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 اوراق بهادار تهران(

 †رویا دارابی *محمد زمانی

 ۲۴/۰۷/۱۳۹۷: رشیپذ خیارت ۰۷/۱۱/۱۳۹۵ :افتیدر خیتار

 چکیده
 یبخو یمال یطدر شرا هاشرکتکه  یطیو روابط بانک در شرا یبانک هایویژگیاثر  یقتحق یندر ا

هبود شانس ب یاپاسخ داده شود که آ سؤال ینبه ا یدقرار گرفت و تلاش گرد یمورد بررس یستند،ن
دارد  یارتباط اعتباردهنده آن شده است، به بانک یمال یشرکت که دچار آشفتگ یکشکست  یا
ر شرکت فعال در بورس اوراق بهادا ۱۰۵ هایداده یق،پاسخ به سؤالات تحقمنظور  هب یر؟خ یا

، یتپروب یونیمدل رگرس کارگیریبهبا  آوری شده وجمع ۱۳۹۴-۱۳۸۶ یتهران در فاصله زمان
 یناز ب مدل، برآورداز  آمدهدستبه یجنتا براساسقرار گرفت.  وتحلیلتجزیهمورد  هادادهاین 

بودن(، سهم  یو خصوص یدولتبانک )نوع  متغیرهای ی،مرتبط با بانک اصل متغیرهای
 مسه یرمتغ ی،روابط بانک متغیرهای ینو از ببانک مورد نظر  یمو تحر با وام معوق یانمشتر

 ت،کمرتبط با شر متغیرهای ینو از ب ، روابط با چند بانکیبانک اصل ییرتغ ،یبازار بانک اصل
 هاشرکت یمال یآشفتگ را بر تأثیر یشترینب یریتیمد یمشرکت و ت سن اندازه شرکت، متغیرهای

 دارند.

 شرکت -نوع بانک، رابطه بانک  ی،ارتباطات بانک ی،مال یآشفتگ: های کلیدیواژه
  JEL: G33, G21, L14بندی طبقه
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 ۱۳۹۷تابستان /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۲۷۲

 مقدمه ۱
اخیر از رشد  هایسالآشفتگی مالی از آنجایی شروع شد که اقتصاد در حال تورم ایران، در 

 هایبنگاهکه منجر به کاهش سودآوری  گیردامنمثبت به روند منفی گراییده و دچار رکودی 
زمانی که نتوانند به تعهدات مالی خود عمل کنند و  هاشرکتتولیدی و خدماتی شده است. 

. از طرف دیگر اعطای شوندمیزپرداخت دیون ناتوان شوند دچار درماندگی مالی از با درواقع
اصولاً از  یتجار هایشرکت .دهدمیرا تشکیل  هابانکتسهیلات بخش مهمی از عملیات 

ن سهم را به خود یشتریب یلات بانکیهستند و در گرفتن تسه هابانکان یعمده مشتر
ت یت و اهلیشخص ی، بررسیقیه اشخاص حقلات بیتسه ی. در اعطادهندمیاختصاص 

با عملیات اعتباری خود و ایجاد سرمایه مالی  توانندمی هابانک درواقعمهم است،  یمتقاض
باشند. عوامل  هاشرکتکنندگان اصلی منابع مالی مختلف اقتصادی از تأمین هایبخشبرای 

گردید. در این مرحله  هاشرکتکننده منابع مالی تأمین عنوانبه هابانکمذکور منجر به نگرانی 
مختلف به ارزیابی سهام  هایروشآمدند. آنان با استفاده از  هابانکتحلیل گران مالی به یاری 

در آینده پرداختند. امروزه با بروز بحران مالی  هاشرکتوضعیت مالی  وتحلیلتجزیهو  هاشرکت
موجب شده است تا شرکت  هاشرکتاین بحران بر وضعیت  تأثیرا و یدر اغلب بازارهای مالی دن

بیشتر مطالعات  شوند باوجودآنکهمنابع مالی مورد نیاز با مشکلات مواجه  تأمینبرای 
در دسترسی  هاشرکتمعطوف به نگرانی  هابانکو  هاشرکتدر خصوص روابط بین  شدهانجام

تمرکز  هاشرکتمالی و روابط بانکی به منابع مالی است، مطالعات کمتری روی آشفتگی 
در کاهش  هابانک(. برخی مطالعات نیز روی نقش ۲۰۰۳و همکاران،  ۱)داهیا اندکرده

 ۲۰۰۹همکاران  و ۳، فوکودا۲۰۰۵ ۲)پیک و روزنگرن اندکردهتمرکز  هاشرکتمالی  هایهزینه
بوده و در گرفتن  هابانکان یاصولاً از عمده مشتر یتجار هایشرکت(. ۲۰۱۲ 4و شیموزو

. مشکلاتی که در این راستا دهندمین سهم را به خود اختصاص یشتریب یلات بانکیتسه
 هایشرکتدرماندگی مالی  موجببهتعهدات  موقعبهممکن است به وجود آید، عدم ایفای 

نسبت به توانایی  دهندهوام. تسهیلات مکرر، با افزایش آگاهی اطلاعات باشدمیتجاری 
تقارن اطلاعاتی بین باعث کاهش عدم تواندمیدر بازپرداخت وام،  گیرندهاموشرکت 

                                                                                                                                  
1 Dahiya,  
2 Peek & Rosengren  
3 Fukuda  
4 Shimizu  
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شامل اطلاعاتی در  گیرندهوامدهنده شود. اطلاعات نسبت به شرکت و قرض گیرندهقرض
داخلی شرکت  هایکنترل، نامناسب هایوضعیتمورد توانایی مدیریت در مواجهه با شرایط و 

عدم تقارن (. ۲۰۱۶، ۱)هوور باشدمیی مالی شرکت هادر زمینه مخارج و صحت صورت
زمانی که شرکت با آشفتگی مالی مواجه است و  گیرندهوامو  دهندهواماطلاعاتی بین 

افزایش یابد از سوی دیگر  تواندمینسبت به توانایی پرداخت شرکت وجود دارد،  نااطمینانی
نظر مالی توانمند باقی بمانند نیاز که دارای آشفتگی مالی هستند برای اینکه از  هاییشرکت

روابط بانکی )دریافت وام( بر  تأثیربه وجه و سرمایه دارند. دو دیدگاه در ارتباط با چگونگی 
دارای آشفتگی مالی، وجود دارد. اول اینکه، روابط بانکی شرکت، بانک را با  هایشرکتروی 
تصمیم بانک برای اعطای تسهیلات  کهطوریبه کندمیهای اطلاعاتی خاصی برخوردار مزیت

شده و رابطه بین بانک و  هاشرکتمالی  تأمیندارای آشفتگی مالی، منجر به  هایشرکتبه 
( ۱۹۹۸) ۲و توسط وینستین و یافه باشدمی. دید دوم که خلاف دید اول دهدمیشرکت را ارتقاء 

با آشفتگی مالی اعتبار  هایشرکتدهندگان به که اگرچه وام دهدمیارائه شده است، نشان 
که از  هاییبهرهبخشند اما آنها توانایی شرکت برای دستیابی به سود را با استفاده از می
، مهار کرده و باعث تضعیف آینده شرکت و رابطه بین شرکت کنندمیپرداختی مطالبه  هایوام
 هابانکیق بدهی از مالی از طر تأمینایرانی نیز عمده منابع  هایشرکتشوند. در بانک می -
دارای  هایشرکت، که بررسی چگونگی رفتار باشدمیمالی فعال در این زمینه  مؤسساتو 

 تأثیر نهایتاًآشفتگی مالی در درخواست وام از بانک و واکنش بانک به این درخواست و 
مهم  نتایج تواندمیدر کوتاه و بلندمدت  هاشرکت گونهاینتسهیلات اعطایی از سوی بانک به 

قرار دهد. لذا در این پژوهش تلاش شده است  کنندگاناستفادهای را در اختیار و قابل استفاده
دارای آشفتگی  هایشرکتپاسخ منطقی داده شود که آیا روابط بانکی بر آینده  سؤالتا به این 

 مثبتی دارد یا خیر؟ تأثیرمالی 
بررسی  هاشرکتآشفتگی مالی  ارتباط با در این مقاله پس از مقدمه، مبانی نظری در

و مدل تجربی تحقیق ارائه شده است در بخش  هاداده آوریجمع. در ادامه، نحوه گرددمی
آورده شده  گیرینتیجهبحث و  نهایتاًپنل ارزیابی شده و  هایدادهبعدی، مدل با استفاده از 

 است.

                                                                                                                                  
1 Höwer, Daniel. 
2 Weinstein and Yafeh   
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 ۱۳۹۷تابستان /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۲۷۴

 مبانی نظری ۲
، اعتباردهندگانهای اصلی یکی از دغدغه عنوانبههمواره  هاشرکتمالی  درماندگی و آشفتگی

که در شرف  هاییشرکت موقعبهتشخیص  کهنحویبهها مطرح بوده، گذاران و دولتسرمایه
نفعان جلوگیری احتمالی ذی هایزیانتا حدودی از بروز  تواندمیدرماندگی مالی قرار دارند، 
 یبده کنندگانتأمین عنوانبه هانکباه ک ایویژهنقش (. ۱۳۹۳کند )مشایخی و گنجی، 

 ۱مثال، روزنفلد یقرار گرفته است. برا تأکیددر مطالعات قبلی مـورد  کنندمی یباز یخصوص
 ی، دسترسیعموم گذارانسرمایه یبرا هابانک یدیلکت یه مزکرده است ک( عنـوان ۲۰۱۴)

مختلف فعال  هایگروهن یموجود در ب یاهش عدم تقـارن اطلاعاتکبه اطلاعات محرمانه و 
 هایبازده کیه اعلان وام بانک انددادهز نشان ی( ن۱۹۸۷) ۲ونـلکمک  لومر و. باشدمیدر بـازار 

یک نهاد  عنوانبه. بانک کندمیجاد یا گیرندهوام یها-تکسهام شر یبرا یمثبت یرعادیغ
مالی، به نسبت  هایصورتگذاری و تحلیل مالی اطلاعات آگاه و با تجربه در زمینه سرمایه

گذاری در یک شرکت خاص ، خرید سهام و سرمایهبرخوردارندای از اهمیت ویژه هاشرکتسایر 
 خصوصبهگذاران و سهامداران مالی و ارائه تسهیلات از دید سایر سرمایه تأمینو یا 

. از دید باشدیم با اهمیت و دارای علائم ویژه ایمعاملهخرد یک  گذارانسرمایهسهامداران و 
 کندمیی و یا ارائه تسهیلات مالی به شرکتی گذارسرمایهچنانچه بانکی اقدام به  گذارسرمایه

آن داشته و قبل از اقدام به این قرارداد شرایط و اطلاعات مالی شرکت  گیریبازپسامیدی به 
داد پای قرارداد سود خود در این قرار نظر گرفتنرا مورد بررسی قرار داده است، بانک با در 

چنانچه شرکتی در آشفتگی مالی باشد امیدی به رهایی از این وضعیت  احتمالاً نشسته است و 
این قرارداد به بازار سرمایه و سایر فعالان در بازار یک  هاینشانهرا داشته است، علائم و 

نان بیشتری بازار سرمایه با اطمی کنندگانتأمینبوده و سایر  امیدوارکنندهعلامت مثبت و 
 شدهانجامج مطالعه ی. نتاکنندمی هابانکطرف معامله  هایشرکتگذاری در اقدام به سرمایه

 بلندمدترد کعمل یه به بررسک( ۲۰۰۱) ۳کنـیو گارف یلـت، فلانـریـن رابطـه توسـط بیدر ا
ت متفاوت یه ماهکن مطلب است یا یـایپردازد گویوام م یهامتعاقب اعلان هاشرکت

ــدگاه ســهامداران، در بلندمــدت یبوده و از د زودگذرده یپد یک( کی)بان یاستقراض خصوص
گر، ید ایمطالعهدر  .شــباهت دارنــد یبــه انتــشار اوراق بهــادار عمــوم یخــصوص هایوام

)شـباهت وام  یجه قبلیرار نتکانجام گرفته، ضمن ت ۲۰۰۳ن در سال یه توسط همان محققک

                                                                                                                                  
1 Rosenfeld, C. M 
2 Lummer & McConnel, 
3 Billet, Matthew T., Mark J. Flanerry and Jon A. Garfinkel 
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لات عـدم تقـارن کمـش کیبان هایوامه کاینبا سهام و اوراق قرضه در بلندمدت(،  کیبان
لات کمش هابانکه اگر کن نظر وجود دارد ی. اکندرا تایید نمی دهندمیاهش کاطلاعات را 

خ اعلان یمت به اعلان سود در تاریق رودمیاهش دهند پس انتظار کعدم تقارن اطلاعات را 
سه با قبل یاعلان سود بعد از وام در مقا هایبازدهنـشان دهد.  تریباثبات هایواکنشوام، 

مت به اعلان سود یق هایواکنشار یانحراف مع ضمناًفرّارتـر هستند.  داریمعنی طوربهاز وام 
)هم قبل و هم  گیرندهوام هایشرکتاز  ترکوچکـشه یهم یـر استقراضـیمـشابه غ هایشرکت

دهد. به نظر یاهش نمکرا  یعدم تقارن اطلاعات کیبان هایوام یجهدرنت شدبامیبعد از وام( 
علامت و نقـش آن در  یک عنوانبه کیق درباره نحوه عمل وام بانین تحقیج ایه نتاک رسدمی

 ترپیشمختلف بازار با مطالعات  هایگروهن یموجود در ب یاهش عدم تقارن اطلاعاتک
اثر انتـشار  ی( در پژوهشی جهت بررس۱۳۸۳) فیروزآبادی یدر تضاد است. دهقان شدهگفته

مت یش قیه انتشار سهام باعث افزاکنشان داده  هاشرکتمت سهام یافـت وام بـر قیسـهام و در
مت سهام ندارد. جعفری صمیمی و همکاران یبر ق یافت وام اثریشده و در هاشرکتسهام 

پرداخت و  هاشرکتمـت سـهام یبـر بـازده و ق یمال تأمین هایروش تأثیر ی( به بررس۱۳۸۳)
ـشتر اسـت، یمـت سـهام بیبـر ق بلندمدتانتشار سهام نسبت به وام  تأثیرجه گرفت ینت

بازده سهام دارد.  یرو یشتریاثر ب کیسه با استقراض بانیه در مقایش سرماین افزایهمچنـ
 یگر انتشار بدهیو انواع د کیمت سهام را به اعلان وام بانیق هایواکنش( ۱۹۹۶) ۱مزیج

ت یحساس یک کیمت سهام به اعلان وام بانیه قک دهدمیاو نشان  یهایافته. کندمیسه یمقا
ر مثبت مشاهده یت غیحساس یک یعموم یانتشار بده یدارد امـا برا یآمـار دارمعنیمثبت 

و  ینقد هایجریانش مورد انتظار در یدرباره افزا کیه وام بانکجه گرفت یمز نتی. جشودمی
. کندمیعلامت عمل  کـیت مثـل ی پرداخـت شـرکاهش در احتمـال نـاتوانک روازاین
وارد  گذارانسرمایهریسکی که بر شرکت و  ترینمهم عنوانبهگران مالی از بحران مالی یلتحل
که به نحوی با شرکت در ارتباط  هاییگروهزیرا در هنگام وقوع آن تمامی  ،کنندمییاد  شودمی

ممکن است قسمت با  هابانک ،اعتباردهندگان ،هستند متضرر خواهند شد. بستانکاران
بدون  گذارانسرمایه هایسرمایه این صورتتی از طلب خود را از دست بدهند اما در یاهم

ی بحران هارزش خواهد شد و کارکنان کار خود را از دست خواهند داد. نگاهی کلی به پدید
. در این پنهان و آشکار ورشکستگی را برای جامعه نمایان خواهد ساخت، هایزیانمالی، 
آتی اقتصادی و اجتماعی  یتوسعهسدی برای  اعتمادیبیمنابع اتلاف خواهند شد و حالت 

تجاوز کرد، در یک شرکت نسبت بدهی به سهام از حد معینی  کههنگامی محسوب خواهد شد.

                                                                                                                                  
1 James, C. 
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 ۱۳۹۷تابستان /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۲۷۶

و هزینه مورد انتظار  شودمیبیشتر  و آشفتگی مالی شرکت ل ورشکستگیضریب احتما
منفی خواهد  تأثیربر ارزش شرکت و هزینه سرمایه آن  یجهدرنت یابدمیورشکستگی افزایش 

و یا ورشکستگی آن مطرح باشد،  هابدهیناتوانی شرکت در پرداخت  مسئلهگذاشت. اگر 
 شوندمیمجبور  هاشرکتو  کندمیتری پیدا مالی اهمیت بیش تأمینتصمیمات مربوط به 

ی، قدرت نقد شوندگی شرکت را نیز حفظ گذارسرمایه هایطرحاز اجرای  پوشیچشمضمن 
کسی حاضر نیست در شرکتی که احتمال ورشکستگی برای آن متصور است  یجهدرنتکنند. 
از  آنهااد مجدد و کسب اعتم گذارانسرمایه توجهجلبی کند. شرکت باید برای گذارسرمایه

 برخلافبنابراین هزینه شرکت ؛ زیادی گردد هایهزینهطریق دادن اطلاعات مفید متحمل 
(. بر این اساس ۱۳۸۵)عزیزیان،  یابدمیپنداشت طرفداران نظریه مودیلیانی و میلر افزایش 

مون قابل ینام یپدیدهست. اگر این یده نیبر کسی پوش آشفتگی مالیت بحران مالی و یاهم
رات آن را به حداقل رساند. ید و یا تأثکر رییجلوگ آن وقوع از بتوان شاید ،باشد بینیپیش

بیشتر انجام دهند و  هایگذاریسرمایه، هاشرکتکه  شودمیتوسعه روابط بانکی باعث 
دو  یستگکو ورش یمال ی(. آشفتگ۱۳۹۳بحران مالی را مهار کند )رسا،  تواندمیهمچنین 

ف یتعر گونهاینرا  یمال ی( آشفتگ۲۰۰۶) ۱سکی. آلتمن و هاتچاندمتفاوت یول یکزدعبارت ن
معنادار و  صورتبهدر بنگاه،  کاررفتهبه یهسرما یبرا یافتهتحققه هرگاه نرخ بازده ک کنندمی

 کهدرحالیداده است.  یرو یمال یمتر از نرخ بازده درخواست شده باشد آشفتگکمداوم 
. دهدمی یرو یمال یآشفتگ یبنگاه دارا یه براکاست  یو قانون یحقوق یتیوضع یستگکورش
وجود ندارد  یچون منع قانون یداشته باشد ول یآشفتگ یمدت طولان یبرا یتکن است شرکمم

به معنای « Distress»مواجه نشود. در فرهنگ لغت آکسفورد واژه  یستگکت با ورشکآن شر
مالی نیز تعاریف  یاتدر ادبدرد، اندوه، فقدان منابع پولی و تنگدستی آورده شده است. 

در یکی از اولین مطالعات آکادمیک بر  ۲مختلفی از درماندگی مالی ارائه گردیده است. گردون
کاهش قدرت سودآوری شرکت تعریف  عنوانبهآشفتگی یا درماندگی مالی، آن را  یروی تئور

 )گردون، دهدمیکه احتمال عدم توانایی بازپرداخت بهره و اصل بدهی را افزایش  کندمی
، قابلیت ۳از چند اصطلاح شکست عموماً هاشرکتمالی  ی(. در ادبیات آشفتگ۱۹۷۱

                                                                                                                                  
1 Altman and Hotchkiss 
2 Gordon 
3 Failure 
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 شودیماستفاده  ایگسترده طوربه ۳و ورشکستگی ۲، نکول۱نقدشوندگی ضعیف )درماندگی(
 عنوانبه: شکست: این واژه در فرهنگ لغت وبستر شودمیآورده تعاریفی از آنها در ادامه  که

وضعیت یا حالت کسری داشتن و یا ناکافی بودن و قصور کردن تعریف شده است. دان و 
 یتجار یواحدها»: کنندمی یفتعر طورینورشکسته را ا هایشرکتح اصطلا 4یتبراداستر
توسط  یانبا ز یجار یاتعملتوقف انجام  یا یورشکستگ یا یخود را به علت واگذار یاتکه عمل

شکست به این معنی است که نرخ بازده  (.۱۹۹۸ ،5نیوتن) «.یندبستانکاران، متوقف نما
 ترپایینمشابه  هایگذاریسرمایهمتداول  هاینرخ، همواره از هاگذاریسرمایه یافتهتحقق

و بورس  استریتوال یرگیبانگراولین موج آشفتگی مالی و رکود  ۱۹۰۷است. در سال 
درصدی  ۵۰آمریکا و کاهش  متحدهایالاتاین موج با رکود اقتصادی  زمانیهمنیویورک شد. 

گذاران برای پس گرفتن شاخص سهام بازار بورس نیویورک باعث هجوم مردم و سرمایه
های سرانجام بخشی از این موج به ایالت و مؤسسات مالی شد. هابانکهای خود از سرمایه

بزرگ آمریکا اعلام ورشکستگی کردند. بسیاری  هایبانکگر آمریکا منتقل شد و بسیاری از دی
توسط  استریتوالگذاران به معتقدند کنترل این موج و برگرداندن اعتماد مردم و سرمایه

موج آشفتگی مالی و هراس دوم در سال  پی مورگان صورت گرفت.گذاری به نام جیسرمایه
نیز  ۲۱در قرن  آمریکا شد. متحدهایالاتو سرانجام اقتصاد  استریتوالگیر گریبان ۱۹۲۹
 ۲۰۰۲و  ۲۰۰۱ هایسالمالی زیادی باعث رکود بازار بورس نیویورک شد. در بین  هایبحران

حباب دات کام باعث آشفتگی بازارهای آمریکا و مخصوصاً بورس نیویورک شد. علاوه بر این، 
موج آشفتگی و رکود در بازار بورس نیویورک ایجاد کرد.  ۲۰۰۶بحران مسکن آمریکا در سال 

(. در این رابطه از معیارهای متفاوتی مانند درآمد ناکافی برای پوشش ۲۰۱۱ ،6)لی و ژیاو
نسبت به هزینه سرمایه، استفاده  هاگذاریسرمایهبودن بازده متوسط  ترپایینو یا  هاهزینه

بدون قصور در پوشش تعهدات جاری خود به  تواندمی. از نظر اقتصادی یک شرکت شودمی
 یهنگام یرد.متمادی در وضعیت شکست قرار گ هایسالدلیل عدم وجود الزام قانونی، برای 

بیشتر شود.  هاداراییاز ارزش منصفانه کل  هابدهییک شرکت ورشکسته است که مبلغ کل 

                                                                                                                                  
1 Insolvency 
2  Default 
3 Bankruptcy 
4 Dun ِ &Bradstreet 
5 Newton 
6 Lee, S. & Xiao, Q. 
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 ،۱گیتمن) یدشکستگی نمااز طریق مراجع قضایی اعلام ور تواندمیدر این حالت شرکت 
در  گذارانسپردهپرداخت به  یبرا یافک یاز فقدان منابع مال یستگکورش یسکر (.۱۹۹۸

 یبرا یسپر هاداراییه به ی( نسبت سرما۱۳۸۷، یو تلنگ ی. )راعشودمی یصورت تقاضا، ناش
 یگذارانسپردهاز منافع  یضمن طوربهو  دهدمیرا نشان  غیرمنتظره هایزیاندر برابر  کبان
 کبان گذارانسپردهبه  هاداراییه به ی. نسبت بالاتر سرماکندمیمحافظت  اندنشدهمه یه بک

؛ اهش دهدکارزش سهام را  ROEدر  اهشکن است به علت کاما مم دهدمی نفساعتمادبه
وس ک)مع EMو  ROAن یتناسب ب یاغلب به برقرار ROEثر رساندن کن به حدایبنابرا

 یرا برا ROEن است کبالاتر مم EMبا  هابانک( مرتبط است. هاداراییه به ینسبت سرما
 کسیو ر هاداراییه به یاز سرما یمترکبالاتر، نسبت  EM یش دهد ولیسهامداران افزا

در انجام تعهد  کبان یین است به عدم تواناکه ممک دهدمیرا نشان  یبالاتر یپرداخت بده
و ادامه  کبان بلندمدت یداریاران با در نظر گرفتن پان است، سهامدکانجامد. ممیخود ب

ه به یح دهند. نسبت سرمایرا ترج یستگکورش کسیع سودها، به حداقل رساندن ریتوز
د یاست. با یستگکورش کسیت ریریدر مد کبان هایقابلیتار از یمع یک عنوانبه هادارایی

لحاظ  تواندمی EMوس کمع یبرا ینیگزیجا عنوانبهه یت سرمایفاکه نسبت کتوجه داشت 
 توانمیرا  هاشرکتو آشفتگی مالی  ورشکستگیبروز  لایلد (.۲۰۰۹، 2ادویشود )سنسارما و جا

 سازمانیبرون لایلتقسیم نمود. د سازمانیبرونو  سازمانیدرون لایلد دودستهبه  طورکلیبه
ت در سیستم اقتصادی، رقابت، تغییرات در تجارت و بهبودها و انتقالا هایویژگیعبارتند از: 

ورشکستگی  سازمانیدرونمالی و تصادفات. عوامل  تأمینتقاضای عمومی، نوسانات تجاری، 
با انجام اقدامات مناسب، از آنها  تواندمیواحدهای تجاری عواملی هستند که واحد تجاری 

 طوربهغلط است و مسئولیت آنها را باید  گیریتصمیمی از جلوگیری کند. اغلب این عوامل ناش
اعتبار،  ازحدبیشمستقیم متوجه خود واحد تجاری دانست. این عوامل عبارتند از: اعطای 

 (.۱۳۹۲ ،رییام و یخواجوتقلب )مدیریت ناکارا، سرمایه ناکافی، خیانت و 

 پیشینه تحقیق ۳
و مالکیت  مدیرههیئتداشتند که بین استقلال  بیانخود ( در مقاله ۱۳۹۶رحمانی و خردیار )

 گونههیچ در مقابلارتباط منفی و معنادار برقرار بوده است.  هایشرکتعمده با آشفتگی مالی 
مالی مشاهده نشده  یبا آشفتگو مدیرعامل  مدیرههیئتارتباط معناداری بین دوگانگی ریاست 

                                                                                                                                  
1 Gitman 
2 Sensarma & Jayadev 
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بیشتری برآشفتگی  تأثیر، مدیرههیئتمالکیت عمده نسبت به استقلال  کهطوریبهاست. 
که نوع ساختار حاکمیت شرکتی که  رسدمی، به نظر یجهدرنتداشته است.  هاشرکتمالی 

آشفتگی  یتوضعو تعیین  بینیپیشمهمی در  تأثیر تواندیگردد ممیتعیین  طور داوطلبانهبه
 داشته باشند. هاشرکتمالی 

در دوره زمانی مورد بررسی، واکنش  داد کهنشان ( ۱۳۹۴هاشمی و میرکی )نتایج تحقیق 
کمتر از اندازه به ریسک آشفتگی مالی، ریسک عامل اندازه شرکت و ریسک عامل ارزش شرکت 

اما واکنش کمتر از اندازه به ریسک عامل اندازه و عامل ارزش، ؛ در بازار سهام ایران وجود دارد
هاشمی و میرکی . ریسک آشفتگی مالی نداردارتباط معناداری با واکنش کمتر از اندازه به 

سک عامل اندازه شرکت ی، ریمال یسک آشفتگیواکنش کمتر از اندازه به ر ادعا کردند( ۱۳۹۴)
اما واکنش کمتر از اندازه به ؛ ران وجود داردیسک عامل ارزش شرکت در بازار سهام ایو ر

با واکنش کمتر از اندازه به  معناداریسک عامل اندازه شرکت و عامل ارزش شرکت، ارتباط یر
کوچک و  هایشرکتسهام  یاختلاف بازده پرتفو دیگرعبارتبهندارد.  یمال یسک آشفتگیر

به ارزش بازار  یبا نسبت ارزش دفتر هایشرکتن اختلاف بازده پرتفو سهام یبزرگ و همچن
 ست.ین یمال یسک آشفتگیر تأثیرن، تحت ییبالا و پا

که درماندگی مالی باعث کاهش معناداری در محتوای  دهدمی( نشان ۱۳۹۳عباسی )
اطلاعاتی تمامی اجزای سود حسابداری در تبیین قیمت و بازده سهام شده است. این کاهش 

با عدم  هایشرکتمشهود ندارد و هم برای  هایداراییدر محتوای اطلاعاتی ربطی به میزان 
عدم تقارن اطلاعاتی کم شدت این کاهش با  هایشرکتتقارن اطلاعاتی زیاد و هم برای 

یکسان است. همچنین بین سطح ورشکستگی و محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی اختیاری 
که بین سطح ورشکستگی و محتوای اطلاعاتی تمامی رابطه معناداری وجود دارد درحالی

 دار وجود ندارد.اجزای سود حسابداری در تبیین بازده سهام رابطه معنی
بررسی ارتباط اهرم مالی با درجه درماندگی مالی »( پژوهش ۱۳۹۲و صمدی ) علیپور
ی تحقیق بیانگر هایافتهرا انجام دادند.  «در بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذ هایشرکت
ن ین پژوهش همچنیج اینتا منفی بین اهرم مالی و درجه درماندگی است. دارمعنیرابطه 
 هایشرکتمت سهام )مومنتوم( تنها در مورد پرتفو سهام یت قکه روند حرک دهدمینشان 

 یمال یسک آشفتگیواکنش کمتر از اندازه به ر دیگربیانبهاست.  دارمعنی یمال یدچار آشفتگ
 ده مومنتوم است.یجاد پدیعلت ا

بیانگر وجود رابطه  هایافته انجام دادند. ایمطالعهدر این ارتباط ( ۱۳۹۰حسینی )
ی بین اهرم و درماندگی مالی است. از طرفی بین شدت سرمایه و دارمعنیتشدیدکننده و 

نتایج نشان داد که شدت سرمایه  درنهایتی مشاهده نگردیده، دارمعنیدرماندگی مالی رابطه 
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 ۱۳۹۷تابستان /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۲۸۰

در بورس  هشدیرفتهپذ هایشرکتبر رابطه اهرم مالی و درماندگی مالی  ایکنندهتعدیلیک اثر 
 تهران دارد.

بین  دارمعنیحاکی از رابطه مستقیم و  هافرضیهآزمون  یج( نتا۱۳۹۱یزدانی ) پژوهش در
و ورشکستگی است. همچنین  ازحدبیشو درماندگی مالی و همچنین رشد  ازحدبیشرشد 

 زمانهم. ضمن آنکه اثر یابدمیشده با افزایش درماندگی مالی، ورشکستگی افزایش  مشخص
 . نتیجه دیگر اینکه درافزایدمیو جریان وجه نقد آزاد بر شدت این رابطه  ازحدبیشرشد 

بین  تریقویو جریان وجه نقد آزاد کمتری دارند ارتباط  ازحدبیشکه رشد  هاییشرکت
 درماندگی مالی و ورشکستگی وجود دارد.

که درماندگی مالی بر محتوای اطلاعاتی سود نقد تقسیمی  دهدمینشان ( ۱۳۹۰پور )علی
در این مطالعه  شدهانجام هایبررسیاست. از سوی دیگر  مؤثرو سود انباشته دوره جاری 

 .باشدمیحاکی از محتوای افزاینده اطلاعاتی سود نقد تقسیمی و سود انباشته 
مبتنی بر همبستگی شرطی مدل شبکه ساده بیز که نشان دادند ( ۱۳۸۸سعیدی و آقایی )

کند.  بینیپیشورشکسته و غیر ورشکسته را درست  هایشرکت ٪۹۰ با دقت تواندمیاست 
 هایشرکت ٪۹۳ با دقتدومین مدل شبکه ساده بیز که مبتنی بر احتمال شرطی است 

مدل رگرسیون لجستیک که  درنهایت. کندمی بینیپیشورشکسته و غیر ورشکسته را درست 
ورشکسته و غیر ورشکسته را درست  هایشرکت ٪۹۰ با دقت تواندمیطی است یک مدل خ

 کند. بینیپیش
 در مراحل مختلف یتجار یران واحدهای( بیان داشتند که مد۱۳۸۸زاده و همکاران )جبار
، جهت حفظ خود شرکتشانو عملکرد  یت مالیبهتر نشان دادن وضع ی، برایمال یدرماندگ

که به  زنندمی یار دارند دست به اقداماتیکه در اخت ییابزارها قیه از طریدر بازار سرما
 .گرددمیسود منجر  یهموارساز

مالی بر عملکرد مالی در صنایع  هایبحران تأثیربررسی  ( به۲۰۱۶) ۱و همکاران سدیپت
 فمالی، عملکرد مالی تضعی هایبحرانبانکداری پرداختند و دریافتند در شرایط وجود 

 .گرددمی
حمایتی در شش ماه قبل از آشفتگی مالی  هایوام( نشان دادند که اخذ ۲۰۱۴) ۲فلد روزن

. بنابراین کاهش اثر این دهدمیمعناداری احتمال خروج از آشفتگی را افزایش  طوربهشرکت 
 .دهدمیامر )عدم دریافت وام حمایتی(، شدت آشفتگی شرکت را افزایش 

                                                                                                                                  
1 Diptes et al 
2 Rosenfeld 
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 ۲۸۱ بانک یرهایبر نقش متغ یدها با تأکشرکت یمال یآشفتگ کنندهیینعوامل تع 

 

، هابانککه در طول زمان آشفتگی  کنندمیتحقیق خود بیان  ( در۲۰۱۴همکاران ) و ۱برگر
و حمایت از سرمایه را برای کاهش  کنندمیمقامات اغلب در مداخلات نظارتی شرکت 

نامطلوب چنین اقداماتی ممکن است موجب  تأثیر. کنندمیفراهم  هابانک پذیریریسک
اد مشکلاتی برای کل اقتصاد باشد. کاهش میزان نقدینگی بانکی شود و عواقب ناشی از آن ایج

 و قابلیت پذیریریسک کاهش مرتبط است، یتوجهقابلبا آماری  عموماًهر دو نوع اقدامات 
اقتصادی قابل توجه  ازلحاظاثرات مداخلات نظارتی نیز  کهدرحالی .مدتکوتاهنقدشوندگی در 

( تغییر ۱ یتدرنها نیست. از لحاظ اقتصادی قابل توجه طورکلیبهحمایت سرمایه  تأثیراست، 
نقدشوندگی پیش از مداخلات نظارتی و پشتیبانی سرمایه وجود  و قابلیت پذیریریسکدر 

و در  دهدمیرخ  مدتکوتاهنقدشوندگی در  و قابلیت پذیریریسک( بیشتر تغییرات در ۲ ندارد
 .ماندمیباقی  بلندمدت

( نشان از ارتباط مثبت معنادار بین کیفیت ۲۰۱۳و همکاران ) ۲نتایج پژوهش گارسیا
. این ارتباط حتی با کنترل سایر عوامل تأثیرگذار بر روی دهدمیتعهدات شرکت و بدهی بانک 

 هایوامبانکی و کنترل احتمال وجود همبستگی ذاتی بین دو متغیر  هایوامدسترسی به 
که سودهای با دقت  دهدمیان . نتایج نشباشدمیبانکی و کیفیت تعهدات شرکت نیز برقرار 
 .دهدمیمتقاضی وام کاهش  هایشرکتبالا، عدم تقارن اطلاعاتی را بین بانک و 

در شرایط وجود و نبود  هابانکمقایسه توان اعتباری  ( به۲۰۱۲) ۳بلتاتی و استلز
ود ، در شرایط وجود و نبهابانکمالی پرداختند. آنان دریافتند که توان اعتباری  هایبحران
 متفاوت استهم معناداری با صورتبهمالی؛  هایبحران
های ( به بررسی آزمون موضوع درماندگی مالی در صنعت رستوران۲۰۱۱و همکاران ) 4لی

کننده مثبتی از تمرکز سرمایه بر رابطه بین اصلاح تأثیرآمریکا پرداختند. نتایج تحقیق بیانگر 
 اهرم مالی و آشفتگی مالی است.

می لااس هایبانکعملکرد در بررسی چگونگی  (۲۰۱۰) 5پاراشار و ونکاتشنتایج پژوهش 
می طی دوره مورد بررسی لااس هایبانککه عملکرد  نشان دادجهانی  بحران مالیخلال در 

 .متعارف بود هایبانکبهتر از 

                                                                                                                                  
1 Berger, A 
2 Garcia 
3 Beltratti, A., Stulz, R. M. 
4 Lee 
5 Parashar & Venkatesh 
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 ۱۳۹۷تابستان /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۲۸۲

ه وسیله بررسی تضاد منافع بین سهامداران و دارندگان بدهی ببه ( ۲۰۱۰همکاران ) و ۱چو
یا با  کندمیبررسی تلاش و کار مدیران بیرونی وقتی که یک شرکت درماندگی مالی را تجربه 

پردازد و به این نتیجه رسیدند که مدیران بیرونی با درماندگی روست مییک اهرم مالی بالا روبه
 .کنندمیهای مالی کنترل اهرم یبرا یمالی بالاتر تلاش کمتر

 هایصورت وتحلیلتجزیهعات حاصل از لااستفاده از اط ( با۲۰۰۹) یادوجاسنسارما و 
و سپس  مالی هایبنگاهمالی در هند به بررسی وضعیت مدیریت ریسک این  بانک ۶۲مالی 

ها بانک. آنها این اندپرداختهنسبت به وضعیت مدیریت ریسک آنان را  هابنگاهحساسیت سهام 
 هایبررسی براساسد بررسی قرار دادند. محققین مور ۲۰۰۶الی  ۱۹۹۹برای دوره زمانی  را

و  ۲۰۰۵ دو سالدر  جزبه هابانکخود به این نتیجه رسیدند که وضعیت مدیریت ریسک این 
 روند رو به بهبود داشته است. ۲۰۰۶

( به این نتیجه رسیدند که یک رابطه مثبتی بین اهرم ۲۰۰۸) ۲چارالامباکیس و اسپنلاوب
 گی وجود دارد.مالی و احتمال درماند

گیرندگان برای دسترسی به دریافتند که وامخود  ( در پژوهش۲۰۰۲و همکاران ) ۳بیتی
، مایل به داندمیحسابداری را مجاز  هایروشقراردادهای بدهی بانکی که تغییر اختیاری در 

را از تغییر  هاشرکتبالاتر هستند زیرا اغلب قراردادهای بدهی خصوصی،  یبهرهپرداخت نرخ 
از تغییر روش حسابداری برای اجتناب  توانندنمیگیرندگان و وام کندمیروش حسابداری منع 

 از نقض شروط قرارداد بدهی استفاده نمایند.
بینی ورشکستگی ارائه کرد که به مدل آلتمن معروف پیش ی( مدلی را برا۱۹۶۸) 4آلتمن

تحلیل  یالی شرکت با استفاده از روش آمارگیری وضعیت درماندگی ماندازه یبرا یاست. و
بندی طبقه یای با پنج نسبت مالی را ایجاد کرد. این مدل براتشخیص چندگانه، معادله

و  ٪۹۴ورشکسته و غیر ورشکسته در یک سال بعد از ورشکستگی به ترتیب دقت  هایشرکت
 را نشان داد. ۹۷٪

 یبه بحث درماندگ آنها داشت که اغلب انیب توانمی شدهانجاممطالعات  یبا توجه به بررس
نبود مطالعات جامع در خصوص رابطه  .اندپرداخته ینگیسود و نقد یداز د یمال یو آشفتگ

 یدارا یانو سهم مشتر یبانک روابط سهم بازار بانک، یرنظ یبانک متغیرهایو  یمال یآشفتگ
توجه  ینهمچن خواهد شد.در مقاله حاضر پوشش داده تحقیقاتی است که  شکاف عوقوام م

                                                                                                                                  
1 Cho 
2 Charalambakis and Espenlaub 
3 Beatty 
4 Altman 
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 ۲۸۳ بانک یرهایبر نقش متغ یدها با تأکشرکت یمال یآشفتگ کنندهیینعوامل تع 

 

به عوامل تعیین آشفتگی مالی در سطح خود شرکت و سطح بانک اصلی و سطح روابط بانکی 
که در تحقیقات پیشین  کندمی ارائهشرکت مدلی بومی برای بازار بورس اوراق بهادار کشورمان 

 به آن پرداخته نشده است.

 پژوهش یهافرضیه ۴
آشفتگی مالی یا ناتوانی  مسئله کهیهنگامروابط بانکی و  مالی تأمینتصمیمات مربوط به 

 عنوانبه هابانکه ک ایویژهنقش  اهمیت است حائز شرکت در پرداخت بدهی وجود دارد،
در این  قرار گرفته است. تأکیددر مطالعات قبلی مـورد  بر عهده دارند یبده کنندگانتأمین

 یرهایمتغ ی،مرتبط با بانک اصل یرهایمتغ) یاصلسه ویژگی  تأثیرپژوهش جهت بررسی 
ی زیر هافرضیه هاشرکتبر آشفتگی مالی  (مرتبط با شرکت یرهایمتغ ،شرکت یروابط بانک

 تدوین گردید.
 تأثیر هاشرکت یمال یآشفتگ بر یمرتبط با بانک اصل یرهایاول: متغ یاصل فرضیه
 .دارد معناداری
 معناداری تأثیر هاشرکت یمال یآشفتگ بر شرکت یروابط بانک یرهایدوم: متغ یه اصلیفرض

 .دارد
 معناداری تأثیر هاشرکت یمال یآشفتگ بر مرتبط با شرکت یرهایسوم: متغ یه اصلیفرض

 .دارد

 روش تحقیق ۵
ند بردی بوده است و از نظر فرایرتحقیق حاضر با توجه به اهداف خود از نوع تحقیقات کا

جامعه آماری  .باشدمیاز نوع پس رویدادی  و همبستگی–انجام کار جزء تحقیقات توصیفی
که به روش حذف سیستماتیک و  عضو در بورس اوراق بهادار تهران بوده کتشر ۱۰۵شامل 

 :اندشدهبا در نظر گرفتن معیارهای زیر انتخاب 
  ت خاص یبه سبب ماه یمال گرواسطهو  هابانکو  گذاریسرمایه هایشرکتجزو

 ؛، نباشدفعالیتشان
  ؛در بورس تهران حضور داشته باشند ۱۳۹۴الی  ۱۳۸۶ هایسالبین 
 ؛نداده باشد یر سال مالییتغ ۱۳۹۴تا  ۱۳۸۶ هایسالن یت بکشر 
 ؛ت مستمر داشته باشدیفعال ۱۳۹۴تا  ۱۳۸۶ هایسالن یت بکشر 
  در این پژوهش قابل دسترس باشند. شدهانتخاباطلاعات مربوط به متغیرهای 
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 ۱۳۹۷تابستان /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۲۸۴

مانند کتب  ایکتابخانهاطلاعات مربوط به مبانی نظری از منابع و  هاداده گردآوریجهت 
و مقالات علمی و معتبر فارسی و لاتین استفاده شده است. همچنین جهت بررسی اهداف و 

بورس اوراق بهادار  هایشرکتمالی  هایصورتموردنیاز از  و اطلاعات هادادهفرضیات تحقیق 
استان تهران از طریق سامانه الکترونیک کدال و مدیریت فناوری بورس تهران استفاده شده 

ره یون پروبیت چند متغیرگرس هایمدلاز  هافرضیهو آزمون  هاداده وتحلیلتجزیه یبرا است.
( به ۲۰۱۶) ۱هوور ه است.مدل رگرسیونی برگرفته از مطالعهاستفاده شد یبیترک یهادادهو 

 :شرح زیر است

 
 :که در آن تعریف متغیرهای به صورت زیر است 

ibBank typeنوع بانک= 
ibBank sizeاندازه بانک= 
ibShare of nonperforming customersمعوق وام دارای مشتریان =سهم 
ibPortfolio riskریسک پرتفولیو= 

iMultiple bank relationshipروابط چندگانه بانکی= 
ibSwiched main bankتغییر بانک اصلی= 
btBank controls=بانک هایکنترل 

iFirm controls=شرکت هایکنترل 
iRegional controls=ایمنطقه هایکنترل 

 به عوامل آشفتگی اساسی مدل پرداختن توجه و متغیر مستقل این تحقیق آشفتگی مالی است.
 مالی در سه سطح خود شرکت، بانک و روابط بانکی است و این مزیت را دارد که بجای دیدی

 .دهدمیچند بعد را مدنظر قرار  زمانهمو از منظر داخل شرکت  یبعدتک
 یاستفاده گردید. برا EVIEWS افزارنرم ۸، از نسخه یینها یهالیجهت انجام تحل

مدل، به تفکیک نوع متغیر در  دهندهتشکیلاسبه هر یک از اقلام تعریف و بیان نحوه مح
 ها ارائه شده است:آن گیریاندازهادامه به همراه علامت اختصاری و نحوه 

                                                                                                                                  
1 Hower 
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 ۲۸۵ بانک یرهایبر نقش متغ یدها با تأکشرکت یمال یآشفتگ کنندهیینعوامل تع 

 

 ۱جدول 
 تحقیق متغیرهایبررسی 

متغیرهای 
 اصلی

متغیرهای زیرمجموعه هر 
 توصیف متغیر متغیر اصلی

متغیرهای 
مرتبط با 

 بانک اصلی

 کننده مالی شرکت است.ترین تأمینبرابر یک اگر بانک دولتی مهم بانک دولتی
 کننده مالی شرکت است.ترین تأمینبرابر یک اگر بانک خصوصی مهم بانک خصوصی

 ها به میلیارد تومان.دارایی های کل بانکییدارا
سهم مشتریان دارای وام 

 معوق
 

-۱۳۸۵ها )قبل از تحریم
۱۳۹۰) 

 باشد ۱۳۹۱لغایت  ۱۳۸۵های مشاهدات مربوط به سالبرابر یک اگر 

 باشد ۱۳۹۴ یتلغا ۱۳۸۶های برابر یک اگر مشاهدات مربوط به سال (۱۳۹۴ -۱۳۸۶ها)تحریم

متغیر 
روابط 
بانکی 
 شرکت

 برابر یک چنانچه شرکت با چند بانک در ارتباط است روابط با چند بانک
سهم بازار بانک اصلی در 

 منطقه
 

برابر یک چنانچه شرکت بانک اصلی خود را سه سال گذشته تغییر داده  تغییر بانک اصلی
 است.

متغیرهای 
مرتبط با 

 شرکت

 آشفتگی مالی
 

را بررسی  تعداد مقاطع آشفتگی قبلی شرکت در دوره مورد مطالعه
 کند.می

 ۱سال = ۵افزایش سود سهام طی  ۰سال = ۵کاهش سود سهام طی 
 تعداد کارمندان اندازه شرکت

 سن شرکت به سال سن شرکت
 شود.برابر یک چنانچه شرکت توسط یک تیم اداره می تیم مدیریتی

 برابر یک چنانچه بالاترین مدرک مدیر، مدرک دانشگاهی باشد مدرک دانشگاهی
میزان تغییرات در تولید 

 ایمنطقه
 میزان تغییر در تولید سالیانه در سطح منطقه

شرکت مورد مطالعه  –سال  ۹۴۵بیان کرد که از بین  توانمیپژوهش  هایدادهبا بررسی 
درصد  ۹۰ و اندشدهمالی  تأمینبانک دولتی  هایبانکتوسط  هاشرکتدرصد  ۳۰بیش از 

درصد  ۷۰و همچنین بیش از اند داشتهمالی  تأمینبا بیشتر از یک بانک ارتباط  هاشرکت
 .انددادهبانک اصلی خود را تغییر مورد مطالعه  هایشرکت
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 ۱۳۹۷تابستان /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۲۸۶

 هایافته ۶
 برآوردشرکت  ۱۰۵در  یبیترک یهادادهبا استفاده از روش شماره یک  حاضر مدلدر پژوهش 

و  ییتابلو یهاداده هایروشن یانتخاب ب منظوربهابتدا  یبیترک یهادادهشده است. در 
 ۵٪ از ترکوچکمر یل F. اگر احتمال آزمون شودمیمر استفاده یل F، از آزمون یقیتلف یهاداده

 د.استفاده خواهد ش یقیتلف یهادادهن صورت از یر از ایو در غ ییتابلو یهادادهباشد، از 

 ۲جدول 
 هافرضیهمر یل Fج آزمون ینتا

 نتیجه احتمال آماره آماره مدل
=F مدل شماره یک ۶۷٫۸  ۰۰۰٫۰ ییتابلو یهاداده   

 منبع: محاسبات پژوهش

 منظوربهاست،  ۵٪ از ترکوچکمر در یل Fاز آزمون  آمدهدستبه P-Valueنکه یتوجه به ابا 
رد مو ینکه الگوهاین اییتع یاستفاده شد. برا ییتابلو یهادادهوه یمدل پژوهش از ش برآورد

مون انجام شود، آز یا تصادفیاثرات ثابت  هایروشک از ین مدل در قالب کدام یاستفاده در ا
ات استفاده از روش اثر دهندهنشان(، ۳ن آزمون مندرج در جدول )یج ایهاسمن انجام شد. نتا

 .باشدمیثابت 

 ۳جدول 
 هافرضیهج آزمون هاسمن ینتا

 نتیجه احتمال آماره آماره مدل
 اثرات ثابت 2 ۰٫۰۱۰=۳۴٫۶۷ مدل شماره یک
 منبع: محاسبات پژوهش

م عد یمدل پژوهش به بررس برآورددر  یبیترک یهادادهنجا با توجه به استفاده از یدر ا
 .شودمیانس پرداخته یوار یهمسان یو برقرار یوجود خودهمبستگ

 پژوهش هایمدلدر  یعدم وجود خودهمبستگ یالف( بررس
( ۲۰۰۲)۱جیتوسط ولدرشده معرفیآزمون ها گزینهاز  یکی یکشف خودهمبستگ یبرا

سه یت آن در مقایمز .قابل اجراست( Xtserialبا دستور  Stataافزار باشد )که البته در نرممی
گر یمرتبه اول، انواع د ین است که در آن علاوه بر خودهمبستگین واتسون ایبا آزمون دورب

                                                                                                                                  
1 Wooldridge 
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 ۲۸۷ بانک یرهایبر نقش متغ یدها با تأکشرکت یمال یآشفتگ کنندهیینعوامل تع 

 

ن آزمون یباشند، ا یبیاز نوع ترک هادادهکه  یص است و در مواقعیقابل تشخ یخودهمبستگ
آزمون مدل آمده  یبرا یج آزمون خودهمبستگی( نتا۳ز قابل استفاده است. در جدول )ین

است،  ۵٪ دارمعنی(، کمتر از سطح ۴مندرج در جدول ) Value - Pنکه یاست. با توجه به ا
 .باشدمی یخودهمبستگ یدارا هافرضیهن یمدل در ا

 ۴جدول 
 پژوهش هایمدلج یج آزمون ولدرینتا

 Wooldridge Test مدل

 جهینت احتمال آماره آماره
 یخودهمبستگ ۲۵٫۵۶F= ۰٫۰۰۰ مدل شماره یک

 منبع: محاسبات پژوهش

 پژوهش هایمدلدر  یانس ناهمسانیوار یب( بررس
)این آزمون با استفاده از  است آورده شدهانس یوار یج آزمون ناهمسانی( نتا۵در جدول )

 کهدرصورتیقابل ااجرا است(.  Stataافزار در نرم Xttest3شده و دستور آماره والد اصلاح
 P-Value  رفته یانس پذیوار یبر همسان یباشد، فرض صفر مبن ۵٪ داریمعنیکمتر از سطح
مندرج در جدول  P-Valueنکه یانس است. با توجه به ایوار یناهمسان یو مدل دارا شودمین
 منظوربه. باشدمیانس یوار یناهمسان یاست، مدل دارا ٪۵ داریمعنی( کمتر از سطح ۵)

 استفاده شد. یافتهیمتعمن مشکل، از روش پروبیت یرفع ا

 ۵جدول 
 پژوهش هایمدلانس یوار یج آزمون ناهمسانینتا

 مدل
Xttest3 

 جهینت احتمال آماره آماره
 انسیوار یناهمسان 2 ۰٫۰۰۲= ۲۶٫۴۹۶ مدل شماره یک

 پژوهشمنبع: محاسبات 

 مدل نهائی تحقیق برآورد ۶.۱
مشاهده برای  ۹۴۵ تعدادآورده شده است.  ۶مدل در جدول شماره  برآوردنتایج حاصل از 

 .استشده  آوریجمعساله  ۹مدل در یک مقطع  برآورد
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 ۱۳۹۷تابستان /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۲۸۸

 ۶جدول 
 Probitمدل با استفاده از روش  برآوردج ینتا

 p-value ضریب متغیر

 ۰٫۰۰۰ ۰٫۰۶۸ بانک دولتی
 ۰٫۰۰۰ ۰٫۱۰۱ خصوصی بانک

 ۰٫۲۰۰ ۰٫۰۲۸ کل بانک هایدارایی
 ۰٫۰۰۰ ۰٫۲۸۷ سهم مشتریان دارای وام معوق

 ۰٫۰۱۰ ۰٫۰۶۷ (۱۳۹۰-۱۳۸۵) هاتحریمقبل از 
 ۰٫۰۲۵ ۰٫۲۱۱ (۱۳۹۴-۱۳۹۱) هاتحریم

 ۰٫۰۰۰ ۰٫۰۲۸ روابط با چند بانک
 ۰٫۱۰۰ -۰٫۱۹۱ سهم بازار بانک اصلی در کشور

 ۰٫۰۰۰ ۰٫۰۹۱ تغییر بانک اصلی
 ۰٫۰۰۰ -۰٫۰۴۸ تاریخچه آشفتگی

 ۰٫۰۱۰ ۰٫۰۷۱ اندازه شرکت
 ۰٫۰۰۵ -۰٫۰۱۱ سن شرکت

 ۰٫۰۰۲ ۰٫۰۲۹ تیم مدیریتی
 ۰٫۰۰۰ ۰٫۰۴۲ مدرک دانشگاهی

 ۰٫۳۰۰ -۰٫۰۳۱ ایمنطقهمیزان تغییرات در تولید 
Observations: ۹۴۵        Chi2: ۷۶٫۲۱۸      Log likelihood: - ۷۶٫۲۳۱۱  

 منبع: محاسبات پژوهش

سه متغیر،  جزبهمدل  متغیرهایمدل، اثر همه  برآورداز  آمدهدستبهنتایج  براساس
بر  ایمنطقهدر کشور و میزان تغییرات در تولید  کل بانک، سهم بازار بانک اصلی هایدارایی

 از .شودیم تائیدموارد فوق  جزبهبدین ترتیب کلیه فرضیات معنادار است.  هاشرکتآشفتگی 
، مربوط به هاشرکتمرتبط با بانک اصلی، بیشترین عامل اثرگذار بر آشفتگی  متغیرهایبین 

بوده است.  هاتحریمدوم مربوط به اثر  وهلهو در  «سهم مشتریان دارای وام معوق»متغیر 
به  ۱۳۹۱-۱۳۸۶در دوره  ۰٫۰۶۷، این ضریب از ۹۱در سال  هاتحریمبا تشدید  کهطوریبه

مرتبط با روابط  متغیرهایاست. همچنین از بین  یدهرس ۱۳۹۴-۱۳۹۱در دوره  ۰٫۲۱۱
داشته است. در بین  هاشرکتبیشتری در آشفتگی  تأثیرشرکت، تغییر بانک اصلی  -بانک

ناشی از اندازه  هاشرکتبر آشفتگی  تأثیرنیز، بیشترین  هاشرکتمتغیرهای مرتبط با خود 
منفی بر  تأثیرتاریخچه آشفتگی در شرکت و سن شرکت نیز  بوده است. دو متغیر هاشرکت

، در مقابل اندداشتهسابقه آشفتگی  قبلاًکه  هاییشرکت کهآشفتگی داشته است بدین مفهوم 
 تأثیرپذیریهمچنین با افزایش سن شرکت  اندداشتهآشفتگی جدید، اثرپذیری کمتری 
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 ۲۸۹ بانک یرهایبر نقش متغ یدها با تأکشرکت یمال یآشفتگ کنندهیینعوامل تع 

 

اصلی، متغیرهای مرتبط  متغیرهایاز بین  درمجموعاز آشفتگی کمتر شده است.  هاشرکت
 .اندداشته هاشرکتبیشتری در آشفتگی  تأثیرگذاریبا بانک 

 بندیجمع ۷
گذاری و مشارکت آنها برای همه اشخاص حقیقی و حقوقی مهم و تصمیمات سرمایه هابانک

مکانی شناخته شده است که تصمیمات درست و مناسبی را همواره  عنوانبه، بانک باشدمی
تحقیقات پیشین نشان داده است که سهامداران نهادی توانایی  کهازآنجاییو  کندمیپیشنهاد 

بالاتری به شرکت و  نفوذمالی بیشتری به سایرین دارند همچنین این نهادها  هایتحلیل
ت دارند لذا تصمیمات آنها همواره مورد توجه دسترسی بیشتری به اطلاعات محرمانه شرک

دارای آشفتگی و  هایشرکتپرداخت تسهیلات به  روازاینگذاران بوده است. سایر سرمایه
و سهامداران شرکت  گذارانسرمایهی خوبی برای نشانه تواندمیاحتمال ورشکستگی مالی 

 «هاتحریم»و  «ام معوقسهم مشتریان دارای و»نتایج حاصله، دو متغیر  براساسباشد. 
ملموسی پس  طوربه هاتحریمسهم  بینیندرا اندگذاشته هاشرکترا بر آشفتگی  تأثیربیشترین 
ی داشته است که دارمعنیافزایش  ۹۱نسبت به قبل از سال  هاتحریمو تشدید  ۹۱از سال 

بر آشفتگی  هایمتحر، اثر هاتحریمانتظار بر این است با به سرانجام رسیدن مذاکرات و لغو 
 هابانک، خود آمدهدستبهنتایج  براساسبه حداقل برسد. همچنین  مدتمیاندر  هاشرکت

دولتی در مقایسه با  هایبانکاما سهم  اندداشته هاشرکتی در آشفتگی دارمعنی تأثیرنیز 
خصوصی در طی دوره مورد مطالعه کمتر بوده است. نتایج این پژوهش با نتایج  هایبانک

با آشفتگی  هایشرکتروابط بانکی بر روی آینده  تأثیر( که به بررسی ۲۰۱۴پژوهش روزنفلد )
روابط بین تسهیلات بانکی در بازه زمانی  چراکه باشدمی راستاهم تقریباًپردازد مالی می

تناقض با نتایج  در مدتکوتاهبازه زمانی  دراما  باشدمیج پژوهش روزنفلد مدت مشابه نتایبلند
 ارائه نمود که عبارتند از: توانمیپیشنهاداتی برای تحقیقات آتی  نی. همچنباشدمیوی 

یک متغیر اثرگذار در مدل خود را نشان داده است، نظر  عنوانبه هاتحریمبا توجه به اینکه 
طی تحقیقی مدل در دو حالت قبل و بعد  شودمیال گذشته، پیشنهاد در س هاتحریمبه لغو 

 گردد. برآورد هاتحریممورد بررسی قرار گرفته و اثر لغو  هاتحریماز 
مالی  هایبحرانمانند  المللیبیندر تحقیقات آتی، اثر متغیرهای  شودمیپیشنهاد 

 نیز به مدل اضافه شده و مورد مجدد مورد ارزیابی قرار گیرد. المللیبین
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 ۱۳۹۷تابستان /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۲۹۰

 منابعفهرست 
بررسی ارتباط اهرم مالی با درجه درماندگی مالی (. ۱۳۹۲) ، ا.یکرکان و، م.، صمدیر.، .م ،پورعلی

گرگان،  ،دومین همایش ملی علوم مدیریت نوین .در بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذ هایشرکت
 موسسه آموزش عالی غیرانتفاعی حکیم جرجانی.

سود  ین هموارسازیارتباط ب ی(. بررس۱۳۸۸) .، ایاحمدر.، و سلطان، ، .، سیگانه، .ده، سازجبار
 ،۲, شماره ۱دوره  .یمال یحسابدار یهنشر در بورس اوراق بهادار تهران، هاشرکت یمال یو درماندگ

۶۰-۸۰. 
 هایروشرابطه  یبررس (.۱۳۸۳) .ک .م ،یآباددولتعبادی ، .م ،زاده فریحیی، ، ا.جعفری صمیمی

و  دانش، بورس اوراق بهادار تهران هایشرکتبازده و قیمت سهام  ( ومالی )منابع خارجی تأمین
 .۴۵-۳۹، ۵، شماره ۱۱. دوره رفتار

 هایشرکتاهرم مالی و درماندگی مالی  یرابطهشدت سرمایه بر  تأثیر یبررس .(۱۳۹۰) .ز .حسینی، س
 دانشگاه سیستان و بلوچستان. ،کارشناسی ارشد نامهیانپا. در بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذ

با  هاشرکتدر ورشکستگی  مؤثرعوامل  ترینمهم ییشناسا .(۱۳۹۲) .ا ف. ،رییام .،ش، یخواجو
 ،سال یازدهم .مطالعات تجربی حسابداری مالیفصلنامه  ،AHP_TOPSIS یکتکناستفاده از 

 .۹۰-۶۹، ۳۸شماره 
 هایشرکتمـت سـهام یافـت وام بـر قیانتـشار سـهام و در تأثیر یبررس(. ۱۳۸۳، ح. )فیروزآبادی یدهقان

 دانشگاه امام صادق. (،ارشد یارشناسک نامهیانپا) بورس اوراق بهادار
 ۳۰-۳۵ ،سمت .شرفتهیپ گذاریسرمایهت یریمد .(۱۳۸۷)ا. ، یتلنگ .،ر یراع

بر ساختار داوطلبانه حاکمیت شرکتی  تأثیربررسی  .(۱۳۹۶) ، س.یارو خرد . ف.س رحمانی پاپکیاده
تهران، موسسه  .مدیریت و حسابداری المللیبیندومین کنفرانس آشفتگی مالی شرکت،  یتوضع

 آموزش عالی صالحان،
کارشناسی ارشد،  نامهپایان .شکنندگی در بخش بانکی براساس مدل پروبیت بینیپیش .(۱۳۹۳) .رسا، م

 .یبانکدارموسسه عالی 
در بورس اوراق  شدهیرفتهپذ هایشرکت یمال یدرماندگ بینییشپ (.۱۳۸۸). آ ییآقاو ، .ع یدیسع

 .۷۶-۵۶ ،۵۹ .یو حسابرس یحسابدار هایبررسیفصلنامه  ،زیب هایشبکهبهادار تهران با استفاده از 
رابطه بین محتوای اطلاعاتی اجزای سود حسابداری با درماندگی مالی و عدم  یبررس .(۱۳۹۳) .عباسی، ز

 دانشگاه سمنان. ،کارشناسی ارشد نامهپایان .تقارن اطلاعاتی
کارشناسی ارشد، دانشگاه  نامهپایان. ساختار سرمایه بر هزینه سرمایه تأثیربررسی (. ۱۳۸۵) .عزیزیان، ا

 شهید بهشتی.
زاینده سود تقسیمی و سود درماندگی مالی بر محتوای اطلاعاتی نسبی و ف تأثیر یبررس .(۱۳۹۱) .پور، معلی

 .واحد مرودشت، دانشکده علوم انسانیکارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی  نامهپایان .انباشته
بینی ورشکستگی با استفاده از شبکۀ کیفیت سود بر پیش تأثیر(. ۱۳۹۳گنجی، ح. ) ، ومشایخی، ب.

 .۱۴۷-۱۷۳(، ۲۲)۶ .های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش عصبی مصنوعی،
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 ۲۹۱ بانک یرهایبر نقش متغ یدها با تأکشرکت یمال یآشفتگ کنندهیینعوامل تع 

 

فصلنامه  ،اثر ارزشریسک آشفتگی مالی بر اثر اندازه و  تأثیر (.۱۳۹۴) .، فیرکیم ، وع. .هاشمی، س
 ۸۸-۷۱، ۸اپی شماره پی ،۱، شماره ۳دوره  .راهبرد مدیریت مالی

وجه نقد آزاد  انیرشد و جر تیریمد ،یمال یدرماندگ ،یورشکستگ نیارتباط ب یبررس .(۱۳۹۱) .، فیزدانی
دانشگاه آزاد اسلامی  نامه کارشناسی ارشد،پایان ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت
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