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 چکیده

 یعاد ریو غ یبر رشد عاد یو ورشکستگ کیستماتیس سکیر ریتأث و ارزیابی محقق در پژوهش فعلی به بررسی

بورس اوراق بهادار تهران برای یک بازه زمانی ده شرکت پذیرفته شده در  731پرداخت. در این مسیر؛ تعداد  شرکتها

های لازم و گیری سیستماتیک انتخاب و به استخراج دادهاز طریق نمونه 7331تا پایان سال  7311ساله از ابتدای سال 

 سکیرهای تدوین شده پرداخته شد. پس از گذر از مراحل یاد شده؛ این نتیجه حاصل شد که آزمون فرضیه

بر  یورشکستگ سکیرو  کیستماتیس سکیر معنادارمنفی و  ریتأث ؛یبر رشد عاد یورشکستگ سکیر و کیستماتیس

 د.ندار یمعنادارمثبت و  ریتأث ؛یعادغیررشد 

 ریسک سیستماتیک، ریسک ورشکستگی، رشد عادی، رشد غیر عادی: های کلیدیواژه
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 مقدمه

 یامدهایبروندادها و پ ای انی( مشخص منجر به زیکنشیب ای) یورکنش ایکنش  کیاست که  یعام، احتمال فیدر تعر سکیر

ها از آن یهمه برخ نیاست، با ا سکیاز ر درجاتی دربردارنده یبشر هایکوشش همه باًیو ناخواسته گردد. تقر ندیناخوشا

که معمولاً به صورت  رمنتظرهیغ یدادهایبه صورت رو توانیرا م سکیر یمال اتیادبرا به همراه دارند. در  یشتریب یهاسکیر

 یطور کلقرار دارند که به سکیها در معرض انواع مختلف رکرد. بنگاه فیتعر باشد،یم هایبده ای هاییدر ارزش دارا رییتغ

 . کرد میتقس 'یرتجاریغ یهاسکیر'و  'یتجار یهاسکیر'به دو دسته  توانیم

های پذیرفته شرکت  یعاد ریو غ یبر رشد عاد یو ورشکستگ کیستماتیس سکیر ریتأث هدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی

  باشد.شده در بورس اوراق بهادار تهران می

 بیان مساله

گذاران بر این بیشتر سرمایه کنند.گذاری با بازده مورد انتظار تعریف میریسک را میزان اختلاف میان بازده واقعی سرمایه

 یک هرچه پراکندگی بازده بیشتر باشد، ریسک نیز بیشتر خواهد بود. مورد انتظار است.تصورند که بازده واقعی کمتر از بازده 

 و این دو جزء که در تجزیه ایجاد تمایز میان اجزای عام و خاص است. تر،راه منطقی برای تقسیم ریسک کل به اجزاء کوچک

تقسیم (. 7333، صمدی) شودگفته می 2یکو ریسک غیر سیستمات 7ها ریسک سیستماتیکگذاری به آنهای سرمایهتحلیل

واقع وقتی در مورد مدیریت پرتفولیو صحبت  در گذاری کار متداولی شده است.تحلیل سرمایه و کلی به این دو جزء در تجزیه

ارتباطی  تغییرپذیری در بازده کل اوراق بهادار که به تغییرپذیری کل بندی پی ببریم.توانیم به اهمیت این تقسیمکنیم میمی

این نوع ریسک منحصر به اوراق بهادار خاصی است و به عواملی همچون  )بازار( نام دارد. نداشته باشد، ریسک سیستماتیک

بستگی دارد. اگرچه تمامی اوراق بهادار تا حدودی از ریسک سیستماتیک  5و ریسک نقدینگی 4و ریسک مالی 3ریسک تجاری

های غیر متمایزی برای در ادبیات مالی واژه  ریسک بیشتر با رشد شرکت مرتبط است. حال این نوعاین با؛ برخوردار هستند

، وضع نامطلوب مالی، شکست، عدم موفقیت واحدتجاری، وخامت ها عبارتند ازورشکستگی وجود دارد. برخی از این واژه

وجود دارد که در اینجا به ذکر چند  ورشکستگی، عدم قدرت پرداخت دیون و غیره. البته تعارف متعددی درباره ورشکستگی

توصیف یا حقیقتِ نداشتن یا عدم کفایت "چنین تعریف شده است: « شکست»نمونه آن اشاره می کنیم. در فرهنگ وبستر 

کنند: واحدهای تجاری که عملیات طور تعریف میهای ورشکسته را اینح شرکت. محققین دیگر؛ اصطلا"مدتوجوه در کوتاه

ت جاری با زیان توسط بستانکاران، متوقف نمایند. در قانون مجازات لت واگذاری یا ورشکستگی یا توقف انجام عملیاخود را به ع

کند: ورشکستگی حالت یک بازرگان یا شرکتی تجاری است که از ، ورشکستگی را بدین شکل تعریف میاسلامی )تعزیرات(

 . ورشکستگی و مقررات آن تنها دربرگیرنده"ای بازرگانی خود را عملی کندههای خود ناتوان شود و نتواند پیمانپرداخت بدهی

شود )صقری، گفته می« معسر»شود و چنانچه اشخاص عادی قادر به پرداخت بدهی خود نباشند اصطلاحاً به آنان بازرگانان می

وامل مؤثر بر رشد شرکت همراه با توسعه ای از دستاوردهای جدید در زمینه بررسی عهای حرفهاز طرفی؛ ارتقای آگاهی (.7311

گذاری کنند که امکان هایی سرمایهکنندگان سرمایه وجوه خود را در شرکتتکنولوژی ارتباطات باعث شده است که تأمین

های های مختلف تحرکی بیش از پیش یافته و در سال( به صورتکسب سود بیشتری است؛ از این رو جریان وجوه )سرمایه

ها ایجاد شده است. ساده ها بشدت رشد یافته است و بیشترین تغییرات حسابداری نیز درهمین سالگذاریجام سرمایهاخیر ان

کننده و تضعیف باشد و بیش از حد گمراهامروز می 1ماندگی وعدم موفقیت در صحنه رقابتانگاشتن این تغییرات به منزلة عقب

های رشد موجود است که جهت این امر گردد، استفاده بهینه از فرصتوفقیت میآنچه باعث م (.7337)پاکدلان، کننده است 

                                                           
1 Systematic Risk 

2 Unystematic Risk 

3 Trade Risk 
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ها را شناسایی کرد. میزان رشد سود یک شرکت از مهمترین معیارهای ارزیابی بایست عوامل موثر بر رشد سود شرکتمی

ارش شده شرکت، مربوط به باشد. سودهای گزگذاری میهای مالی جهت سرمایهکنندگان از صورتها توسط استفادهشرکت

های شرکت و میزان موفقیت آن را در آینده ارزیابی نمود. توان نحوه فعالیتباشند ولی با مطالعه آنها میگذشته می

، 1توانند با مطالعه اطلاعات گذشته حدس بزنند که در آینده وضعیت شرکت چگونه خواهد بود )وو و ژانگگذاران میسرمایه

بایست عوامل موثر بر های رشد موجود است که جهت این امر میگردد، استفاده بهینه از فرصتموفقیت می آنچه باعث (.2177

های مالی همواره حسابداران را به های استفاده کننده از صورتنگری گروهها را شناسایی کرد. آیندههای رشد شرکتفرصت

است. مدیران نتایج عملیات آتی یک واحد تجاری و توان جذب  های برتر تفسیر اطلاعاتی مالی هدایت کردهجستجوی روش

های برتر تفسیر اطلاعات، دانند و رضایت سهامداران نیز در گرو سود مورد انتظار آنهاست. یکی از روشسرمایه را با اهمیت می

های شرکت را نشان یهای رشد در واقع توانایی بالقوه سرمایه گذارهای رشد واحدهای تجاری است. فرصتبررسی فرصت

های رشد گذاری شرکت در آینده بیشتر باشد، شرکت دارای فرصتدهد؛ بدین معنی که هر چقدر توانایی انجام سرمایهمی

  (.2171، 1)سو و همکاران بیشتری است

 یرشرکتها تأث یعاد یرو غ یبر رشد عاد یو ورشکستگ یستماتیکس یسکر یاآآید که بر این اساس؛ این سؤال بوجود می

 یر؟خ یادارد  یمعنادار

 مروری بر پیشینه پژوهش

 خارجی هایپژوهش

شده در  یرفتهپذ یهادر شرکت یبر احتمال ورشکستگ یشرکت یتو حاکم یمال یهانسبت یرتأث ی( به بررس7331درخو ) 

 یهابا استفاده از داده یرهچند متغ یخط یونضمن استفاده از رگرس یل،تحل هاییافتهبورس اوراق بهادار تهران پرداخت. 

 یتحاکم یمنف یردارند؛ اما تأث یو معنادار یمنف یرتأث ی؛بر احتمال ورشکستگ یمال یهاامر بود که نسبت یناز ا یحاک یقی،تلف

 معنادار نبود یاز نظر آمار ی؛بر احتمال ورشکستگ یشرکت

شده در بورس اوراق بهادار  های مالی پذیرفتهتماتیک در نهاد( به بررسی رابطه حاکمیت شرکتی و ریسک سیس7331) رودکی 

های پژوهش بیان داشت که در نهادهای مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران؛ بین حاکمیت تهران پرداخت. یافته

شای حاکمیت شرکتی، شرکتی و ریسک سیستماتیک، یک رابطه منفی و معنادار وجود دارد. بعبارت دیگر، با افزایش سطح اف

 یابد.ریسک سیستماتیک بصورت معناداری کاهش می

در  یانجیم یربه عنوان متغ ییکارا یربا تاث یورشکستگ یسکشرکت و ر یاستراتژ ینرابطه ب ی( به بررس7334) فریخسرو

 یزآم یتموفق یبود که اجرا ینشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. در پژوهش مذکور؛ انتظار بر ا یرفتهپذ یهاشرکت

 یسکمنجر به کاهش ر ییکارا یبود که سطوح بالا ینانتظار بر ا ین. همچنودش یورشکستگ یسکمنجر به کاهش ر یاستراتژ

رو  ینبه همراه خواهد داشت ، ازا یینیپا یورشکستگ یسکر ینههز یرهبر یاز استراتژ یرویپ ینشود. همچن یورشکستگ

گذارد،  یم یرتاث شکستگیور یسکبرر ینههز یرهبر یآن استراتژ یقکه از طر ییها یسمازمکان یکیاست، که  ینانتظار بر ا

 بود. ییکارا یانجیم یربهبود متغ یقازطر

های پذیرفته شده ( به مطالعه رابطه بین کیفیت اطلاعات و ریسک سیستماتیک شرکت7333نوید و همکاران )جمشیدی

بینی درآمد هر سهم و ریسک سیستماتیک پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که، بین دقت پیشدربورس اوراق بهادار تهران 

دار وجود دارد، بین پایداری سود و کیفیت اقلام تعهدی با ریسک سیستماتیک رابطه معنادار وجود ندارد. رابطه مثبت و معنی

گیری مدیران تواند در تصمیمیسک باشد، که این مهم میبینی سود میتواند معیار مناسبی برای ارزیابی ربنابراین دقت پیش

 مورد استفاده قرار گیرد.

                                                           
7 Wu & Zhang 

8 Su et al 
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ده پرداخت. های سودده و زیانکاری حسابداری در شرکت( به مطالعه رابطه ریسک سیستماتیک و محافظه7337میرصلحدار)

کاری منجربه تغییرات ریسک افظهکاری شده؛ ولی محها نشان داد که تغییرات ریسک سیستماتیک منجر به محافظهیافته

 شود.سیستماتیک نمی

های پذیرفته شده در بورس اوراق ( به بررسی تأثیر شدت سرمایه بر رابطه اهرم مالی و درماندگی مالی شرکت7331حسینی ) 

مالی بود؛ از طرفی  داری بین اهرم و درماندگیبهادار تهران پرداخت. یافته های پژوهش بیانگر وجود رابطه تشدیدکننده و معنی

داری مشاهده نگردید و در نهایت نتایج نشان داد که شدت سرمایه یک اثر معنی بین شدت سرمایه و درماندگی مالی رابطه

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.ای بر رابطه اهرم مالی و درماندگی مالی شرکتتعدیل کننده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی رابطه ارزش افزوده اقتصادی و ریسک شرکت ( به7311) پندریرضایی

های تحقیق نشان داد که بین ارزش افزوده اقتصادی و ریسک غیر سیستماتیک شرکت نسبت به ارزش افزوده پرداخت. یافته

های حسابداری با معیار ارزش افزوده معیار تری وجود دارد. جهت مقایسهاقتصادی و ریسک سیستماتیک ارتباط ضعیف

 اقتصادی، رابطه سود خالص عملیاتی با ریسک شرکت آزمون شده است، که نتایج حاکی از ارتباط ضعیف بین آنها می باشد.

 داخلی هایپژوهش

( به بررسی رابطه ریسک سیستماتیک و عملکرد مالی پرداختند و دریافتند که معیارهای مختلف 2171) 3ینگ و همکاران

عملکرد مالی )شامل نرخ بازده دارایی ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده سرمایه گذاری ها و نسبت کیوتوبین( با 

سک سیستماتیک بر معیارهای مختلف عملکرد مالی، تأثیر منفی افزایش ریسک سیستماتیک، تنزل می یابند. بعبارت دیگر، ری

 و معناداری داشت.

پرداختند. یافته  شرکتها یعاد یرو غ یبر رشد عاد یو ورشکستگ یستماتیکس یسکر یرتأث( به بررسی 2171) 71سو و همکاران

ی؛ عادغیر بر رشد ی؛ تأثیر منفی و معنادار و بر رشد عاد یستماتیک و ورشکستگیس یسکر یرتأث یبررسها بیان داشت که 

 تأثیر مثبت و معنادار دارند.

بینی ورشکستگی پرداختند. آنان های مالی و حاکمیت شرکتی بر پیش( به بررسی تأثیر نسبت2171) 77درون و همکاران

 تر خواهد بود.دقیقهای مربوط به ورشکستگی بینیهای مالی و حاکمیت شرکتی، پیشدریافتند که با بهبود نسبت

( به بررسی تأثیر ریسک سیستماتیک بر اهرم مالی در مراحل مختلف چرخه عمر پرداخت و دریافت که اولًا 2171) 72سانجای

ریسک سیستماتیک بر اهرم مالی تأثیر مثبت و معناداری داشته و ثانیاً این تأثیر؛ در مراحل مختلف چرخه عمر؛ تفاوات 

 معناداری با هم دارند.

های تجاری پرداختند. اما های داخلی واحد( به بررسی تأثیر ریسک سیستماتیک بر سیستم کنترل2171) 73چو و همکاران

 های کنترل داخلی، تأثیر معناداری داشته باشد.تواند بر سیستمنتایج حاکی از این امر بود که ریسک سیستماتیک نمی

تواند موجب بروز رشد غیر عادی شرکت شود؟ ا ریسک سیستماتیک می( به بررسی این موضوع پرداخت که آی2171) 74ژوان

 عادی شرکت را تأیید ننمود.نتایج حاصل از پژوهش؛ وجود تأثیر معنادار ریسک سیستماتیک بر رشد غیر

لب بود که ها موید این مط( به بررسی اثر نوسانات بازده غیرعادی سهام بر اهرم مالی پرداختند. یافته2171) 75جان و همکاران

 نوسانات بازده غیرعادی سهام نتوانسته است بر اهرم مالی تأثیر معناداری داشته باشد.

                                                           
9 Ying et al 

10 Su et al 

11 Deron et al 

12 Sanjai 

13 Chu et al 

14 Zhuan 

15 Juan et al 
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 های پژوهشضیهفر

 .دارد یمعنادار ریتأث ؛یبر رشد عاد کیستماتیس سکیاول: ر فرضیه

 .دارد یمعنادار ریتأث ؛یبر رشد عاد یورشکستگ سکیدوم: ر فرضیه

 .دارد یمعنادار ریتأث ؛یعاد ریبر رشد غ کیستماتیس سکیسوم: ر فرضیه

 .دارد یمعنادار ریتأث ؛یعاد ریبر رشد غ یورشکستگ سکیچهارم: ر فرضیه

 مدل تحلیلی پژوهش

 گردد.تعریف میزیر بصورت نگاره  پژوهش شده؛ مدل مفهومی فیتعر یرهایبر اساس متغ

 پژوهش یمدل مفهوم

 
 (2116) 16منبع: سو و همکاران

 های تدوین شدهجهت آزمون فرضیه مدل رگرسیونی

itROA4+βitLEV3β+itBRP2β+itSYS1β+0β=it: RET2-1H 

itINVEST8β+itSIZE7β+itTANG6β+itCFO5+βitε+ 

itROA4+βitLEV3β+itBRP2β+itSYS1β+0β=itABRET :4-3H 

itINVEST8β+itSIZE7β+itTANG6β+itCFO5+βitε+ 

 های پژوهش و شیوه ارزیابی آنانمتغیر

 متغیرهای مستقل

 (SYS) ریسک سیستماتیک*

ریسک سیستماتیک که تحت عناوینی هم چون ریسک بازار، ریسک نظام مند و ریسک کاهش ناپذیر هم آمده، آن قسمت از 

را می توان نوسان کل ریسک می باشد که تابع عوامل بازار است و نمی توان آن را حذف کرد. شاخص ریسک سیستماتیک 

پذیری بازده یک سهم نسبت به نرخ بازده کل بازار سهام تعریف نمود. برای کمی کردن این شاخص ابتدا کواریانس بین بازده 

دارایی موردنظر با بازده بازار محاسبه شده و سپس بر مقدار واریانس پرتفوی بازار تقسیم می شود. برای محاسبه این ریسک از 

 فاده شده است:فرمول زیر است

 
 .باشدبتای بدست آمده از فرمول بالا، به عنوان شاخص ریسک سیستماتیک می

                                                           
16 Su et al 
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 (BRP) *ریسک ورشکستگی

آلتمن استفاده خواهد شد. دلیل استفاده از  (Z-'Scoreمدل ممیزی چندگانه ) های نمونه، ازجهت بررسی ورشکستگی شرکت

باشد. بعبارت های پژوهش میها در فرضیهبندی نیوتون در خصوص مراحل درماندگی شرکتمدل مذکور؛ استفاده از مدل طبقه

گی ها را به سه ناحیه درماندهای دیگر، نتوانسته اند همانند مدل مذکور، احتمال ورشکستگی شرکتدیگر؛ هیچ یک از مدل

آلتمن بشرح زیر  (Z-'Score)بسیار کم، ناحیه درماندگی مالی و ناحیه درماندگی مالی بسیار بالا طبقه بندی نمایند مدل 

 گردد:تبیین می
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 بر این اساس، چنانچه:

Z-'Score < 1.33 :بسیار بالا،احتمال ورشکستگی ، Z-'Score < 2.9> 1.33 : ناحیه ورشکستگی وZ-'Score > 2.9 :

 .باشد، بسیار کم میاحتمال ورشکستگی

 متغیرهای وابسته

 (RET*رشد عادی )

گردد:نرخ بازده سالانه سهام از رابطه زیر استفاده میی؛ رشد عاد محاسبهبه منظور 
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 که در رابطه فوق:

tP: ،قیمت سهام در پایان دوره 

1-tP: ،قیمت سهام در ابتدای دوره 

tD نقدی پرداختی،: سود 

α،درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی : 

βدرصد افزایش سرمایه از محل اندوخته و سود انباشته و : 

Cباشدگذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات می: مبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایه. 

 (ABRET*رشد غیر عادی )

 صورت رابطه زیر استفاده شده است.( به7333از مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) یعاد یررشد غگیری برای اندازه

, , ,     –   ( ) ( ) (– )  i t f t i i m t ft i t i t itR R a b R R s SMB h HML e= + + + + 

 که در رابطه فوق:

m,tR: ،نرخ بازده بازار 

f,tR –i,t R: شود. سهام محاسبه می سبد بازده نرخ ریسک از بدون بازده نرخ صرف ریسک سهام؛ که تفاوت 
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SMB: شرکت در ضرب تعداد سهامحاصل مبنای بر که هاشرکت اندازه عامل هایداده استخراج از عامل اندازه شرکت؛ پس 

 های)شرکت Sهای جداگانه اندازه پرتفوی اساس بر ابتدا در هاشرکت سهام باشد،می سهم قیمت در شرکت سهام قیمت

 شوند. بزرگ( تقسیم میهای )شرکت  Bو کوچک(

 

 
 گردند:بندی میها، طبقهدر ادامه به شکل زیر شرکت

S/L: است. ها پایینآن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که هاییشرکت 

S/M: است. ها متوسطآن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که هاییشرکت 

S/H: است. ها بالاآن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که هاییشرکت 

B/L: است. ها پایینآن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه نظر از که هاییشرکت 

B/M:  است. ها متوسطآن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه نظر از که هاییشرکت 

B/H: است. ها بالاآن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه نظر از که هاییشرکت 

HML :عامل ارزش شرکت )نسبت ارزش دفتری  مبنای بر نمونه بار این اندازه مبنای بر بندیطبقه از عامل ارزش شرکت، پس

 های جداگانهپرتفوی به باشدمی پایان همان سال در شرکت سهام بازار ارزش به دفتری ارزش تقسیم حاصل که به ارزش بازار(

هایی که نسبت ارزش دفتری شود و شرکتها بر اساس این نسبت از بالا به پایین مرتب میشوند. سپس شرکتمی بندیطبقه

ها در هایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  آنسهام (،Hبالاتر هستند به عنوان پرتفوی بالا ) %31ها در به ارزش بازار آن

پایین هستند  %31ها در ( و در نهایت شرکت هایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  آنNمتوسط میانه ) %41حدود 

ت بازده ماهانه ( که عبارتست از تفاوHMLشوند. بر این اساس عامل ارزش شرکت )( در نظر گرفته میLبعنوان پرتفوی پایین )

پورتفوی سهام با  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و بازده ماهانه پورتفوی سهام با نسبت ارزش دفتری  به ارش بازار 

 شود.صورت زیر محاسبه میپایین به

 
 متغیرهای کنترلی

 (LEV) *اهرم مالی

 آید.متغیر مذکور بر اساس رابطه زیر بدست می

 هاکل بدهی
LEV = 

 هاکل دارایی

 (ROA) هابازده دارایی *نرخ

 از رابطه زیر قابل محاسبه است: هاییبازده دارانرخ 

 سود )زیان( خالص
ROA = 

 هاکل دارایی

 (CFO) عملیاتی *نسبت جریانات نقدی

 نسبت مذکور از رابطه زیر بدست خواهد آمد.

 های عملیاتیی حاصل از فعالیتنقد یهاانیجر
 =CFO 

 هاداراییکل 

 (TANG) های مشهود*نسبت دارایی
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 نسبت مذکور از رابطه زیر بدست خواهد آمد.

 مشهود هایییدارا
 =TANG 

 هاکل دارایی

 (SIZE) *اندازه شرکت

 های شرکت در پایان سال.اندازه شرکت عبارت است از لگاریتم طبیعی مانده دارایی

 (INVEST) هاگذاری*نسبت سرمایه

 مذکور از رابطه زیر بدست خواهد آمد.نسبت 

 مدتهای بلندگذاریمدت + سرمایههای کوتاهگذاریسرمایه
 =INVEST 

 هاکل دارایی

 شناسی پژوهشروش

 بهاست.  یدادیروپس کردیو با استفاده از رو یاست که طرح آن از نوع تجرب همبستگی -یفیروش پژوهش حاضر از نوع توص

و  یمقطع یهایاز سر یبیپانل و ترک یهابر داده یکه مبتن گانهچند  یخط ونیپژوهش، از رگرس هایهیمنظور آزمون فرض

وابسته  ریمستقل بر متغ ریمتغ ریتأث یبه بررس یسنجو اقتصاد یآمار یهابوده، استفاده شده است که با استفاده از روش یزمان

 یهاهیجهت اثبات فرض ازیمورد ن یهااستفاده شده و اطلاعات و داده یااطلاعات از روش کتابخانه یآورجمع یبرا . پردازدیم

های مالی مندرج در شده و از صورت یگردآور یموجود در جامعه آمار یهاشرکت یمال یهامطالعه صورت قیپژوهش، از طر

 یافزارها تحلیل آنها از نرم یتهران استخراج شده است و برا سازمان بورس اوراق بهادار ینترنتیا تیو سا یهای اطلاعاتبانک

 استفاده شده است. 1نسخه  وزیویو ا 22.اس.اس نسخه یاس.پ

  نمونه حجم و گیرینمونه روش آماری، جامعه

 7331تا پایان سال  7311های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال جامعه آماری در این پژوهش، شرکت

وارد بورس شده یا در طی دوره  7311هایی که پس از سال باشد. برای دستیابی به نتایج قابل اتکا، شرکتسال می دهبه مدت 

اند در جامعه آماری قرار نگرفتند. افزون بر این، برای حصول به نمونه آماری مطلوب از روش حذف پژوهش از بورس خارج شده

 های زیر تعدیل شده است: آماری با استفاده از شرایط و محدودیت فاده شده است. لذا، جامعهسیستماتیک است

 431 7331های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا تا پایان سال کل شرکت

  17 باشد.هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال نمیشرکت

  11 اند.عضویت ده ساله خود را در بورس حفظ ننمودههایی که شرکت

  52 هایی که اطلاعات مالی آنها برای سنجش متغیرها کافی نبوده است.شرکت

  14 اند.هایی که در دوره مورد بررسی، سال مالی خود را تغییر دادهشرکت

  11 اند.گ بودهگری، بیمه و هلدینها و موسسات اعتباری، واسطههایی که جزو بانکشرکت

 (311)  گیری بودند.نمونه هایی که فاقد شرایطکل شرکت

 731  نمونه آماری

 های پژوهشبررسی آمار توصیفی متغیر

 نشان داده شده است. ریهای پژوهش در نگاره زآمار توصیفی متغیر
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 های پژوهش در دوره مورد بررسیآمار توصیفی متغیر

 
 پژوهشهای بررسی پایایی متغیر

های مختلف، ثابت بوده لایایی به این معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان، و کوواریانس آنها، در بین ساپ

نشان داده شده است. توزیع  ریاستفاده شده و نتایج آزمون مذکور در نگاره ز 71است. بدین منظور، از آزمون لوین، لین و چو

 زیر است:آماری آزمون مذکور بصورت 

  0Hداده ها پایا نیستند: 

 1Hداده ها پایا هستند: 

 های پژوهشنتایج آزمون پایایی متغیر

 احتمال آماره لوین، لین و چو آماره  لوین، لین و چو )نماد( نام متغیر

 457174- 171111 (RET) عادی رشد

 557157- 171111 (ABRET) عادی غیر رشد

 577331- 171111 (SYS) سیستماتیک ریسک

 747175- 171111 (BRP) ورشکستگی ریسک

 737331- 171111 (LEV) مالی اهرم

 277127- 171111 (ROA) هادارایی بازده نرخ

 317735- 171111 (CFO) عملیاتی نقدی جریانات نسبت

 317214- 171111 (TANG) مشهود هایدارایی نسبت

 117723- 171111 (SIZE) شرکت اندازه

 217472- 171111 (INVEST) هاگذاریسرمایه نسبت

                                                           
17 Levin, Lin &  Chu 
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های پژوهش در دوره بررسی، پایا بوده اند. زیرا احتمال آماره آزمون بر اساس نتایج بدست آمده، این نتیجه حاصل شد که متغیر

 بوده است. %5ها، کمتر از سطح خطای لوین، لین و چو در تمامی متغیر

 کنترلی پژوهشبررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و 

 71نشان داده شده است. چنانچه تلورانس رینتایج بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش در نگاره ز

در بازه یک تا پنج قرار نگیرد، در آن صورت می توان نتیجه گرفت همخطی  73یا مقدار عامل تورم واریانس 2/1کوچکتر از 

 محتمل است.

 متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهشبررسی همخطی میان 

 های همخطیآماره متغیر های مستقل و کنترلی

 عامل تورم واریانس تلرانس )نماد( نام متغیر

 17411 27413 (SYS) سیستماتیک ریسک

 17477 27433 (BRP) ورشکستگی ریسک

 17475 27471 (LEV) مالی اهرم

 17431 27171 (ROA) هادارایی بازده نرخ

 17452 27272 (CFO) عملیاتی نقدی جریانات نسبت

 17444 27252 (TANG) مشهود هایدارایی نسبت

 17451 27222 (SIZE) شرکت اندازه

 17413 27471 (INVEST) هاگذاریسرمایه نسبت

باشد، لذا پنج قرار میبوده و مقدار عامل تورم واریانس کمتر از  2/1ها، بیشتر از با توجه به آنکه مقدار تلرانس در همه متغیر

 های مذکور، همخطی وجود ندارد.توان نتیجه گرفت که میان متغیرمی

 آزمون واریانس ناهمسانی

در تحلیل رگرسیون های خطی چند متغیره، هنگامی این مشکل بوجود می آید که فرض کلاسیک تساوی واریانس جملات 

خطا، با واقعیت منطبق نباشد. وجود رابطه میان واریانس جملات خطا و یکی از متغیرهای مستقل، تنها یکی از عواملی است 

 21. در پژوهش حاضر، برای تشخیص واریانس ناهمسانی از آزمون وایتکه فرض تساوی واریانس جملات خطا را نقض می نماید

 بیان شده است. توزیع آماری آزمون مذکور بصورت زیر است: ریاستفاده شده است و نتایج در نگاره ز

  0H :همسانی واریانس

 1Hناهمسانی واریانس: 

 نتایج بررسی واریانس ناهمسانی

 احتمال آماره وایت درجه آزادی آماره وایت مدل رگرسیونی نام آزمون

 وایت
 171175 (4،177) 37771 ی اولونیمدل رگرس

 171122 (4،177) 47574 ی دومونیمدل رگرس

است، لذا حاکی از همسانی  15/1بیشتر از سطح خطای  ،نتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون مذکور

 واریانس بوده و ملاحظه شد که مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. 

                                                           
18  Tolerance 

19  VIF 

20  White Test 
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 آزمون اف لیمر و هاسمن

های پژوهش، به انتخاب الگوی رگرسیونی مناسب پرداخته شده است. در مرحله نخست، با استفاده از قبل از آزمون فرضیه

های مربوط به این آزمون های تابلویی پرداخته شده است. فرضهای تلفیقی در برابر دادهبه انتخاب الگوی دادهآزمون اف لیمر، 

 گردند:بصورت زیر تبیین می

:0H   های تلفیقی پذیرش داده     

:1Hهای تابلویی پذیرش داده 

 نشان داده شده است.  رینتیجه آزمون مذکور در نگاره ز

 های پژوهشهای تلفیقی در فرضیههای تابلویی در مقابل دادهدادهانتخاب الگوی 

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون مدل رگرسیونی نام آزمون

 اف لیمر
 171111 (715،175) 717117 ی اولونیمدل رگرس

 171111 (715،175) 217541 ی دومونیمدل رگرس

باشد. لذا الگوی مناسب برای می 15/1احتمال آماره اف لیمر، کمتر از سطح خطای های نگاره فوق، مقدار بر طبق داده

 باشد.های تابلویی می، استفاده از روش دادههای پژوهشفرضیه

های تلفیقی، به منظور انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی تصادفی، های تابلویی در برابر دادهبه دلیل انتخاب مدل داده

های مربوط به این آزمون بصورت زیر تبیین های ترکیبی، از آزمون هاسمن استفاده شده است. فرضنجام رگرسیون دادهجهت ا

 گردند:می

 

:0H  استفاده از روش اثرات تصادفی   

:1H استفاده از روش اثرات ثابت 

 نشان داده شده است.  رینتیجه آزمون مذکور در نگاره ز

 های پژوهشانتخاب الگوی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی در فرضیه

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون مدل رگرسیونی نام آزمون

 هاسمن
 171111 1 737117 ی اولونیمدل رگرس

 171111 1 257135 ی دومونیمدل رگرس

باشد. لذا استفاده از الگوی ثابت در می %5هاسمن کمتر از سطح خطای همانگونه که مشخص است، مقدار احتمال آماره آزمون 

 گردد.های پژوهش تأیید میبرابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

 های پژوهشآزمون نرمال بودن جملات خطای مدل فرضیه

ها ضروری می باشد. دادههای آماری، نتایج صحیحی را تبیین نمایند، کسب اطمینان از نرمال بودن پیش فرض آنکه آزمون

برا در محیط نرم افزاری ایویوز استفاده شده است. توزیع آماری  -ها از آزمون جارک بدین منظور، برای بررسی نرمال بودن داده

 آزمون مذکور بصورت زیر است:

  0Hجملات خطای مدل فرضیه پژوهش دارای توزیع نرمال است: 

 1Hجملات خطای مدل فرضیه پژوهش دارای توزیع نرمال نیست: 

 ارائه شده است. رینتایج آزمون مذکور در نگاره ز
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 های پژوهشنتایج آزمون نرمال بودن جملات خطای مدل فرضیه

 داریسطح معنی آماره جارک برا نماد مدل

 RESIDUAL01 757513 17111  رگرسیونی اولپسماند مدل 

 RESIDUAL02 447141 17117 دوم یونیرگرسپسماند مدل 

توان نتیجه گرفت جملات خطای باشد، میمی  %5برا، بیشتر از سطح خطای  –با توجه به آنکه مقدار احتمال آماره جارک 

 های پژوهش، دارای توزیع نرمال است.مدل فرضیه

 های پژوهشآزمون فرضیه

 اول و دوم آزمون فرضیه

مربوط به این آزمون بصورت های به نمایش گذاشته شده است. فرض ریمذکور در نگاره ز ثابت فرضیهمدل رگرسیونی اثرات 

 زیر تبیین می گردند:

:0H  متغیر مستقل بر متغیر وابسته؛ تأثیر معناداری ندارد   

: 1Hدارد ی معنادار ریوابسته؛ تأث ریمستقل بر متغ ریمتغ 

 پژوهش و دوم اول مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 آماره ها

 متغیر ها

ضرایب 

 رگرسیونی
 احتمال آماره تی مقدار آماره تی

 177141 773113 7574154 مقدار ثابت

 575131- 573123- 171111 (SYS) سیستماتیک ریسک

 177157- 172177- 171111 (BRP) ورشکستگی ریسک

 271117- 777555- 171114 (LEV) مالی اهرم

 171111 377113 171171 (ROA) هادارایی بازده نرخ

 371111 273451 171451 (CFO) عملیاتی نقدی جریانات نسبت

 171111 173314 171357 (TANG) مشهود هایدارایی نسبت

 57143 77151 173213 (SIZE) شرکت اندازه

 27315- 17151- 175715 (INVEST) هاگذاریسرمایه نسبت

 احتمال آماره اف آماره اف دوربین واتسون تعدیل شدهضریب تعیین  ضریب تعیین

1715 1711 27112 717535 171111 

 یابیم که:بر اساس مندرجات نگاره فوق در می

( سطح -575131یب رگرسیونی )بودن علامت ضر منفیزیرا ضمن  .دارد معناداری تأثیر عادی؛ رشد بر سیستماتیک ریسک

بوده و حاکی از تأیید آن  اول های فوق در راستای فرضیهباشد که یافتهمی %5(، کمتر از سطح خطای 171111داری آن )معنی

یب رگرسیونی بودن علامت ضر منفیزیرا ضمن  .دارد منفی و معناداری تأثیر عادی؛ رشد بر ورشکستگی ریسک دارد.

و  دوم بوده های فوق در راستای فرضیهاشد که یافتهبمی %5از سطح خطای  کمتر(، 171111داری آن )( سطح معنی-177157)

وابسته، ضمن توجه به تأثیر  تغییرات متغیر %11حدود بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل، . داردآن  تأییدحاکی از 

متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیش بینی شده بود، قابل توضیح است. برای بررسی متغیرهای کنترلی، توسط تغییرات 

تا 5/7واتسون استفاده شده است که چون مقدار آن در بازه بهینه  –های پژوهش از آزمون دوربین خود همبستگی میان متغیر

طا دارای تأثیر گذاری جدی نبوده؛ دارای رار دارد، بیان کننده این مطلب است که همبستگی بین واریانس جملات خق 5/2

گردد. در نهایت به منظور بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون استقلال بوده و فرض وجود خودهمبستگی میان متغیرها، رد می
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باشد، معنادار بودن رگرسیونی می %5(، کمتر از سطح خطای 17111اف استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور )

 بعبارت دیگر؛ کلیت رگرسیون بصورت خطی، قابل اعتماد است. گردد؛رازش شده تأیید میب

 سو م وچهارم  آزمون فرضیه

مربوط به این آزمون بصورت های به نمایش گذاشته شده است. فرض ریمذکور در نگاره ز مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 زیر تبیین می گردند:

:0H   متغیر وابسته؛ تأثیر معناداری نداردمتغیر مستقل بر   

: 1Hدارد ی معنادار ریوابسته؛ تأث ریمستقل بر متغ ریمتغ 

 پژوهش سوم و چهارم مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 آماره ها

 متغیر ها

ضرایب 

 رگرسیونی
 احتمال آماره تی مقدار آماره تی

 171111 -172171 -171157 مقدار ثابت

 171117 727153 171111 (SYS) سیستماتیک ریسک

 171114 7271173 171111 (BRP) ورشکستگی ریسک

 171112- 177144- 173711 (LEV) مالی اهرم

 171117- 171111- 173414 (ROA) هادارایی بازده نرخ

 171731- 172144- 171111 (CFO) عملیاتی نقدی جریانات نسبت

 373712 373353 171111 (TANG) مشهود هایدارایی نسبت

 27413 2727115  171425 (SIZE) شرکت اندازه

 47451 47172 171111 (INVEST) هاگذاریسرمایه نسبت

 احتمال آماره اف آماره اف دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

1711 1713 2713 17341 171111 

 یابیم که:بر اساس مندرجات نگاره فوق در می

یب رگرسیونی بودن علامت ضر مثبتزیرا ضمن  .دارد مثبت و معناداری تأثیر غیر عادی؛ رشد بر سیستماتیک ریسک

بوده و  سوم های فوق در راستای فرضیهباشد که یافتهمی %5(، کمتر از سطح خطای 171111داری آن )سطح معنی (171117)

بودن علامت  مثبتزیرا ضمن  .دارد مثبت و معناداری تأثیر غیر عادی؛ رشد بر ورشکستگی ریسک دارد.حاکی از تأیید آن 

های فوق در راستای باشد که یافتهمی %5از سطح خطای  کمتر(، 171111داری آن )سطح معنی (171114یب رگرسیونی )ضر

وابسته،  تغییرات متغیر %13حدود بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل، . داردآن  تأییدو حاکی از  چهارم بوده فرضیه

متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیش بینی شده بود، قابل ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توسط تغییرات 

واتسون استفاده شده است که چون  –های پژوهش از آزمون دوربین توضیح است. برای بررسی خود همبستگی میان متغیر

رار دارد، بیان کننده این مطلب است که همبستگی بین واریانس جملات خطا دارای تأثیر ق 5/2تا 5/7مقدار آن در بازه بهینه 

گردد. در نهایت به منظور بررسی گذاری جدی نبوده؛ دارای استقلال بوده و فرض وجود خودهمبستگی میان متغیرها، رد می

باشد، می %5(، کمتر از سطح خطای 17111دار بودن مدل، از آزمون اف استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور )معنا

 بعبارت دیگر؛ کلیت رگرسیون بصورت خطی، قابل اعتماد است. گردد؛معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید می

 خلاصه پژوهش

 باشد.می ریزپژوهش، بشرح اطلاعات مندرج در نگاره های نتایج کلی حاصل از آزمون فرضیه
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 پژوهش یهاهیفرضخلاصه نتایج حاصل از آزمون 

 نوع رابطه هافرضیه ردیف
معنی دار بودن 

 یا نبودن
نتیجه آزمون 

 فرضیه
 تأیید فرضیه معنادار منفی .دارد معناداری تأثیر عادی؛ رشد بر سیستماتیک ریسک 7
 تأیید فرضیه معنادار منفی .دارد معناداری تأثیر عادی؛ رشد بر ورشکستگی ریسک 2
 تأیید فرضیه معنادار مثبت .دارد معناداری تأثیر عادی؛ غیر رشد بر سیستماتیک ریسک 3
 تأیید فرضیه معنادار مثبت دارد معناداری تأثیر عادی؛ غیر رشد بر ورشکستگی ریسک 4

 گیرینتیجهبحث و 

 گیری حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهشبحث و نتیجه

 گردد.پژوهش حاضر به شرح زیر تشریح می فرضیه اول

 .دارد معناداری تأثیر عادی؛ رشد بر سیستماتیک ریسک
 وجود واریانسضمن تایید عدم های وایت، چاو هاسمن؛ در این مسیر پس از انجام آزمون فروض کلاسیک با استفاده از آزمون

های تابلویی با استفاده از روش استفاده از اثرات ثابت استفاده شد که نتایج حاصله، تاکید بر این مطلب ناهمسانی، از روش داده

این تأثیر، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده  .دارد منفی و معناداری تأثیر عادی؛ رشد بر سیستماتیک ریسک داشت که

های مذکور در انطباق با فرضیه اول بوده و باشد که یافته( کاملًا معنادار می171111آماره تی ) ( قوی و با توجه احتمال11%)

 حاکی از تایید آن دارد.

 باشد.می( 2171)  همکاران و های سوها در انطباق با یافته*این یافته

 گیری حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهشو نتیجه بحث

 گردد.پژوهش حاضر به شرح زیر تشریح میدوم فرضیه 

 .دارد معناداری تأثیر عادی؛ رشد بر ورشکستگی ریسک
 ضمن تایید عدم وجود واریانسهای وایت، چاو هاسمن؛ در این مسیر پس از انجام آزمون فروض کلاسیک با استفاده از آزمون

های تابلویی با استفاده از روش استفاده از اثرات ثابت استفاده شد که نتایج حاصله، تاکید بر این مطلب ناهمسانی، از روش داده

این تأثیر، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده  .دارد منفی و معناداری تأثیر عادی؛ رشد بر ورشکستگی ریسک داشت که

های مذکور در انطباق با فرضیه دوم بوده و باشد که یافته( کاملاً معنادار می171111آماره تی ) ( قوی و با توجه احتمال11%)

 حاکی از تایید آن دارد.

 باشد.می( 2171)  همکاران و ها در انطباق با یافته های سو*این یافته

 گیری حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهشو نتیجه بحث

 گردد.پژوهش حاضر به شرح زیر تشریح می فرضیه سوم

 .دارد معناداری تأثیر غیر عادی؛ رشد بر سیستماتیک ریسک
 ضمن تایید عدم وجود واریانسهای وایت، چاو هاسمن؛ در این مسیر پس از انجام آزمون فروض کلاسیک با استفاده از آزمون

های تابلویی با استفاده از روش استفاده از اثرات ثابت استفاده شد که نتایج حاصله، تاکید بر این مطلب ناهمسانی، از روش داده

این تأثیر، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده  .دارد مثبت و معناداری تأثیر عادی؛ غیر رشد بر سیستماتیک ریسک داشت که

بوده و  های مذکور در انطباق با فرضیه سومباشد که یافته( کاملًا معنادار می171111آماره تی ) ( قوی و با توجه احتمال13%)

 حاکی از تایید آن دارد.

 باشد.می( 2171)  همکاران و های سوها در انطباق با یافته*این یافته

 گیری حاصل از آزمون فرضیه چهارم پژوهشو نتیجه بحث

 گردد.پژوهش حاضر به شرح زیر تشریح می فرضیه چهارم
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 .دارد معناداری تأثیر غیر عادی؛ رشد بر ورشکستگی ریسک
 واریانسضمن تایید عدم وجود های وایت، چاو هاسمن؛ در این مسیر پس از انجام آزمون فروض کلاسیک با استفاده از آزمون

های تابلویی با استفاده از روش استفاده از اثرات ثابت استفاده شد که نتایج حاصله، تاکید بر این مطلب ناهمسانی، از روش داده

این تأثیر، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده  .دارد مثبت و معناداری تأثیر غیر عادی؛ رشد بر ورشکستگی ریسک داشت که

بوده و  های مذکور در انطباق با فرضیه چهارمباشد که یافته( کاملًا معنادار می171111آماره تی ) ( قوی و با توجه احتمال13%)

 حاکی از تایید آن دارد.

 باشد.می( 2171)  همکاران و ها در انطباق با یافته های سو*این یافته

 یشنهاداتپ

 پیشنهادات کاربردی

گردد که از طریق کاهش ریسک سیستماتیک و ورشکستگی در شرکتهای نمونه؛ به مدیران واحدهای تجاری پیشنهاد می *

 را فراهم آورند. موجبات بهبود رشد عادی و کاهش رشد غیر عادی

ورشکستگی  و سیستماتیک اساس ریسک گذاری را برگردد که واحدهای هدف سرمایهگذاران پیشنهاد می* به سرمایه

ورشکستگی  و سیستماتیک ریسک گذاری را در واحدهایی انجام دهند که دارایهای سرمایهبندی نموده و انجام فعالیترتبه

 پایینی باشند؛ زیرا به تبع این امر؛ در اینگونه واحدها، رشد عادی در سطح بالا و رشد غیر عادی در سطح پایینی خواهد بود.

ها و الزامات لازم در جهت گردد که از طریق تدوین دستورالعمل* به مراجع استانداردگذاری سازمان بورس پیشنهاد می

 ؛ موجبات بهبود رشد عادی شرکتها را فراهم آورند.گیری ریسک سیستماتیک و ورشکستگیسنجش و اندازه

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

 به تفکیک صنایع، شرکتها عادی غیر و عادی رشد بر ورشکستگی و سیستماتیک ریسک تأثیر بررسی

تحت تأثیر حجم معاملات با اشخاص  شرکتها عادی غیر و عادی رشد بر ورشکستگی و سیستماتیک ریسک تأثیر بررسی

 وابسته،

 سیاسی،های تحت تأثیر هزینه شرکتها عادی غیر و عادی رشد بر ورشکستگی و سیستماتیک ریسک تأثیر بررسی

 تحت تأثیر مدیریت واقعی سود، شرکتها عادی غیر و عادی رشد بر ورشکستگی و سیستماتیک ریسک تأثیر بررسی

حسابرسان  71تحت تأثیر دستورالعمل ماده  شرکتها عادی غیر و عادی رشد بر ورشکستگی و سیستماتیک ریسک تأثیر بررسی

 متعمد سازمان بورس ایران،

 های مالی.تحت تأثیر بحران  شرکتها عادی غیر و عادی رشد بر ورشکستگی و سیستماتیک ریسک تأثیر بررسی

 و مأخذمنابع 

(. بررسی رابطه اهرم مالی،جریان وجه نقد، فرصت های رشد، سودآوری و اندازه شرکت با تصمیمات 7337پاکدلان، سعید.)

تهران )مطالعه موردی صنایع خودرو و ساخت قطعات، شیمیایی سرمایه گذاری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 دانشکده امور اقتصادی. -نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه مازندران و دارویی(. پایان

نامه کارشناسی ارشد. دانشگاه (. تاثیر چرخه عمر شرکت بر رابطه کیفیت افشا و ساختار سرمایه. پایان7333جمشیدی، شهرام.)

 دانشکده اقتصاد و حسابداری. -واحد تهران مرکزی  آزاد اسلامی

(. بررسی تأثیر شدت سرمایه بر رابطه  اهرم مالی و درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده در 7331زهرا.)حسینی، سیده

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه سیستان و بلوچستان.بورس اوراق بهادار تهران. پایان

های پذیرفته شده در بورس های مالی و حاکمیت شرکتی بر احتمال ورشکستگی در شرکتیر نسبت(. تأث7331.)درخو، محمد

 نامه کارشناسی ارشد حسابداری، مؤسسه آموزش عالی غزالی.اوراق بهادار تهران. پایان

بهادار تهران. های پذیرفته شده در بورس اوراق (. رابطه ارزش افزوده اقتصادی و ریسک شرکت7311پندری، اکبر.)رضایی

 دانشکده علوم اداری و اقتصاد. -دانشگاه اصفهان  -کارشناسی ارشد، نامهپایان
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شده در بورس اوراق  های مالی پذیرفته(. بررسی رابطه حاکمیت شرکتی و ریسک سیستماتیک در نهاد7331رودکی، احد.)

 موزش عالی رجاء.نامه کارشناسی ارشد حسابداری مدیریت، مؤسسه آبهادار تهران. پایان

 (. حقوق بازرگانی ورشکستگی )نظری و عملی(.7311.)، محمدصقری

های بیمه (. بررسی تاثیر ارتقاء تکنولوژی در رشد فروش شرکتهای بیمه در ایران )مطالعه موردی شرکت7333صمدی، مینا.)

 دانشکده مدیریت و حسابداری. -حد تهران مرکزی نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واایران، دانا و پارسیان(. پایان

(. مطالعه رابطه ریسک سیستماتیک و محافظه کاری حسابداری در شرکت های سودده و زیان 7337میرصلحدار، سیده سمانه.)

 دانشکده امور اقتصادی. -نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه مازندران ده. پایان
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