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 چکیده
کنندگان از اطلاعاا  ماالی    گذاران، اعتباردهندگان و سایر استفاده تحلیل ورشکستگی مالی یک موضوع بااهمیت برای سرمایه

ز بروز ورشکستگی یک موضوع بسیار جالا  و  ا لشدن یک شرکت قبشود. تعیین عوامل مؤثر بر احتمال درمانده  محسوب می
گذاران و اعتباردهندگان مفید واقع شاود. ورشکساتگی    واند هم برای مدیران و هم برای سرمایهت شود و می جذاب محسوب می

کاه   نحاوی  ها مطرح بوده، باه  گذاران و دولت های اصلی اعتباردهندگان، سرمایه عنوان یکی از دغدغه ها همواره به مالی شرکت
نفعان  های احتمالی ذی تواند تا حدودی از بروز زیان میهایی که در شرف ورشکستگی مالی قرار دارند،  موقع شرکت تشخیص به

جلوگیری کند. این پژوهش به دنبال بررسی تحلیل ارتباط بین نقد شوندگی سهام و ریسک ورشکستگی شرکت باا تککیاد بار    
شرکت  711 ین منظور از اطلاعا  مالیبدباشد.  شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته نقش مالکان نهادی شرکت

های پژوهش شده است. نتاای  تحقیاح حااکی از عادم وجاود       و با استفاده از روش رگرسیون لجستیک اقدام به آزمون فرضیه
قادر    باشد و سایر نتای  تحقیح نیا  نشاان داد کاه    ها می رابطه معنادار بین نقد شوندگی سهام و ریسک ورشکستگی شرکت

 ر بر این رابطه را ندارد.نظارتی مالکان نهادی نی  توانایی تکثی

 .نسبت مالکان نهادی ،نقد شوندگی سهام ،ریسک ورشکستگی :کلید واژگان

 

 مقدمه
روزاف ون برای تحقیقا  گسترده تر  ازنیه بر، مالی برخی شرکت ها در سال های اخیورشکستگی شرکت های ب رگ و رسوایی 

وردن تعهدهای مالی جریاان مالی وضعیتی است که شرکت برای برآ دگیدرماند. میح تر در حوزة درماندگی مالی اشاره دارنو ع
 یحمفهاوم درماندگی مالی برای توضرمایه ای، ادبیا  قیمت گذاری دارایی های س (. در1001، 7ادارد )اوتچاونقد کافی ن

ر در ه ینة سرمایة شرکت از آنجا که تغیی (.7611، 1الگوهای خلاف قاعده در بازده های مقطعی سهام وارد شد )فاماا و فارنچ

                                                           
1 Outecheva, N. 
2 Fama, E. & French, K 
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 تحلیل ارتباط بین نقد شوندگی سهام و ریسک ورشکستگی شرکت

 با تأکید بر نقش مالکان نهادی 
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هنگام تصمیم گیری در خصوص سرمایه گاذاری در اوراق بهاادار ، شامارمی رود که تابع ف ایندهای از ریسک شرکت به
وتحلیل شرکتی که در معرض درماندگی مالی و ارزیاابی رفتاار ریساک قرار  بسیار اهمیت دارد، تج یه بارای سارمایه گاذاران

سیستماتیک و غیرسیستماتیک  ر می رسد. از سوی دیگر، دانش کافی از ریساک و تفااو  میاان مناابعدارد، ضروری به نظ
درماندگی مالی، برای انتخاب راهبردهای سرمایه گاذاری فعاال ومنفعل در اوراق بهادار شرکت های درمانده حائ  اهمیت 

ی سهام شرکت برای درك فرایندهای ناسازگار در شرکت مالی و تکثیر آن بر بازده است. همچنین رفتاار ریساک درمانادگی
به نظر . باه کاار رود پیش از ورشکستگی مفید است و می تواند برای اصلاح مدیریت بحران در شرکت هاا هاای درماناده

فعال تصمیم های سرمایه گذاری سرمایه گذاران  می رسد ارزشگذاری زیاد شرکت های درماناده، در مفااهیم سانتی بارای
تعیین کننده باشد. مطالعا  متعددی به بررسی این موضوع پرداختند که آیا ریسک درماندگی مالی را می توان با به کارگیری 
، 7شاخص هایی که احتمال ورشکستگی شرکت ها را رتبه بندی می کنند، قیمت گذاری کرد یا خیار )هیشلر و ژیلاگای

 که دارند توجه موضوع این به گذاران زیرا سرمایه است؛ اهمیت حای  ها دارایی یارزش گذار در نقدشوندگی عامل (. نقش1001

 نقدشوندگی قابلیت چقدر هر خیر؟ یا دارد وجود ها آن برای مناسبی بازار فروش رسانند، آیا به را خود های دارایی بخواهند اگر

 آن دارنده عاید بیشتری که بازده این داشت، مگر خواهد کمتری جذابیت گذاران سرمایه برای ماسه باشد، آن کمتر مایک سه

دیگر،  عبار  است؛ به گذاری مؤثر سرمایه پرتفوی تشکیل در گذاران سرمایه تصمیما  بر سهام شود. می ان نقدشوندگی
 ظارانت مورد بازده و کنند می مطالبه را بیشتری ریسک دارد، صرف نقدشوندگی کمتری که سهامی برای منطقی گذاران سرمایه

 دارد؛ زیرا وجود کوچک سطح ساختارهای در سهام بازده و نقدشوندگی بین منفی بود؛ بنابراین، رابطه خواهد ها بیشتر آن

یک  سطح در و کلان سطح در است؛ اما بیشتر بازده با همراه بیشتر ریسک و بیشتر است ریسک با کمتر، مساوی نقدشوندگی
 سهام تدریجی تغییرا  برای جدیدی برگیرنده اطلاعا  در شود می بیشتر سهام گینقدشوند می رود، هرچه انتظار این کشور

( نشان 1001) 1داویادنکو و فارانکس (.7216)یحیی زاده فر و همکاران،  شد منجر خواهد بازده سطح بالارفتن به که باشد
 .تسشرکتهای درمانده اف ایش یافته ادادند درسالهای اخیر تمایل به سرمایه گذاری در 

 

 پیشینه پژوهش
 712 های این پژوهش داده پرداخت. در بررسی رابطه نقد شوندگی سهام با ریسک ورشکستگی ( به7261) یصالح آباد

انتخاب گردید که با استفاده از نرم  7261تا  7267 سالهای بین ساله دوره پن  یک طی تهران بهادار اوارق بورس در شرکت
 بر. باشد می تابلویی های لیل قرار گرفت. روش پژوهش رگرسیون چند متغیره با استفاده از دادهاف ار ایویوز مورد تج یه و تح

ک ریس و سهام نقدشوندگی بین گفت توان می درصد 1 خطای سطح در آماری های آزمون و پژوهش یافته های اساس
شرکتها با بهبود انعقاد  سهام بالای وندگینقدش گفت توان می واقع در. دارد وجود معناداری و رابطه منفی هاورشکستگی شرکت

 خواجوی .دهد قراردادهای بین شرکت با ذینفعان، ارزش شرکت را اف ایش و به تبع ریسک ورشکستگی را کاهش می
در این راستا، مالی پرداختند.  توانایی مدیران، عملکرد مالی و خطر ورشکستگیبررسی رابطه  ( به7261) قدیریان آرانی و

بررسی شده است. توانایی  7264-7212 شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازة زمانی شرکت غیرمالی پذیرفته 702 اطلاعا 
عنوان معیار  ها به گیری شده است. همچنین، نرخ بازده دارایی اندازه (1071) دمرجیان وهمکاران مدیران با استفاده از الگوی

منظور سنجش خطر ورشکستگی مورد  آلتمن( به  Z تیازدهی بازار نوظهور )امتیازکار رفته است و الگوی ام عملکرد مالی به
                                                           
1 Campbell, J., Hilscher, J. & Szilagyi, J. 
2 Davydenko, S. & Franks, J. 
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ای منفی  ها، رابطه بین توانایی مدیران و خطر ورشکستگی شرکت های پژوهش نشان داد که استفاده قرار گرفته است. یافته
بیان  کند. به خطر ورشکستگی بازی میوجود دارد و عملکرد مالی نقش متغیر میانجی کامل در رابطه بین توانایی مدیران و 

رو چنین  دهد. از این ها، خطر ورشکستگی آنها را کاهش می دیگر، توانایی مدیران از طریح بهبود عملکرد مالی شرکت
رضایی  .شده در بورس اوراق بهادار تهران است های پذیرفته گیری شد که توانایی مدیران عامل مهمی در موفقیت شرکت نتیجه

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را انجام دادند. مالکیت و درماندگی مالی شرکت پذی ( بررسی رابطه نوع7261) یدبه او 
 یتشرکتی، مالک یتالکیت سهامداران نهادی، مالکم) یتدر این تحقیح تج یه تحلیل های جامعی روی رابطه بین نوع مالک

 7216سالهای  ینسال شرکت( ب 211شده در بورس اوراق بهادار تهران )شامل  های پذیرفته مدیریتی( و درماندگی مالی شرکت
جهت تج یه  ودر تج یه و تحلیل داده ها از نرم اف ار اکسل و همچنین نرم اف ار هایی اس پی اس اس . انجام گرفت 7261تا 

دهد که نوع مالکیت در ایران عامل مهمی  نتای  این تحقیح نشان می .و تحلیل متغییر ها از رگرسیون چند متغییره استفاده شد
استقرار انواع مختلف ساختار مالکیت  .شده در بورس اوراق بهادار تهران نیست در جلوگیری از درماندگی مالی شرکتهای پذیرفته

مدن مشکلا  مالی آتواند موج  کاهش تضاد منافع مالکان و مدیران تعامل مناس  بین آنان و جلوگیری از بوجود  نمی
)درماندگی مالی( را در پی داشته باشد با توجه به آزمون های انجام شده رابطه معناداری بین آنها مشاهده نشد. نتای  آزمونهای 

بررسی  ( به7261پور )امین  مشکی و .انجام شده حاکی از آن است که نوع مالکیت و درماندگی مالی بر هم اثر گذار نیست
شرکت عضو بورس اوراق بهادار  66های مربوط به  دادهپرداختند.  نهادی بر نقدشوندگی سهامتکثیر نوع مالکیت سرمایهگذاران 

با استفاده از رگرسیون خطی روش حداقل مربعا  معمولی بررسی  7262تا  7216ساله بین سالهای  1ی  تهران طی یک بازه
ای مثبت و  یمت پیشنهادی خرید و فروش رابطهگذاران نهادی و مولفه تفاو  ق دهد بین مالکیت سرمایه شد. نتای  نشان می

شود.  عا  و کاهش نقدشوندگی میلاگذاران نهادی موج  اف ایش عدم تقارن اط دار وجود دارد؛ بنابراین حضور سرمایه معنی
گذاری و نقدشوندگی سهام وجود ندارد. نتیجه  ای بین صندوقهای سرمایه دهد که هیچگونه رابطه نتای  همچنین نشان می

خیر در مورد بانکها و شرکتهای بیمه نی  صادق است؛ بنابراین میتوان نتیجه گرفت که در بورس اوراق بهادار تهران بین هیچ ا
پیش بینی  ( به1071وهمکارانش در سال ) 7وانگ .ای وجود ندارد نوع از مالکان نهادی فعال و منفعل با نقدشوندگی رابطه

 بینی پیش برای (IST-RS) تصادفی فضای زیر روش به متنی و احساسی اطلاعا  دندا درماندگی مالی می پردازند. تغییر
 و شوند می استخراج مالی غیر های ویژگی عنوان به متنی و احساس های ویژگی. است شده پیشنهاد مالی های دشواری
 وضعیت بینی پیش عملکرد پیشنهادی، رویکرد که دهد می نشان شوند. نتای  می ادغام متعارف مالی های ویژگی با بیشتر

 ابعاد با های داده های مجموعه در معیار های روش از پیشنهادی این، رویکرد بر علاوه. بخشد می بهبود را درماندگی مالی
 بینی پیش در کلاس تعادل عدم و بالقوه مشکلا  هم مان حل برای مناس  که دهد می نشان که است شده مند بهره بالاتر

تکثیر نقدینگی سهام بر ریسک ورشکستگی شرکت را  ،مقاله ای ( در1071همکاران ) و 1بروگارد. است الیدرماندگی م وضعیت
عنوان یک برخورد برای  به 2استفاده از مقررا  وضع شده توسط کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا بابررسی می کنند. 
دو مکانیسم را پیدا  ماام خطر ورشکستگی را کاهش می دهد. این اف ایش نقدینگی سه که ایشان نشان دادندنقدینگی سهام، 

تسهیل  -1سهام بهبود بهره وری اطلاعاتی قیمت  -7 کردیم که از طریح آن نقدشوندگی سهام شرکتها کاهش می یابد.
ارای حاکمیت شرکتها توسط مالکان نهادی( از دو مکانیسم بالا، کانال کارآیی اطلاعا  قیمت سهام دب رگ )های  شرکت

                                                           
1 GangWang 
2 Jonathan Brogaard 
3
 U.S. Securities and Exchange Commission 
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( در 1071)و همکاران  7آیمن قدر  توضیحی بالاتری نسبت به کانال حاکمیت شرکت در پیش بینی ورشکستگی شرکتهاست.
گذاران نهادی و نقدشوندگی بازار سهام فرانسه مالکان مذکور را به دو گروه فعال و منفعل تفکیک  ی بین سرمایه بررسی رابطه

گذاران نهادی بر نقدشوندگی سهام دارد. همچنین ارتباط مثبت  چشمگیر مالکان سرمایهکردند. نتای  حاکی از تکثیر مثبت و 
گذاران منفعل و نقدشوندگی حاصل  گذاران فعال و نقدشوندگی و عدم رابطه بین مالکیت سرمایه معناداری بین مالکیت سرمایه

 .شد
 

 پژوهش و مدل ها هیفرض
 شده است: یه ها زیر تدوینفرضپژوهش،  توجه به اهداف با

 :مدل آزمون فرضیه اول از تحقیح
 قانون تجار ( رابطه معناداری وجود دارد. 747ماده سهام )بین نقد شوندگی سهام و ریسک ورشکستگی  -7

FDR=α0+α1liquidityit+α2ln(Equity)it+α3ln(Debt)it+α4ExcessReturnit+α51/σEit+α6 

Income/Assetst + errorit 

 
 تحقیح: مدل آزمون فرضیه دوم از

 معناداری وجود دارد. ( رابطهمدل کردستانیسهام )بین نقد شوندگی سهام و ریسک ورشکستگی  -1
FDR=α0+α1liquidityit+α2ln(Equity)it+α3ln(Debt)it+α4ExcessReturnit+α51/σEit+α6 

Income/Assetst +errorit 

 
 مدل آزمون فرضیه سوم از تحقیح:

تکثیر  قانون تجار ( 747ماده ورشکستگی )د شوندگی سهام و ریسک بین نسبت مالکان نهادی بر رابطه نق -2
 معناداری دارد.

FDR=α0+α1liquidityit+α2IOit+α3liquidityit*IO+α4ln(Equity)it+α5ln(Debt)it+α6ExcessReturnit 

+α71/σE it+ α8Income/Assetst + errorit 

 

 مدل آزمون فرضیه چهارم از تحقیح:
 مدل کردستانی( تکثیر معناداری دارد.ورشکستگی )رابطه نقد شوندگی سهام و ریسک  نسبت مالکان نهادی بر -4

FDR=α0+α1liquidityit+α2IOit+α3liquidityit*IO+α4ln(Equity)it+α5ln(Debt)it+α6ExcessReturnit 

+α71/σE it+ α8Income/Assetst + errorit 

 
 نحوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش

 پژوهش : متغیر های(9) جدول
 منبع استخراج نوع متغیر نماد نام متغیر

 صور  های مالی و استفاده از نرم اف ار ره آورد نوین وابسته FDR ریسک ورشکستگی

 صور  های مالی و استفاده از نرم اف ار ره آورد نوین مستقل liquidity نقد شوندگی سهام

                                                           
1
 Aymen Ajina. 
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 الی و استفاده از نرم اف ار ره آورد نوینصور  های م کنترل ln(Equity) لگاریتم ارزش بازار شرکت

 صور  های مالی و استفاده از نرم اف ار ره آورد نوین کنترل ln(Debt) لگاریتم بدهی

 صور  های مالی و استفاده از نرم اف ار ره آورد نوین کنترل Excess Return بازده غیر عادی سهام

 ی و استفاده از نرم اف ار ره آورد نوینصور  های مال کنترل σE انحراف معیار بازده سهام

 صور  های مالی و استفاده از نرم اف ار ره آورد نوین کنترل Income/Assets بازده دارایی ها

 صور  های مالی و استفاده از نرم اف ار ره آورد نوین مداخله گر IO نسبت مالکان نهادی

 - - error خطای رگرسیون

 ریسک ورشکستگی: -7
 شده آلتمن به شرح محاسبه گردیده است: : بر اساس مدل تعدیل(ZScore) دل ایرانی کردستانیالف( م

T-score A = 0.291(WC/TA) + 2.458 (RE/TA) - 0.301(EBIT/TA) - 0.079 (BVE/TL) - 0.05(TS/TA) 
WC/TAها کل دارایی : سرمایه در گردش به 
RE/TA: ها کل دارایی سود زیان انباشته به 

EBIT/TA: ها کل دارایی قبل بهره و مالیا  به سود 
BVE/TLکل بدهی : ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به 

TS/TAها کل دارایی : فروش خالص به 
الی و ورشکستگی )نیوتن و شده آلتمن طبح تطبیح مراحل مختلف درماندگی م ای مدل تعدیله ر همین اساس، محدودهب

 :آلتمن(، به این صور  است که
 (.درصد 61باشد، احتمال ورشکستگی شرکت خیلی زیاد است ) -0174تر و مساوی  کوچک  Tاگر

 .گیرد باشد، شرکت در مرحله درماندگی مالی کامل قرار می 0101و  -0174 نیب Tاگر 

 .دباشد، شرکت در مرحله کسری وجه نقد و عدم توانایی در پرداخت دیون مالی یا تجاری قرار دار 0101و  0121 نیب T اگر
 .گیرد باشد، شرکت در مرحله نهفتگی درماندگی مالی قرار می 011و  0121 نیب Tاگر 
 .شرکت دارای سلامت مالی استباشد  011از تر  ب رگ Tاگر 

ی آن در نظرگرفته برا 7باشد شرکت درماندگی مالی داشته و متغیرمجازی  011کوچکتراز   Tباتوجه به توضیحا  فوق چناچه
 شود. می

 قانون تجار : 747ب( ماده 
قانون تجار  اگر بر اثر زیان های وارده حداقل نصف سرمایه شرکت از بین برود، هیک  مدیره  747در ایران نی ، طبح ماده 

مکلف است بلافاصله مجمع عمومی فوق العاده صاحبان سهام را دعو  نماید تا موضوع انحلال یا بقای شرکت مورد شور و 
و ورشکسته شناخته شود از این تاریخ به مد  شش ماه به شرکت  747که شرکت مشمول ماده  رأی واقع شود. در صورتی

فرصت داده می شود تا مشکل زیان انباشته را مرتفع و مطابح قانون رفتار نماید. پس از گذشت این مد  در صورتی که 
گردد و برای ، نماد شرکت متوقف میشرکت همچنان شرکت ورشکسته تشخیص داده شود و زیان مربوط را کاهش نداده باشد

ورود مجدد نماد به بورس، شرکت باید تمام مراحل قانونی را دوباره طی کند. در صورتی که پس از مد  معین باز هم شرکت 
شود بنابراین برای اقدامی در این خصوص نکرده باشد، این بار شرکت به حالت تعلیح در می آید و در نهایت از تابلو حذف می

 (.7211 ،ییآقاذیرش و ورود مجدد به بورس اوراق بهادار تهران شرکت باید تمام مراحل را از ابتدا طی کند )سعیدی و پ
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 نقد شوندگی سهام: -1
 برای محاسبه نقد شوندگی سهام از رتبه نقدشوندگی سهام به کمک نرم اف ار ره آورد نوین استفاده می شود.

 نسبت مالکان نهادی: -2
، طاهری و فخاری شود )استفاده می  %1ه نسبت مالکان نهادی از مجموع سهام متعلح به سهامداران بیش از برای محاسب

7216). 
 بازده دارایی ها: -4

 .(7212، پی نوو. ریموند) شود برای محاسبه بازده دارایی از نسبت سود خالص بر مجموع دارایی ها استفاده می
 بازده غیر عادی سهام: -1 

 .(7267، ودیعی و حسینیشود )به بازده غیر عادی از تفاو  بازده سهام و بازده کل بورس استفاده می برای محاس

  

 روش پژوهش
ی آماری این تحقیح شامل  جامعهکاربردی است.  پژوهش هایپژوهش حاضر از نظر طبقه بندی بر مبنای هدف، از نوع 

 باشد. که شرایط زیر را دارا باشند، میان های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر تمامی شرکت
 .اسفند ماه باشد 16و سال مالی آن ها منتهی به  ی مورد بررسی تغییر دوره مالی نداشته باشنددر دوره -7
 لی ینگ نباشند. های مالی، بانک و گذاری، واسطه گریهای سرمایه شرکت -1
 .ها در دسترس باشد های مورد نظر آن داده -2
 هایی که در دوره پژوهش فعال بوده اند. شرکت -4

 به عنوان جامعه آماری انتخاب شده اند که با توجه به در شرکت 711های ذکر شده تعداد  در نهایت با توجه به محدودیت
 ها به عنوان نمونه آماری نی  در نظر گرفته شده اند. دسترس بودن اطلاعا ، تمام شرکت

 

 تجزیه و تحلیل آماری

 ی آمار توصیف
 یفیکرده و خلاصه نمود، آمار توص میآوری شده را تنظ  اطلاعا  جمع توان یآنها م لهیرا که به وس ییها روش، یبه طور کل

جا که  از آن. سازد یها را فراهم م است که پردازش داده ییها عبار  از مجموعه روش یفیکلام آمار توص کیو در  مینام یم
های خلاصه شده مانند میانگین و انحراف معیار، میانه، حداقل، حداکثر و ... صور   آماره ها معمولاً با محاسبه تحلیل داده

های توصیفی متغیرهای وابسته و  ها، ابتدا اطلاعا  مربوط به آماره منظور بررسی و تج یه و تحلیل اولیه داده گیرد، لذا به می
هایی که در این پژوهش مورد تحلیل  ا شمایی کلی از دادهارائه شده است ت  توضیحی مورد مطالعه در این پژوهش در جدول

 اند، به دست آید. واقع شده
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 : آمار توصیفی متغیرهای کمی مورد استفاده در مطالعه(3)جدول  

 کشیدگی چولگی انحراف معیار ماک یمم مینیمم میانه میانگین متغیر

 771/0 411/7 401/0 000/7 000/0 000/0 101/0 ریسک ورشکستگی مدل کردستانی

 411/4 121/1 270/0 000/7 000/0 000/0 701/0 747ریسک ورشکستگی مدل 

 -611/0 067/0 176/727 000/110 000/1 100/124 077/121 نقد شوندگی سهام

 111/0 161/0 446/7 160/21 066/11 601/11 711/11 لگاریتم ارزش بازار شرکت

 717/0 211/0 112/7 102/71 674/6 111/72 116/72 لگاریتم بدهی

 111/71 411/1 106/11 711/170 -402/712 -711/1 161/1 بازده غیر عادی سهام

 161/1 607/7 714/17 170/260 017/7 114/41 612/17 انحراف معیار بازده سهام

 111/7 476/0 744/0 177/0 -467/0 704/0 771/0 بازده دارایی ها

 421/7 -117/7 110/10 000/700 000/0 110/11 117/11 نسبت مالکان نهادی

 

 (شدت همخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی) VIFآزمون 
کند. در واقع یک  شد  همخطی چندگانه را در تحلیل رگرسیون کمترین مربعا  معمولی ارزیابی می، 7عامل تورم واریانس
خطی اف ایش یافته است.  مربوط به ضرای  برآورد شده بابت همدارد چه مقدار از تغییرا  گردد که بیان میشاخص معرفی می

شده است.  استفاده 1و تولرانس انسیاز عامل تورم وار حیتحقو کنترلی  مستقل رهاییمتغ نیشد  همخطی ببرای بررسی 
رود. همانطور سوال ب ریاعتبار مدل زن، ییتع  یکه با وجود بالا بودن ضر شودی سب  م مستقل رهاییمتغ نیب یخط وجود هم
 انگریکه ب باشد یم 1 ریز حیتحقمستقل و کنترلی  رهاییمتغ هیکل انسیمشخص است، عامل تورم وار 2جدول شماره که در 

 باشد. می حیمستقل تحق رهاییمتغ نیبی خط عدم وجود هم
 (یمستقل و کنترل یرهایمتغ نیب ی)شدت همخط VIFآزمون : (3) جدول

 ریانسعامل تورم وا تولرانس متغیر

 011/7 620/0 نقد شوندگی سهام

 006/4 146/0 لگاریتم ارزش بازار شرکت

 710/4 142/0 لگاریتم بدهی

 116/7 164/0 بازده غیر عادی سهام

 112/7 111/0 انحراف معیار بازده سهام

 610/7 117/0 بازده دارایی ها

 041/7 611/0 نسبت مالکان نهادی

 

                                                           
1
 Variance inflation factor 

2
 Tolerance 
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 ریشه واحد پایایی آزمون
کاذب بودن رگرسیون برآوردی  از عدمهایی است که  های اقتصادسنجی بررسی روش ی روشریکارگ بهبحث در  نیتر مهم

دهند. عمدتاً نامانایی  ی متفاوتی مورد بررسی قرار میها روش را بهاطمینان حاصل شود. عدم کاذب بودن رگرسیون برآوردی 
شود. پیش از برآورد مدل،  کاذب شدن رگرسیون برآوردی می منجر به رهایمتغعبارتی تصادفی بودن سری زمانی  به ای رهایمتغ

لازم است ایستایی تمام متغیرهای مورد استفاده در تخمین ها، مورد آزمون قرار گیرد، زیرا ناایستایی متغیرها چه در مورد داده 
ف آنچه در مورد داده های سری های سری زمانی و چه داده های پانل، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می شود. برخلا

فولر و دیکی فولر تعمیم یافته  -توان برای آزمون ایستایی از آزمون های دیکی زمانی مطرح است، در مورد داده های پانلی نمی
(ADF)7  بهره جست، بلکه لازم است به نحوی ایستایی جمعی متغیرها آزمون شود. برای این منظور، باید از آزمون لوین، لین
 (.7214طاهری، ) استفاده شود 1چو و

 نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش در سطح(: 4جدول )

 سطح احتمال آماره تفاضل متغیر

- سطح ریسک ورشکستگی مدل کردستانی 112/4  007/0< 

- سطح 747ریسک ورشکستگی مدل  110/1  002/0 

- سطح نقد شوندگی سهام 774/71  007/0< 

- سطح ر شرکتلگاریتم ارزش بازا 110/14  007/0< 

- سطح لگاریتم بدهی 171/72  007/0< 

- سطح بازده غیر عادی سهام 711/44  007/0< 

- سطح انحراف معیار بازده سهام 111/11  007/0< 

- سطح بازده دارایی ها 141/71  007/0< 

- سطح نسبت مالکان نهادی 114/21  007/0< 

لوین، در همه متغیرها، فرضیه صفر آزمون مبنی بر وجود   روش بر اساسده است، قابل مشاه 4گونه که از جدول شماره  همان
 باشند. ریشه واحد رد شده و بر این اساس متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش در سطح مانا می

 

 مدل تخمین برای مناسب مدل
و به  شده است های ترکیبی استفاده از داده های تحقیح در این پژوهش با توجه به ادبیا  تحقیح موجود و نی  ماهیت فرضیه

منظور تعیین مدل مناس  برای آزمون ه بدلیل باینری بودن متغیرهای پاسخ، رگرسیون لجستیک مورد استفاده قرار گرفت. 
 آزمون هاسمن استفاده شد و انتخاب نوع مدل از نظر اثرا  ثابت و تصادفی مد نظر قرار گرفت.فرضیا  از 

 
 
 
 

                                                           
1
 Augmented Dicky Fuller 

2
 Levin, Lin & Chu 
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 هاسمنآزمون 
 

 هاسمنآزمون (: 5جدول )
 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  مدل رگرسیونی

FDR141it = a0 + a1LIQUIDITYit + a2LNEQUITYit + a3LNDEBTit 

+ a4EXCRETit + a5SIGMAit + a6INCOMEit + εit 
 اثرا  تصادفی 061/0 11/70

FDRKORDit = a0 + a1LIQUIDITYit + a2LNEQUITYit + 

a3LNDEBTit + a4EXCRETit + a5SIGMAit + a6INCOMEit + εit 
 اثرا  تصادفی 011/0 17/71

FDR141it = a0 + a1LIQUIDITYit + a2IOit + a1LIQUIDITY*IOit + 

a2LNEQUITYit + a3LNDEBTit + a4EXCRETit + a5SIGMAit + 

a6INCOMEit + εit 
 اثرا  ثابت 007/0 11/14

FDRKORDit = a0 + a1LIQUIDITYit + a2IOit + a1LIQUIDITY*IOit 

+ a2LNEQUITYit + a3LNDEBTit + a4EXCRETit + a5SIGMAit + 

a6INCOMEit + εit 

 اثرا  ثابت 0007/0 10/16

، 01/0کشد. در دو مدل اول به دلیل بیشتر بودن مقدار احتمال این آزمون از  جدول فوق نتای  آزمون هاسمن را به تصویر می
به دلیل کمتر بودن  دل اثرا  تصادفی به مدل اثرا  ثابت ارجحیت دارد. برای دو مدل دومفرض صفر آزمون رد نشده و م

 ، فرض صفر آزمون رد شده و مدل اثرا  ثابت به مدل اثرا  تصادفی ارجحیت دارد.01/0مقدار احتمال این آزمون از 
 

 پژوهش  تخمین مدل
پژوهش و   همچنین بررسی ناهمسانی واریانس برای مدل های صور  گرفته و در این قسمت از پژوهش با توجه به آزمون

 های تحقیح پرداخته خواهد شد. مشخص شدن روش تخمین، به تخمین مدل و آزمون فرضیه
 نتای  تخمین مدل اول

 این مدل برای بررسی فرضیه اول مورد تخمین قرار گرفت.
 اثر معنادار دارد.نون تجار ( قا 747)ماده  سهام یورشکستگ سکیربر سهام  ینقد شوندگفرضیه اول: 

 نتایج حاصل از مدل اول پژوهش(: 6جدول )
FDR141it = a0 + a1LIQUIDITYit + a2LNEQUITYit + a3LNDEBTit + a4EXCRETit + a5SIGMAit + a6INCOMEit + εit 

 سطح معناداری zآماره  انحراف استاندارد ضری  متغیر متغیر

 771/0 110/7 001/0 004/0 نقد شوندگی سهام

 174/0 -140/7 100/0 -110/0 لگاریتم ارزش بازار شرکت

 471/0 170/0 414/0 216/0 لگاریتم بدهی

 711/0 210/7 004/0 001/0 بازده غیر عادی سهام

 010/0 -110/7 001/0 -071/0 انحراف معیار بازده سهام

 <007/0 -160/1 221/2 -611/71 بازده دارایی ها

 472/0 110/0 011/70 101/1 عرض از مبدا

    17/47 آماره آزمون

    <007/0 مقدار احتمال
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 نتیجه مدل اول تحقیح
بود، مشخص  01/0که بیشتر از  سهام ینقد شوندگ(. با توجه به مقدار احتمال >007/0Pمدل اول این پژوهش معنادار بود )

 (.P=771/0اثر معنادار ندارد )ن تجار ( قانو 747)ماده  سهام یورشکستگ سکیسهام بر ر ینقد شوندگگردید 

 نتای  تخمین مدل دوم 
 این مدل برای بررسی فرضیه دوم مورد تخمین قرار گرفت.

 اثر معنادار دارد. (ی)مدل کردستان سهام یورشکستگ سکیربر سهام  ینقد شوندگفرضیه دوم: 
 : نتایج حاصل از مدل دوم پژوهش(7)جدول 

FDRKORDit = a0 + a1LIQUIDITYit + a2LNEQUITYit + a3LNDEBTit + a4EXCRETit + a5SIGMAit + a6INCOMEit + εit 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف استاندارد ضری  متغیر متغیر

 616/0 -060/0 007/0 000/0 نقد شوندگی سهام

 171/0 -100/0 211/0 -714/0 لگاریتم ارزش بازار شرکت

 110/0 -110/0 211/0 767/0- لگاریتم بدهی

 726/0 410/7 001/0 002/0 بازده غیر عادی سهام

 111/0 -060/7 002/0 -004/0 انحراف معیار بازده سهام

 001/0 -120/1 142/7 -212/4 بازده دارایی ها

 421/0 110/0 412/1 076/1 عرض از مبدا

    21/71 آماره آزمون

    071/0 مقدار احتمال

 نتیجه مدل دوم تحقیح
بود، مشخص  01/0که بیشتر از  سهام ینقد شوندگ(. با توجه به مقدار احتمال P<071/0دوم این پژوهش معنادار بود )مدل 

 (.P=616/0اثر معنادار ندارد )( ی)مدل کردستان سهام یورشکستگ سکیسهام بر ر ینقد شوندگگردید 
 نتای  تخمین مدل سوم 

 ر گرفت.این مدل برای بررسی فرضیه سوم مورد تخمین قرا
 اثر معنادار دارد.( تجار  قانون 747)ماده  ورشکستگی سکیسهام و ر یرابطه نقد شوندگبر  ینسبت مالکان نهادفرضیه سوم: 

 : نتایج حاصل از مدل سوم پژوهش(8) جدول
FDR141it = a0 + a1LIQUIDITYit + a2IOit + a1LIQUIDITY*IOit + a2LNEQUITYit + a3LNDEBTit + a4EXCRETit + 

a5SIGMAit + a6INCOMEit + εit 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف استاندارد ضری  متغیر متغیر

 014/0 620/7 077/0 017/0 نقد شوندگی سهام

 406/0 110/0 040/0 022/0 نسبت مالکان نهادی

 111/0 -060/7 000/0 000/0 نسبت مالکان نهادی×نقد شوندگی سهام

 610/0 -020/0 110/0 -071/0 لگاریتم ارزش بازار شرکت

 601/0 -710/0 112/0 -704/0 لگاریتم بدهی

 447/0 110/0 004/0 002/0 بازده غیر عادی سهام

 010/0 -170/7 070/0 -071/0 انحراف معیار بازده سهام

 071/0 -260/1 101/2 -216/1 بازده دارایی ها

    111/0 مک فادن ضری  تبیین
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    71/41 آماره آزمون

    <007/0 مقدار احتمال

 نتیجه مدل سوم تحقیح
ی که بیشتر نسبت مالکان نهاد × سهام ینقد شوندگبا توجه به مقدار احتمال  (.>007/0Pمدل سوم این پژوهش معنادار بود )

 اثر (تجار  قانون 747)ماده  ورشکستگی سکیبرر ینسبت مالکان نهاد×سهام ینقد شوندگبود، مشخص گردید  01/0از 
 بود. 111/0دارای مقدار  فادن مک نییتب  یضر (.P=111/0ندارد ) معنادار

 نتای  تخمین مدل چهارم
 این مدل برای بررسی فرضیه چهارم مورد تخمین قرار گرفت.

 اثر معنادار دارد.( ی)مدل کردستان ورشکستگی سکیسهام و ر یرابطه نقد شوندگبر  ینسبت مالکان نهادفرضیه چهارم: 
 نتایج حاصل از مدل چهارم پژوهش :(1) جدول

FDRKORDit = a0 + a1LIQUIDITYit + a2IOit + a1LIQUIDITY*IOit + a2LNEQUITYit + a3LNDEBTit + a4EXCRETit + 

a5SIGMAit + a6INCOMEit + εit 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف استاندارد ضری  متغیر متغیر

 116/0 740/0 004/0 007/0 نقد شوندگی سهام

 421/0 -160/0 071/0 -072/0 نسبت مالکان نهادی

 174/0 140/0 000/0 000/0 نسبت مالکان نهادی×نقد شوندگی سهام

 116/0 -710/0 262/0 -010/0 لگاریتم ارزش بازار شرکت

 017/0 -100/7 462/0 -160/0 لگاریتم بدهی

 716/0 270/7 001/0 002/0 بازده غیر عادی سهام

 161/0 -010/7 002/0 -004/0 ر بازده سهامانحراف معیا

 766/0 -160/7 101/7 -016/1 بازده دارایی ها

    024/0 مک فادن ضری  تبیین

    14/6 آماره آزمون

    166/0 مقدار احتمال

 نتیجه مدل چهارم تحقیح
 (.P=166/0مدل چهارم این پژوهش معنادار نبود )

 × سهام یشوندگنقدبود، مشخص گردید  01/0ی که بیشتر از نسبت مالکان نهاد × سهام ینقد شوندگبا توجه به مقدار احتمال 
 (.P<174/0اثر معنادار ندارد )( مدل کردستانیورشکستگی ) سکیبر ر ینسبت مالکان نهاد

 بود. 024/0دارای مقدار  فادن مک نییتب  یضر
 

 نتیجه گیری و بحث

ی ودسترسکوتاه مد ،  یی تامین وجوهتواناثر شدیدی بر ه ینه تامین وجوه، بحران نقدینگی می تواند ا: نتیجه فرضیه اول

. رس. یج(. 7267نبی زاد، شود )نقدینگی کافی ممکن است به درماندگی مالی منجر  عدمشرایط حاد،  دربه بازار داشته باشد. 
قدشوندگی بازار سهام در طول کاهش ادعا کردند که ن مالی بحران در بازار نقدشوندگی بررسی( در 1074) 7یستف وهمکارکر
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تحلیل اشتراك نقد  رابطه مثبت بین بازار و ریسک نقد شوندگی دلالت دارد. همچنین تج یه و در زمان بحران، بر بازار و
به اف ایش  رکود بازار اف ایش می یابد و به خصوص در زمان بحران و دهد که آن متغیر با زمان است و شوندگی نشان می

 ومورد آزمون قرار گرفت.  توجه به مطال  ذکرشده فرضیه اول به صور  زیر نوشته و باشوندگی سهام می انجامد.  ضری  نقد
 سهام ینقد شوندگیافت شود اما با توجه به مدل اول و مقدار احتمال  میرفت که ارتباط معناداری بین این دو متغیر انتظار

اثر معنادار ندارد و این فرضیه قانون تجار (  747)ماده  سهام یورشکستگ سکیسهام بر ر ینقد شوندگمشخص گردید 
عدم تایید این فرضیه میتوان به تحقیح اسدیان اشاره کرد که در این تحقیح نی  رابطه معناداری بین  درارتباطپذیرفته نشد. 

گی سهام و ریسک شوندعدم وجود رابطه معنادار بین نقد نقدشوندگی سهام وورشکستگی شرکتها بدست نیامد دلیل
ها را می توان به این دلیل دانست که شاید عواملی مانند تورم نی  ارتباط بین متغیر های پژوهش را تحت  ورشکستگی شرکت

( در تحقیح خود ارتباط 7261) در  ینمحمدزاده  تکثیر قرار می دهد که در این پژوهش در نظر گرفته نشد. همچنین دهقانکار و
دادند  ( نشان7261همکاران ) وی قیعق ( و1074وهمکار ) 7کریستف ؛ امابحران مالی نیافتند ندگی سهام ومعناداری بین نقدشو

 که ارتباط مثبت ومعنی داری وجود دارد.

شوند. اغل  ذخیره  ذخیره های نقدینگی نی  شناخته می یی هایی هستند که تحت عنوانداراه نقد، ووج: نتیجه فرضیه دوم

به منظور پوشش ریسک شرکت  وشش نیاز های نقدینگی قابل اطمینان ترین منبع به شمار می روند، برای پو های نقدینگی
نوسان بی ثباتی  کند و نقدینگی ناچار به نگه داری وجه نقد هستند واین امر از یک سو ه ینه فرصت را به شرکت تحمیل می

عیار اندازه گیری ریسک درماندگی است را تحت تکثیر که به عنوان م zاین شاخص  را در عملکرد شرکت به وجود می آورد و
 و 1عبدالرحمن) کند یماز سویی دیگر عدم نگه داری نقدینگی کافی نی  شرکت را با مخاطره جدی روبه رو  دهد و قرار می

میرفت که  انتظار ومورد آزمون قرار گرفت.  باتوجه به مطال  ذکرشده فرضیه اول به صور  زیر نوشته و .(1070همکاران، 
نقد مشخص گردید  سهام ینقد شوندگاما با توجه به مدل دوم و مقدار احتمال  ارتباط معناداری بین این دو متغیریافت شود

اثر معنادار ندارد و این فرضیه پذیرفته نشد. از دلایل عدم وجود ( ی)مدل کردستان سهام یورشکستگ سکیسهام بر ر یشوندگ
 ؛ اماکارایی مناسبی ندارد استفاده از مدل کردستانی نسبت داد که احتمالاً پژوهش می توان به رابطه معنادار بین متغیر های

 تحقیح حاضر بررسی تکثیر نقدینگی سهام بر ریسک ورشکستگی شرکت نتایجی مخالف با ( در1071همکاران ) و 2بروگارد
 بدست آوردند.

شرکت درگیر و دچار بحران مالی است، سازوکارهای  زمانی که مدیران شرکت، در شرایطی که :نتیجه فرضیه سوم 

ریسک اخلاقی مدیریت، در ورطة بحران مالی، محتمل است و ، شوند راهبری شرکتی، ج ئی حیاتی در این موضوع قلمداد می
از کنند؛ یعنی شماری های راهبری شرکتی نقشی اساسی در وقوع بحران مالی ایفا می بنابراین، برای کنترل آن سازوکار

های  تواند به شرکت، در ورطه بحرانهای نمایندگی شده و می سازوکارهای راهبری شرکتی وجود دارد که باعث کاهش ه ینه
های هدفمند برای هدایت و کنترل مؤسسا  به مالی کمک کند و حافظ منافع سهامداران باشد. ایجاد استانداردها و محدودیت

کند. این  شود و منافع آنها را حفظ می ها و ریسک میفعان شود، باعث کاهش ه ینهننحوی که بتواند حافظ منافع تمام ذی
تری برای عبور از وضعیت نامطلوب  شود واحدهای اقتصادی، در شرایط بحرانی عملکرد و واکنش مناس شرایط موج  می

 .(7261، ین زادهحس و مرادیداشته باشند و از شرایط بحران مالی تا اندازة قابل توجهی مصون بمانند )
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نسبت  × سهام ینقد شوندگی مشخص گردید نسبت مالکان نهاد × سهام ینقد شوندگبا توجه به مدل سوم و مقدار احتمال 
اثر معنادار ندارد و این فرضیه پذیرفته نشد. در دوره مورد بررسی نسبت ( 747ورشکستگی )ماده  سکیبر ر یمالکان نهاد

وی قدر  مند نظارتی نتوانسته است بخوبی در کاهش ورشکستگی شرکت عمل نماید. آنچه مالکان نهادی به عنوان یک باز
آوردند مخالف با  ( بدست1071)و همکاران  4آیمن( و1077) 2کاو و پتراسک( و1001) 1ین( وروب1007) 7دنیس و وستونکه 

 باشد. یافته های این فرضیه می

ت واقعی ب  کاهش عدم اطمینان در مورد قیمی هستند که نهادها س( مدع1004) 1مندلسن و تونکا :نتیجه فرضیه چهارم

، وندش نقدشوندگی بازار می نهایت اف ایش در ذاران و درگ رمایهاشی از معاملا ، اف ایش رغبت سداراییها، کاهش در زیانهای ن
داد شود با کاهش تع سب  می اند، گذاری نموده ود مالکان نهادی، که با دید بلندمد  سرمایهگروهی دیگر نی  معتقدند وج

تواند موج  توزیع هرچه بیشتر ریسک مالی از  وندگی میاف ایش نقد ش، سهام شناور در دسترس، نقدشوندگی کاهش یابد
هاای معاملاتی شود.  گذاران در تصمیمگیاری وی گردانی و انگی ش بیشتر سرمایهکاهش ه ینه های پورتفح طری

کند. با توجه به نقش نقدشوندگی، شناخت عوامل مؤثر بر  در فرآیند کشف قیمت بازی میین نقش مهمی را نقدشوندگی همچن
وضع قوانین  توان با کلا  نقدشوندگی تعیین و تشریح شود، میرفع مشا در ت. چنانچه نقش مالکان نهادی شرکتهآن مهم اس

همکاران،  )رحمانی و ردکلا  کمک کگذاران باه حل ایان مش ا و چینش هدایت شده سرمایهو ضوابطی در پذیرش شرکته
7216.) 

نسبت  × سهام ینقد شوندگی مشخص گردید نسبت مالکان نهاد × سهام ینقد شوندگتوجه به مدل چهارم و مقدار احتمال با 
اثر معنادار ندارد و این فرضیه پذیرفته نشد. دلیل عدم وجود رابطه ( مدل کردستانیورشکستگی ) سکیبر ر یمالکان نهاد

این باشد که نیاز است سایر معیار های نظارتی مانند نسبت مدیران غیر موظف نی   ادار بین متغیر های پژوهش شاید بدلیلمعن
مخالف  ؛ امافرضیه بدست آمد ینا ( در1001) 1شارما ( و7261امین پور ) در مدل اضافه گردد. نتایجی همسو با کار مشکی و

 .باشد ی( م1071همکار در ) و 6ینگ لیکو (1071) گراندیو  1( و رابینسون1006) 1چانگبا کار 

 

 منابع 
  ،های  بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ریسک سیستماتیک با درماندگی مالی شرکت، (7261) ،شریفسیداحمدی

 ، پایان نامه کارشناسی ارشد.شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته

 شده در بورس  شوندگی با ورشکستگی شرکتهای پذیرفتهبررسی رابطه رتبه نقد ،(7261) ،کاوه ،یاییآس ،اسدیان، فاطمه
مال ی، موسسه پژوهشی  -اوراق بهادار تهران، چهارمین کنفرانس بین المللی اقتصاد، حسابداری و مدیریت، کوالالامپور

 ر.همایش پارس، دانشگاه علم و صنعت واحد نو پندار
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 بررسی رفتار سهامداران نهادی در شرکتهای در شرف ورشکستگی بورس اوراق  ،(7264) ،محمدحسن ،یجنان، الناز ،افراز
، اولین کنفرانس بین المللی حسابداری، مدیریت و نوآوری در کس  و کار، 7261الی  7211بهادار تهران طی سال های 

 .گیلان، موسسه پویندگان اندیشه های نو و شهرداری صومعه سرا

 پیش بینی بحران مالی با استفاده از مدل مبتنی بر تابع تفکیکی خطی، (7216) ،مهدی ،کوپائی حاجی ،پورحیدری، امید ،
 .41-22 صص ،2، شماره 7دوره  مجله پژوهش حسابداری مالی،

  ،10شماره  ،ق بهادارمالی اورا دانشمالکان نهادی عمده بر ارزش شرکت،  تکثیر ،(7261) ،رضایدار، خر، زهراپورزمانی، 
 60-16 صص

  ،بررسی و تحلیل نسبتهای مالی در تشخیص سطوح مختلف سلامت مالی  ،(7216) ،رضامحمدی، پورعلی، مهدتقوی
 .16-12 صص ،1شماره  ،مطالعا  مالی ،واحدهای تولیدی ایران

 مجلة دانش  ،ان مالیاقلام تعهدی غیرمنتظره، انحراف پایداری سود و بحر ،(7261) ،لیثقفی، ع ،مظفرپور،  جمالیان
  .22-1، صص 71، شماره 4دوره  حسابداری،

 مقایسه قدر  پیش بینی مدل های ورشکستگی و وجوه نقد عملیاتی در  ،(7261) ،زهرا، بابائی منش ، زهره،حاجیها
 دانش و پژوهش حسابداری ،های ورشکستگی شیراتا و زیمسکی(های پذیرفته در بورس تهران )مطالعه مدل  شرکت

 .17-7 صص، 41شماره 

 شرکت بدهی سررسید ساختار بر مدیره هیا  های ویژگی تکثیر بررسی ،(7261) ،اخلاقی، حسنعلِی ،اجیها، زهرهح ،
 .14-16ص ، ص71 ، شمارهمدیریت حسابداری

  دانشیی مدیران، عملکرد مالی و خطر ورشکستگی، ( توانا7261) ،محمدحسین ،آرانیقدیریان  الله،شکر ،خواجوی 
 .17-21 صص، 21، شماره پیاپی 7، شماره 6دوره  حسابداری

  ،ی های بررسنقدشوندگی بازار سرمایه در شرایط بحران مالی،  بررسی وضعیت ،(7261) ،، امیرمحمدزادهدهقانکار، سهیلا
 .701-12 صص، 1، شماره 4دوره حسابرسی،  حسابداری و

  بینی ریسک ورشکستگی مالی با استفاده از مدل ترکیبی در بورس اوراق  پیش ،(7261) ،مریممحمودی،  ،، نجمهراموز
 .11-17 صصراهبرد مدیریت مالی، سال پنجم، شماره شان دهم،  ،بهادار تهران

  ،بررسی مقایسه ای سازوکارهای حاکمیت شرکتی در شرکت های درمانده  ،(7262) ،شعله، منصوری، حسینمحمدستایش
 .771-62 صص، 7 هشمار، 71دورة یقا  مالی، تحق، لی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانو غیردرماندة ما

 ی بر روش ها و مدل های پیش بینی ورشکستگی، دانش و پژوهش حسابداری، مرور ،(7211) ،آقایی، آرزو ،سعیدی، علی
 .11-16صص  ،71شماره بهار، 

 امل کلان اقتصادی و نظام راهبری درماندگی بر مالی تکثیر عو ،(7262) ،سلمانی، یونس ،رحیمی، پریسا، صادقی، حسین
   ، شماره4دوره جدید، سال  ،مالی دو فصلنامه اقتصاد پولی ،شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت تولیدی

 711-701صص  ،1

 بررسی تکثیر ریسک نقدینگی به واسطه  ،(7261) ،صدیقه ،یاصفهانطوطیان  ،مصطفی ،هاشمی تیله نویی ،زهرا ،عقیقی
شده در بورس اوراق بهادار تهران، کنفرانس بین المللی مدیریت و  بحران مالی جهانی بر عملکرد مالی بانک های پذیرفته

 اقتصاد مقاومتی، مال ی، مرک  توسعه آموزشهای نوین ایران )متانا(.
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 ریسک درماندگی مالی و بازده  ی هوتحلیل رابط تج یه، (7264) ،فرشاد، سلیم ،شهریاری، سارا ،مداسمعیل، محنژاد فدایی
 .111-142، صص 1، شماره 11های حسابداری و حسابرسی، دوره  ، بررسیسهام

 با بازده سهاممعمای رابطه ریسک درماندگی مالی ، (7264) ،فرشاد، سلیم ،شهریاری، سارا ،، محمداسمعیلنژاد فدایی، 
 .14-22، صص 6شماره ، سال سومو تکمین مالی،  دارایی دیریتم

 های  بررسی تکثیر اهرم و ریسک درماندگی مالی بر بازده واقعی سهام شرکت، (7261) ،مرضیه، مظاهری ،داریوش، فروغی
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