سهام نمي تواند 

ارزیابي صحيحي از عملکرد واحد تجاری داشته باشد. به عبارت دیگر 

بازده دارایي و بازده حقوق صاحبان سهام اثر استفاده از  اختلاف بين

بدهي های بهره دار را نشان مي دهد. همچنين با توجه به اینکه ميزان 

اهرم و وام های دریافتي در محاسبه ی بازده دارایي ها در جمع دارایي ها 

و در مخرج کسر منظور مي شود، قاعدتا به لحاظ تجانس باید هزینه آن 

ز جهتي نتيجه  کاربرد وام است در تعيين بازده محسوب گردد، از هم که ا

این رو عده ای بهره وام های دریافتي را با سود خالص جمع کرده و 

و بدین ترتيب اعتبار دهندگان نيزجز  درصورت کسرقرار مي دهند

 ذینفعان واحد تجاری محسوب مي گردند.

 د مي باشند:نکات ضعفي به شرح ذیل بر بازده دارایي ها  وار

الف( در محاسبه نسبت بازده دارایي، سود و دارایي از نظر مبنای زماني 

تطابق چنداني ندارند و عموما اقلام دارایي های ثابت به ارزش تاریخي 

ثبت شده و مربوط به دوره های قبل مي باشند ولي اقلام تشکيل دهنده 
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های جاری مي سود به استثناء هزینه استهلاک، اکثرا مربوط به دوره 

 باشند. در نتيجه این نسبت بيش از واقع نشان داده مي شود.

ب( در مقایسه صورت های مالي واحد تجاری مختلف، در شرایط مساوی، 

واحدهای تجاری تازه تاسيس نسبت به واحد های تجاری قدیمي بازده 

کمتری نشان مي دهند. زیرا واحد های تجاری قدیمي که اموال آنهــا در 

زمــان مستهلک شده یا هزینه استهلاک ندارند یا هزینه استهلاک  طول

پایيني)با توجه به ارزش های تاریخي دارایي ها( دارند، بهای تمام شده 

محصول آنهــا کمتر بوده و سود بيشتر نشــان داده مي شود و در نتيجه 

ل این نرخ مقایسه معقولي از عملکرد واحد های تجاری را با یکدیگر به عم

 نمي آورند.

 ورشکستگی -2-2
  از ارزش  شرکت  یک  بدهيهای  دهد که مي  رخ  هنگامي  ورشکستگي

اهميت ورشکستگي در آن  .]17[تجاوز کند  موجود در شرکت  دارائيهای

تاجر یا شرکت ورشکسته  تنها دامنگير عوارض و آثار منفي آن است که

، یا شرکت تجاری دامنه فعاليت تاجر بلکه بسته به وسعت، نمي شود

طرف های معامله با تاجر یا شرکت نيز از آن  اشخاص ثالث و طلبکاران و

به ، و گاه در صورت گستردگي فعاليت شرکت متضرر مي شوند

و کارمندان آنها نيز مي  ورشکستگي های دیگر و بيکار شدن کارگران

 .]8[انجامد و پيامدهای ناگواری برای اقتصاد کشور به بار مي آورد

موضوع ورشکستگي و موفق نبودن شرکت ها همواره مشکلي درخور تامل 

اندیشمندان مالي و حسابداری در ، است. به دليل اهميت این موضوع

سراسر دنيا پژوهش های زیادی در این زمينه انجام داده اند. وضع 

نامطلوب مالي شرکت باعث زیان برای اقشار مختلف جامعه و به ویژه 

تعریفي دقيق از گروه های  آوردني شود. به دست سرمایه گذاران م

، اما مي توان مدعي شد که درگير موضوع ورشکستگي بسيار مشکل است

بيش از سایرین  قانوني های، بستانکاران و نهاد، سرمایه گذارانمدیریت

تحت تاثير پدیده ورشکستگي قرار مي گيرند. بنابراین آگاهي از خطر 

. زیرا نه تنها خطر از ان بسيار مهم استورشکستگي برای سرمایه گذار

بلکه به عنوان ابزاری ، بين رفتن سرمایه آنها به کمترین حد خود مي رسد

مدیریت نيز در  برای کاهش خطرسبد سرمایه گذاری آنان مي شود.

صورت اطلاع به موقع از خطرورشکستگي مي تواند اقدام هایي پيشگيرانه 

از آنجایي که ورشکستگي  کند. برای جلوگيری از ورشکستگي اتخاذ

، از هزینه های اقتصادی و اجتماعي سنگيني را بر جامعه تحميل مي کند

. زیرا منافع اتلاف شده در یک دیدگاه کلان نيز مورد توجه و اهميت است

واحد اقتصادی بحران زده مي تواند به دیگر فرصت های سودآور اختصاص 

 .]6[یابد

ول بر نقدینگي بازارسرمایه و توسعه ورشکستگي شرکتها به طور معم

بانک ها به طور معمول ، اقتصاد موثر است. در زمان ورشکستگي

اعتباردهي به شرکت های ورشکسته را کاهش داده و در ازای وام به 

بهره بالاتری را برای جبران ریسک اضافي درخواست مي کنند. ، شرکت ها

صندوق های  ، موسسات سرمایه گذاری مانندبه صورت مشابهي

کاهش داده و بيشتر به سراغ  ، خرید سهام رابازنشستگي و شرکت ها بيمه

سرمایه گذاری و خرید اوراق قرضه بانک ها یا بازارهای مشابه آن اقدام 

، افزایش بازارهای سرمایههمه اینها به کاهش نقدینگي در  مي کنند.

 .]12[کاهش رشد اقتصادی خواهد انجاميد و هزینه سرمایه شرکت ها

 دلایل ورشکستگی -2-3

تعيين دليل یا دلایل دقيق ورشکستگي و مشکلات مالي در هر مورد 

خاص کار آساني نيست. در اغلب موارد دلایل متعددی با هم منجر به 

دان و برات استریت، دلایل  شود. اما طبق تحقيقاتپدیده ورشکستگي مي

خي موارد دلایل اصلي ورشکستگي مشکلات مالي و اقتصادی است. در بر

ورشکستگي با آزمون صورت های مالي و ثبت ها مشخص مي شود. 

حسابدارن با تجربه در تجزیه و تحليل وضع مالي شرکت های رو به زوال 

، اما گاهي به راحتي دلایل ورشکستگي را شناسایي و تعيين مي کنند.

در یک واحد تجاری در یک دوره به  بعضي مسائل از گردش مناسب

از چشم حسابداران پنهان کوتاه حمایت مي کند و ورشکستگي را نسبت 

طور کلي به دو دسته ( دلایل ورشکستگي را به1998نيوتون )  مي سازد.

 .]9[(1)جدول دلایل درون سازماني و برون سازماني تقسيم کرده است

 

 مراحل ورشکستگی -2-4

 نهفتگي -

 کسری وجه نقد -

 عدم قدرت پرداخت دیون مالي و تجاری -

 عدم پرداخت دیون کامل -

 ورشکستگي -

 تجربینه پیشی-3

-های خارجي و داخلي  که تاحدودی مرتبط با پژوهش حاضر ميپژوهش

 گردد:باشد؛ به تفکيک بشرح ذیل ارائه مي

 بيني پيش الگوهای که است فردی نخستين 1968در سال  آلتمن

 تحليل روش کارگيری به با او کرد. را عرضه متغيره چند ورشکستگي

 متغيرهای به عنوان مالي یها نسبت از استفاده و چندگانه تمایزی

معروفي  الگوی وی بود. بنگاه ها، ورشکستگي بيني پيش دنبال به مستقل

تجاری کاربرد دارد این الگو  ورشکستگي بيني پيش در که داد ارائه

 .]14[رتبه( بود الگوی ) Z معروف به

در تحقيق خود به دنبال این هدف بود که عوامل  1984در سال زیمسکي 

نسبت های مالي،  ازوی  بر ورشکستگي شرکت را بيابد. تاثير گذار

ه ئمناسب خود را ارا نقدینگي، عملکرد و اهرمي استفاده کرد تا الگوی

 دهد. این نسبت ها برمبنای تئوریک گزینش نشده بودند بلکه بيشتر بر

  .]21[اساس تجربيات او در مطالعات قبلي اش بود
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 دلایل ورشکستگي (:1)جدول                                                                           

دلایل 

 ورشکستگی

 درون سازمانی

ايجاد و توسعه 

بيش از اندازه 

 اعتبار

 خيانت و تقلب ايه ناکافیسرم مديريت ناکارا

 

 برون سازمانی
های ويژگی

 سيستم اقتصادی
 رقابت

تغييرات در تجارت و بهبودها و 

 انتقالات در تقاضای عمومی
 تصادفات تامين مالی

 
خود از مدل های ورشکستگي در تحقيق  2010در سال همکاران و ستار

ارائه شده به وسيله محققان دانشگاهي و موسسات مالي استفاده کردند و 

آنها برای  رابطه بين هزینه بدهي و ورشکستگي را  مورد آزمون قرار دادند.

اندازه گيری ورشکستگي از مدل های زیمسکي، شيراتا، اهلسون، آلتمن و 

ت مبلغ هزینه بهره پرداختي تقسيم برای اندازه گيری هزینه بدهي از نسب

بر مبلغ اقساط پرداختي استفاده کردند. نتایج تحقيق آنها نشان داد که 

بين  هزینه بدهي و شاخص های مدل ورشکستگي زیمسکي و شيراتا 

رابطه مثبت و معنا داری وجود دارد و بين دیگر شاخص ها این رابطه 

 .]19[معنا دار نيست

در تحقيق خود به بررسي رابطه بين   2011سال  و همکارانگری 

محافظه کاری حسابداری و ریسک ورشکستگي شرکت پرداختند. آنها 

برای اندازه گيری ریسک ورشکستگي از مدل زیمسکي و برای اندازه 

آنها در تحقيق خود هم  .گيری محافظه کاری از مدل باسو، استفاده کردند

هم تاثير ریسک  تاثير محافظه کاری را بر ریسک ورشکستگي و

ورشکستگي را بر محافظه کاری مورد آزمون قرار دادند. آنها به این نتيجه 

رسيدند که محافظه کاری حسابداری، ریسک ورشکستگي را کاهش مي 

دهد و همچنين با افزایش ریسک ورشکستگي محافظه کاری حسابداری 

 .]18[بالا مي رود

 سهامداران که رسيدند يجهنت این به پژوهشي در 2012سال بارل و تيکووا

 مي کنند. انتخاب را کمتر مالي درماندگي ریسک با شرکتهای، خصوصي

 سهامداران توسط خریدشان و عمومي از عرضه بعد شرکتها همچنين

مي  رنج کمتری و ورشکستگي مالي درماندگي ریسک از خصوصي

 .]20[برند

 ورشکستگي يپيش بين برای مدلي ارائه با 2013در سال زورادا و فاستر

پيش  مدلهای دقت حسابرس، نظر اظهار و نکول وام متغيرهای دریافتند

 .]16[دهند مي افزایش را مالي درماندگي بيني

 مدل کاربرد بررسي عنوان تحت پژوهشي طي 1380در سال رسول زاده

 بورس در شده پذیرفته های شرکت بيني ورشکستگي پيش برای آلتمن

 شرکتهای از گروه دو اسکور zمدل اصلي  از فادهاست با تهران بهادار اوراق

 مدل که داد نشان داد. نتایج قرار بررسي مورد را غيرورشکسته و ورشکسته

% 81 با ها شرکت ورشکستگي عدم وضعيت اطمينان %92 با آلتمن

 درست از ورشکستگي قبل را ها شرکت ورشکستگي وضعيت اطمينان

 .]5[است نموده بيني پيش

مدیریت ریسک  درپژوهشي با عنوان تاثير1386سال مکاران پورزماني و ه

 به این نتيجه رسيدند ،و سرمایه فکری برسطح عملکرد شرکتها انجام شده

، تواند به کاهش ریسک تجاری شرکت ثبات سودآوری در شرکت مي که 

تداوم فعاليت در  ها و استمرار فرض افزایش احتمال قدرت پرداخت بدهي

 واقع چنين شرکتي از نظر اعتبار دهنده دارای در شرکت منجر شود.

های بيشتری برای شرکت با  ریسک پایين تری بوده و بنابراین بدهي

از نظر صاحبان سرمایه نيز این شرکت . مي گردد هزینه های کمتر ساخته

احتمال اینکه سرمایه پرداخت شده  ریسک ورشکستگي کمتری داشته و

سهام دریافتي  ين پيش بيني سودکاهش یابد، خيلي کم بوده و همچن

 از طرفي نوسان کمتر سود آوری آتي و سود سرمایه شرکت بالاتر مي رود

ميتواند موجب تحریک بيشتر سرمایه گذاران بالقوه و به دنبال  پروژه ها

سرمایه دردسترس با نرخ بازده کمتر گردد که همگي این  آن تامين بيشتر

هزینه سرمایه با ترکيبي از بدهيها و  کمتر عوامل منجر به ایجاد ميانگين

های تامين مالي کمتر  و البته هزینه حقوق صاحبان سهام مي شود

مي  منتهي به پرداخت کمتر هزینه بهره و سطح عملکرد اقتصادی بالاتر

به عبارت دیگر افزایش در دسترس بودن سرمایه مي تواند منجر به . گردد

باعث مي شود شرکت  ، چرا کهعملکرد شرکت گردد بهبود سطح

 .] 2[دراختيار داشته باشد گذاری فرصتهای تجاری مناسبي برای سرمایه

اقلام تعهدی  تي،در مورد جریان های نقدی آ 1391سالثقفي و محمدی 

رشکستگي  صورت گرفت در این پژوهش محتوای غيرعادی و ریسک و

دی اطلاعاتي اقلام تعهدی غير عادی درخصوص پيش بيني جریان های نق

با بررسي شرکت های پذیرفته شده  آتي بررسي شده است بدین منظور

شواهدی مهيا  1380-1389در بورس اوراق بهادر تهران در دوره زماني 

ميان اقلام تعهدی غير عادی و جریان های نقد ، دهد گردید. که نشان مي

آتي رابطه مثبت و معناداری وجود دارد اما این رابطه با بالارفتن ریسک 

ورشکستگي کاهش مي یابد و معناداری خود را از دست مي دهد که مي 

که اقلام تعهدی غيرعادی در شرکت  دهنده این موضوع باشد تواند نشان

ریسک ورشکستگي پایين، ناشي ازخطای  های با وضعيت مناسب وبا

، حاوی اطلاعات سودمندی در رابطه باعملکرد آتي آنها برآورد انبوه

    .]3[هستند

در تحقيقي با عنوان پيش بيني  1391سال ميراسماعيليیعي و ود

ورشکستگي با استفاده از مدل تحليل لوجيت اهلسون و تحليل مميز 

چندگانه فولمر و مقایسه آنها به این نتيجه دست یافتند که مدل های 
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فوق در بورس اوراق بهادار تهران قابل تعميم به بازار سهام ایران مي 

    .]13[باشد

 های پژوهش فرضیه-4

باشد که به سه فرضيه فرعي به این پژوهش دارای یک فرضيه اصلي مي

 شرح زیر تفکيک شده است:

معناداری رابطه ریسک ورشکستگي  افرضيه اصلي: سودآوری و نقدینگي ب

 دارد.

 رابطهریسک ورشکستگي  اها بفرضيه فرعي اول: نرخ بازده دارایي

 معناداری دارد.

ریسک ورشکستگي  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام با: فرضيه فرعي دوم

 معناداری دارد. رابطه

معناداری  رابطهریسک ورشکستگي  افرضيه فرعي سوم: نسبت جاری ب

 دارد.

 شناسی  روش-5

 يونيرگرس ،يفيتوص هایدر حوزه پژوهش يپژوهش از نوع تجرب نیا

ست. از  شرکت ها يمال یصورتها يبر اطلاعات واقع يو مبتن یحسابدار

در چون پس از وقوع است.  يپژوهش از لحاظ روش، عل نیا گرید یيسو

ریسک ورشکستگي شرکت های  اتوانایي های مالي ب رابطهپژوهش  نیا

نوع روش  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مد نظر است،

 باشد. يم يهمبستگ تيپژوهش از نظر ماه

های مالي از معيار های نرخ بازده در این تحقيق برای ارزیابي توانایي 

دارایيها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نقدینگي شرکت استفاده شده 

است. همچنين در این تحقيق از مدل  اندازه گيری ریسک ورشکستگي 

 زیمسکي بهره گيری شده است. 

 جامعه آماری، نمونه و دوره پژوهش -6

یرفته شده در بورس های پذجامعه آماری پژوهش حاضر شامل شرکت

انتخاب گردیده  1392الي  1385که از سال  مي باشداوراق بهادار تهران 

 است که شرایط زیر را دارا باشند:

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  1384تا پایان اسفند ماه  (1

 شده باشند.

 سال مالي آنها منتهي به پایان اسفند ماه باشد. (2

ی انجام این پژوهش را در دوره اطلاعات مالي مورد نياز برا (3

 به طور کامل ارائه کرده باشند. 1392تا  1385زماني 

 شرکت طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداده باشند. (4

جامعه آماری پژوهش شرکتهای توليدی بوده از این رو  (5

سات مالي و واسطه سشرکتهای سرمایه گذاری و هلدینگ و مو

 گری با توجه به ماهيت متفاوت فعاليت آنها، حذف شده اند.

شرکت به عنوان نمونه انتخاب  181با توجه به موراد فوق تعداد 

 شده است.

  و نحوه اندازه گیری آن پژوهش های متغیر-7

‌وابسته( ‌ورشستگی)متغیر ‌(BZ) ریسک در این تحقيق جهت :

 شود:زیمسکي استفاده مي محاسبه ریسک ورشکستگي از مدل

را  های مالي که نقدینگي، عملکرد و اهرم مالي شرکتزیمسکي نسبت

کنند برای ایجاد مدل مورد استفاده قرار داد. وی از تحليل گيری مياندازه

 پروبيت برای ایجاد مدل استفاده کرد.
 

1X

 = کل دارایي /  درآمد خالص     

2X     کل دارایي / کل بدهي = 

3X     بدهي جاری / درآمد خالص = 

( 1387در این تحقيق از مدل تعدیل شده و ارائه شده توسط عباسخاني )

 که بر اساس شرایط اقتصادی ایران تبيين شده است استفاده مي شود:

31 687.1913.0492.1 xxZ   
ریسک ورشکستگي زیاد بوده و عدد  5/0Zدر این مدل وقتي 

 یک و در غير این صورت عدد صفر لحاظ خواهد شد.

‌دارایی‌ ‌مستقل(:بازده ‌)متغیر  دارایي در سرمایه گذاری بازده  ها

 دارایي ها شده در سرمایه گذاری ریال یک هر ازای به سود و ميزان هاست

 بيان را سود و سرمایه گذاری حجم نبي رابطه واقع، در و مي دهد نشان را

 .]4[مي کند

 (ROA)ها ها / سود خالص = بازده دارایيکل دارایي

‌)متغیر‌مستقل(:  ویژه ارزش بازده نرخ بازده‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌

 یک ریال هر ازای در شرکت سود نسبت، این از با استفاده  است شرکت

 سود بين رابطه نسبت واقع، این در مي شود محاسبه سهام صاحبان حقوق

مي دهد بازده حقوق صاحبان سهام از رابطه  را نشان شرکت ویژه ارزش و

 :]4[زیر محاسبه مي شود

جمع حقوق صاحبان سهام / سود خالص = بازده حقوق صاحبان 

 (ROEسهام)

‌ ‌مستقل(: ‌جاری)متغیر نسبت جاری شرکت، مساوی است با نسبت

اری. نسبتهای جاری شرکت هر دارایي های جاری تقسيم بر بدهي های ج

اندازه بزرگ تر باشد، آن بانک در پرداخت بدهي های جاری با مشکل 

و سپرده  ی وام دهندهکمتری روبه رو خواهد شد سهامداران و سازمان ها

 .گذاران همواره علاقمند هستند که نسبت جاری در حد دو یا بيشتر باشد
 متغیرهای كنترل-7-1

گيری  ای برای اندازه معيارهای متفاوت و گسترده  :(Sizeاندازه‌شرکت‌)

حجم و اندازه شرکت مطرح شده است. برای محاسبه متغير اندازه، از 

ها، ميزان فروش، ارزش بازار سهام و ...  معيارهایي چون اندازه دارایي

شود. در این پژوهش منظور از اندازه بانک، لگاریتم طبيعي  استفاده مي

رود بين اندازه شرکت و ارزش شرکتها  انتظار مي دارایيهای شرکت است.

 داری وجود داشته باشد. رابطه معني
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SIZEј,t = Log (Assets ј,t) 

 tدر سال  iدارایي های شرکت  :Assets ј,tکه در آن :  

ترین  بسياری از مدیران مالي معتقدند که اهرم مالي از مهم  اهرم‌مالی:

ای در مدیریت ساختار سرمایه  د ویژهها است. این اهرم کاربر انواع اهرم

دارد. ساختار سرمایه یک شرکت، ترکيبي از یک بدهي و حقوق صاحبان 

دهند. از آنجایي  ها را تشکيل مي های شرکت سهام است که منابع دارایي

ها ترکيبي از بدهي و حقوق صاحبان  که ساختار سرمایه بيشتر شرکت

باشند.  نگران اثرات دریافت وام مي  العاده باشد، مدیران مالي فوق سهام مي

اگر شرکتي برای وجوه مورد نياز از وام استفاده نماید اهرم مالي زماني 

مطلوب خواهد بود که صاحبان سهام، سود بيشتری بابت هر سهم نسبت 

های ثابت در  اهرم، وجود هزینه. زمان عدم دریافت وام کسب نمایند به

اهرم مالي از تقسيم جمع کل بدهي باشد.  های شرکت مي فهرست هزینه

آید. هر اندازه درجه اهرم مالي  ها به دست مي ها به جمع کل دارایي

رود بر  شود بنابراین، انتظار مي تر باشد، درجه ریسک مالي بيشتر مي بزرگ

 ارزش شرکت نيز تاثير داشته باشد.

 که در آن :

TL مجموع بدهي ها : 

TAموع دارایي ها: مج 

 ها تحلیل یافتهماری و آ های آزمون-8

 تحلیل توصیفی -8-1

 .ارائه شده است (2) نتایج حاصل از تحليل توصيفي داده ها در جدول 

 ای تحقیقه : نتایج تحلیل توصیفی داده(2)جدول

 تحلیل توصیفی متغیر های کمی تحقیق

 علامت متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین

 CR 1448 362/1 803/0 180/0 851/7 نسبت جاری

 ROA 1448 115/0 135/0 403/0- 631/0 نرخ بازده دارايی ها

 ROE 1448 295/0 288/0 115/1- 100/2 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 SIZE 1448 449/13 431/1 821/9 817/18 اندازه شرکت

 LEV 1448 637/0 250/0 096/0 060/3 اهرم مالی

 غیر  کیفی تحقیق )متغیر وابسته(تحلیل فراوانی مت

 علامت متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 درصد  فراوانی اندازه گیری

 BZ 1448 ريسک ورشکستگی
 7/30 444 (1دارای ريسک  )

 3/69 1004 (0فاقد ريسک )

 

 :بررسی نحوه توزیع داده ها-9

 استفاده ها داده بودن نرمال يبررس یبرا رنوفياسم کلموگروف آزمون

 .است شده ارائه( 3) جدول در جینتا که است هشد

 

 

 

 

 

 

 

, , ,/i t i t i tLEV TL TA
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 نتایج آزمون کلموگروف اسمیرنوف(: 3)جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، برای کليه متغيرهای تحقيق  Zبا توجه به اینکه سطح معني داری آماره 

به جز نسبت جاری، بيشتر از سطح خطای مورد پذیرش مي باشد، نتـایج  

دهد توزیع کليه متغيرهای تحقيق آزمون کلموگروف اسميرنوف نشان مي

 کنند.رمال پيروی ميبه جز نسبت جاری شرکت ها از توزیع ن

 

 آزمون همبستگی بین متغیرها -10

در این تحقيق برای تعيين همبستگي بين متغيرهای تحقيق از ضریب 

-همبستگي پيرسون استفاده شده است که ماتریس همبستگي بين متغير

 ( ارائه شده است.4ها در جدول )

 : ماتریس همبستگی پیرسون(4) جدول

 CR ROA ROE SIZE LEV علامت متغیر

     CR 1 نسبت جاری

 ROA نرخ بازده دارايی ها
343/0 

**(000/0) 
1    

 نرخ بازده حقوق

 صاحبان سهام
ROE 

116/0 
**(000/0) 

264/0 
**(000/0) 

1   

 SIZE اندازه شرکت
137/0- 

**(000/0) 

065/0 
*(014/0) 

047/0 

(071/0) 
1  

 LEV اهرم مالی
358/0- 

**(000/0) 

466/0- 
**(000/0) 

127/0- 
**(000/0) 

031/0 

(231/0) 
1 

 % اطمینان99** معنی دار در سطح  --% اطمینان 95* معنی دار در سطح 

 

جاری با متغيـر هـای نـرخ     دهد نسبتنتایج ماتریس همبستگي نشان مي

بازده دارایي ها و حقوق صـاحبان سـهام همبسـتگي مثبـت و معنـاداری      

کت و اهرم مالي همبسـتگي منفـي و   داشته و در نقطه مقابل با اندازه شر

معناداری نشان مي دهد. بين نرخ بازده دارایي ها با متغير های نرخ بازده 

حقوق صاحبان سهام و اندازه شرکت نيز همبسـتگي مثبـت و معنـاداری    

مشاهده مي شود. همچنين بين اهرم مالي و دو متغير نرخ بازده دارایي ها 

و بـه لحـاظ آمـاری معنـاداری      و حقوق صاحبان سهام همبستگي منفـي 

مشاهده مي شود. همچنين نتایج ماتریس همبستگي نشان مي دهد بـين  

 متغيرهای مستقل و کنترلي همخطي وجود ندارد.

‌

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه -11

ورد بررسـي و  بـاینری م ـ  –بوسيله رگرسيون لوجيت فرضيه های تحقيق  

 د.نآزمون قرار مي گير

 تحقیق بیان می دارد:  فرضیه اول فرعی
 معناداری دارد. رابطهریسک ورشکستگي  نرخ بازده دارایي ها با

-لوجيت –برای آزمون فرضيه فوق مدل رگرسيوني حداکثر درستنمایي

 ( ارائه شده است:5باینری زیر مورد استفاده قرار گرفته و نتایج در جدول )

tititititi CLEVSIZEROABZ ,,3,2,1, )()()(   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Z Sigمقدار آماره  علامت شرح

 CR 595/2 000/0 نسبت جاری

 ROA 107/1 126/0 نرخ بازده دارايی ها

 ROE 086/1 134/0 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 SIZE 147/1 108/0 اندازه شرکت

 LEV 100/1 129/0 یاهرم مال



 های مالي با ریسک ورشکستگي شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبين توانائي مرام و همکار/ رابطه ر پاکگعس

 

170 

 

 ایج آزمون فرضیه اول فرعینت :(5)جدول

 نماد متغير نام متغير
 ضريب

Coefficient 
 .Z Probآماره 

 1β 246/8- 891/9- 000/0 ( ROA) نرخ بازده دارايی ها

 2β 326/0 034/7 000/0(SIZE) اندازه شرکت

 3β 889/0 246/2 025/0(LEV) اهرم مالی 

 C 070/5- 633/7- 000/0 مقدار ثابت

 (LR Testست نمايی )آزمون حداکثر در

 (.Probسطح معنی داری )

154/324 

(000/0) 

 HLآماره 

 (.Probسطح معنی داری )

549/30 

(000/0) 

 (Andrews Statisticآماره اندروز )

 (.Probسطح معنی داری )

530/41 

(000/0) 

 McFadden R-SQ 181/0 مک فادن  ضريب تعيين 
 

( ارائـه شـده   4در جدول )که  رعيف ی اولبا توجه به نتایج آزمون فرضيه

( کمتر از سطح خطـای مـورد   000/0) LRاست، سطح معني داری آماره 

با توجه بـه  دار است. درصد( بوده و کل مدل رگرسيوني معني 5پذیرش )

-آزمونهای نيکویي برازش )پایين بودن سطح معني داری در نتایج آزمون

گرسيوني مزبور از بـرازش  و اندروز( نتایج نشان مي دهد الگوی ر HLهای 

( .Prob)سـطح احتمـال   بـودن   پایينبا توجه به مطلوبي برخوردار است. 

نتـایج  ، 1ب یبرای ضـر درصد(  5) از سطح خطای مورد پذیرش Zآماره 

 رابطـه ریسک ورشکسـتگي   نرخ بازده دارایي ها بامي دهد    آزمون نشان

يه اول فرعي تحقيـق  منفي و به لحاظ آماری معناداری دارد. بنابراین فرض

نتـایج تحقيـق    ،% رد نمـود. همچنـين  95را نمي توان در سطح اطمينـان  

سيون، اندازه شـرکت  دهد از متغيرهای کنترلي وارد شده در رگرنشان مي

مثبـت و معنـاداری    رابطـه ریسک ورشکسـتگي زیمسـکي    و اهرم مالي با

 شکستگي دارند. پس نتایج نشان مي دهد سودآوری بالاتر مانعي برای ور

 

شرکت ها به شمار مي رود و در نقطه مقابل استفاده بالا از اهـرم مـالي و   

 ریسـک ورشکسـتگي را تشـدید نمایـد.     بزرگتر بودن شرکت ها مي تواند

دهـد کـه متغيرهـای وارد شـده در     ضریب تعيين مک فادن نيز نشان مي

ح درصد از تغييرات متغيـر وابسـته را توضـي    16/18اند رگرسيون توانسته

 دهند.

 فرضیه دوم فرعی تحقیق بیان می دارد: 
معناداری رابطه ریسک ورشکستگي  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام با

 –برای آزمون فرضيه فوق مدل رگرسيوني حداکثر درستنمایي دارد.

( ارائه 6تایج در جدول )باینری زیر مورد استفاده قرار گرفته و نلوجيت

 شده است:

tititititi CLEVSIZEROEBZ ,,3,2,1, )()()(   

 نتایج آزمون فرضیه دوم فرعی(: 6)جدول

 نماد متغیر نام متغیر
 ضریب

Coefficient 
 .Z Probآماره 

 1β 415/0- 077/6- 000/0 ( ROE) نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 2β 269/0 057/6 000/0(SIZE) اندازه شرکت

 3β 459/3 487/10 000/0(LEV) اهرم مالی 

 C 358/6- 765/9- 000/0 مقدار ثابت

 (LR Testآزمون حداکثر درست نمایی )

 (.Probسطح معنی داری )

595/250 

(000/0) 

 HL 647/23آماره 
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 (000/0) (.Probسطح معنی داری )

 (Andrews Statisticآماره اندروز )

 (.Probسطح معنی داری )

551/30 

(000/0) 

 McFadden R-SQ 140/0 مک فادن  ضریب تعیین 
 

( ارائه شده 5در جدول )که  دوم فرعيی تایج آزمون فرضيهبا توجه به ن

( کمتر از سطح خطای مورد 000/0) LRاست، سطح معني داری آماره 

با توجه به دار است. درصد( بوده و کل مدل رگرسيوني معني 5پذیرش )

-های نيکویي برازش )آزمونپایين بودن سطح معني داری در نتایج آزمون

تایج نشان مي دهد الگوی رگرسيوني مزبور از برازش و اندروز( ن HLهای 

( .Prob)سطح احتمال بودن  پایينبا توجه به مطلوبي برخوردار است. 

نتایج  ،1ب یبرای ضردرصد(  5) از سطح خطای مورد پذیرش Zآماره 

ریسک  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بامي دهد    آزمون نشان

اری معناداری دارد. بنابراین فرضيه منفي و به لحاظ آم رابطهورشکستگي 

% رد نمود. همچنين 95دوم فرعي تحقيق را نمي توان در سطح اطمينان 

سيون، دهد از متغيرهای کنترلي وارد شده در رگرنتایج تحقيق نشان   مي

 مثبت و  رابطهریسک ورشکستگي زیمسکي  اندازه شرکت و اهرم مالي با
 

ي دهد سودآوری بالاتر مانعي برای معناداری دارند. پس نتایج نشان م

ورشکستگي شرکت ها به شمار مي رود و در نقطه مقابل استفاده بالا از 

رشکستگي را اهرم مالي و بزرگتر بودن شرکت ها مي تواند ریسک و

دهد که متغيرهای ضریب تعيين مک فادن نيز نشان ميتشدید نماید. 

از تغييرات متغير وابسته  درصد 00/14اند وارد شده در رگرسيون توانسته

 را توضيح دهند. 

 فرضیه سوم فرعی تحقیق بیان می دارد: 
 معناداری دارد. رابطهریسک ورشکستگي  نسبت جاری )نقدینگي( با

-لوجيت –برای آزمون فرضيه فوق مدل رگرسيوني حداکثر درستنمایي

 ه است:( ارائه شد7باینری زیر مورد استفاده قرار گرفته و نتایج در جدول )

tititititi CLEVSIZECRBZ ,,3,2,1, )()()(  

 نتایج آزمون فرضیه دوم فرعی (:7)جدول

 نماد متغیر نام متغیر
 ضریب

Coefficient 
 .Z Probآماره 

 1β 688/0- 085/4- 000/0 ( CR) نسبت جاری

 2β 214/0 856/4 000/0(SIZE) اندازه شرکت

 3β 701/2 023/7 000/0(LEV) اهرم مالی 

 C 699/4- 074/6- 000/0 مقدار ثابت

 (LR Testآزمون حداکثر درست نمایی )

 (.Probسطح معنی داری )

107/228 

(000/0) 

 HLآماره 

 (.Probسطح معنی داری )

597/35 

(000/0) 

 (Andrews Statisticآماره اندروز )

 (.Probسطح معنی داری )

839/52 

(000/0) 

 McFadden R-SQ 128/0 مک فادن  ضریب تعیین 
 

( ارائـه شـده   6در جدول )که  سوم فرعيی ه به نتایج آزمون فرضيهبا توج

( کمتر از سطح خطـای مـورد   000/0) LRاست، سطح معني داری آماره 

با توجه بـه  دار است. درصد( بوده و کل مدل رگرسيوني معني 5پذیرش )

-های نيکویي برازش )آزمونپایين بودن سطح معني داری در نتایج آزمون

روز( نتایج نشان مي دهد الگوی رگرسيوني مزبور از برازش و اند HLهای 

( .Prob)سـطح احتمـال   بـودن   پایينبا توجه به مطلوبي برخوردار است. 

نتـایج  ، 1ب یبرای ضـر درصد(  5) از سطح خطای مورد پذیرش Zآماره 

منفـي و   رابطهریسک ورشکستگي  نسبت جاری بامي دهد    آزمون نشان

ی دارد. بنابراین فرضيه سوم فرعي تحقيق را نمـي  به لحاظ آماری معنادار

-% رد نمود. همچنين نتایج تحقيق نشـان مـي  95توان در سطح اطمينان 

دهد از متغيرهای کنترلي وارد شده در رگرسيون، انـدازه شـرکت و اهـرم    

مثبت و معناداری دارند. پـس   رابطهریسک ورشکستگي زیمسکي  امالي ب

الاتر مانعي برای ورشکستگي شرکت ها به نتایج نشان مي دهد نقدینگي ب

شمار مي رود و در نقطه مقابل استفاده بالا از اهرم مالي و بزرگتـر بـودن   

ضـریب تعيـين   ستگي را تشدید نمایـد.  شرکت ها مي تواند ریسک ورشک

دهـد کـه متغيرهـای وارد شـده در رگرسـيون      مک فادن نيـز نشـان مـي   

 ر وابسته را توضيح دهند. درصد از تغييرات متغي 8/12اند توانسته
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 نتیجه گیری -12

ریسک  ا بامشاهده گردید نرخ بازده دارایي ه اولبا توجه به آزمون فرضيه 

. هر ميزان نرخ بازده دارایيها داردمنفي معني داری  رابطهورشکستگي 

 ،گردد بنابراینیابد باعث کاهش ریسک ورشکستگي ميافزایش مي

ستفاده بهينه نمایند و باعث عملکرد مطلوب شرکتها چنانچه از دارایيها ا

دارایيها شوند این عملکرد مي تواند منتج به کاهش ریسک ورشکستگي 

شرکتها گردد. لذا شرکتها جهت کاهش ریسک ورشکستگي مي توانند بر 

  دارایيهای خود تکيه نمایند.

د نرخ بازده حقوق صاحبان مشاهده گردی دومبا توجه به آزمون فرضيه 

با  از این رو،. داردمنفي معني داری  رابطهریسک ورشکستگي  با سهام 

توجه به نتيجه فرضيه مي توان گفت که هرچقدر نرخ بازده حقوق 

-صاحبان سهام افزایش پيدا مي کند باعث کاهش ریسک ورشکستگي مي

گردد بنابراین نرخ بازده حقوق صاحبان سهام متغير اساسي در جهت 

آید که مدیران شرکتها بایستي حساب ميکاهش ریسک ورشکستگي به 

  توجه کافي به آن داشته باشند.

ریسک  ه گردید نسبت جاری  بامشاهد سومبا توجه به آزمون فرضيه 

با افزایش نسبت  ،. بنابراینداردمنفي معني داری  رابطهورشکستگي 

 از این رو،جاری در شرکتها شاهد کاهش ریسک ورشکستگي خواهيم بود 

یکي از متغيرهای اساسي دیگر در جهت کاهش ریسک  نسبت جاری

ورشکستگي خواهد بود بنابراین مي توان گفت که هر ميزان شرکتها در 

جهت افزایش دارایيهاو کاهش بدهيها فعاليت نمایند باعث کاهش عدم 

اطمينان نسبت به آینده شده و به کاهش ریسک ورشکستگي منجر 

 خواهد شد.

 فاستر، (2011)همکاران و یگر هاییج پژوهشنتایج پژوهش حاضر با نتا

 (1391) یمحمد و يثقفو  (1386) همکاران و يپورزمان، (2013)زورادا و

همسو نمي  (2010) همکاران و اميلیو همسو بوده و با نتایج پژوهش

با توجه به مطالب ذکر شده و نتایج آزمون فرضيه ها پيشنهادات  باشد.

 :زیر ارائه مي گردد

، ها یيدارا بازده نرخمعنادار سه متغير اساسي  رابطهبه  با توجه -

ریسک  ی باجار نسبتو  سهام صاحبان حقوق بازده نرخ

ورشکستگي، به سرمایه گذاران و سهامداران و استفاده 

گردد توجه کنندگان از صورتهای مالي شرکت توصيه مي

   خاصي به این سه متغير داشته باشند.

 روابط تحليل و مختلف های سکری آثار و علل شناسایي  -

 با شرکت های فعاليت بهينه تعيين ترکيب منظور به موجود

 انتظار. مورد بازده سطح در ریسک کاهش هدف

های دولتي یا ها اختصاص به بخشموضوع ورشکستگي بنگاه -

خصوصي ندارد. به عبارت دیگر مالکيت دولتي و یا خصوصي 

حائز اهميت است  ها نيست. آنچه کهملاک ورشکستگي شرکت

 ها است.نحوه مدیریت این شرکت

توسعه  و سرمایه بازار نقدینگي بر معمولاً هاورشکستگي شرکت -

 ها معمولاًبانک ورشکستگي، زمان در است. مؤثر اقتصاد

 ازای در و داده را کاهش ورشکسته های شرکت به اعتباردهي

 برانج برای را بالاتری بهره دهند، ها ميشرکت به که وامي

 کنند. مي اضافي درخواست ریسک

طور ناگهاني و غيرمنتظره منجر به وضعيت واحد تجاری به -

شود. در مراحل نهفتگي ممکن است یک یا ورشکستگي نمي

طور پنهاني برای واحد تجاری وجود چند وضعيت نامطلوب به

که فوراً قابل شناسایي باشد. مثلاً تغيير داشته باشد، بدون این

های سربار، منسوخ ی توليد، استمرار افزایش در هزینهدر تقاضا

 های توليد و ... از این عوامل هستند.شدن روش

همچنين به سرمایه گذاران بالقوه پيشنهاد مي شود، در ارتباط  -

با تصميمات خرید سهام، خطای ریسک ورشکستگي قبلي را 

شناسایي و در صورت معقول بودن خطا، ریسک ورشکستگي 

شده توسط مدیریت را به عنوان یکي از آیتم ها در  پيش بيني

 تصميمات خرید سهام مدنظر قرار دهند.
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