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The aim of the present study was to investigate the effect of bankruptcy risk on 

capital expenditures with an emphasis on the effect of managers' overconfidence 

in companies listed on the Tehran Stock Exchange. Accordingly, this study 

sought to achieve this goal by analyzing data related to 80 sample companies 

over an 11-year period from 1392 to 1402. To analyze the relevant data, 

multivariate regression and mixed data and EViews10 and STATA17 software 

were used. Data analysis showed that bankruptcy risk has a positive and 

significant effect on capital expenditures, that is, a higher weight of debt in the 

company's capital structure will impose more bankruptcy costs on the company, 

while increasing the weighted average of capital from the optimal level. Also, 

managers' overconfidence has a positive and significant effect on the relationship 

between bankruptcy risk and capital expenditures. This means that overconfident 

managers believe that they can control the quantity and quality of the results of 

their investment projects, while underestimating the probability of their failure 

in these projects, and insist on the idea that by continuing projects with negative 

net worth, they can maximize the value of the company in the long run. 
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 435تا  444، صفحات 2، شمارۀ 5 ، دورۀ4141 سال فصلنامه مدیریت زنجیره ارزش ،   

 

  

 رانیمد ینانیاطم شیبر اثر ب دیبا تأک یا هیبر مخارج سرما یورشکستگ سکیر ریتأث
 فرزاد محمدی1 ، بیتا دهقان خانقاهی2 ، مهدی عبدشرافت3

  .کارشناسی ارشد مهندسی مالی و مدیریت ریسک، موسسه آموزش عالی آفاق، ارومیه، ایران.1

  استادیار، گروه حسابداری، دانشکده اقتصاد و علوم انسانی، موسسه آموزش عالی آفاق، ارومیه، ایران. .2

 دانشجو دکتری مدیریت دولتی، گروه مدیریت، دانشگاه آزاد اسلامی، ارومیه، ایران.. 3

     چکیده 

 شیر، اث، ر دیرا تأک یا هیر، مخاسج  ،ما یوسشکستگ سکیس ،یتأث یهدف پژوهش حاضر،  ر،س ر

ا اس   نیشده دس روسس اوساق رهاداس ته،ان رود. ر، هم ،فتهیپذ یدس شر،ک  ها ،انیمد ینانیاطم

 اله از  ال  11ش،ک  نمونه دس دوسه زمانی  08اطلاعات م،روط ره  لیو تحل هیپژوهش را تجز نیا

 یداده ها لیو تحل هیتجز یهدف رود. ر،ا نیره ا یاریرردناال د رررت 1081  یرلغرا 1931 یهرا

 STATA17و  EViews10 یو ن،م افزاسها یایت،ک یو داده ها ،هیچند متغ ونیم،روطه  سگ، 

و  ره طوس مثا   یوسشررکسررتگ سررکیاطلاعات نشرران داد که س لیو تحل هیره کاس گ،فته شررد. تجز

  ش،ک  هی اختاس  ،مادس  یردهیعنی  وزن رالات،  ا ر  ،گذاسیتأث یا هیمامعناداس  ر، مخاسج  ر،

 ریشت،ی سا ر،ای یوسشرکستگ یها نهیهز  نهیاز  رح  رهضرمن افزایش میانگین موزون  ر،مایه 

 ر، سارحه یمثا  و معناداس ،یتأث ،ان یمد ینانیاطم شیر ن ی. همچنشررر،ک  تحمیل خواهد نمود

یعنی مدی،ان ریش اطمینان  معتقدند می توانند  داسد یا هیو مخاسج  ،ما یوسشکستگ سکیس نیر

ضمن کنت،ل کمی  و کیفی  نتیجه پ،وژه های  ،مایه گذاسی مدنظ، خود  ضمن اسزیاری کمت، از 

حد واقع احتمال شرکس  خود دس این پ،وژه ها  ر، این تووس ار،اس داسند که را ادامه پ،وژه های را 

 رلندمدت سا ره حداکث، ر، انند.اسزش خالص منفی  می توانند اسزش ش،ک  دس 

 یا هیو مخاسج  ،ما یوسشکستگ سکیس ،ان یمد ینانیاطم شیرهاي كلیدي: واژه
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 مقدمه

 انندتویعوامل هم م نی. ا،دیپذیم ،یتأث یاز عوامل گوناگون ،انیمد یگذاسهی ،ما ماتیتوم

. د،نینشأت گ هیرازاس  ،ما طیراشند و هم از عوامل خاسج از ش،ک   مانند ش،ا ی رازماندسون

ره  زین یداشرته و حسارداس  یحسرا ری حسرارداس ی،هایره متغ یگذاسهی ر،ما ماتیتورم

. پس ه،چه (Shroff et al., 2014؛ Badertscher, 2013) داسد  یخود حسا  طیمح

 تمایتورررم  ف،اهم کند یت، یفیت را کعااطلا  داسد  یدس آن فعال یکه حسرررارداس یحیمح

سیسرک وسشرکستگی  دس قالم مفلفه  ر،خوسداس خواهند رود. یت،ارال ییاز کاسا یگذاسهی ر،ما

ای تلقی می شرود که می تواند ر، میزان و  رح  مخاسج  ر،مایه ای ش،ک  تأثی، عمده ای 

مینان  می تواند سارحه رین دو مفلفه فوق الذک، داشته راشد. همچنین  وجود مدی،ان ریش اط

ر،  یوسشررکسررتگ سررکیسسا تح  تأثی، ق،اس دهد. از این،و دس این پژوهش  ره ر،س رری تأثی، 

دس  شررده ،فتهیپذ یدس شرر،ک  ها ،انیمد ینانیاطم شیر، اث، ر دیرا تأک یا هیمخاسج  رر،ما

 وعن انتخاب گذاسی  ،مایه اتتومیم ارلی پ،داخته می شود. سکن روسس اوساق رهاداس ته،ان

 این. کنند گذاسی رر،مایه آنها دس سا خود نقدوجوه توانندمی هاشرر،ک  که ا رر  هاییداسایی

 هک راشد مخاسجی یا و دیگ، ش،ک  یک از رخشی تحویل خورو  دس تواندمی تورمیمات 

،ف . (Gallemore & Labro, 2015) شودمی ای( ،مایه )مخاسج ش،ک  گسرت،ش یا ارقاء ررر

 ر،ای و شررده منج، خدمات و کالا تولید ظ،فی  افزایش یا تداوم حفظ  ره ای رر،مایه مخاسج

 ثار  هایداسایی رهسررازی یا  رراخ  خ،ید  ررر،ف عمدتاً و داسند آتی  ررودآوسی شرر،ک 

 توجهی قارل طوس ره ای رر،مایه مخاسج دس کلی گذاسی رر،مایه زمان  طول دس .شرروندمی

 اهشک نهایی رازده گذاسی  ،مایه دس افزایش را که سودمی انتظاس اگ،چه. ا ر  یافته افزایش

 .(Bae et al., 2016یارد )

تواند ر، مخاسج که سیسررک وسشررکسررتگی شرر،ک   می داسندیموجود  ار،از م ینظ، یماان

دس  و منا م عیرازاس  واکنش  ، یسقارت طیرا توجه ره شر،ا ر،مایه ای آن  تأثی،گذاس راشرد. 
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تمال اح ی سقارت یفضا نیر،خوسداس ا  . دس چن ییرسزا  یاز اهم  شرده جادیا ،اتییتغر،ار، 

  و اف،اد گذاس هی ،ما یها شر،ک   طیشر،ا نی. دس ااردی یم شیها افزا شر،ک  یمال یناتوان

از  یدس جه  نگهداس ،یپذ هی رر،ما یها شرر،ک   یاطلاع از وضررع یسا ر،ا یادیز یها تلاش

  یآت یها دس دوسه یاقتواد یواحدها  یتداوم فعال ینیر شی. پدهندی خود انجام م هی ،ما

 شیپ یها از سوش یکیا رر .  یگذاس هی رر،ما یر،ا ی،یگ میاز عناررر، مهم دس توررم یکی

از  نی،اا  . رنار یرح،ان مال ینیر شیپ یگوهاشر،ک  ها  ا رتفاده از ال  یتداوم فعال ینیر

ده و ها آگاه ش ش،ک   یر، آنها دس موسد وضع هیرا تک توانندی م نفعانیکه ذ یجمله اطلاعات

 یمحوول ارل ی مال یها ا ر . رروست یاطلاعات مال ند یسا اتخاذ نما یدس رت ماتیتورم

 اف،اد خاسج از  ررازمان ا رر  هر یانتقال اطلاعات حسررارداس یو ارزاس ارررل یمال یگزاسشررگ،

 .(1930)حاجی هاشم و امی،حسینی  

 نانیاطم ی مال  ی،یو مد یگذاس هیمهم مح،ح شده دس حوزه  ،مااز مااحث  یکهمچنین  ی

  یوضررع یاریاسز یر،ا یمنا ررم و منحق یها ا رر . وجود ارزاسها و مدل یگذاس هیره  رر،ما

 یها میدس اتخاذ تورررم تواندی ا ررر  که م یمهم لئاز مسرررا  زین یانتفاع یواحدها یمال

و  یحیحم ،اتییرازده موسد نظ، را توجه ره تغ هر یارید ت  نیموث، راشد. را وجود ا یاقتوراد

 یو آ ان ر،ا عی ، یها ا تفاده از مدل جه یدشواست، شده ا  . دس نت یتجاس دیسقار  شرد

هسررتند  از  یوسشررکسررتگ ،یتأث که تح  یانتفاع یاز واحدها یاسیدس رسرر گذاسان هی رر،ما

اسه دسر یو منحق عی،  ی،یگ میآنها اغلم مجاوس ره توم ،ایز ؛ر،خوسداس ا ر  یادیز  یاهم

 (.Premachandra et al., 2009) خود هستند هی ،ما

ه که، اندازه دهد.  شیسا افزا یممکن ا   ره نوره خود خح، وسشکستگ  سرکیسرالات، دسجه 

،ک  شمیانگین موزون  ،مایه   نمایدخود اضافه  هیره  اختاس  ،ما یشرت،یر یشر،ک  رده

ا افزایش رد. گ،د یم شت،یرنیز  یوسشرکستگ یها نهیو هز فتهای شیافزا نهیف،ات، از  رح  ره

و دس نتیجه سیسرررک  یوسشرررکسرررتگ یهانهیهز  شررر،ک  کاحتمال نکول تعهدات مالی ی

وسشرکستگی نیز سو ره فزونی می گذاسد. دس چنین ش،ایحی  ش،ک  ها منارع مالی محدودی 

ی دیگ،  تأمین منارع مالی ر،ای انجام ف،ایندهای  رر،مایه گذاسی دس اختیاس داشررته و از  ررو
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ر،ای چنین  ر،مایه گذاسی هایی  هزینه یا مخاسج ریش از حد معمولی سا ره ش،ک  تحمیل 

خواهد نمود. لذا  را افزایش سیسرک وسشرکسرتگی دس ش،ک   مخاسج  ،مایه ای نیز افزایش 

 .(Christiawan et al., 2024چشم گی،ی سا تج،ره خواهد نمود )

مینرانی مردی،ان  می تواند نقش مهمی سا دس سارحه میان سیسرررک از  ررروی دیگ،  ریش اط

از  یکیره عنوان   از حد شیر نانیاطموسشررکسررتگی و مخاسج  رر،مایه ای داشررته راشررد. 

 شانیاهینیرشیو پ هاییاف،اد نسرا  ره دانش  توانا ینیرروده و از خوش یسفتاس یهاتوسش

از حد  شیر نانی(. اطم1938  یعاداللهپوس و ؛ فلاحWen et al., 2007) ،دیگینشررأت م

 نیسا کمت، از حد تخم هاسکیاز حد و س شیانسان  دانش و مهاست خود سا ر شرودی رام م

 گونهنیممکن ا   ا کهی کنت،ل داسد؛ دس حال دادهایمسائل و سو یزده  احسراس کند که سو

از حد   شیر نانیاطم  یتی،یمد اتیدس ادر (.1903و همکاسان   یالستانینااشد )فلاح شمس ل

 اننیاطم ی( و هم ره معناینیرها )خوشپ،وژه جیاز حد مثا  نتا شیر نیتخم یهم ره معنا

نسرررا  ره . همچنین  مدی،ان را اطمینان ریش از حد  راشررردیم جیدس موسد احتمال نتا ادیز

 ,.Malmendier et al) رد رر  آوسدن عملک،د خوب محم ن هسررتند یخود ر،ا ییتوانا

2011.) 
دس  یم،تاط را پ،وژه ها یمنف یرازخوسدها نیعقلاط،ز توانند ره  ینم نان یاطم شیر ،انیمد

 ,Taylor & Gollwitzer؛ Taylor & Brown, 1988حال اج،ا سا پ،دازش کنند )

مزروس سا کنت،ل نموده  یپ،وژه ها جهیتوانند نت یمعتقدند که آنها م  ی،انیمد نی(. چن1995

ا که ر ندینما یک،ده و تووس م یاریخود سا کمت، از واقع اسز سر مال شرکاحت ق یط، نیو از ا

توانند اسزش ش،ک  دس رلندمدت سا ره حداکث،  ی  مفیرا اسزش خالص من یا تم،اس پ،وژه ها

دس این د ته از ش،ک  ها  اتکای ریش از حد ره تأمین مالی  (.Lee et al., 2018ر، انند )

موجم افزایش  ح  ردهی ش،ک  و دس نتیجه افزایش سیسک ر،ای انجام  ،مایه گذاسی ها  

پذی،ی آن خواهد شرد. ره ف،اخوس اینکه ردهی دس  راختاس  رر،مایه ش،ک  افزایش می یارد  
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ستاه رندی اعتااسی ش،ک  نزد اعتااسدهندگان نیز تنزل یافته و آنها ن،خ رالات،ی ر،ای اعحای 

س این حال   علاوه ر، کاهش ف،ررر  های اعتااس مالی ر،ای شرر،ک  دس نظ، خواهند گ،ف . د

تأمین مالی ر،ای شر،ک   هزینه تأمین مالی نیز افزایش یافته و دس نتیجه مخاسج  ،مایه ای 

نیز سو ره فزونی می گذاسد. نتیجه اینکه  وجود مدی،ان ریش اطمینان دس شررر،ک  های دچاس 

 Christiawan et)سیسک وسشکستگی  افزایش مخاسج  ،مایه ای سا دس پی خواهد داش  

al., 2024.) 

را عنای  ره تفا رری، فوق  ملاحظه می گ،دد که سیسررک وسشررکسررتگی  می تواند ر، مخاسج 

 ر،مایه ای تأثی، داشته راشد. از ط،ف دیگ،  ریش اطمینانی مدی،ان  می تواند ر، سارحه رین 

ش پژوهسیسررک وسشررکسررتگی و مخاسج  رر،مایه ای تأثی،گذاس راشررد. رنار،این   ررفالاتی که 

چه تأثی،ی   حاض،  ره دناال یافتن پا خ آنها می راشد  عااستند از اینکه: سیسک وسشکستگی

سارحه رین سیسرررک ر، چه تأثی،ی   مخراسج  ررر،مرایره ای داسدا ریش اطمینرانی مدی،انر، 

 وسشکستگی و مخاسج  ،مایه ای داسدا

 دس همین سا تا  ف،ضیه های پژوهش ره ش،ح زی، تدوین می گ،دد:

 ک وسشکستگی ر، مخاسج  ،مایه ای تأثی، داسد.سیس .1

ریش اطمینانی مدی،ان ر، سارحه رین سیسک وسشکستگی و مخاسج  ،مایه ای تأثی،  .1

 داسد.

 مبانی نظري

   اي سرمایه مخارج

 زا ریشت، ر،ای نقدی  ود ج،یان یک ما ر،ای که کنیم می ایجاد سا ای هزینه ما که زمان ه،

این  مثال  رحوس. نامیم می ای  ،مایه های هزینه هزینه ها سا این می نماید  ایجاد یک  رال

 کی خ،ید تولیدی  تأ یسات گست،ش جدید  تجهیزات یک خ،ید شرامل تواند موضروع می

 ،شگست و تحقیق یک ره د ت، ی و ش،وع جدید  فناوسی های آوسدن رد   دیگ،  ش،ک 
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 رد رر  منظوس ره سا زیادی مخاسج غالاا ای  رر،مایه های هزینه. امثالهم راشررد و ها ر،نامه

 هزینه ر،دن کاس ره راس یک رعلاوه .کند تحمیل می ره ش،ک  آینده اسزش یا آتی منافع آوسدن

 و دقیق تحلیل و تجزیه ره رنار،این. ا رر  مشررکل شرردن ف، رروده دلیل ره ای  ر،مایه های

 .(193۳نیازمندیم ) ،وسی   ای  ،مایه های هزینه اسزیاری پیشنهادات

  ورشکستگی ریسک

 نیروجود آمد. مهمت، زیمسائل و مشکلات مت،تم از آن ن ی را گسرت،ش شر،ک  های  رهام

دس  یگذاس هیگذاس خواهان  ،ما هیکه  ،ما یمسأله رود که ش،ک  های نیمشکل  م،روط ره ا

 نی هامداسان از ر هیکه وسشکس  شده و ارل و ف،ع  ،ما دچه مقداس احتمال داس  آنها ا  

 کیا   و تو عه تکن یمال اتیمک،س دس ادر یکاس  موضوع و کسمی مال یر،ود. وسشرکسرتگ

  ا رر  یمال قاتیاهداف تحق  یاولو  یمال یوسشررکسررتگ سررکیس ینیر شیپ یها و مدل ها

 ش،ک  ایتاج،  ،یگ آن  تنها دامن یدس آن ا   که عواسض و آثاس منف یوسشرکسرتگ  یاهم

شخا  ا  یش،ک  تجاست ایتاج،   یرسرته ره و ع  دامنه فعال رلکه شرود ی وسشرکسرته نم

س و گاه  د شوندی از آن متض،س م زیشر،ک  ن ایمعامله را تاج،  یها ثالث و طلاکاسان و ط،ف

شرردن کاسگ،ان و  کاسیو ر گ،ید یهای شرر،ک   ره وسشررکسررتگ  یفعال یررروست گسررت،دگ

 یحرال) آوسدی اقتواد کشوس ره راس م یر،ا یناگواس یامدهایو پ انجامدی م زیکاسمندان آنها ن

 (.1930گ،  زو ر،

 بیش اطمینانی مدیران، ریسک ورشکستگی و مخارج سرمایه اي

 ر،ای و شررده منج، خدمات و کالا تولید ظ،فی  افزایش یا تداوم حفظ  ره ای رر،مایه مخاسج

 ثار  هایداسایی رهسررازی یا  رراخ  خ،ید  ررر،ف عمدتاً و داسند آتی  ررودآوسی شرر،ک 
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 توجهی قارل طوس ره ای رر،مایه مخاسج دس کلی گذاسی رر،مایه زمان  طول دس .شرروندمی

 اهشک نهایی رازده گذاسی  ،مایه دس افزایش را که سودمی انتظاس اگ،چه. ا ر  یافته افزایش

 (.Bae et al., 2016یارد )

تواند ر، مخاسج که سیسررک وسشررکسررتگی شرر،ک   می داسندیموجود  ار،از م ینظ، یماان

ممکن ا ررر  ره نوره خود خح،   سرررکیسرالات، دسجه  ررر،مرایه ای آن  تأثی،گذاس راشرررد. 

 خود هیره  اختاس  ،ما یشررت،یر یکه شر،ک  ردهه، اندازه دهد.  شیسا افزا یوسشرکسرتگ

 یها نهیو هز فتهای شیافزا نهیش،ک  ف،ات، از  ح  رهمیانگین موزون  ،مایه   نمایداضرافه 

  شررر،ک  کرا افزایش احتمال نکول تعهدات مالی ید. گ،د یم شرررت،یرنیز  یوسشرررکسرررتگ

و دس نتیجه سیسک وسشکستگی نیز سو ره فزونی می گذاسد. دس چنین  یوسشکستگ یهانهیهز

شرر،ایحی  شرر،ک  ها منارع مالی محدودی ر،ای انجام ف،ایندهای  رر،مایه گذاسی دس اختیاس 

 وی دیگ،  تأمین منارع مالی ر،ای چنین  ،مایه گذاسی هایی  هزینه یا مخاسج داشرته و از 

ریش از حد معمولی سا ره شر،ک  تحمیل خواهد نمود. لذا  را افزایش سیسک وسشکستگی دس 

 Christiawan) ش،ک   مخاسج  ،مایه ای نیز افزایش چشم گی،ی سا تج،ره خواهد نمود

et al., 2024.) 

اطمینرانی مردی،ان  می تواند نقش مهمی سا دس سارحه میان سیسرررک از  ررروی دیگ،  ریش 

،ز طتوانند ره  ینم نان یاطم شیر ،انیمدوسشرکسرتگی و مخاسج  ر،مایه ای داشرته راشد. 

 & Taylor) دس حال اج،ا سا پ،دازش کنند یم،تاط را پ،وژه ها یمنف یرازخوسدها نیعقلا

Brown, 1988 ؛Taylor & Gollwitzer, 1995معتقدند که آنها   ی،انیمد نی(. چن

خود سا  سرر احتمال شررک ق یط، نیمزروس سا کنت،ل نموده و از ا یپ،وژه ها جهیتوانند نت یم

  یفرا اسزش خالص من یکه را ا تم،اس پ،وژه ها ندینما یک،ده و تووس م یاریکمت، از واقع اسز

دس این  (.Lee et al., 2018)توانند اسزش شر،ک  دس رلندمدت سا ره حداکث، ر، انند  یم

د رته از شر،ک  ها  اتکای ریش از حد ره تأمین مالی ر،ای انجام  ،مایه گذاسی ها  موجم 

افزایش  ررح  ردهی شرر،ک  و دس نتیجه افزایش سیسررک پذی،ی آن خواهد شررد. ره ف،اخوس 
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اینکه ردهی دس  رراختاس  رر،مایه شرر،ک  افزایش می یارد  ستاه رندی اعتااسی شرر،ک  نزد 

ندگان نیز تنزل یافته و آنها ن،خ رالات،ی ر،ای اعحای اعتااس مالی ر،ای شررر،ک  دس اعتاراسده

نظ، خواهند گ،ف . دس این حال   علاوه ر، کاهش ف،رررر  های تأمین مالی ر،ای شررر،ک   

هزینره ترأمین مرالی نیز افزایش یرافته و دس نتیجه مخاسج  ررر،مایه ای نیز سو ره فزونی می 

مدی،ان ریش اطمینان دس شر،ک  های دچاس سیسک وسشکستگی  گذاسد. نتیجه اینکه  وجود 

 (.Christiawan et al., 2024)افزایش مخاسج  ،مایه ای سا دس پی خواهد داش  

 پیشینه تحقیق

 یواحدها یگذاسهیر، خالص مخاسج  ،ما 49 دیاث، کوو یره ر،س ( 1089امینی و همکاسان )

 109 یها. دادهپ،داختندسارحه  نیر، ا ینقد ی،یپذانعحاف گ،لینقش تعرد نییو تا یتجراس

موسد ا تفاده  1900-1081 یزمان ۀدس روسس اوساق رهاداس ته،ان دس راز شده،فتهیپذ ،ک شر

 یگذاسهی  کاهش دس خالص مخاسج  ،ما13 دیکوو وعیکه شرود آن  انگ،یر جی. نتاق،اس گ،ف 

 هاز دسج یکه ر،خوسداس دادنشرران  جیها سا ره دناال داشررته ا رر . افزون ر، آن  نتاشرر،ک 

رح،ان سا  نیتوانسته ا   اث، ا  13 دیکوو وعیقال از ش یها الرالا دس  ینقد ی،یپذانعحاف

 .دینما لیها  تعدش،ک  یگذاسهیر، خالص مخاسج  ،ما

ر، سارحه رین  یاطلاعات داخل  یفیک یلینقش تعدر،س ررری ره ( 1081ف،وغی و همکراسان )

 101متشررکل از  یا. نمونهپ،داختند یاهیمخاسج  ر،ما ار یحسررارداس اسزش شر،ک  و  رود

موسد آزمون  1930تا  1938 یشده دس روسس اوساق رهاداس ته،ان دس رازه زمان ،فتهیش،ک  پذ

 ،یتأث یاهیر، مخاسج  ،ما یاسزش شر،ک  و  رود حسرارداس نشران داد هاافتهیق،اس گ،فتند. 

 یهادس شرر،ک  «یاطلاعات داخل  یفیک هی،ضررف»مشررخص شررد که  نیمثا  داسند. همچن

 زانیر، م ی،یها تأثشررر،ک  یداخل اعاتاطل  یرفیک یعنیمورررداق نرداسد.  ،انیفعرال دس ا
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اطلاعات   یفیک ،ینداسد. دس خوررو  تأث یاهیر، مخاسج  رر،ما ی ررود حسررارداس یاث،گذاس

 ییمتقن و قارل اتکا جینتا زین یاهیاسزش شرر،ک  ر، مخاسج  رر،ما یاث،گذاس زانیر، م یداخل

 یساها،دهاو  یاقتوراد یدگیچیشراخص پتأثی،  یر،س ر( ره 1081حسرنی ) حاررل نشرد.

غ،رال شررده پژوهش طاق  ی. جامعه آماسپ،داختند یا هیر، مخاسج  رر،ماشرر،ک  ها  یتجاس

شده دس روسس اوساق رهاداس ته،ان دس  ،فتهیش،ک  پذ 1۳۳دس ر،داسنده تعداد  ی حذف طیشر،ا

 یدگیچیشاخص پ شیها نشان دادند را افزا افتهی. رود 193۳تا  1931 یها  رال یرازه زمان

  یره سشد و تو عه  فعال یاریجه  د ت یاقتوراد طیمح طیو دس پا رخ ره شر،ا یاقتوراد

 ،یتأث یتدافع یساها،د تجاس  یا رر . از ط،ف افتهی شیها افزا شرر،ک  یه گذاسی رر،ما یها

 هیمعناداس مثا  ر، مخاسج  ،ما ،ینگ، تأث ندهیچشرم انداز آ یاما ساها،د تجاس  یمعناداس منف

 ر، مخاسج یمعناداس ،یتأث انهیگ،ا لیتحل یکه ساها،د تجاس یها داشررتند؛ دس حال شرر،ک  یا

و شرراخص  یاتخاذ ساها،د تدافع نیر،هم کنش ر نیها نداشرر . همچن شرر،ک  یا هی رر،ما

سا کاهش داده ا  . ه، چند ر،هم ها  ش،ک  دیجد یا هیمخاسج  ،ما  یاقتوراد یدگیچیپ

 یا هیمخاسج  رر،ما  یاقتورراد یدگیچیو شرراخص پ انهیگ،ا لیاتخاذ ساها،د تحل نیکنش ر

 ی،نگ ندهین اتخاذ ساها،د آیق،اس نداده ا  . اما  ر،هم کنش ر ،یها سا تح  تأث ش،ک  دیجد

 داده ا  . شیها سا افزا ش،ک  دیجد یگذاس هی ،ما  یاقتواد یدگیچیو شاخص پ

 نهیرش،دو تانه ر، هز یها ی، فعالیتأث یره ر،س ( 1088رف،ی گ،ایلی و سضائی پیته نوئی )

شرر،ک   ۳9متشررکل از  یا. را ا ررتفاده از نمونهپ،داختند هاحقوق ررراحاان  ررهام شرر،ک 

 یگذاسهیداد که  ررر،ما شرررانپژوهش ن جینتا ن شرررده دس روسس اوساق رهاداس ته،ا ،فتهیپذ

ها حقوق ررراحاان  ررهام آن نهیرشرر،دو ررتانه موجم کاهش هز یها یفعال ها دسشرر،ک 

 اسیاز آن ا   که ا تفاده از مع یحاک زین  یحسا  لیآزمون تحل جینتا ن ی. همچنگ،ددیم

نداسد  پژوهش یارل جیر، نتا ی،یتأث زیحقوق راحاان  هام ن نهی رنجش هز یر،ا نیگزیجا

نقش  یره ر،س رر( 1933داداشرری و نوسوزی ) .پژوهش از ا ررتحکام ر،خوسداس ا رر  جیو نتا

. دختنپ،دا هی رر،ما نهی ررود و هز  ی،یمد نیر، سارحه ر یمال یگزاسشررگ، ییخوانا یانجیم
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تا  1938تا  یها ررال یشرر،ک  ط ۳0متشررکل از  یارا ا ررتفاده از نمونه  پژوهش هیف،ضرر

 یگزاسشرررگ، ییکه خوانا روداز آن  یپژوهش حاک یهاافتهیموسد آزمون ق،اس گ،ف .  193۳

  ی،یمد نیکامل ر، سارحه ر یانجیفوگ و طول کل متن  اث، م یهار،ا رراس شرراخص یمال

 داسد. هی ،ما نهی ود و هز

( ر، سارحه یو خوور ی)دولت  یاث،  راختاس مالک( ره ر،س ری 1930اله رخشری و همکاسان )

، مشررتمل ر یهدف  نمونه ا نیره ا لی. جه  نپ،داختند هی رر،ما نهیافشررا و هز  یفیک نیر

را  193۳تا  1901 ی ررال ها یشررده دس روسس اوساق رهاداس ته،ان  ط ،فتهیشرر،ک  پذ 181

 یها افتهیق،اس گ،ف .  لیو تحل هیموسد تجز و دیانتخاب گ،د کیسرررتماتیسوش حرذف  ررر

 یدولت  یو مالک اردی یکاهش م هی ،ما نهیافشا  هز  یفیک شیرا افزاداد که پژوهش نشان 

 هیا ،م نهیو معناداس ر، هز یاث، منف یداسا یخورور  یاث، مثا  و معناداس و مالک یداسا زین

 ،یره عنوان متغ یدولت  یاز آن ا   که مالک یپژوهش حاک یها افتهی نیراشرد. همچن یم

حه داس ر، سار یو معن یاث، منف یداسا یخوور  یداس و مالک یاث، مثا   و معن یداسا یلیتعد

 ،یثأت( ره ر،س رری 1931اموسوند و پوسزمانی ) راشررد. یم هی رر،ما نهیافشررا و هز  یفیک نیر

 یآت یا هیدس رازاس محوررول و مخاسج  رر،ما ی،مالیآزاد ر، سارحه عملک،د غ ینقد یها انیج،

ش،ک  فعال دس روسس اوساق رهاداس ته،ان  19۳ مشتمل ر، ینمونه آماسپ،داختند.  ش،ک  ها

اس دس راز ی،مالیعملک،د غ نید رانشان د قیتحق جینتا .دور 1939تا  1903 ی رال ها یدس ط

ه، اندازه که  کهی ره طوس  وجود داسد یسارحه معناداس یآت یا هیمحورررول و مخاسج  ررر،ما

 یا هیت، راشد  مخاسج  ،ما نییردت، و نسا   هم رازاس محوول پا ینسرا  ردون نقص فعل

 یا هیراشد  مخاسج  ،ما شت،یر یراشرد و ه، اندازه که سقار  رازاس محوول فعل یرالات، م یآت

دس رازاس  ی،مالیعملک،د غ نیآزاد ر، سارحره ر ینقرد انیرج، نیکمت، خواهرد رود. همچن یآت

 راشد. ینم ،گذاسیتاث یآت یا هیمحوول و مخاسج  ،ما
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ر، مخاسج  ،مایه ای  ( ره ر،س ری تأثی، سیسرک وسشکستگی1810ک،یسرتیاوان و همکاسان )

شرر،ک  پذی،فته شرررده دس روسس اوساق رهاداس اندونزی دس  ۳۳پ،داختند. داده های م،تاط را 

موسد ر،س رری ق،اس گ،ف . نتایج نشرران از آن داشرر  که سیسررک  1811تا  1810رازه زمانی 

وسشررکسررتگی تأثی، مثا  و معناداسی ر، مخاسج  رر،مایه ای داسد. همچنین  وجود مدی،ان 

ان ج اطمینان  موجم تشدید تأثی، سیسک وسشکستگی ر، مخاسج  ،مایه ای می گ،دد.ریش 

( ره ر،س ی عوامل مفث، ر، مخاسج  ،مایه ای پ،داختند. نتایج ر،س ی های 1819و همکاسان )

ررروست گ،فته ر، سوی نمونه ای از شرر،ک  های روسس ا ررتاناول  حاکی از آن رود که اسزش 

یاتی و اه،م مالی  تأثی، مثا  و معناداسی ر، مخاسج  ،مایه ای رازاس   رحوح ج،یان نقد عمل

 داشته و  ح  نگهداش  وجه نقد نیز تأثی، منفی و معناداسی ر، مخاسج  ،مایه ای داسد.

( ره ر،س ی تأثی، عملک،د ش،ک  ر، هزینه  ،مایه را تأکید ر، اث، 1811ا ماعیل و عایدالله )

شرر،ک  مورر،ی دس رازه  19های اطلاعات م،روط ره کیفی  افشررا پ،داختند. نتایج ر،س رری 

  نشران داد که عملک،د محلوب شر،ک  منج، ره تقلیل هزینه  ،مایه 1818تا  1810زمانی 

نگ ژ شده و این سارحه دس رین ش،ک  هایی که کیفی  افشای رالات،ی داسند  تقوی  می شود.

هزینه  ،مایه را تأکید ر، اث، ( ره ر،س ری تأثی، سقار  دس رازاس محورول ر، 1811و همکاسان )

عدم تقاسن اطلاعاتی پ،داختند. نتیجه ر،س ری های روست گ،فته  حاکی از آن رود که وجود 

سقار  دس رازاس محورول  را افزایش میزان شرفافی  اطلاعاتی  منج، ره کاهش هزینه  ،مایه 

 ی شود.شده و از ط،ف دیگ،  وجود عدم تقاسن اطلاعاتی  موجم تضعیف سارحه فوق م

( ره ر،س رری تأثی، کیفی   ررود ر، هزینه  رر،مایه پ،داختند. نتایج 1811احمد و همکاسان )

ر،س ی اطلاعات م،روط ره نمونه ای از ش،ک  های پذی،فته شده دس روسس آم،یکا و انگستان  

نشران داد که کیفی   ود رالات،  منج، ره کاهش هزینه  ،مایه می شود. همچنین  مالکی  

چاسانیسا و همکاسان  سارحه رین کیفی   رود و هزینه  ر،مایه سا تضرعیف می نماید.نهادی  

( ره ر،س ررری تأثی، مسررر ولی  پذی،ی اجتماعی ر، هزینه  ررر،مایه را توجه ره نقش 1818)



 

 

 

  

 

 
،انیمد ینانیاطم شیر، اث، ر دیرا تأک یا هیر، مخاسج  ،ما یوسشکستگ سکیس ،یتأثعنوان مقاله :        

 
 

 

 

331 

 

میانجی کیفی   ررود پ،داختند. ر،ا رراس تحلیل های ررروست گ،فته  نتایج نشرران داد که 

ر، هزینه  ر،مایه داسد. همچنین  مس ولی  پذی،ی مسر ولی  پذی،ی اجتماعی  تأثی، منفی 

اجتماعی  تأثی، مثا  ر، کیفی   ررود داسد. دس نهای   مسرر ولی  پذی،ی اجتماعی  از ط،یق 

( ره ر،س ی تأثی، 1813لی و همکاسان ) کیفی   رود  ر، هزینه  ،مایه تأثی، معناداسی نداسد.

نتایج ر،س ی ها ر، سوی نمونه ای  عدم اطمینان  ریا ی ر، هزینه  ،مایه ش،ک  پ،داختند.

از شرر،ک  های چینی  حاکی از آن رود که عدم اطمینان  رریا رری  موجم افزایش هزینه 

 ،مایه ش،ک  می شود. همچنین  دوگانگی وظایف مدی،عامل و استااطات  یا ی  منج، ره 

 تقوی  سارحه فوق الذک، می گ،دد.

 روش شناسی

تفاده موسد ا  گی،ییمتوم ینددس ف،ا تواندیم  پژوهش نیحارل از ا یجنتا ینکهرا توجه ره ا

که را ا تفاده از ییاز آنجا ینا  . همچن یکاسر،د  پژوهش از لحاظ هدف ینلذا ا ی،د ق،اس گ

 ی  از لحاظ ماه شود یم یر،س  ی،چند متغ یادو  ینر یهماستگ یونی سگ،  یهامدل

 یاهش،ک  یواقع یهاا تفاده از دادهکه را ییاز آنجا. همچنین ا   گیهماست-یفیتور

دس نهای    ا  . یدادیسوپساز نوع  شود میانجام  اوساق رهاداس ته،ان روسسشده دس پذی،فته

و  EViews هایافزاسن،مچندمتغی،ه و  یونیسگ،  یاز الگو  هاداده لیتحل و هیمنظوس تجزره

STATA  ه ا  شدره،ه گ،فته. 

 ا فند ماه ه،  ال راشد. 13منتهی ره  آنها ال مالی  .1

 طی رازه زمانی پژوهش   ال مالی خود سا تغیی، نداده راشند. .1
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ی موسد ر،س ررری  موجود و دس هاشررر،ک ی موسد نیاز پژوهش ر،ای هرادادهکلیره  .9

 د ت،س راشد.

 ی و لیزینگ( نااشد.گذاس  ریمه   ،مایهرانکگ،ی مالی )ی وا حههاش،ک جزو  .0

 روسس فعالی  داشته اند.دس رازه زمانی پژوهش دس  .۳

شده دس روسس اوساق رهاداس ته،ان دس رازه ش،ک  پذی،فته 08را اعمال شر،ایط فوق  تعداد 

 عنوان نمونه آماسی پژوهش انتخاب شد.  ره1081تا  1931زمانی 

 تحلیل داده ها

 يا هیمخارج سرمامتغیر وابسته: 

این متغی، ره  ( 1081همکاسان )و ف،وغی و  (1818) همکاسان هوانگ و را پژوهش محارق

 ره دوسه پایان و ارتدا دس ثار  هایداسایی دفت،ی اسزش خالص تفاوت ( و از1شررکل سارحه )

 ها ش،ک  اندازه اث، حذف و زداییمقیاس منظوس ره که آیدمی د   ره ا تهلاک هزینه علاوه

 ا  . شده تقسیم دوسه ارتدای هایداسایی کل دفت،ی اسزش ر،

CEit   (1) سارحه  =
(NAVit − NAVit−1) + DEPit

TotalAssetsit−1
 

 که دس این سارحه:

CEitای ش،ک  : مخاسج  ،مایهi  ر،ای  الt راشد.می 

NAVitهای ثار  ش،ک  : خالص اسزش دفت،ی داساییi  ر،ای  الt راشد.می 

NAVit−1های ثار  ش،ک  : خالص اسزش دفت،ی داساییi  ر،ای  الt-1 راشد.می 

DEPitهای ثار  ش،ک  : هزینه ا تهلاک داساییi  ر،ای  الt راشد.می 
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TotalAssetsit−1های ش،ک  : اسزش دفت،ی داساییi  ر،ای  الt-1 راشد.می 

 یورشکستگ سکیرمتغیر مستقل:  

ها  از مدل پیش رینی  دس این پژوهش ر،ای تعیین سیسرررک وسشرررکسرررتگی شررر،ک 

ر، امتیاز سیسک دسماندگی ماتنی های  شد. مدلخواهد ا تفاده ( 13۳0آلتمن )وسشکستگی 

یک ارزاس  رر،یع و مفید ر،ای اسزیاری سیسررک دسماندگی مالی هسررتند   همچون مدل آلتمن

(Radu et al., 2009.)  (  سهنمای سودپشررتی و 1908س ررول زاده )نیز  ای،ان محیط دس

( دس 1903) ممعنوی مقد( و قدستی و 1900(  قردی،ی مقردم و همکاسان )1900علیخرانی )

های وسشررکسررتگی همچون آلتمن دس پیش رینی  های خود ره ر،س رری کاسر،د مدل پژوهش

های پذی،فته شده دس روسس اوساق رهاداس ته،ان پ،داختند. را ا تناد ره  وسشرکسرتگی ش،ک 

دپوس احمپژوهش پی،وی از  ههای یاد شده مانی ر، قارلی  رکاسگی،ی مدل آلتمن و ر پژوهش

خواهد ردون تغیی، ضرر،ایم ا ررتفاده مزروس از مدل نیز  (  دس این پژوهش 193۳)همکاسان و 

 .شد

 (1)سارحه 

 
Z′ = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5 

 که دس این سارحه:

1X:  نسا   ،مایه دس گ،دش ره مجموع داسایی ها 

2X:  نسا   ود انااشته ره مجموع داسایی ها 
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3X : مالیات ره مجموع داسایی ها نسا   ود قال از ره،ه و 

4X : نسا  اسزش دفت،ی حقوق راحاان  هام ره مجموع ردهی ها 

5X: .نسا  دسآمد ف،وش ره مجموع داسایی ها می راشند 

ریشررت، راشررد  آن شرر،ک  از موقعی  رهت،ی ر،خوسداس روده و سیسررک  Z'ه، چه مقادی، 

ک،دن ره معیاس  ر،ای تادیل (.Dichev, 1998)وسشرررکسرررتگی کمت،ی خواهد داشررر  

 ( ض،ب خواهد شد.-1مستقیم  عدد نهایی رد   آمده دس )

 رانیمد ینانیاطم شیبمتغیر تعدیلگر:  

مفهوم مازاد  از( 1819گی،ی این متغی،  محرارق را پژوهش احمد و دوئلمن )ر،ای انردازه

( ره روست 9خواهد شرد. ردین منظوس ارتدا مدل سگ، یونی سارحه ) ا رتفاده گذاسییه ر،ما

شود. دس روستی که ها محا اه میمقحعی ر،آوسد شرده و  ر س دس ه،  رال میانه راقیمانده

ها راشررد  ره این معنا رر  که دس آن ( ر،ای شرر،کتی  رزسگت، از میانه آن9راقیمانده سارحه )

 ده ا  .گذاسی ریش از حد انجام شش،ک   ،مایه

 

AssetGRi.t (9سارحه ) = β0 + β1SaleGRi.t + εi.t 

 

 که دس این سارحه:

i,tAssetGR: های ش،ک  سشد دس داساییi  دس  الt  1نسا  ره  ال-t    ا 

i,tSaleGR :  سشد دس ف،وش ش،کi  دس  الt  1نسا  ره  ال-t    ا 
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ا رر  که اگ، شررود  متغی،ی مجازی نشرران داده می MOریش اطمینانی مدی،ان که را 

(  رزسگت، از میانه راقیمانده دس  ررال موسد ر،س رری راشررد  ر،ار، را 9راقیمانده مدل دس سارحه )

 یک و دس غی، اینووست ر،ار، را رف، خواهد رود.

 متغیرهاي كنترلی 

 راشند:متغی،های کنت،لی پژوهش حاض،  ره ش،ح زی، می

 ش،ک .عااست ا   از لگاسیتم مجموع داسایی های  (:Size) اندازه ش،ک . 1

مجموع ردهی ها ره مجموع داسایی های عااست ا رر  از نسررا   (:LEV) اه،م مالی. 1

 .ش،ک 

 ش،ک . ود عملیاتی ره مجموع ف،وش عااست ا   از نسا  (: ROS) رازده ف،وش. 9

 یسشده از زمان تأ  ی  ، ی ال ها یتمعااست ا ر  از لگاس (:Age) . عم، شر،ک 0

 ش،ک .

 مدل هاي آزمون فرضیه هاي پژوهش 

( ا تفاده شده 0منظوس آزمون ف،ضریه اول پژوهش  از مدل سگ، یون ره ش،ح سارحه ) ره

 ا  .

 

𝐂𝐄𝐢𝐭 (0سارحه ) = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐑𝐢𝐭 + 𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 
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 که دس این سارحه:

CEit  مخاسج  ،مایه ای ش،ک :i  ر،ای  الt .می راشد 

BRit  سیسک وسشکستگی ش،ک :i  ر،ای  الt .می راشد 

εi,t.مقداس راقیمانده مدل می راشد : 

دس مدل ر،س رری خواهد شررد.  1β( ر،ای آزمون ف،ضرریه اول پژوهش  ضرر،یم 0دس سارحه )

دسرررد معناداس راشررد  ف،ضرریه اول پژوهش  سد  3۳چنانچه این ضرر،یم دس  ررح  اطمینان 

 .نخواهد شد

( ا ررتفاده ۳ره منظوس آزمون ف،ضرریه دوم پژوهش  از مدل سگ، رریونی ره شرر،ح سارحه )

 خواهد شد.

𝐂𝐄𝐢𝐭 (۳سارحه ) = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐑𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐌𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐁𝐑𝐢𝐭 ×𝐌𝐎𝐢𝐭 + 𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 

 که دس این سارحه:

i,tRisk :  سیسک  یستماتیک ش،کi  دس  الt .می راشد 

دس مدل ر،س رری خواهد شررد.  3β( ر،ای آزمون ف،ضرریه دوم پژوهش  ضرر،یم ۳دس سارحه )

دسرررد معناداس راشررد  ف،ضرریه دوم پژوهش  سد  3۳چنانچه این ضرر،یم دس  ررح  اطمینان 

 نخواهد شد.

 یافته هاي تحقیق

ای که ر،ای پژوهش منظوس شناخ  رهت، ماهی  جامعهره:  آماس توریفی متغی،های پژوهش

ای هشده ا   و آشنایی ریشت، را متغی،های پژوهش  قال از تجزیه و تحلیل داده انتخاب

 ( نشان داده شده ا  .1دس جدول )ای از آماس توریفی متغی،ها آماسی  خلاره
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 (: آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق4جدول )

انح،اف  کمینه ریشینه میانه میانگین نماد متغی، نام متغی،
 معیاس

 آزمون جاسک ر،ا

 یمعناداس مقداس

 CE 131/8 831/8 913/1 880/8- 101/8 130/1۳8۳ 888/8 مخاسج  ،مایه ای

 BR 380/1- 381/1- ۳19/1 ۳81/۳- ۳9۳/1 009/۳3 888/8 سیسک وسشکستگی

 SIZE ۳1۳/۳ ۳80/۳ 139/0 131/۳ ۳۳1/8 ۳13/10 888/8 اندازه ش،ک 

 LEV ۳۳۳/8 ۳31/8 011/1 1۳۳/8 013/8 ۳01/000۳ 888/8 اه،م مالی

 ROS 10۳/8 113/8 ۳9۳/8 ۳13/8- 198/8 ۳13/109 888/8 رازده ف،وش

 AGE ۳90/1 ۳11/1 080/1 990/1 111/8 181/18 888/8 عم، ش،ک 

 متغی، رف، و یک 

 مشاهدات تعداد مشاهدات را عدد یک تعداد مشاهدات را عدد رف، نماد متغی، نام متغی،

 MO 008 (۳8%) 008 (۳8%) 008 ریش اطمینانی مدی،ان

 

ها ا  . ر،ای مثال  میانگین متغی، میانگین شراخص منا ای ر،ای نشان دادن م،کزی  داده

های م،روط دهد ریشت، دادهراشرد که نشان میمی 131/8ر،ار، را  (CE)مخاسج  ر،مایه ای 

ه های م،کزی ا   کاند. میانه نیز یکی از شراخصره این متغی،  حول این نقحه تم،کز یافته
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شود میانه متغی، ( مشاهده می1-0دهد. همانگونه که دس جدول )وضعی  جامعه سا نشان می

های این دهد نیمی از دادها ر  که نشان می -381/1ر،ار، را ( BR)سیسرک وسشرکسرتگی 

ه راشرد. از  روی دیگ،  ریشینمتغی، کمت، از این مقداس و نیمی دیگ، ریشرت، از این مقداس می

روده و  1081و متعلق ره شررر،ک  کف دس  رررال  011/1(  ر،ار، را LEVمتغی، اه،م مالی )

نشرانگ، این ا ر  که ردهی های این شر،ک   حدودا دو و هشر  دهم ر،ار، داسایی های آن 

نیز  ر،ار، را  (ROS)روده و شرر،ک  را زیان انااشررته مواجه ا رر . کمینه متغی، رازده ف،وش 

روده و حاکی از آن ا   که  1081پت،وشریمی آرادان دس  ال  و متعلق ره شر،ک  -۳13/8

 رازده ش،ک  از فعالی  های ر،فا عملیاتی  منفی روده ا  .

 هار،ا آزمونی ا رر  که ر،ای ر،س رری ن،مال رودن و یا ن،مال ناودن توزیع داده-تسرر  جاسک

داسی دس گ،دد   ررح  معنی( مشرراهده می1طوس که دس جدول )ریشررت، عمومی  داسد. همان

توان گف  این دسرد می 3۳دسرد هستند؛ پس دس  ح  اطمینان  ۳همه متغی،ها  کمت، از 

های را م،کزی  ضرر،ایم دس داده متغی،ها داسای توزیع ن،مال نیسررتند  ولی طاق قضرری  حد

شوند ه، چند توزیع اجزا ن،مال نااشد. ره ریانی دیگ،  تعداد مشاهدات رالا ن،مال محسوب می

که اندازه نمونه ره اندازه کافی رزسگ راشد  نقض ف،ض ن،مال رودن  مشکلی دس نتایج مادامی 

 .کندر،ازش ایجاد نمی

 یهماسرررتگ یمضررر،ا یسمات،  (1جردول ):  آزمون هماسرررتگی رین متغی،هرای پژوهش

 ی. جه  ر،س رردهدینشرران م یکجاررروست مشرراهدات ره یتمام یپژوهش سا ر،ا ی،هایمتغ

 .شده ا  ا تفاده  ی،منا   یاز هماستگپژوهش   یی،هامتغ ینر یهماستگ
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 (: همبستگی اسپیرمن بین متغیرهاي تحقیق2جدول )

AGE ROS LEV SIZE MO BR متغی،ها 

     1 BR 

    1 111/8- MO 

   1 181/8 891/8- SIZE 

  1 811/8 1۳1/8- ۳83/8 LEV 

 1 000/8- 1۳3/8 10۳/8 000/8- ROS 

1 818/8 8۳9/8 1۳۳/8 890/8 801/8 AGE 

دهد که کمت،ین مقداس ضرر،یم هماسررتگی رین متغی، ( نشرران می1نتایج مندسج دس جدول )

می راشرررد.  818/8روده و ر،ار، را  (AGE)ررا متغی، عم، شررر،ک   (ROS)ررازده ف،وش 

را متغی، سیسک ( LEV)همچنین  ریشرت،ین مقداس ض،یم هماستگی رین متغی، اه،م مالی 

 می راشد. ۳83/8روده و ر،ار، را  (BR)وسشکستگی 

رره طوس کلی  را توجه ره ضررر،ایم احتمال و میزان هماسرررتگی رین متغی،های پژوهش دس 

( رین متغی،های %18توان نتیجه گ،ف  که هماستگی معناداس شدیدی )رالای ( می1جدول )

حی رین ختواند نشرران از عدم وجود مشررکل هممسررتقل پژوهش وجود نداسد. رنار،این  می

 متغی،های مستقل پژوهش نیز راشد.
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 نتایج آزمون فرضیه هاي پژوهش

جه  ر،س رری همسررانی :  هاآزمون همسررانی واسیانس:  نتایج آزمون ف،ضرریه اول پژوهش

ا تفاده شده ا    که نتایج این آزمون رش،ح  (LR)واسیانس  از آزمون ناهمسرانی واسیانس 

 ( اسائه شده ا  .9جدول )

 (LR)(: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 3جدول )

 نتیجه معناداسی مقداس آماسه مدل

 ناهمسان 888/8 8۳/110 پژوهشاول مدل سگ، یونی ف،ضیه 

ود ها ررا توجه ره اینکه نتایج آزمون ناهمسررانی واسیانس گویای مشررکل ناهمسررانی واسیانس

دس مدل نهایی  (GLS)رنرار،این جهر  سفع مشرررکرل از سوش حداقل م،رعات تعمیم یافته 

 شود.سگ، یون ا تفاده می

های مدل جه  ر،س ری مشکل خودهماستگی رین راقی ماندهآزمون عدم خودهماسرتگی : 

 .( ا تفاده شده ا  0آزمون وولدسیج رش،ح جدول )از 

 (Wooldridge)(: نتایج آزمون وولدریج 1جدول )

 نتیجه یمعناداس مقداس آماسه مدل

 وجود خودهماستگی 888/8 18۳/13 پژوهش اولمدل سگ، یونی ف،ضیه 

ر،ا اس نتیجه آزمون وولدسیج  ملاحظه می گ،دد که مشکل خودهماستگی میان راقی مانده 

هرای مردل وجود داسد. ر،ای سفع این مشرررکل  دس تخمین مدل نهایی ف،ضررریه اول  جمله 

AR(1) .ره مدل افزوده شده و تخمین زده می شود 



 

 

 

  

 

 
،انیمد ینانیاطم شیر، اث، ر دیرا تأک یا هیر، مخاسج  ،ما یوسشکستگ سکیس ،یتأثعنوان مقاله :        
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جه  تعیین نوع :  لیم، و ها رررمن Fانتخاب نوع مدل و الگوی منا رررم از ط،یق آزمون 

لیم، و همچنین جه  تعیین اث،ات ثار   Fهرای ت،کیای )ترارلویی یا تلفیقی( از آزمون داده

اده شررده ا رر . نتایج این های تارلویی نیز از آزمون ها ررمن ا ررتفیا اث،ات توررادفی داده

 ( اسائه شده ا  .۳ها دس جدول )آزمون

 لیمر و هاسمن F(: نتایج آزمون 5جدول )

 نتیجه ها من نتیجه لیم، F آزمون

 معناداسی مقداس آماسه معناداسی مقداس آماسه

 اولمدل سگ، یونی ف،ضیه 

 پژوهش

اث،ات  888/8 90۳/01 لوییرتا 888/8 ۳1۳/1

 ثار 

ها  تارلویی و از نوع اث،ات لیم، و ها من  مشخص ا   که داده Fرا توجه ره نتایج آزمون 

 راشند.ثار  می

 سکیس ی،تأث یاول پژوهش حاض،  ره ر،س  یهف،ض:  پژوهشاول  یهف،ضنتیجه نهایی آزمون 

که نتایج نهایی آزمون این ف،ضیه  دس جدول  پ،دازدیم یا هیر، مخاسج  ،ما یوسشکستگ

 ( رش،ح زی، اسائه شده ا  .۳)
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 يا هیبر مخارج سرما یورشکستگ سکیر(: تأثیر 6جدول )

CE  :یا هیمخاسج  ،مامتغی، وارسته مدل 

 VIFمقداس  یمعناداس tآماسه  ض،یم هامتغی،

𝛃𝟎 111/8 ۳93/8 ۳03/8 - 

BR 811/8 810/1 890/8 19/1 

SIZE 811/8 910/1 818/8 18/1 

LEV 111/8- 198/9- 881/8 10/1 

ROS 8۳1/8- ۳10/1- 811/8 ۳8/1 

AGE 19۳/8- 109/8- 0۳1/8 80/1 

 (888/8) 10۳/۳ )معناداسی( Fآماسه 

 ۳13/8 ض،یم تعیین

ض،یم تعیین تعدیل 

 شده

۳۳9/8 

 013/1 واتسون –آماسه دوسرین 

 یستگوسشک سکیس ،یتأثپژوهش مانی ر، اول نتایج حارل از تخمین مدل م،روط ره ف،ضیه 

را ا تفاده از سگ، یون حداقل م،رعات تعمیم یافته  نشان می دهد که  یا هیر، مخاسج  ر،ما

تعدیل  2Rو مقداس  (Value =-P 888/8داس روده )دسرد معنی 3۳مدل دس  ح  اطمینان 

دسررد از تغیی،ات متغی، وارسته   ۳۳می راشرد که نشران می دهد حدود  ۳۳9/8شرده ر،ار، 



 

 

 

  

 

 
،انیمد ینانیاطم شیر، اث، ر دیرا تأک یا هیر، مخاسج  ،ما یوسشکستگ سکیس ،یتأثعنوان مقاله :        
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تو رط متغی،های مسرتقل و کنت،لی تایین می شود. ض،یم ر،آوسدی موسد نظ، دس این مدل 

𝛃𝟏 (BR)   ا ر  که نشان می دهد ره ازای یک واحد افزایش دس  ح  سیسک وسشکستگی

افزایش خواهد یاف . از  وی دیگ،  این  811/8میزان مخاسج  ر،مایه ای شر،ک   ره اندازه 

و ضرر،یم  (= P-Value 890/8راشررد )داس مینظ،  معنیمتغی، دس  ررح  اطمینان موسد 

ی ا هیمخاسج  ،مامثا  این متغی، گویای آن ا   که سیسک وسشکستگی  منج، ره افزایش 

 VIFپژوهش سد نمی شررود. همچنین  مقداس آماسه آزمون  اولمی گ،دد. دس نتیجه ف،ضرریه 

د همخحی شررردید رین روده و حاکی از عدم وجو ۳ر،ای تمامی متغی،های توضررریحی  زی، 

متغی،های پژوهش ا ررر . از  ررروی دیگ،  از رین متغی،های کنت،لی  متغی، اندازه شررر،ک  

(SIZE) ،ی داشرررته و متغی،های اه،م مالی ا هیمخاسج  ررر،ما  ترأثی، مثار  و معناداسی ر

(LEV)  و رازده ف،وش(ROS)  ،ی داسند.ا هیمخاسج  ،مانیز  تأثی، منفی و معناداسی ر 

 آزمون فرضیه دوم پژوهشنتایج  

جه  ر،س ری همسرانی واسیانس  از آزمون ناهمسانی واسیانس :  هاآزمون همسرانی واسیانس 

(LR) ( اسائه شده ا  .1ا تفاده شده ا    که نتایج این آزمون رش،ح جدول ) 

 (LR)(: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 2جدول )

 نتیجه معناداسی مقداس آماسه مدل

 ناهمسان 888/8 18/19۳ سگ، یونی ف،ضیه دوم پژوهشمدل 
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ود ها ررا توجه ره اینکه نتایج آزمون ناهمسانی واسیانس گویای مشکل ناهمسانی واسیانس

دس مدل نهایی  (GLS)رنار،این جه  سفع مشکل از سوش حداقل م،رعات تعمیم یافته 

 شود.سگ، یون ا تفاده می

های مدل ر،س ی مشکل خودهماستگی رین راقی ماندهجه  آزمون عدم خودهماستگی :  

 .( ا تفاده شده ا  0آزمون وولدسیج رش،ح جدول )از 

 (Wooldridge)(: نتایج آزمون وولدریج 8جدول )

 نتیجه یمعناداس مقداس آماسه مدل

 وجود خودهماستگی 888/8 ۳11/13 مدل سگ، یونی ف،ضیه دوم پژوهش

ر،ا اس نتیجه آزمون وولدسیج  ملاحظه می گ،دد که مشکل خودهماستگی میان راقی مانده 

هرای مردل وجود داسد. ر،ای سفع این مشرررکل  دس تخمین مدل نهایی ف،ضررریه دوم  جمله 

AR(1) .ره مدل افزوده شده و تخمین زده می شود 

جه  تعیین نوع :  لیم، و ها رررمن Fانتخاب نوع مدل و الگوی منا رررم از ط،یق آزمون  

لیم، و همچنین جه  تعیین اث،ات ثار   Fهرای ت،کیای )ترارلویی یا تلفیقی( از آزمون داده

های تارلویی نیز از آزمون ها ررمن ا ررتفاده شررده ا رر . نتایج این یا اث،ات توررادفی داده

 ( اسائه شده ا  .3ها دس جدول )آزمون

 

 

 



 

 

 

  

 

 
،انیمد ینانیاطم شیر، اث، ر دیرا تأک یا هیر، مخاسج  ،ما یوسشکستگ سکیس ،یتأثعنوان مقاله :        
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 لیمر و هاسمن F(: نتایج آزمون 9جدول )

 نتیجه ها من نتیجه لیم، F آزمون

 معناداسی مقداس آماسه معناداسی مقداس آماسه

مدل سگ، یونی ف،ضیه دوم 

 پژوهش

اث،ات  888/8 111/۳3 تارلویی 888/8 0۳3/1

 ثار 

ها  تارلویی و از نوع اث،ات لیم، و ها رمن  مشرخص ا   که داده Fرا توجه ره نتایج آزمون 

 راشند.ثار  می

 شیرف،ضیه دوم پژوهش حاض،  ره ر،س ی تأثی، :  پژوهش دوم یهف،ضرنتیجه نهایی آزمون  

 پ،دازد. نتایجمی یا هیو مخاسج  رر،ما یوسشررکسررتگ سررکیس نیر، سارحه ر ،انیمد ینانیاطم

 ( رش،ح زی، اسائه شده ا  .18نهایی آزمون ف،ضیه دوم پژوهش  دس جدول )

 يا هیو مخارج سرما یورشکستگ سکیر نیبر رابطه ب رانیمد ینانیاطم شیب(: تأثیر 44جدول )

CE  :یا هیمخاسج  ،مامتغی، وارسته مدل 

 VIFمقداس  معناداسی tآماسه  ض،یم هامتغی،

𝛃𝟎 11۳/1- ۳1۳/1- 811/8 - 

BR 810/8 1۳1/1 891/8 1۳/9 

MO 11۳/8 8۳8/۳ 888/8 3۳/1 
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BR*MO 100/8 881/9 889/8 18/0 

SIZE 811/8- 0۳۳/8- ۳08/8 19/1 

LEV 108/8- 913/0- 888/8 0۳/1 

ROS 181/8- 001/9- 888/8 ۳1/1 

AGE 801/1 130/1 811/8 83/1 

 (888/8) ۳۳۳/۳ )معناداسی( Fآماسه 

 ۳08/8 ض،یم تعیین

ض،یم تعیین تعدیل 

 شده

۳19/8 

 039/1 واتسون –آماسه دوسرین 

 ینانیاطم شیر ،یتأثنتایج حاررررل از تخمین مدل م،روط ره ف،ضررریه دوم پژوهش مانی ر، 

ی را ا تفاده از سگ، یون حداقل ا هیو مخاسج  ،ما یوسشکستگ سکیس نیر، سارحه ر ،انیمد

داس روده دسرررد معنی 3۳م،رعات تعمیم یافته  نشرران می دهد که مدل دس  ررح  اطمینان 

(888/8 = Value-P و مقداس )2R  ،می راشررد که نشرران می دهد  ۳19/8تعدیل شررده ر،ار

دسرررد از تغیی،ات متغی، وارسررته  تو ررط متغی،های مسررتقل  تعدیلگ، و کنت،لی  ۳1حدود 

ا ر  که نشان  𝛃𝟑 (BR*MO)تایین می شرود. ضر،یم ر،آوسدی موسد نظ، دس این مدل 

مدی،ان دس ش،ک  دچاس سیسک می دهد ره ازای یک واحد افزایش دس  رح  ریش اطمینانی 

افزایش خواهد یاف . از  100/8وسشررکسررتگی  میزان مخاسج  رر،مایه ای شرر،ک   ره اندازه 

 P-Value 889/8راشد )داس می روی دیگ،  این متغی، دس  ح  اطمینان موسد نظ،  معنی



 

 

 

  

 

 
،انیمد ینانیاطم شیر، اث، ر دیرا تأک یا هیر، مخاسج  ،ما یوسشکستگ سکیس ،یتأثعنوان مقاله :        
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( و ض،یم مثا  این متغی، گویای آن ا   که ریش اطمینانی مدی،ان دس تعامل را سیسک =

وسشکستگی  منج، ره افزایش مخاسج  ،مایه ای می گ،دد. دس نتیجه ف،ضیه دوم پژوهش سد 

روده و  ۳ر،ای تمامی متغی،های توضیحی  زی،  VIFنمی شود. همچنین  مقداس آماسه آزمون 

ی شرردید رین متغی،های پژوهش ا رر . از  رروی دیگ،  از رین حاکی از عدم وجود همخح

نیز  تأثی، منفی و  (ROS)و رازده ف،وش  (LEV)متغی،های کنت،لی  متغی،های اه،م مالی 

  تأثی، مثا  و معناداسی (AGE)ی داشته و متغی، عم، ش،ک  ا هیمخاسج  ،مامعناداسی ر، 

 ی داسد.ا هیمخاسج  ،مار، 

 

 بحث و نتیجه گیري

ر، اث،  دیرا تأک یا هیر، مخاسج  ،ما یوسشکستگ سکیس ،یتأث ی،تأثپژوهش حاضر، ره ر،س ی 

پ،داخته  شررده دس روسس اوساق رهاداس ته،ان ی،فتهپذ یدس شرر،ک  ها ،انیمد ینانیاطم شیر

ا ررر . نترایج ر،آوسد مردل م،روط رره آزمون ف،ضررریره اول  حاکی از آن رود که سیسرررک 

ناداسی ر، مخاسج  ،مایه ای داسد. دس این سا تا  می توان ریان وسشکستگی  تأثی، مثا  و مع

ه خود ممکن ا   ره نور کلی رالات،ی ر،ای ش،ک  متووس راشیم  سرکیسنمود ره میزانی که 

 هی اختاس  ،مادس  یردهره عااستی  وزن رالات، دهد.  شیافزادس ش،ک  سا  یخح، وسشرکستگ

 یوسشررکسررتگ یها نهیهز  نهیاز  ررح  رهضررمن افزایش میانگین موزون  رر،مایه   شرر،ک 

   ش،کرا افزایش احتمال نکول تعهدات مالی . ریشرت،ی سا ر،ای ش،ک  تحمیل خواهد نمود

و نهایتا سیسرک وسشرکستگی نیز سو ره فزونی می گذاسد. دس چنین  یوسشرکسرتگ یهانهیهز

شر،ایحی  ش،ک  ها دچاس کماود منارع مالی ر،ای انجام  ،مایه گذاسی خود شده و از  وی 

دیگ،  هزینه تأمین منارع مالی ر،ای این د رته از  ،مایه گذاسی ها  موجم تشدید هزینه یا 

د. لذا  را افزایش سیسررک وسشررکسررتگی دس مخاسج ریش از حد معمول ره شرر،ک  خواهد شرر
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نتایج رد   آمده دس آزمون این ف،ضیه   .ش،ک   مخاسج  ،مایه ای نیز افزایش خواهد یاف 

 ( همسو می راشد.1810را نتایج رد   آمده دس پژوهش ک،یستیاوان و همکاسان )

و  مثا  نترایج م،روط ره آزمون ف،ضررریه دوم  نشررران داد که ریش اطمینانی مدی،ان  تأثی،

مخاسج  ،مایه ای داسد. دس تایین نتایج این و معناداسی ر، سارحه رین سیسرک وسشرکسرتگی 

ضرررمن کنت،ل توانند  یمعتقدند م نان یاطم شیر ،انیمدف،ضررریه می توان اذعان داشررر  

 رر،مایه گذاسی مدنظ، خود  ضررمن اسزیاری کمت، از حد  یپ،وژه ها جهینتکمی  و کیفی  

ا ر یپ،وژه هاادامه که را ار،اس داسند تووس دس این پ،وژه ها  ر، این  خود س احتمال شکواقع 

ان  این مدی، توانند اسزش ش،ک  دس رلندمدت سا ره حداکث، ر، انند. ی  مفیاسزش خالص من

اتکای ریش از حدی ره تأمین مالی  ر،مایه گذاسی ها داشته و این ام،  افزایش  ح  ردهی 

پذی،ی آنها سا ره دناال خواهد داشرر . را افزایش نسا  شر،ک  و دس نتیجه افزایش سیسرک 

ردهی دس  راختاس  ،مایه ش،ک   ستاه رندی اعتااسی ش،ک  نزد اعتااسدهندگان نیز کاهش 

پیردا ک،ده و آنهرا را تحمیل ن،خ ره،ه رالات، ر،ای اعحای اعتااس مالی ر،ای شررر،ک   ره دناال 

ال   علاوه ر، کاهش ف،ررر  های تأمین جا،ان سیسررک های اعتااسی خواهند رود. دس این ح

مالی ر،ای شر،ک   هزینه تأمین مالی نیز افزایش یافته و دس نتیجه مخاسج  ،مایه ای نیز سو 

ره فزونی می گذاسد. نتیجه اینکه  وجود مدی،ان ریش اطمینان دس شر،ک  های دچاس سیسک 

رد   آمده دس آزمون وسشکستگی  افزایش مخاسج  ،مایه ای سا دس پی خواهد داش . نتایج 

( همسررو می 1810این ف،ضرریه  را نتایج رد رر  آمده دس پژوهش ک،یسررتیاوان و همکاسان )

 ر،ا اس نتایج حارل از این پژوهش  پیشنهادات زی، مح،ح می گ،دد: راشد.

ر،ا راس نتایج حاررله دس پژوهش حاضر،  اهمی  توجه ره ماحث وسشکستگی مشخص می 

گ،دد. را عنای  ره نقش حائز اهمی  این مفلفه دس تداوم فعالی  شرر،ک   ره مدی،ان شرر،ک  

شود تا را ایجاد شفافی  اطلاعاتی  موجم گ،دش رحی  اطلاعات های روس ری پیشرنهاد می

هینه ت،ی وضعی  و  اختاس مالی ش،ک  سا موسد ر،س ی دس شر،ک  شرده تا رتوان ره شکل ر



 

 

 

  

 

 
،انیمد ینانیاطم شیر، اث، ر دیرا تأک یا هیر، مخاسج  ،ما یوسشکستگ سکیس ،یتأثعنوان مقاله :        

 
 

 

 

313 

 

  ساهکراسهای منا رررم سا دس جه  کاهش SWOT1ق،اس داده و از ط،یق تجزیره و تحلیرل 

 مخاسج  ،مایه ای پیاده  ازی نمایند.

 یشرررنهادپ یتجاس یواحدها ررر،مایه گذاسان ره ررا عنای  ره تأثی، ریش اطمینانی مدی،ان  

رازده محلوب  ر،مایه گذاسی  را ر،س ی میزان ف،وش دس مقارل کسرم تا ره منظوس  شرودیم

افزایش داسایی های شرر،ک  ها  ره مفلفه ریش اطمینانی مدی،ان توجه کافی داشررته راشررند. 

زی،ا را وجود چنین مدی،انی دس سأس هدای  ش،ک   ضمن افزایش تحمیل سیسک ره ش،ک   

،مایه گذاسی های رالقوه کا ررته شده و از میزان ذخی،ه یا انااشر  منارع نقدی ره منظوس  ر

 توان  ودآوسی آتی ش،ک  کا ته شده و رازده کمت،ی نویم آنها می شود.

همچنین  ره پژوهشرگ،ان آتی پیشنهاد می گ،دد که موضوعات زی، سا ر،ای انجام پژوهش دس 

 نظ، رگی،ند:

  ن )خوش رینیتأثی،  ای، ویژگی های سفتاسی مدی،ا ی آتدس پژوهش های شود  یم یشنهادپ

جاهه گی،ی و ...( ر، سارحه رین سیسرک وسشرکسرتگی و مخاسج  ،مایه ای موسد ر،س ی ق،اس 

 .گی،د

پیشرنهاد می گ،دد تأثی، سیسک وسشکستگی ر، مخاسج  ،مایه ای دس م،احل مختلف چ،خه 

 عم، ش،ک  موسد ر،س ی ق،اس گی،د.

ی  نهادی و ...( ر، سارحه رین پیشرررنهاد می گ،دد تأثی،  ررراختاسهای مالکی  )مدی،یتی  دولت

 سیسک وسشکستگی و مخاسج  ،مایه ای موسد ر،س ی ق،اس گی،د.

                                                 
1- Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats  
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