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 چکیده

هها، سهااتار    های درماندگی مالی و ورشکستگی، نظریه نمایندگی و سایر مزایا و هزینهه  با توجه به وجود مزایای مالیاتی، هزینه
های عملیاتی واحهد تاهاری مه ثر     ضمناً اندازه شرکت بر بسیاری از جنبه روی ارزش آن اثرگذار اواهد بود. سرمایه شرکت بر

ههای   تحقیق حاضر بررسی تأثیر اندازه شرکت بر رابطه بین سهااتار سهرمایه و ورشکسهتگی مهالی در شهرکت     هدف  باشد. می
روش  ازنظهر ی آن کمهی و  هها  دادهههدف کهاربردی و    ازنظهر این تحقیهق   باشد. شده در بورس اوراق بهادار تهران می پذیرفته

. اناام این تحقیق در چهارچوب باشد یماثباتی حسابداری از نوع توصیفی همبستگی است و در زمره تحقیقات  ها دادهگردآوری 
بین درجه اهرم مهالی   .باشد یم( ن اجرا پس رویدادی )اطلاعات گذشتهاستدلال استقرایی صورت گرفت، و همچنین از نوع زما

ن نسهبت بهدهی   در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجهود دارد. بهی   شده رفتهیپذی ها شرکتو ورشکستگی مالی در 
در بورس اوراق بهادار تهران رابطهه معنهاداری وجهود دارد. بهین نسهبت       شده رفتهیپذی ها شرکتو ورشکستگی مالی  بلندمدت

رابطهه معنهاداری وجهود دارد.     در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذی ها شرکتو ورشکستگی مالی  مدت کوتاهی ها یبده
 ریتهأث در بورس اوراق بههادار تههران    شده رفتهیپذی ها شرکته اهرم مالی و ورشکستگی مالی اندازه شرکت بر رابطه بین درج

در بورس  شده رفتهیپذی ها شرکتو ورشکستگی مالی  بلندمدتی ها یبدهی ندارد. اندازه شرکت بر رابطه بین نسبت دار یمعن
و ورشکسهتگی مهالی    مهدت  کوتهاه ی هها  یبهده نسهبت   ی دارد. اندازه شرکت بر رابطهه بهین  دار یمعن ریتأثاوراق بهادار تهران 

فرضهیه چههارم،    جهز  بهه نتیاه گرفت کهه   توان یم ی دارد.دار یمعن ریتأثدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذی ها شرکت
% بهر عهدم   59. فرضیه چهارم نیز در سهطح اطمینهان   است قرارگرفته رشیپذ مورد% 59ی در سطح اطمینان ها هیفرضتمامی 

 دیه تأکدر بورس اوراق بههادار تههران    شده رفتهیپذی ها شرکتود رابطه معناداری بین درجه اهرم مالی و ورشکستگی مالی وج
 .دارد

 .شرکت، سااتار سرمایه، ورشکستگی مالی اندازه :واژگان کلیدی
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 در مالی ورشکستگی و سرمایه ساختار بین رابطه بر شرکت اندازه تأثیر
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 مقدمه
های تا شکاف بین تصمیم اند کردهتلاش  تعداد زیادی از تحقیقگران 1598سال  در 1ارتباطی مودیلیانی و میلراز زمان نظریه بی
مودیلیهانی و   .را کمتر و کمتهر کننهد   ها شرکتهای تئوریک نظریات مربوط به تصمیمات تأمین مالی  بینی یشپدنیای واقعی و 

امها   ،وجود ندارد ها آنها و ارزش اعلام کردند که ارتباطی بین سااتار سرمایه شرکت 1598میلر در مقاله معروف اود در سال 
ها، های درماندگی مالی و ورشکستگی، نظریه نمایندگی و سایر مزایا و هزینه ینههزدر واقعیت با توجه به وجود مزایای مالیاتی، 

ی عملیاتی ها جنبهرود اندازه بر بسیاری از  یمسااتار سرمایه شرکت بر روی ارزش آن اثرگذار اواهد بود. از سوی دیگر انتظار 
رود کهه سهااتار سهرمایه     یمی کوچک و بزرگ، انتظار ها شرکتاشد. با توجه به تفاوت اهداف و منابع بین ب م ثرواحد تااری 

یر اندازه شرکت قرار گیرد. هدف تحقیق حاضر بررسی رابطه بهین ورشکسهتگی، انهدازه شهرکت و سهااتار      تأثشرکت نیز تحت 
 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.ها شرکتسرمایه 

 

  تحقیق نظری مبانی

  سرمایه ساختار
 بهر  بسهازی  به تأثیر تصمیمات گونه این که جایی تا است مالی مدیریت تصمیمات ترین مهم از مالی تأمین به مربوط تصمیمات

 عوامهل  از یکهی . گردنهد  مهی  تلقی موسسه استراتژیک تصمیمات جزء بنابراین دارد، مالی تأمین منابع و ها شرکت مالی سااتار
 سرمایه سااتار. باشد می اصوص این در مناسب تصمیمات اتخاذ و مالی منابع بهینه ترکیب تعیین ها شرکت موفقیت در صلیا

 برای شرکتی هر. شود می اطلاق تااری واحد هر در ها دارایی مالی تأمین جهت سهام صاحبان حقوق و بدهی از استفاده میزان
 انباشهته،  سهود  شامل آن اجزای که دارد اصلی منبع سه گذاری سرمایه های فرصت در زنیا مورد وجوه به دستیابی و مالی تأمین
 را شهرکت  تعههدات  میهزان  هها،  بهدهی  از حهد  از بهیش  استفاده(. 2001 ،دیوس و بریگام) است استقراض و جدید سهام انتشار

 در سههام  صهاحبان  حقهوق  مانهده  بهودن  تناسب بی. شود می آن ورشکستگی و مالی ریسک افزایش موجب به و کرده تر سنگین
 دو ههر  در. شهود  می سهامداران انتظار مورد بازده نرخ و شرکت سرمایه هزینه افزایش موجب آن، حد از بیش افزایش و شرکت
 هدف(. 2003 ،همکاران و هووانگ) دارد دنبال به را بازده و قیمت کاهش و یافته کاهش شرکت سهام ارید برای تقاضا حالت
 .است سهامداران ثروت سازی حداکثر نهایت در و مالی تأمین منابع ترکیب انتخاب شرکت، سرمایه ااتارس تعیین نهایی

 نشهان  را شهرکت  سهرمایه  سااتار توضیح در نمایندگی تئوری اعتبار( 1591) مکلینگ و جنسن و( 1592) میلر و فاما مطالعات
 شهرکت  سرمایه سااتار کننده تعیین شود می نمایندگی های هزینه ایااد به منار که منافع تضاد تئوری، این اساس بر. دهند می

 حاکمیهت  مههم  ههای  مکانیسهم  از یکهی  بهدهی  طریق از شرکت مالی تأمین های سیاست(. 1551 ،همکاران و  هاریس) است
 مهالی  الگوههای  بها  نزدیکهی  ارتباط شرکتی حاکمیت مفاهیم. است گذاران سرمایه و مدیران بین منافع تضاد کاهش در شرکتی
 .دارد شرکت
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  ها شرکت ورشکستگی بر مؤثر عوامل

 شرکت اندازه
 یافتهه  بها  نتیاهه  ایهن  و اسهت،  درماندگی مهم ی کننده بینی پیش یک عنوان به اندازه که رسید نتیاه این به( 1580) اهلسون
 توانهد  می شرکت اندازه. شدبا می ورشکستگی مهم کننده بینی پیش یک عنوان به شرکت اندازه .است سازگار( 1518) هوریانز

 هها  آسهیب  از کمتهر  و هستند متنوع بیشتری میزان به بزرگ های شرکت که دلیل این به باشد تأثیرگذار ورشکستگی احتمال بر
 تهر  کوچهک  ههای  شرکت به نسبت بیشتر تاارب و منابع علت به بزرگ های شرکت چنین هم( 1555 ،لنوکس) شوند می متضرر
 (.2011 ،همکاران و لی) کنند کنترل را مالی درماندگی که دارند تمایل بیشتر

 

 شرکت سن

 اسهت  واقعی جهان در مشخص وضعیتی این که گوید می چنین آلتمن. است شرکت ااص متغیرهای از دیگر یکی شرکت سن
 که شرکت سن که رسید نتیاه این به( 2003) نیکیتین(. 1581 آلتمن) است بالاتر شرکت اولیه های سال در شکست وقوع که

 کهه  کنهد  می بیان ادامه در چنین هم. است ارتباط در شرکت بقای با مثبتی طور به است، شرکت شهرت و اعتبار تاریخ نمایشگر
 .است براوردار کمتری اهمیت از شرکت ورشکستگی از ممانعت در شرکت اندازه  به نسبت شرکت سن

 

 کلان اقتصاد متغیرهای

 رسد می نظر به بنابراین باشد؛ اقتصادی رونق زمان از بالاتر اقتصادی رکود دوران در اه شرکت ورشکستگی احتمال است ممکن
( 1555) ساتوات نیتیگا و ترایپت. باشند شرکت ورشکستگی برای مفیدی کنندگان بینی پیش همچنین کلان اقتصاد عوامل که
 تایلنهد  ی شهده  لیسهت  ههای  شرکت روی مالی بحران اثر بررسی برای ارد، سطح مدل توسعه جهت لاجیت رگرسیون یک از

 :کرد آزمون زیر اقتصادی کلان وضعیت چهار روی را ها شرکت حساسیت اثرات ها آن مدل. کردند استفاده

 

 پول ی ذخیره در تغییرات و بهره نرخ در تغییر تورم، صنعتی، محصولات رشد
 هیل، چنین هم. دارند قرار مالی درماندگی معرض در شتربی تورم به بیشتر حساسیت با ها شرکت که رسیدند نتیاه این به ها آن

 ایهن  بها  منطبهق  کهه  کردنهد،  تأیید ورشکستگی فرایند توضیح در را بیکاری نرخ و پایه بهره نرخ اهمیت( 1551) آندس و پری
 در وکارهها  سهب ک شکسهت  بها  مثبتی طور به بیکاری، نرخ و بهره نرخ که رسیدند نتیاه این به( 1558) واتسون و ایورت نتایج،
 (.2008 ،چانهارات) است ارتباط

 

 پژوهش پیشینه
در بهورس اوراق بههادار    یبیبا استفاده از مدل ترک یمال یورشکستگ یسکبینی ر پیش (،1351هدف تحقیق راموز و همکاران )

 یهک ( و تکنیو بهازار  یحسهابدار  یرههای )اسهتفاده از متغ  یبهی بینی با اسهتفاده از مهدل ترک   ، پیشتحقیق آناندر است.  تهران
شهده در   شهرکت پذیرفتهه   50. نمونه تحقیق شامل یرفتصورت پذ (MLP) یهاز نوع مدل پرسپترون چندلا یهای عصب شبکه

 یها سال ی( طیرورشکستهشرکت غ 95و  یرانتاارت ا ونقان 111شرکت ورشکسته طبق ماده  31بورس اوراق بهادار تهران )
( با استفاده از یو بازار یحسابدار یرهایمتغ یب)ترک یبیدهد که مدل ترک نشان میآنان  یقتحق یج. نتاباشد یم 1381تا  1353
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 مالی یورشکستگ یسکبینی ر در پیش یاز دقت بالاتر یو بازار ینسبت به هرکدام از دو مدل حسابدار ی،شبکه عصب یکتکن
 دارد. ینسبت به مدل حسابدار یشتریدقت ب یزن یمدل بازار ین،براوردار است. همچن

 سکیبر ر یبر اطلاعات حسابدار یمبتن یفیهای ک کاری و ویژگی تأثیر محافظه ی( به بررس1359پور و همکاران ) تحقیق احمد
از  یورشکسهتگ  سهک یسهناش ر  یشده در بورس اوراق بهادار تهران پردااته است. برا های پذیرفته شرکت یمال یورشکستگ

بینهی و همهوار    پیش تیقابل ،یداریپا ،یاقلام تعهد تیفیک یارهایاز مع یهای حسابدار بر داده یسود مبتن یژگیو نییتع ازیامت
، 9نسخه  وزیویافزار ا در نرم یهای پانل داده کیهای تحقیق با استفاده از تکن برآورد رابطه فرضیه جیشده است. نتا بودن استفاده

اسهت کهه اسهتفاده از     نیه از ا یحهاک  1353تها   1385سهاله   9دوره  یشهرکت بهورس اوراق بههادار تههران در طه      121 یبرا
 یینکرده است بلکه توانها  اادیا یورشکستگ سکیدر کاهش ر یریچشمگ راتییتنها تغ نه یکاری مشروط در حسابدار محافظه

های  شرکت یمال یدرماندگ شیمستعد افزا یداشته است. حت زیرا ن یرانیا یهای بورس شرکت یمال یورشکستگ سکیر شیافزا
 تیه فیرا )ک یبر اطلاعات حسهابدار  یمبتن یفیهای ک ویژگی تیوجود رابطه تأثیر با اهم نیآنان همچن جیبوده است. نتا ینرایا

آن  انگریه ب ها یافتهطورکلی  کند. به می دییها را تأ شرکت یمال یورشکستگ سکی( بر ریریبینی پذ پیش ،یداریپا ،یاقلام تعهد
، انهدازه شهرکت،   یهای تأمین مال کشور، سیاست یاقتصاد طیتحت تأثیر شرا ترشیب شرکت یمال یورشکستگ سکیاست که ر

 کارانه. محافظه یکردهایاست تا رو یبر اطلاعات حسابدار یمبتن یفیهای ک ع صنعت و بهبود ویژگینو
ههای   شهرکت  یبینهی ورشکسهتگ   و پهیش  یعملکهرد مهال   یابیه ارز نیرابطه به  ی(، بررس1359) جیینا تحقیق کرد یهدف اصل

ارائه  1583تافلر که در سال  z-scoreمدل  یورشکستگ یاساس برا نیباشد. بر ا در بورس اوراق بهادار تهران می شده رفتهیپذ
کهه   2012در سهال   ویشده توسط آل کسهار و سهوئل   عملکرد از مدل ارائه یابیارز یبرا نیبود، بکار گرفته شد و همچن دهیگرد

کهه   یجامعه آمهار  نیشرکت از ب 191هدف تحقیق، تعداد  ی. در راستادیاستفاده گردگیری بوده است  شااص اندازه 21شامل 
تحقیهق   هیفرضه  LisreLو  spss افهزار  در دسترس بوده انتخاب و با استفاده از نرم 1353تا  1385های  سال یاطلاعات آن ط

و  یعملکرد مهال  نیدهد که ب ه(، نشان میحاصل از تحقیق آنان )بر اساس دو مدل بکار رفته شد جیمورد آزمون قرار گرفت. نتا
 پرداات. یبینی ورشکستگ عملکرد به پیش یابیارز یارهایتوان با استفاده از مع ارتباط وجود ندارد و نمی یورشکستگ

ههای پاکسهتانی پردااتنهد.     ( به بررسی تأثیر معیارهای حاکمیت شرکتی بر ورشکستگی مالی شرکت2019) همکاران و 2جمال
مدیره، اسهتقلال کمیتهه حسابرسهی و دوگهانگی مسهئولیت       بررسی اثر متغیرهای مستقل شامل اندازه و ترکیب هیئتمنظور  به

دههد کهه انهدازه و ترکیهب      شود. نتایج آنان نشهان مهی   وتحلیل رگرسیون استفاده می مدیرعامل بر ورشکستگی مالی از تازیه
 شود. به کاهش احتمال ورشکستگی مالی میمدیره منار  مدیره و همچنین دوگانگی مسئولیت هیئت هیئت

مهدل آلهتمن(   ) یمهال ورشکسهتگی   ( به بررسی تأثیر اندازه شرکت بر رابطه بهین سهااتار سهرمایه   2019همکاران ) و 3مویگای
د. تأثیر معناداری دار ها شرکتپردااتند. نتایج آنان نشان داد که اندازه شرکت بر رابطه بین سااتار سرمایه و ورشکستگی مالی 

همچنین آنان دریافتند که بین بدهی و ورشکستگی مالی رابطه منفی و معناداری وجود دارد و این تأثیر با افزایش اندازه شرکت 
 اواهد بود. و معنادارمثبت 

 نقهش  2011تها   1550 زمهانی،  شهرکت آمریکهایی در بهازه    1900ای با استفاده از اطلاعهات   مقاله (،2011) 1سیاری و موگان
 ههای صهنعت موردبررسهی قراردادنهد.     ای از ویژگی ماموعه عنوان بیشترین محتوای اطلاعاتی در تعیین ی مالی را بهها نسبت

                                                           
2
 Jamal et al 

3
 Muigai et al 

4
 Sayari and Mugan 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد سوم(                                                                                      4318 ، پاییز41 ماره، ش2دوره   

 

9 
 

های ورشکستگی مهالی اهاص ههر     های مالی منار به توسعه مدل استفاده از نسبت سپس، به بررسی این مسئله پردااتند که
انعکاس  های مالی درواقع لاستیک به این نتیاه رسیدند که نسبت محققین با استفاده از تکنیک رگرسیون شود. این صنعت می

هها   یافتهه  های ااص در میان صنایع مختلف، متفهاوت اسهت. همچنهین    های صنعت هستند و محتوای اطلاعات نسبت ویژگی
نعت های ورشکستگی مالی ااص صه  ضرورت ساات مدل هاست و درنتیاه، های صنعت بر شرکت بیانگر تأثیر واگرای ویژگی

های تااری  در بانک را های عصبی بینی ورشکستگی با استفاده از شبکه ، پیشتحقیقیدر (، 2019) 9آیتوریاگا و سانز. وجود دارد
های اود سازمان، ابزاری ارائه  پرسپترون چندلایه و نقشه متحده موردبررسی قراردادند. این محققین با استفاده از ترکیب ایالات

ههای   دهد. نتایج حاکی از آن اسهت کهه بانهک    قبل از وقوع ورشکستگی نشان می کستگی را تا سه سالدادند که احتمال ورش
موجهب   ها تا حهدی  دهند. وضعیت آن بیشتری روی وام املاک و مستغلات دارند و مقررات بیشتری قرار می ورشکسته، تمرکز
( 2011) 1دانیلهوو . گهردد  کمتهر مهی   صل از بههره شود و این مسئله منار به حقوق صاحبان سهام و درآمد حا گسترش اطر می

ها پردااته است. نتهایج   درماندگی و ورشکستگی شرکت بینی پریشانی مالی، نامه تحصیلی اود به ارزیابی، تحلیل و پیش پایان
شهوند. همچنهین اگهر     مشکلات اهرم مالی منار به تشدید فرآینهد ورشکسهتگی مهی    حاکی از آن است که مسائل نقدینگی و

 طهور پیوسهته بهاقی بمانهد، مناهر بهه بهالا بهردن احتمهال          سال بهه  9تا  9و کمبود پوشش بهره در طول  کلات سودآوریمش
 .گردد ورشکستگی می

 

 ی تحقیقها هیفرض
 ی رابطه معناداری وجود دارد.مال یو ورشکستگ هیسااتار سرما نی: بیاصل فرضیه
رابطهه   در بهورس اوراق بههادار تههران    شهده  رفتهه یپذ یها شرکت یمال یو ورشکستگ یدرجه اهرم مال نیاول: ب یفرع فرضیه

 معناداری وجود دارد.
 در بورس اوراق بههادار تههران   شده رفتهیپذ یها شرکت یمال یبلندمدت و ورشکستگ یها ینسبت بده نیدوم: ب یفرع فرضیه

 رابطه معناداری وجود دارد.
در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ یها شرکت یمال یشکستگمدت و ور کوتاه یها ینسبت بده نیسوم: ب یفرع فرضیه

 رابطه معناداری وجود دارد.

 

 روش تحقیق
و در  اسهت  از نوع توصیفی همبسهتگی  ها دادهروش گردآوری و از نظر  یهای آن کم و داده یتحقیق از نظر هدف کاربرد نیا

 نیو همچن ،صورت اواهد گرفت ییق در چهارچوب استدلال استقراتحقی نیباشد. اناام ا می یحسابدار یاثبات قاتیزمره تحق
 باشد. )اطلاعات گذشته( می یدادیاجرا پس رو ناز نوع زما
 و گیهری  انهدازه  بهرای  کهافی  شهواهد   و اطلاعهات  مناسب، ابزارهای از استفاده با تحقیقگر علمی، مطالعه یک اجرای به منظور
 بهه  و کنهد  مهی  بندی طبقه و تنظیم تلخیص، را شده گردآوری  های داده معین، های روش از استفاده با و آورد می فراهم ارزیابی
 و آمهاری  صحیح استنتاج منظور به شده آوری جمع اطلاعات دیگر، بیان به. دهد می نمایش  آماری های نمونه و جداول صورت

                                                           
5
 Iturriaga & Sanz 

6
 Danilov 
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 بها  و یکهدیگر  بها  مقایسه  نظر از اطلاعات تحلیل، و تازیه مرحله در. گیرد می قرار تحلیل و تازیه مورد دقیق، تفسیر و  توجیه
 و حهدس  صرفاً اینکه به توجه با  .گردد می روشن ها فرضیه  شدن قبول یا رد تکلیف و گیرد می قرار آزمون مورد اارجی عوامل
 گمهان  و سحهد  صهحیح  طریقهه  بهه  قیاسهی  استدلال و آماری  های روش از استفاده با بایستی لذا کند نمی یقین ایااد گمان،

شرکت که نمونه آماری  119مربوط به  اطلاعاتو با توجه به اینکه  ها داده آوری جمعاز پس . نمود تکذیب یا و تائید را بخردانه
اند تا ارتباط بین متغیرها برای آزمون  مورد تازیه و تحلیل قرار گرفته 1351تا  1351در دوره زمانی  ، داده هااند را تشکیل داده

 فرضیه تحقیق بررسی شود.

 
 جامعه آماری، نمونه و نحوه انتخاب نمونه

 جامعه آماری
گهری   ههای واسهطه   شده در بورس اوراق بهادار تهران، غیر از شهرکت  های پذیرفته تجامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرک

 . باشد ها دارد، می ها تفاوت اساسی با بقیه شرکت ها؛ که نوع فعالیت آن مالی، بیمه و بانک

 گیری و حام نمونهنمونه، شیوه نمونه
گهری   واسهطه ههای   وراق بهادار تهران، غیر از شهرکت شده در بورس ا های پذیرفته جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکت

ههای   ها از میان شهرکت  باشد. انتخاب نمونه ها دارد، میها تفاوت اساسی با بقیه شرکت که نوع فعالیت آنها  مالی، بیمه و بانک
 شود: میبا در نظر گرفتن معیارهای زیر اناام  1351تا  1351شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  پذیرفته

 در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشد. 1351تا  1351. شرکت هایی که در سالهای1
 اسفند باشد. 25. نماد معاملاتی شرکتها فعال و  پایان سال مالی آن ها 2

 گری مالی نباشد. گذاری، هلدینگ و واسطه های سرمایه های تحت بررسی جز شرکت . شرکت3
 ش دفتری حقوق صاحبان سهام آنها منفی نباشد.. شرکت هایی که ارز1
 اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد. .9

 

روش انتخاب نمونه آماری (:4) جدول  

 تعداد شرح

اند. در بورس حضور داشته 1351الی  1351های  های که در سال تعداد شرکت شرکت 110   

باشد. تهی به پایان اسفند نمیها من هایی که سال مالی آن تعداد شرکت ( شرکت181)   

گذاری مالی های سرمایه ها و م سسات مالی و شرکت بانک ( شرکت59)   

ها منفی بود هایی که ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آن شرکت ( شرکت98)   

های آن در دسترس نیست هایی که داده های پرت و شرکت حذف داده ( شرکت105)   

ها جمع آوری شده است )نمونه نهایی( های آن که دادههایی  تعداد شرکت شرکت 119   

 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد سوم(                                                                                      4318 ، پاییز41 ماره، ش2دوره   

 

9 
 

 مدل تحقیق
 شود: ( برآورد می2019های فرعی اول تا سوم تحقیق مدل اول تا سوم به نقل از مویگای و همکاران ) منظور آزمون فرضیه به

                                               
                                               
                                               

 های فوق: در مدل
FS :یمال یورشکستگ 

LEVاهرم مالی : 
STDهای کوتاه مدت : بدهی 
LTDهای بلندمدت : بدهی 
SIZEاندازه شرکت : 

ROAها : بازده دارایی 
ROEبازده حقوق صاحبان سهام : 

 

 تعریف متغیرهای تحقیق
 متغیر وابسته

 شود: ( به شرح زیر استفاده می1553) 9ی ورشکستگی مالی از مدل آلتمنریگ اندازه منظور بهدر این تحقیق 
                                                     

FS ی ورشکستگی مالیریگ اندازه: شااص 
X1 ها داراییکل  بر میتقس: سرمایه در گردش 
X2 ها داراییکل  بر میتقس: سود باقیمانده 
X3 :ها کل دارایی بر میتقس سود قبل از بهره و مالیات 
X4 ها یبدهارزش دفتری  بر میتقس: ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

آلهتمن  )شهود   وضعیت ریسکی محسوب می 19/1از  تر نییپاوضعیت ااکستری و  89/9تا  19/1امن، بین  89/9بالاتر از نمره 
1553.) 

 متغیرهای مستقل
Lev:  های شرکت( برابر است با نسبت بدهی به کل دارایی) یمالدرجه اهرم 

LTDهای شرکت های بلندمدت به کل بدهی : برابر است با نسبت بدهی 
STD :های شرکت مدت به کل بدهی های کوتاه برابر است با نسبت بدهی 

 متغیر تعدیل گر
SIZE10های شرکت در مبنای  : اندازه شرکت برابر است با لگاریتم کل دارایی 
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زمان متغیرهای مستقل و متغیر تعدیل  دهنده تأثیر تعاملی و هم ضرب اندازه شرکت در هریک از متغیرهای مستقل نشان حاصل
 ر متغیر وابسته است.گر ب

 متغیرهای کنترلی
ROEبرابر است با نسبت سود االص به حقوق صاحبان سهام : 
ROAها : برابر است با نسبت سود االص به کل دارایی 

 

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی

 9399/9برابهر  لی ما ورشکستگیاست. میانگین  شده دادهمرکزی متغیرهای تحقیق نشان  معیارهای پراکندگی و اولدر جدول 
 از باشهد.  ها ااکستری مهی  توان گفت که وضعیت شرکت است می 89/9تا  19/1بین  دست آمده که  با توجه به مقدار به است.
 ههای  آمهاره  تهرین  مههم . کننهد  گیهری  انهدازه  را هها  مشاهده پراکنش و گستردگی میزان دارند سعی پراکندگی های آماره طرفی

 هستند، واحد عدد یک ها نمونه همه که است این آن مفهوم باشد صفر واریانس اگر. هستند معیار انحراف و واریانس پراکندگی
  چولگی ضریب متغیر یک مقادیر توزیع نمایش برای مهم آماره دو. هستند پراکنده بیشتر مقادیر باشد بیشتر واریانس هرچه پس

. باشند منطبق هم بر نما و میانه میانگین، یعنی مرکزی آماره سه که است توزیعی متقارن توزیع از منظور. باشد می کشیدگی و
 معیار انحراف مقادیر اساس بر که ندارد وجود زیادی پراکندگی متغیرها در که کرد تفسیر توان می توصیفی آمار نتایج به توجه با
 وجهود  عهدم  و متغیرهها  سهبی ن تقهارن  تهوان  مهی  پراکندگی های شااص و میانگین روی از همچنین. شود می استنباط میانه و

 .باشند می مناسبی معیار انحراف دارای حدودی تا متغیرها همه و گرفت نتیاه را پرت های داده

 
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق (:2)جدول 

 کشیدگی چولگی حداکثر حداقل میانه میانگین متغیر
انحراف 
 معیار

 تعداد

 882 952923 359905 -252031 2551119 -1850911 959991 959399 مالی ورشکستگی

 882 051533 951010 151819 850191 050115 051232 051831 مالی اهرم

 882 051321 159501 -158158 055558 052911 055198 058900 مدت کوتاه های بدهی

 882 051321 159501 158158 059281 050002 050822 051300 بلندمدت های بدهی

 882 151289 359185 059509 1553913 1051519 1358555 1151111 اندازه شرکت

 882 051990 950385 051950 051918 -151091 050810 050528 ها دارایی بازده

 882 259839 855130 -951858 551819 -9251591 052238 051181 سهام صاحبان حقوق بازده

 

 چاو( و هاسمن) مریل F آزمون
اصطلاح ناهمگنی در مقاطع وجهود دارد یها اینکهه     نلی ابتدا باید مشخص شود که تفاوت فردی یا بههای پا در مطالعات با داده

کهه   توان وجود ناهمگنی را در بین مقاطع مشخص کرد. درصورتی لیمر می Fها باهم همگن هستند؟ با استفاده از آزمون  مقطع
با یکدیگر ترکیهب شهوند و    ها دادهد شود( باید تمامی فرض صفر مبنی بر همگن بودن مقاطع )مناسب بودن مدل ترکیبی تأیی
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شهده اسهت. در    نشهان داده  3برآورد شوند. نتایج حاصهل از ایهن آزمهون در جهدول      پارامترهاوسیله یک رگرسیون کلاسیک  به
روش شود کهه   هست، نتیاه می 0509 لیمر کمتر از سطح اطای Fداری آزمون  با توجه به اینکه سطح معنی های تحقیق مدل

 فهردی  ههای  تفاوت و دارد وجود مقاطع در ناهمگنی مشخص شد که مناسب هست. بعد از این پانلی برای برآورد مدل تحقیق

در  تغییر از ناشی برآورد، اطای که مشخص شود باید است، مناسب برآورد برای های پانلی داده و روش است کردن لحاظ قابل
کهه نشهان    شده اسهت،  نشان داده 3سمن در جدول است. نتایج آزمون مربوط به ها هداد رخ زمان طی در که این یا است مقاطع

 های تحقیق روش پانلی با اثرات ثابت مناسب است. مدل دهد برای می
 

 و هاسمن لیمر  Fآزمون (:3) جدول

 نتیاه آزمون داری سطح معنی مقدار آماره آزمون مدل

 مدل اول
 روش پانلی 050000 5533 لیمر  Fآزمون

 روش پانلی با اثرات ثابت 050129 12592 هاسمن آزمون 

 مدل دوم
 روش پانلی 050000 9583 لیمر Fآزمون 

 روش پانلی با اثرات ثابت 050000 91591 هاسمن آزمون 

 مدل سوم
 روش پانلی 050000 9583 لیمر Fآزمون 

 روش پانلی با اثرات ثابت 050000 91591 هاسمن آزمون 

 مدل چهارم
 روش پانلی 050000 5511 لیمر Fزمونآ

 روش پانلی با اثرات ثابت 050081 19590 هاسمن آزمون 

 مدل پنام
 روش پانلی 050000 8501 لیمر Fآزمون 

 روش پانلی با اثرات ثابت 050000 99523 هاسمن آزمون 

 مدل ششم
 روش پانلی 050000 8501 لیمر Fآزمون 

 ش پانلی با اثرات ثابترو 050000 99523 هاسمن آزمون 

 

 های فروض کلاسیک )آزمون نرمال بودن( آزمون
  ها، فرض پیش این از یکی. باشد برقرار آن کارگیری به های فرض پیش که باشد داشته اعتبار تواند می زمانی رگرسیون مدل نتایج
 آزمون از ها داده بودن نرمال آزمون برای. ندباش می( واقعی و بینی پیش مقدار تفاوت) برآورد اطای و وابسته متغیر بودن نرمال
 سهطح  از اطها  جهزء  ریمتغ یبرا 1 جدول در برا ،جارک آماره یدار معنی سطح با توجه به اینکه. است شده استفاده  برا جارک
 کهه  کهه  هنگامی. شود می رد اطا جزء بودن نرمال بر یمبن صفر فرض ، درنتیاهاست های تحقیق کمتر در مدل 09/0 اطای
 طیشهرا  در. اسهت  زیناچ آن یامدهایپ و اهمیت بی معمولاً بودن نرمال فرض از انحراف باشد، بزرگ یکاف اندازه به نمونه اندازه

 از یماانب طور به آزمون های آماره نباشند، نرمال ها باقیمانده اگر یحت که افتیدر توان می یمرکز حد هیقض به توجه با مذکور،
 بودن نرمال فرض توان می مطالب نیا به توجه با لذا. براوردارند کارآیی از و هستند تورش بدون نند،ک می یرویپ نرمال عیتوز
 .گرفت دهیناد را اطا جزء
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 آزمون همسانی واریانس
های مختلف است. نقض این فرض، مشهکلی   از مفروضات دیگر رگرسیون اطی، یکسان بودن واریانس جملات اطا در دوره

های مختلفی برای تشخیص ناهمسانی واریانس وجود دارد که در ایهن تحقیهق    آزمون کند. اریانس ایااد میبه نام ناهمسانی و
دلالت بر همسانی واریانس دارد. بها   فرض صفر این آزمون .شده است  وایت استفاده از آزمونبرای آزمون ناهمسانی واریانس 

شود کهه فهرض    بنابراین نتیاه می هست، 09/0 سطح اطای از کمتر 1ها در جدول  توجه به اینکه سطح معناداری این آزمون
ها وجود دارد و بهرای رفهع مشهکل ناهمسهانی از      شود به عبارتی مشکل ناهمسانی واریانس در مدل صفر این آزمون تأیید نمی
 شود. استفاده می( GLS)یافته  روش حداقل مربعات تعمیم

 

 مفروضات کلاسیک رگرسیون: (1) جدول

 : وایتانسیوار یهمسانها  آزمون
 نتیاه آزمون

 سطح معناداری Fمقدار آماره  مدل

 عدم همسانی واریانس 050000 1590 مدل اول

 عدم همسانی واریانس 0500000 1531 مدل دوم

 عدم همسانی واریانس 0500000 1531 مدل سوم

 برا جارک : آزمونها ماندهنرمال بودن متغیر  آزمون

 نرمال ماانبی داری ح معنیسط آماره مقدار مدل

 نرمال ماانبی 050000 21512 مدل اول

 نرمال ماانبی 050013 13521 مدل دوم

 نرمال ماانبی 050013 13521 مدل سوم

 

 رهایمتغمانایی )ایستایی( 

 هها  آزمهون  ترین ممه جمله از ایستایی های آزمون. پردازیم می تحقیق متغیرهای (مانایی) ایستایی بررسی به مدل برآورد از قبل
 ههای  آزمهون  از سهااتگی،  رگرسیون آمدن وجود به از جلوگیری برای. است اعتماد قابل ضرایب با رگرسیون یک برآورد برای

 امها  داشهت،  نخواهنهد  را سهااتگی  رگرسیون مشکل حاصل های تخمین باشند ایستا متغیرها چنانچه .شود می استفاده ایستایی
 تعیهین  در. نمهاییم  بررسی را مستقل متغیرهای و وابسته متغیر بین انباشتگی هم رابطه بایست می دنباشن ایستا متغیرها چنانچه
 تعمهیم  فهولر  دیکهی  پرون،، فیلیپس وچو، لین لوین، واحد، ریشه های آزمون مانند متفاوتی های آزمون پانلی، های داده ایستایی

 نه یا هستند ایستا متغیرها اینکه آزمودن برای وچو لین لوین، واحد، ریشه های آزمون از ما تحقیق این در. دارد وجود...   و یافته
از سهطح   کمتهر  متغیرههای تحقیهق   بهرای  9 های جدول در آمده دست به داری معنی سطح اینکه به توجه با. ایم نموده استفاده
 بهرآورد  کهه  رگرسهیونی  مهدل  بهه  نتوا می و باشند می ایستا تحقیق متغیرهای که گرفت نتیاه توان می باشد، می 09/0 اطای
 کرد. اعتماد شد اواهد
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 آزمون مانایی(: 5جدول )

 متغیر
 آزمون لوین، لین و چو

 مقدار آماره
سطح 

 داری معنی
 نتیاه آزمون

FS مانا 050000 -13580 مالی ورشکستگی 

LEV مانا 050000 -10528 مالی اهرم 

STD مانا 050000 -25581 مدت کوتاه های بدهی 

LTD مانا 050000 -25581 بلندمدت های بدهی 

SIZE مانا 050000 -29591 اندازه شرکت 

ROA مانا 050000 -15501 ها دارایی بازده 

ROE مانا 050000 -35538 سهام صاحبان حقوق بازده 

 

 مدل تحقیق و تحلیل فرضیات نتایج برآورد
 نتایج برآورد مدل اول (:6)جدول

                                               

 رگرسیون پانلی با اثرات ثابت روش

      متغیر وابسته

 VIF داری عنیمسطح  tآماره  ستانداردااطای  ضریب متغیرهای مستقل

 151998 050000 -9251811 051231 -151985        مالی اهرم

 150201 050000 -155939 051111 -059009         کتشر اندازه

 151931 050000 12951891 050550 1259501       ها دارایی بازده

 150191 050000 952803 050012 050011       سهام صاحبان حقوق بازده

  050000 552125 250389 1858111    مقدار ثابت

  AR(1) 053531 050112 858581 050000 رسیونی مرتبه اولرگ فرایند اود

 (05000)105119 داری( )سطح معنی Fماره آ

 2509 آماره دوربین واتسون

 0592   تعیین  ضریب
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 0518 شده لیتعدتعیین  ضریب

 

 نتیجه برآورد مدل اول
 بهر  و پانلی های داده روش به لیمر F آزمون نتیاه از استفاده با اول مدل پارامترها، برآورد مناسب روش شدن مشخص از پس

فهرض اصهلی تحلیهل رگرسهیون چنهد متغیهره        .شهود  مهی  برآورد 1 جدول صورت به ثابت اثرات با هاسمن آزمون نتایج اساس
آزمون ) یاطداری آن مربوط به آزمون قطعیت وجود رابطه  و سطح معنی F آماره 1داری کل رگرسیون هست. در جدول  معنی
داری ایهن آزمهون بهرای     داری کل رگرسیون( بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته هست. با توجه به اینکه سطح معنهی  یمعن

توان گفت که در مدل تحقیق، رابطه اطی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسهته   هست می 09/0مدل کمتر از سطح اطای 
مهدنظر قهرار    یکهی دیگهر از مفروضهاتی کهه در رگرسهیون      باشند. ار مید شود که کل مدل معنی بنابراین نتیاه می؛ وجود دارد

شهده توسهط معادلهه رگرسهیون( از یکهدیگر اسهت.        بینهی  گیرد، استقلال اطاها )تفاوت بین مقادیر واقعهی و مقهادیر پهیش    می
رگرسیون وجود ندارد.  که فرضیه استقلال اطاها رد شود و اطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند امکان استفاده از درصورتی

شود. چنانچه آماره دوربین واتسهون نزدیهک    منظور بررسی استقلال اطاها از یکدیگر از آزمون دوربین واتسون استفاده می به 
مقهدار آمهاره دوربهین     1شود. با توجهه بهه جهدول     ( قرار گیرد عدم همبستگی بین اطاها پذیرفته می9/2تا  9/1)بین  2مقدار 

گیرد. به منظور رفع اودهمبستگی  قرار نمی 9/2تا  9/1شود در بازه  هست که نتیاه می 38/1 دل  اول تحقیق،واتسون برای م
شود که مقدار آمهاره دوربهین    فرایند اتورگرسیون مرتبه اول )اود رگرسیونی مرتبه اول( وارد مدل شده و مدل دوباره برآورد می

فرض دیگر رگرسیون چند متغیره عدم وجود  گیرد. قرار می 9/2تا  9/1ر بازه شود د آید که نتیاه می دست می به 09/2واتسون 
شود عبارت است از شهااص ضهریب    استفاده می اطی هم اطی بین متغیرهای مستقل هست. شااصی که برای بررسی هم

تر باشهد، )عهدد   بیشه  9عنوان یک قاعده تاربی، هرچه مقدار ضریب تهورم واریهانس از عهدد     هست. به  (VIF)تورم واریانس 
یابهد درنتیاهه مهدل رگرسهیون را بهرای      میزان هم اطی نیز افهزایش مهی   (اطی شدید هست دهنده هم نشان 20تر از  بزرگ
مقدار ضریب تورم واریانس برای متغیرهای مستقل مقدار مناسهبی اسهت.    1دهد. با توجه به جدول بینی نامناسب جلوه می پیش

 بها . باشهد  مهی  مسهتقل  متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات توجیه درصد دهنده نشان 1 جدول در  شده لیتعدتعیین  ضریب
 .شود می توجیه مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 18 حدود که گفت توان می مقدار این به توجه

رابطهه   ورس اوراق بههادار تههران  در به  شهده  رفتهه یپذ یها شرکت یمال یو ورشکستگ یدرجه اهرم مال نیاول: ب یفرع فرضیه
 معناداری وجود دارد.

 یدرجهه اههرم مهال   شود که  مقدار ضریب متغیر  نتیاه می 1های جدول  با استفاده از یافته به منظور رد یا پذیرش فرضیه فوق
بهه سهطح    بها توجهه   آمهده اسهت.   دست به 0000/0آمده برای این ضریب برابر  دست داری به هست. سطح معنی -1985/1برابر 
ی مال یو ورشکستگ یدرجه اهرم مال نیب شود که هست، نتیاه می 09/0 اطای از سطحداری ضریب این متغیر که کمتر  معنی

توان نتیاه گرفت که  رو می رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. از این در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکت
هست. سطح  -9009/0شرکت برابر  مقدار ضریب متغیر اندازه همچنین گیرد. دپذیرش قرار میمور 59فرضیه فوق  با اطمینان 

داری ضریب ایهن متغیهر کهه     با توجه به سطح معنی آمده است. دست به 0000/0آمده برای این ضریب برابر  دست داری به معنی
در بورس  شده رفتهیپذ یها شرکتی مال یگو ورشکست شرکت اندازه نیب شود که هست، نتیاه می 09/0 اطای از سطحکمتر 

 رابطه معکوس و معناداری وجود دارد.  اوراق بهادار تهران
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 0000/0آمهده بهرای ایهن ضهریب برابهر       دسهت  داری بهه  هست. سطح معنی 9501/12ها برابر  دارایی مقدار ضریب متغیر بازده
 نیب شود که هست، نتیاه می 09/0 اطای از سطحکمتر داری ضریب این متغیر که  با توجه به سطح معنی آمده است. دست به

رابطه  مثبت و معنهاداری وجهود دارد.    در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکتی مال یو ورشکستگها  دارایی بازده
یب برابهر  آمهده بهرای ایهن ضهر     دست داری به هست. سطح معنی 0011/2سهام برابر  صاحبان حقوق مقدار ضریب متغیر بازده

شود  هست، نتیاه می 09/0 اطای از سطحداری ضریب این متغیر که کمتر  با توجه به سطح معنی آمده است. دست به 0000/0
رابطهه  مثبهت و    در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکتی مال یو ورشکستگسهام  صاحبان حقوق بازده نیب که

 معناداری وجود دارد. 
 نتایج برآورد مدل دوم(: 7جدول )

                                               

 رگرسیون پانلی با اثرات ثابت روش

      متغیر وابسته

 VIF داری عنیمسطح  tآماره  ستانداردااطای  ضریب متغیرهای مستقل

 150321 050000 2951911 051550 951085        بلندمدت های بدهی

 150119 050002 359319 051195 051325         شرکت اندازه

 150103 050000 9151393 052580 1152211       ها دارایی بازده

 150119 051811 -051091 050059 -050035       سهام صاحبان حقوق بازده

  050890 -159113 151131 -258192    ابتمقدار ث

  AR(1) 059832 050520 153110 050000 رگرسیونی مرتبه اول فرایند اود

395232(050000)  داری( )سطح معنی Fآماره   

 2515 آماره دوربین واتسون

 0591   تعیین  ضریب

 0512 شده لیتعدتعیین  ضریب

 

 نتیجه برآورد مدل دوم
شده است. برای اینکه بتوان به نتهایج بهرآورد مهدل اعتمهاد کهرد بایهد مفروضهات         نشان داده 9در جدول  2ایج برآورد مدل نت

کهه   هسهت  09/0برای مدل مربوطه کمتر از  Fداری آزمون  سطح معنی 9های جدول  ه به یافتهبا توج بررسی شود. رگرسیون

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد سوم(                                                                                      4318 ، پاییز41 ماره، ش2دوره   

 

11 
 

شود که کل مدل  بنابراین نتیاه می؛ های مستقل و متغیر وابسته وجود دارد، رابطه اطی بین متغیر2مدل توان گفت که در  می
شود در  هست که نتیاه می 31/1 ،2مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل  9با توجه به جدول  باشند. همچنین می دار معنی 2

( اول مرتبهه  رگرسیونی اود) اول مرتبه یوناتورگرس گیرد. برای رفع اودهمبستگی فرایند اود فرایند قرار نمی 9/2تا  9/1بازه 
 توجیه درصد دهنده نشان 9 جدول در آید. دست می به 15/2مقدار آماره دوربین واتسون  کار نیاشود که با اناام  وارد مدل می

 غییهرات ت از درصهد  12 حهدود  کهه  گفت توان می مقدار این به توجه با. باشد می مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات
 .شود می توجیه مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر

 در بورس اوراق بههادار تههران   شده رفتهیپذ یها شرکت یمال یبلندمدت و ورشکستگ یها ینسبت بده نیدوم: ب یفرع فرضیه
 رابطه معناداری وجود دارد.

 ههای  بهدهی  مقدار ضریب متغیر نسهبت  شود که نتیاه می 9های جدول  با استفاده از یافته فوقبه منظور رد یا پذیرش فرضیه 
بها توجهه بهه     آمده اسهت.  دست به 0000/0آمده برای این ضریب برابر  دست داری به هست. سطح معنی 1085/9برابر  بلندمدت

و  بلندمهدت  های بدهی نسبت نیب شود که هست، نتیاه می 09/0 اطای از سطحداری ضریب این متغیر که کمتر  سطح معنی
تهوان   رو مهی  رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. از این در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکتی مال یورشکستگ

 گیرد. موردپذیرش قرار می 59نتیاه گرفت که فرضیه فوق  با اطمینان 

نتایج برآورد مدل سوم (:8)جدول   

                                               

 رگرسیون پانلی با اثرات ثابت روش

      متغیر وابسته

 tآماره  اطای استاندارد ضریب متغیرهای مستقل
 سطح

 داری عنیم
ضریب تورم 

 واریانس

 150321 050000 -2951911 051550 -951085        مدت کوتاه های بدهی

 150119 050002 359319 051195 051325         شرکت اندازه

 150103 050000 9151393 052580 1152211       ها دارایی بازده

 150119 051811 -051091 050059 -050035       سهام صاحبان حقوق بازده

  051599 152859 159993 252519    مقدار ثابت

  AR(1) 059832 050520 153110 050000 فرایند اودرگرسیونی مرتبه

(050000) 395232 داری( )سطح معنی Fآماره   

 1531 آماره دوربین واتسون
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 0591   تعیین  ضریب

 0511 شده لیتعدتعیین  ضریب
 

 نتیجه برآورد مدل سوم
رد مهدل اعتمهاد کهرد بایهد مفروضهات      شده است. برای اینکه بتوان به نتهایج بهرآو   نشان داده 8در جدول  3نتایج برآورد مدل 

کهه   هسهت  09/0برای مدل مربوطه کمتر از  Fداری آزمون  سطح معنی 8های جدول  با توجه به یافته بررسی شود. رگرسیون
شود که کل مدل  بنابراین نتیاه می؛ ، رابطه اطی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته وجود دارد3مدل توان گفت که در  می
شود در  هست که نتیاه می 31/1 ،3مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل  8با توجه به جدول  باشند. همچنین می ارد معنی 3

( اول مرتبهه  رگرسهیونی  اهود ) اول مرتبه اتورگرسیو گیرد. برای رفع اودهمبستگی فرایند اود فرایند قرار نمی 9/2تا  9/1بازه 
 توجیه درصد دهنده نشان 8 جدول در آید. دست می به 15/2دار آماره دوربین واتسون مق کار نیاشود که با اناام  وارد مدل می

 تغییهرات  از درصهد  11 حهدود  کهه  گفت توان می مقدار این به توجه با. باشد می مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات
 .شود می توجیه مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ یها شرکت یمال یمدت و ورشکستگ کوتاه یها یت بدهنسب نیسوم: ب یفرع فرضیه
 رابطه معناداری وجود دارد.

 ههای  بهدهی  مقدار ضریب متغیر نسهبت  شود که نتیاه می 8های جدول  با استفاده از یافته به منظور رد یا پذیرش فرضیه فوق
با توجه بهه   آمده است. دست به 0000/0آمده برای این ضریب برابر  دست داری به یهست. سطح معن -1085/9برابر  مدت کوتاه

مدت و  کوتاه های بدهی نسبت نیب شود که هست، نتیاه می 09/0 اطای از سطحداری ضریب این متغیر که کمتر  سطح معنی
توان  عناداری وجود دارد. از اینرو میرابطه معکوس و م در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکتی مال یورشکستگ

 گیرد. موردپذیرش قرار می 59نتیاه گرفت که فرضیه فوق  با اطمینان 

 گیری و پیشنهادات نتیجه

رابطهه   در بهورس اوراق بههادار تههران    شهده  رفتهه یپذ یها شرکت یمال یو ورشکستگ یدرجه اهرم مال نیاول: ب یفرع فرضیه
 معناداری وجود دارد.

داری  عنهی . سهطح م هسهت  -1985/1برابهر   یدرجهه اههرم مهال   مقهدار ضهریب متغیهر     نشان دادرگرسیونی  ورد مدلنتایج برآ
 از سطحداری ضریب این متغیر که کمتر  با توجه به سطح معنی آمده است. دست به 0000/0آمده برای این ضریب برابر  دست به

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ یها شرکتی مال یو ورشکستگ یهرم مالدرجه ا نیب شود که هست، نتیاه می 09/0 اطای
یابهد کهه    آلتمن کاهش می zی، نمره اهرم مال توان گفت با افزایش رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. به عبارتی می تهران

و  یدرجه اههرم مهال   نیب"وق یعنی توان نتیاه گرفت که فرضیه ف از اینرو میشود.  ها می عیت ریسکی برای شرکتموجب وض

 59بها اطمینهان    "رابطهه معنهاداری وجهود دارد.    در بهورس اوراق بههادار تههران    شهده  رفتهه یپذ یها شرکت یمال یورشکستگ
 ( همخوانی دارد.2019همکاران ) ومویگای  های تحقیق گیرد. این یافته با نتایج یافته موردپذیرش قرار می
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 در بورس اوراق بههادار تههران   شده رفتهیپذ یها شرکت یمال یبلندمدت و ورشکستگ یها یدهنسبت ب نیدوم: ب یفرع فرضیه
 رابطه معناداری وجود دارد.

داری  . سهطح معنهی  هست 1085/9برابر  بلندمدت های بدهی مقدار ضریب متغیر نسبتنشان داد نتایج برآورد مدل رگرسیونی 
 از سطحداری ضریب این متغیر که کمتر  با توجه به سطح معنی آمده است. دست به 0000/0ر آمده برای این ضریب براب دست به

در بهورس   شده رفتهیپذ یها شرکتی مال یو ورشکستگ بلندمدت های بدهی نسبت نیب شود که هست، نتیاه می 09/0 اطای
 z نمهره  بلندمدت، های بدهی نسبت افزایش با گفت توان می عبارتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به اوراق بهادار تهران

توان نتیاه گرفت که فرضیه فوق یعنهی   از اینرو می .شود می ها شرکت برای مطلوب وضعیت موجب که یابد می افزایش آلتمن

رابطهه معنهاداری    در بورس اوراق بههادار تههران   شده رفتهیپذ یها شرکت یمال یبلندمدت و ورشکستگ یها ینسبت بده نیب"

( 2019) همکهاران  و مویگهای  تحقیهق  ههای  یافتهه  نتهایج  بها  یافته گیرد. این موردپذیرش قرار می 59با اطمینان  "جود دارد.و
 .دارد همخوانی

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ یها شرکت یمال یمدت و ورشکستگ کوتاه یها ینسبت بده نیسوم: ب یفرع فرضیه
 رابطه معناداری وجود دارد.

داری  سطح معنیهست.  -1085/9برابر  مدت کوتاه های بدهی مقدار ضریب متغیر نسبتنشان داد نتایج برآورد مدل رگرسیونی 
 از سطحداری ضریب این متغیر که کمتر  با توجه به سطح معنی آمده است. دست به 0000/0آمده برای این ضریب برابر  دست به

در بورس  شده رفتهیپذ یها شرکتی مال یمدت و ورشکستگ کوتاه های بدهی نسبت نیب شود که یهست، نتیاه م 09/0 اطای
 z نمهره  کوتهاه،  های بدهی نسبت افزایش با گفت توان می عبارتی رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. به اوراق بهادار تهران

 توان نتیاه گرفت که فرضیه فوق یعنهی  ز اینرو میا .شود می ها شرکت برای ریسکی وضعیت موجب که یابد می کاهش آلتمن

 معنهاداری  رابطهه  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی ورشکستگی و مدت کوتاه های بدهی نسبت بین"

( 2019) همکهاران  و مویگهای  تحقیهق  ههای  یافتهه  نتهایج  بها  یافته گیرد. این موردپذیرش قرار می 59با اطمینان  ".دارد وجود
 .دارد همخوانی

در بهورس اوراق   شهده  رفتهه یپذ یها شرکت یمال یو ورشکستگ یدرجه اهرم مال نیبنتایج آزمون فرضیه فرعی اول نشان داد 
ها اهرم مالی بهینه را برای اود مورد هدف  شود شرکت بنابراین پیشنهاد می ابطه معکوس و معناداری وجود دارد،ر بهادار تهران
 ها کنترل نمایند تا از وقوع ورشکستگی و وضعیت بحرانی برای شرکت جلوگیری نمایند. آنقرار داده و 

در بورس  شده رفتهیپذ یها شرکت یمال یو ورشکستگ بلندمدت های بدهی نسبت نیبنتایج آزمون فرضیه فرعی دوم نشان داد 
هها در تهأمین مهای اهود از نسهبت       شهود شهرکت   مهی بنابراین پیشنهاد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد،  اوراق بهادار تهران

 ی جلوگیری شود.مال یورشکستگآلتمن افزایش یافته و از وقوع   Zهای بلندمدت استفاده نمایند تا نمره بدهی
در  شهده  رفتهه یپذ یهها  شرکت یمال یو ورشکستگ کوتاه مدت های بدهی نسبت نیبنتایج آزمون فرضیه فرعی سوم نشان داد 

هها در تهأمین مهای اهود از      شود شرکت بنابراین پیشنهاد می بطه  معکوس و معناداری وجود دارد،را دار تهرانبورس اوراق بها
 ی جلوگیری شود.مال یورشکستگآلتمن افزایش یافته و از وقوع   Zهای کوتاه مدت را کاهش دهند تا نمره نسبت بدهی

های  که واحدهای تااری در زمان م تعدیل نشده است و ازآنااییواسطه آثار تور به های مالی اطلاعات ارائه شده در متن صورت
توانهد بهر    اند لذا کیفیت قابلیت اقلام می های متفاوت تحصیل نموده های اود را در زمان اند و اقلام دارایی شده متفاوت تأسیس

 هایی همراه سازد. نتایج تحقیق اثر بگذارد و تعمیم نتایج را با محدودیت
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ههای  شهده اسهت و شهرکت    اناهام شهده در بهورس اوراق بههادار تههران      شهرکت پذیرفتهه   ههای سهتفاده از داده این تحقیق با ا
آمهده   دسهت  اند، لذا نتایج به شده  ها از جامعه آماری کنار گذاشته گذاری، لیزینگ و بیمه به علت ماهیت ااص فعالیت آن سرمایه

 ها را ندارد. تمامی شرکت قابلیت تعمیم به

هها   ها نیز باعث محدود شدن شرکت ها به صورت پی در پی و یا کامل نبودن آن های مالی در برای شرکت صورتارائه نشدن 
 در جامعه آماری تحقیق گردیده است.

تهران بانک اطلاعهاتی   ها با مشکلات زیاد و صرف زمان طولانی همراه بود. بورس اوراق بهادار دسترسی به اطلاعات شرکت
افزارههای   شود. نرم ویژه اطلاعات سنوات قبل( نگهداری نمی ها به صورت منسام )به های مالی شرکت گزارش جامعی ندارد و
دهند بنابراین این محدودیت موجب حذف تعهدادی از   پرداز( همه اطلاعات را پوشش نمی مثل دنا سهم، تدبیر) موجود در بازار

 ها از نمونه گردید. شرکت

 سهایر  بهه  نتهایج  تعمهیم  در لهذا  است، گرفته اناام 1351 تا 1351 های سال به مربوط الهس  1 دوره حاضر تحقیق زمانی دوره

 .شود عمل احتیاط با باید ها سال

 

 منابع
 تازیه و تحلیل آماری با  ،(1352) ،افلاطونی، عباسEVIEWS  ،در تحقیقات حسابداری و مدیریت مالی، انتشارات ترمه

 چاپ اول.
 با  ییها در شرکت یتو اظهارنظر حسابرس در مورد ابهام در تداوم فعال یالزحمه حسابرس قرابطه ح ،(1359)، یدهسپ ی،اکبر

دانشهگاه آزاد   ی،و علهوم انسهان   یهات دانشهکده ادب  ی،ارشد، رشته حسهابدار  ینامه کارشناس پایان ،یمال یورشکستگ یسکر
 واحد تهران شرق. یاسلام

 کیفیهت   ریبررسهی تهأث   ،(1385) ،محمودزاده باغبانی، سهعید  ،، امینبلوری ،زاده، رسول برادران حسن ،بادآورنهندی، یونس
ه در بهورس اوراق بههادار تههران،    پذیرفتهه شهد   یهها  گزارش حسابرسی و سرمایه بر میزان هموارسازی سهود در شهرکت  

 .51-99، صص 8، شماره 2حسابداری مالی، سال 
 یمهال ی ورشکسهتگ  یسهک  ثر بهر ر عوامهل مه   یبررسه  ،(1359)، یرضامعصومه و عموزاده، عل ی،پور، احمد، شهسواراحمد 

 .31-5، صص 91، شماره 13دوره  ی،حسابدار یمطالعات تارب، ها شرکت
 شهده   پذیرفته یها در شرکت یعملکرد مال یابیبا ارز یبینی ورشکستگ پیش ینرابطه ب یبررس، (1359)، یاه، ادییجکردنا

 غیردولتهی  یآمهوزش عهال   یهها  م سسهه  ی،رارشهد، رشهته حسهابدا    ینامهه کارشناسه   پایان ،در بورس اوراق بهادار تهران
 .یدانشگاه علامه محدث نور غیرانتفاعی،

 2 شماره ،3 مالی، سال حسابداری یهاپژوهش ،سود مدیریت و مالکیت سااتار بین رابطه بررسی ،(1350)، استا، سهراب ،
 .101-53صص 

 در بهورس اوراق   یبهی با اسهتفاده از مهدل ترک   یمال یورشکستگ یسکر بینی یشپ ،(1351)، یممر ،یمحمود، راموز، نامه
 .99-91، صص 9، شماره 1دوره  ی،مال یریتراهبرد مد ،بهادار تهران

 بهازار  از شواهدی، شرکت ارزش و ءافشا ،(1351) ،بذرافشان، آمنه ،محمدآبادی، مهدی ،حصارزاده، رضا ،اعتمادی، حسین 

 .99-19، صص 13، شماره 9سابداری مدیریت، سال ایران، ح نوظهور سرمایه

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد سوم(                                                                                      4318 ، پاییز41 ماره، ش2دوره   

 

18 
 

 در  یبا احتمهال وقهوع ورشکسهتگ    یشرکت تیرابطه حاکم یبررس ،(1351)هاشمی سعادت، مریم، ، اوقی، مهدیمشکی می
 .98-39، صص 1، شماره 9تحقیق حسابداری، دوره  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته یها شرکت

 بهورس اوراق بههادار تههران بها      ههای  شهرکت بینی ورشکستگی مالی  پیش ،(1385)شریفی، مریم،  ،بخت، محمدرضا نیک
 .180-113، صص 1، شماره 2مدیریت صنعتی، دوره  ،های عصبی مصنوعی استفاده از شبکه

 Amato, L. H. & Burson, T. E. (2007). The effects of firm size on profit rates in the financial 

services. Journal of Economics and Economic Education Research, 8 (1), 67-80. 

 Gonenc, H. (2005). Comparison of debt financing between international and domestic firms: 

Evidence from Turkey, Germany and UK. International Journal of Managerial Finance, 1 (1), 

49-68. 

 Altman, E. I. (2000). Predicting financial distress of companies: revisiting the Z-score and 

ZETA models. Stern School of Business, New York University, 9-12. 

 Jamal, A. and Ali Shah,  S. (2017). The Impact of Corporate Governance on the Financial 

Distress: Evidence from Pakistani Listed Companies, Jinnah Business Review, 5(2):49–53. 

 Baimwera, B. & Muriuki, A. (2014). Analysis of corporate financial distress determinants: A 

survey of non-financial firms listed in the NSE. International Journal of Current Business and 

Social Sciences, 1 (2), 58-80. 

 Lakshan A.M.I, and Wijekoon, W.M.H.N, (2015), Corporate Governance and Corporate 

Failure, Procedia Economics and Finance, 2: 191-198. 

 Hernandez Tinoco, M. And Wilson, N. (2013). Financial distress and bankruptcy prediction 

among listed companies using accounting, market and macroeconomic variables. International 

Review of Financial Analysis, 30: 394-419. 

 Jónsson, B. (2008). Does the size matter? The relationship between size and profitability of 

Icelandic firms. Bifröst Journal of Social Science, 1 (6), 113-124. 

 Khan, A. G. (2012). The relationship of capital structure decisions with firm performance: A 

study of the engineering sector of Pakistan. International Journal of Accounting and Financial 

Reporting, 2 (1), 245 - 262. 

 Lee, J. (2009). Does size matter in firm performance? Evidence from US public firms. 

International Journal of the Economics of Business, 16 (2), 189-203. 

 

http://www.jamv.ir/
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2212567112000792#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2212567112000792#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2212567112000792#!
https://www.sciencedirect.com/science/journal/22125671

