
 صنعتی اقتصادهاي  پژوهشفصلنامه علمی 

 )89-108( 1399 زمستان، چهاردهمسال چهارم، شماره 

Quarterly Journal of Industrial Economics Researches 

Vol. 4, No. 14, January 2021 (89-108) 

وحید بخردي نسب: نویسنده مسئول *

*Corresponding Author: vahid.bekhradinasab E-mail: vahid.bekhradinasab@gmail.com

  ده:یچک

-ورشکسـتگی مـی  بخشی با ریسکهدف پژوهش حاضر بررسی ارتباط تنوع

ي پذیرفتـه شـده در   هـا  شرکتباشد. جامعه آماري مطالعه حاضر شامل کلیه 

است. حجم نمونه بر اساس روش  1385-1396هاي بورس تهران طی سال

بخشـی  باشـد. راهبردهـاي تنـوع   شـرکت مـی   82منـد بـالغ بـر    حذف نظـام 

بخشی مربوط، نامربوط، کل و رقابتی تقسیم شـده اسـت.   محصولات بر تنوع

برآورد شده اسـت. روش   Zهمچنین ریسک ورشکستگی بر اساس شاخص 

هاي ترکیبی بـه  اجراي پژوهش مبتنی بر رگرسیون چندمتغیره با الگوي داده

ولی است. شواهد پژوهش حاکی از آن است که بـا  روش حداقل مربعات معم

ها نسبت به ریسک ی محصولات، واکنش شرکتبخشتنوع هايراهبرداتخاذ 

توانند در مـواقعی کـه در   ها میورشکستگی منفی است. به بیان دیگر شرکت

ی بـه عنـوان سـازوکاري    بخش ـتنوع هايراهبردشرایط بحرانی قرار دارند، از 

% راهبردهـاي  1ستگی استفاده نمایند. بـا افـزایش   جهت رهایی از شر ورشک

-بخشی به ترتیب ریسک ورشکستگی در راسـتاي اتخـاذ راهبـرد تنـوع    تنوع

بخشی راهبرد تنوع %،9/6نامربوط بخشی راهبرد تنوع %،20/2مربوط بخشی 

. یابد% کاهش می15/0رقابتی بخشی راهبرد تنوعاتخاذ % و 2/4 کل

- بخشیتنوع نامربوط،بخشیتنوع مربوط،بخشیتنوع :يدیکل يها واژه

  .یورشکستگ سکیر ،رقابتیبخشیتنوع کل،

  .JEL G32 ،G33 ،G34:يبند طبقه

Abstract: 
The purpose of this study was to investigate the 
relationship between diversity and bankruptcy risk. The 
statistical population of this study includes all 
companies listed in Tehran Stock Exchange during 
2018-2007. The sample is based on the systematic 
elimination method of 82 companies. The product 
diversification strategies are divided into related, 
unrelated, total, and competitive diversification. Also, 
the bankruptcy risk is based on the Z index. The method 
of research is based on multivariable regression with 
panel data model using ordinary least squares method. 
Research evidence suggests that by adopting product 
diversification strategies, companies' reaction to the 
bankruptcy risk is negative. In other words, companies 
can use diversification strategies as a mechanism to get 
rid of bankruptcy when they are in critical situations. 
With 1% increase in diversity strategies, the risk of 
bankruptcy in the direction of adoption of the 
diversification strategy was 2.20%, the non-relevant 
diversification strategy was 9.9%, the diversification 
strategy was 4.2% and the adoption of the competitive 
diversification strategy was 0/15% decreases. 

Keywords: Related Diversification, Unrelated 
Diversification, Total Diversification, Competitive 
Diversification, Bankruptcy Risk. 
JEL: G32, G33, G34. 
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  مقدمه - 1

 سـاختار  شدنمتنوع و سهامی هايشرکت روزافزون گسترش با

 مـالی  هـاي بحـران  شدن پدیدار و سویک از ها،شرکت سرمایه

 و مالکـان  دیگـر،  سوي از اقتصادي کلان و خرد ابعاد در شدید

 بـراي  سـپري  و پوشش ایجاد بدنبال هابنگاه مختلف نفعانذي

 ایـن  و انـد بـوده  مخاطرات اینگونه مقابل در خود کردن مصون

 مالی توان ارزیابی براي ابزارهایی از استفاده به را هاآن موضوع

 از بسـیاري  کـه  واقعیـت  ایـن . اسـت  نمـوده  حساس هاشرکت

 آمـار  از حـدي  تـا  مانند، می باز موفقیت به دستیابی از هاشرکت

 فعالیـت  ادامـه  از دسـت  سـاله  هر که تزایدي به رو هايشرکت

 تـوان  نمی را فعالیت توقف موارد همه. باشد می مشهود کشند می

 کـه  نیسـت  تردیـدي . کـرد  تعریف ناکامی و شکست عنوان به

 بـه  دسـتیابی  در کـه  چـرا  شـوند.  می متوقف ها فعالیت از برخی

 نبـوده  فعالیـت  ادامـه  بـراي  لزومی و اند بوده موفق خود اهداف

براداسـتریت در کتـاب    و دان). 1393 مقـامی،  و حاجیهـا ( است

 از دسـته  آن به اشاره براي را شکست یا و ناکامی اصطلاح خود

 دست ورشکستگی یا واگذاري دلیل به که اند برگزیده هاشرکت

 کنـار  را تجـاري  ده زیـان  هـاي  فعالیـت  یـا  و کشـند  مـی  کـار  از

 موجـب  بـه  حقوقی وضعیت تغییر مشمول اینکه یا و گذارند می

 فعـال  شـرکت  یـک  ولی به صورت کلی هرگاه. شوند می قانون

 را خـود  بسـتانکاران  قـانونی ) مطالبات( تقاضاهاي نتواند تجاري

 چنانچه و گردد می تلقی ناموفق شرکت عنوان به سازد، برآورده

 بهتر برسد توافق به نوعی به خود طلبکار با نتواند بدهکار طرف

 دادخواسـت  ورشکسـتگی  قـوانین  مجموعـه  مفاد براساس است

 وجـود  موفقیـت  عدم از معینی میزان که صورتی در .نماید ارائه

 شکسـت  گـردد،  تاییـد  رسـماً  موفقیـت  عـدم  این و باشد داشته

  .شودمی ایجاد ورشکستگی هايهزینه و شده حادث قانونی

 بـا  رابطـه  در کـه  است اي واژه ترین رایج ورشکستگی اصطلاح 

 مـوارد  اغلـب  در. گیـرد   مـی  قـرار  استفاده مورد قانونی شکست

 امـا . شوند می ورشکستگی پدیده به منجر هم با متعددي یل دلا

 اسـتریت  بـراد  و دان هـاي پژوهش طبق )1391( کرمانیعقیلی

 اقتصـادي اعـلام   و مالی ت را مشکلا ورشکستگی اصلی یل دلا

-تصـمیم  از بسـیاري  با مالی ورشکستگی هايهزینه نمایند.می

 دو بـه  تـوان  مـی  را هاهزینه این. دارند ارتباط مالی هايگیري

. نمود ورشکستگی تقسیم هايهزینه و ورشکستگی ریسک نوع

هاي مـالی و  توان به دو گروه ریسکرا می ورشکستگی ریسک

هـاي مـالی بـه طـور     تقسیم نمود. ریسکهاي غیرمالی ریسک

توانند شرکت گذارند و میها اثر میمستقیم بر سودآوري شرکت

تغییرات قیمت مالی باعث بروز ریسک مـالی   .را از پاي درآورند

هاي غیرمالی هرچند بـه صـورت مسـتقیم بـر     ریسک .گرددمی

هاي مـالی تـاثیر   اما بر ریسک، بخش مالی شرکت موثر نیستند

بدین معنی که یـک ریسـک غیرمـالی در نهایـت      .دارند زیادي

گـردد و بـه یـک ریسـک     باعث تغییرات در متغیرهاي مالی می

اي است که تاثیر . ریسک ورشکستگی پدیدهشودمالی مبدل می

مستقیم و بسـزایی بـر وضـعیت مـالی شـرکت دارد. از ایـن رو       

مدیران به دنبال راهی هستند تا احتمال ورشکستگی را کـاهش  

 نظـر  در و در نتیجه ریسک ورشکستگی را به حداقل برساند. با

 درمانـدگی مـالی،   از خاصی حالت عنوان به ورشکستگی گرفتن

 کـاهش  انحـلال را  و ورشکسـتگی  احتمال ریسک سازيمتنوع

  دهد. می

 شناسـی روان دیـدگاه  مبحـث،  ایـن  در جالب نکات از یکی

 سـازي چرا که متنـوع  .است سازيگذاران پیرامون متنوع سرمایه

 امنیـت  لحـاظ  از) شـرکت  بـراي  نه و( مدیران براي را مزایایی

سـازي منجـر بـه    رود متنـوع لذا انتظار می .دارد همراه به شغلی

کاهش احتمال ورشکستگی شده و ریسک آن را کـاهش دهـد.   

 تنـوع  آثـار  سـایر  مورد در شده انجام هايپژوهش با مقایسه در

 نظـر  از ورشکسـتگی  ریسـک  بـر  سـازي  متنـوع  تأثیر شرکتی،

-پـژوهش  در این، بر علاوه. است بوده توجه مورد کمتر تجربی

 ریسـک  کـاهش  موجب شرکتیتنوع اینکه مورد در نظري هاي

 ،1راجیو( دارد وجود اختلاف آن افزایش یا شود می ورشکستگی

 کـه  اسـت  شـرکتی  اسـتراتژي  از شـکلی  سـازي متنوع ).2013

 آن از خـود  شـرکت  عملکـرد  بهبـود  بـراي  مـدیران  از بسیاري

 نـاهمگون  یا همگون طریق دو به سازيمتنوع. کنندمی استفاده

 جدیـد  خـدمات  و محصـولات  آن براسـاس  که گیردمی صورت

 خدمات و جدید محصولات یا و) همگون( مشتریان براي مرتبط

 احمدي،علی( شودمی ارائه) ناهمگون( مشتریان براي غیرمرتبط

 بیـان  اصلی رشد استراتژي چهار از قسمتی سازيمتنوع). 1389

 2آنسـوف . اسـت  آنسـوف  بـازار  محصـول  مـاتریس  توسط شده

 از نظـر  صـرف  سـازي کند که متنوعبیان می استراتژي )1957(

 منـابع  دنبال به اول استراتژي سه. دارد قرار دیگر استراتژي سه

در هسـتند.   تولید اصلی خط استفاده براي کالا و مالی تکنیکال،

-مهـارت  تحصـیل  به معمولاً شرکت یک سازيمتنوع که حالی

-متنوع. دارد نیاز جدید امکانات و منابع و هاتکنیک جدید، هاي

 شـده  ارائه استراتژي نوع چهار از استراتژي ترینریسکی سازي

 در گـذاري سـرمایه  در دقـت  نیازمند و است آنسوف ماتریس در

 مباحث به توجه با ).1393 سعید، و حاجیها( است استراتژي این

-تنـوع  که است این حاضر پژوهش در اصلی سوال شده، مطرح

شـود یـا    می ورشکستگی ریسک کاهش موجب سازي شرکتی

ها خیر. در ادامه پژوهش به بررسی مبانی نظري، توسعه فرضیه

                                                      
1. Rajeev  
2. Ansoff 
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هـا، بحـث و   و پیشینه پـژوهش، روش اجـراي پـژوهش، یافتـه    

  گیري پرداخته شده است. نتیجه

  

   هاتوسعه فرضیهو  ادبیات موضوع -2

 گیـري شـکل  هـاي  مشخصـه  ترین کلیدي از یکی ریسک پدیده

 و مـالی  بازارهاي به مربوط امور گذاري، سرمایه حوزه در تصمیم

 صـفري،  و مقـدم اسـت (مصـباحی   اقتصـادي  هاي فعالیت انواع

 زانی ـم نیو به هم یباستان يا مقوله باًیتقر یورشکستگ ).1388

را  یآورنده ورشکستگ دیعلل پد دیبا حسابداران .است عیهم شا

قبل از وقـوع   توانند یها هستند که مآن رایز .درك کنند یبخوب

ــتگ ــد ،یورشکس ــازند و راه تیریم ــاه س ــل را از آن آگ ــاح  يه

هـاي  شـرکت  ).1998، 1(نیـوتن  نـد یکننـده ارائـه نما   يریشگیپ

که عملیات خود را به علت  هستند واحدهاي تجاري ،ورشکسته

واگــذاري یــا توقــف انجــام عملیــات جــاري بــا زیــان توســط  

ــد   ــف نماین ــتانکاران، متوق ــب و( بس ــاران حبی . )2013، 2همک

کننـد  می) استدلال 2006( 4و ژولیت و هاربر) 2000( 3توربورن

که ورشکستگی بر ابعاد گوناگون فضاي اقتصادي شرکت تـاثیر  

احتمال زیـاد آثـار منفـی ورشکسـتگی     گذارد. چون به منفی می

روي موقعیت شرکت در بازارهاي محصول و سرمایه، با صـرف  

یابد. بـه عنـوان   زمان بیشتر در فرآیند ورشکستگی، افزایش می

مثال، شرکت ورشکسـته هـر قـدر مـدت زمـان بیشـتري را در       

فرآیند ورشکستگی سپري کند، در حفظ مشتریان و کارکنان، و 

هاي مورد نیاز، با دشـواري  گذاريدر سرمایهدر جذب سرمایه و 

بیشتري مواجه خواهد شد. بنابراین جاي این سوال بـاقی اسـت   

شــده در فرآینــد ســازي تــاثیري روي زمــان صــرفکــه متنــوع

-ورشکستگی داشته است یا خیر. دلیل دیگر بـر اینکـه متنـوع   

هـاي  تواند ریسـک ورشکسـتگی را کـاهش و هزینـه    سازي می

هـاي متنـوع   فزایش دهد، این است که شـرکت ورشکستگی را ا

گذاري داشته باشند. چون ممکن ممکن است ناکارآمدي سرمایه

هـاي متنـوع بـه    هاي کارآمـد و اثـربخش، شـرکت   است بخش

؛ 1995، 6بدهند(برگر و افـک  5هاي ناکارآمد یارانۀ متقابلبخش

؛ گلبرگ و 1998، 8؛ شین و استولز2002، 7اسچرفستین و استین

                                                      
1. Newton 
2. Habib et al 
3. Thorburn 
4. Joliet & Hübner   
5. Cross-subsidize 
6. Berger & Ofek 
7. Scharfstein & Stein 
8. Shin & Stulz 

-سازي مـی متنوع). 2000، 10راجان و همکاران؛ 1995، 9هفلین

، 11(خانـا و تـیس  هاي ورشکستگی را کـاهش دهـد   تواند هزینه

؛ 2000؛ راجان و همکاران، 2002؛ اسچرفستین و استین، 2001

با توجه به دلایل ورشکستگی و ریسـکی   ).2001، 12ماتسوسکا

که پیرامون آن متحمل شرکت خواهد شد، باید ترفنـدي یافـت   

، 13لـوئلن تا آن ریسک ورشکستگی و احتمال آن را کاهش داد (

  ). 1977، 15؛ مانسی و ریب2002، 14؛ لیلند2007

 مدیریت در اساسی پژوهش محورهاي از یکی بخشیتنوع

زمینـه  در بـه تـدریج   استراتژي این آید.می شمار به استراتژیک

 و سـازمان  مـالی، تئـوري   صنعتی و اقتصاد نظیر متعددي هاي

 تعـاریف  بخشـی تنوع براي). 2008، 16(جاوید شد وارد بازاریابی

بخشـی  تنوع )1988(  17تیتمان و وزلز. است شده ارائه مختلفی

 از اسـتفاده  بـا  جدیـد  محصـولات  تولید به شرکت یک را اقدام

کننـد.  جدیـد تعریـف مـی    بازارهـاي  بـه  ورود براي منابع جدید

 مؤسسـات  آن در که بخشی را حدي) تنوع2001( 18ویلامسون

 مشـغول  مختلف و کار کسب هاي فعالیت در زمان هم طور به

) 2013(  19کند. پارك و جانـگ باشند، تعریف می می فعالیت به

 جدیـد  بازارهـاي  از تعـدادي  در شـرکت  بخشی را حرکتتنوع

نداشـته اسـت، تعریـف     حضور آن در که قبلاً صنایع) ها،(بخش

 بـه  را بخشـی  تنـوع  که آنسوف ) تعریف2001(20 کنند. آکرمی

 تعریف موجود از متفاوت بازار محصول به ورود استراتژي عنوان

 تنـوع  کـه  دارد اعتقـاد  )1957آنسوف ( داد. توسعه را بود کرده

 توسعه بر علاوه زیرا است. ترمشکل هااستراتژي دیگر از بخشی

 و جدیـد  هـاي تکنیـک  و هـا نیازمنـد مهـارت   محصـول  و بازار

 از اسـت. یکـی   وفرآینـدها  ساختار شرکت در سازمانی تغییرات

 در موفقیـت  حصـول  بـراي  هـا سازمان که ترین ابزارهاییمهم

 اسـتراتژکی اسـت   گیرنـد، مـدیریت   بهره آن از توانندمی آینده

-وظیفـه  ترین مهم دیگر سوي ). از1392(همتی و یوسفی راد، 

 نمـودن  حـداکثر  دارند، بر عهده هاشرکت مالی مدیران که اي

 و مـالی  مسـائل  مختلـف  ابعاد شناخت است. سهامدارانثروت 

                                                      
9. Goldberg & Heflin 
10. Rajan et al 
11. Khanna & Tice 
12. Matsusaka 
13. Lewellen 
14. Leland 
15. Mansi & Reeb 
16. Javid 
17. Titman & Wessels 
18. Williamson 
19. Park & Jang 
20. Aaker 
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 از اهمیـت  هـا شرکت مالی ساختار و وضعیت بر اثرگذار عوامل

 سـازي متنـوع  ). مفهـوم 1387نوو،  (پی است برخوردار بسزائی

 که دارد جدید محصول یا جدید بازار از ذهنی تفسیر به بستگی

 محصـول  یـا  بازار آن از را مدیران جاي مشتریان به درك باید

 تحریـک  یـا  ایجـاد  به منجر محصولات واقع در کند. منعکس

 را محصول نوآوري جدید بازارهاي و شوند می جدید بازارهاي 

) 2015( 1ژوو  راجیـو  ).1391باقرآبـادي،  و دهند (دادبـه می ارتقا

سازي، ریسک ورشکستگی را کاهش می کنند که تنوعبیان می

  بیمه مشترك نهفته است.دهد. این تئوري در قالب نظریه 

بحــث تــاثیر بیمــه مشــترك حــاکی از آن اســت کــه اگــر 

در شـرکت   3هاي نقـدي بخشـی  بین جریان 2همبستگی ناکامل

سازي شرکتی بـه کـاهش   وجود داشته باشد، متنوع 4چندبخشی

؛ مانسـی و  2007کند(لیلانـد،  ریسک ورشکسـتگی کمـک مـی   

) و 1977( 5ت). در نقطۀ مقابل، اسکا2002؛ لوئلن، 1977ریب، 

) این موضـوع جالـب توجـه را مطـرح     2011( 6فورفاین و روزن

سـازي ریسـک ورشکسـتگی را    کنند که ممکن است متنـوع می

بینی بینی محقق در این پژوهش با پیشکاهش ندهد. ولی پیش

 7فرضــیۀ بیمــۀ مشــترك ســازگار اســت. آهــارونی و همکــاران

سـتماتیک  هاي معنـاداري را در ریسـک غیـر سی   ) تفاوت1980(

هــاي ورشکســته و غیـر ورشکســته پیــدا کردنــد.  بـین شــرکت 

-یابد که احتمال ورشکسـتگی شـرکت  ) در می2001( 8شاموي

تر است، ها پایینهایی که نوسان پذیري ویژة بازده سهام در آن

پذیري بالاتر دارنـد، کمتـر   هایی که نوساندر مقایسه با شرکت

 است.      

ورشکسـتگی بـراي شـرکت     اگر اثر بیمۀ مشترك احتمـال 

بـراي   9متنوع را کاهش دهـد، ممکـن اسـت توضـیح عاملیـت     

سازي وجود داشته باشد. برخی از پژوهشگران پیشین بـه  متنوع

این نتیجه رسیده اند که اگر شرکت دچـار ورشکسـتگی شـود،    

هاي شخصـی قابـل ملاحظـه مواجـه     مدیر آن شرکت با هزینه

ــاتکر  ــد شــد (ب ــون، 1995، 10خواه ــون2000؛ تورب  11). هندرس

کند که اعتباردهندگان نفـوذ زیـادي را بـر    ) استدلال می2007(

موضوعات حائز اهمیت بـراي مـدیران، ماننـد پـاداش خـدمات      

هـاي شخصـی بـراي مـدیران     کننـد. هزینـه  اجرایی، اعمال می

                                                      
1. Rajeev & Zhu 
2. Imperfect correlation 
3. Segment cash flows 
4. Multi-segment firm 
5. Scott 
6. Rosen 
7. Aharony et al 
8. Shumway 
9. Agency explanation 
10. Betker 
11. Henderson 

شوند، بـه احتمـال زیـاد    هایی که ورشکسته و منحل میشرکت

ن انگیزه دارنـد کـه بـه منظـور     بالاتر خواهد بود. بنابراین مدیرا

سـازي متوسـل   کاهش احتمال ورشکستگی شـرکت بـه متنـوع   

شوند و ممکن است بخـاطر حصـول و حفـظ منـافع شخصـی،      

 12سازي بالقوه مخرب ارزشهاي متنوعمتمایل به اتخاذ تصمیم

باشند. این منافع شـامل موقعیـت بـالاتر، حقـوق ویـژة بـالاتر،       

باشـد  کاهش ریسـک اشـتغال مـی   انداز اشتغال در آینده و چشم

؛ 1989، 14؛ شــیلفر و ویشــنی 1990، 13(مــورك و همکــاران 

). در نقطـۀ مقابـل،   2003، 16؛ آگرال و سامویچ1986، 15جنسن

هـاي نقـدي شـرکت را    پـذیري جریـان  سازي نوسـان اگر متنوع

سـازي  کاهش دهد، ممکن است مدیران ترجیح دهند که متنوع

ان نقدي منجـر بـه واریـانس    پذیري بالاتر در جرینکنند. نوسان

بیشتر در بازده سهام خواهد شد. بنابراین متنوع سازي و کاهش 

تواند موجب کـاهش پـاداش   هاي نقدي میپذیري جریاننوسان

براي مدیران شود.   بر خـلاف پـیش    17خدمات مبتنی بر سهام

-) استدلال مـی 1977هاي فرضیۀ بیمۀ مشترك، اسکات (بینی

د که یک شرکت بد شرکت خوب را بـه  کند که اگر محتمل باش

توانـد هزینـۀ   ورشکستگی بکشاند، در ایـن صـورت ادغـام مـی    

ورشکستگی را افزایش و ارزش شرکت را کاهش دهد. فورفاین 

) نتیجه می گیرند که ادغـام هـا ممکـن اسـت     2011و روسن (

ریسک پیش فرض تملک شـرکت را افـزایش دهنـد؛ چـون در     

تواننـد بـه قـدري بـر     یریتی مـی هاي معمولی اقدامات مدادغام

ریسک پیش فرض اثر بگذارند کـه ایـن تـأثیر وزنـی بیشـتر از      

سازي دارایـی داشـته باشـد. ایـن مطالعـات یـک       مزایاي متنوع

کننـد کـه ممکـن اسـت ایـن      احتمال جالب توجه را مطرح مـی 

سازي، ریسـک ورشکسـتگی را کـاهش    فرضیۀ رایج، که متنوع

  باشد.  دهد، در هر شرایطی صحیح نمی

سـازي بـر ریسـک    هاي پیشین تأثیر متنوعبا اینکه پژوهش

اند، چنـدین پـژوهش   ورشکستگی را بطور تجربی بررسی نکرده

هـاي  تواند بر تصمیمسازي شرکتی میدهند که متنوعنشان می

هاي ورشکسته تأثیرگذار باشـد. برخـی از   گذاري شرکتسرمایه

-سازي به نفع شـرکت اند که متنوعها نتیجه گرفتهاین پژوهش

اند. هاي ورشکسته است. برخی دیگر نیز به نتیجۀ عکس رسیده

سازي اسـتدلال  هایی که بر سودمند بودن متنوعدر بین پژوهش

دهـد کـه کـاهش ریسـک     ) نشان می1997( 18کنند، استینمی

                                                      
12. Value-Destroying 
13. Morck et al 
14. Shleifer & Vishny 
15. Jensen 
16. Aggarwal & Samwick 
17. Equity-based compensation 
18. Stein 
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سازي، تأمین منابع مالی از بازارهاي سـرمایه را  حاصل از متنوع

 1بنـدي سـرمایه  کند و در نتیجه سهمیهتر میبراي شرکت آسان

) چنین 2001دهد. ماتسوساکا (را کاهش و ارزش را افزایش می

هـا بایـد در طـی کـاهش فـروش      کند که شـرکت استدلال می

صنعت خود را با ایجاد خطوط جدید کسب و کار متنـوع سـازي   

هاي خـود و یکـی از خطـوط    کنند تا مطابقت خوبی بین قابلیت

تواننـد  هاي متنوع همچنـین مـی  کنند. شرکتکسب و کار پیدا 

هاي دیگر منتقل کنند دار به بخشهاي مشکلمنابع را از بخش

). در نقطـۀ مقابـل شارفسـتین و اسـتین     2001، 2(خانا و تـیس 

هـاي  هایی که فاقد فرصتکنند که در قسمت) اظهار می2002(

، هزینۀ فرصت براي مدیران پایین است. 3سرمایه گذاري هستند

شـوند،  درگیر می 4ها یا اعمال نفوذگريها در لابیدر نتیجه آن

-که این در حالت کلی منجر به ایجاد هزینه براي شـرکت مـی  

گـري، مـدیریت ارشـد    هاي لابـی شود. به منظور کاهش هزینه

کنـد کـه   هـایی مـی  گـذاري در قسـمت  اقدام به پـیش سـرمایه  

) در 2000هاي رشد کمتـري دارنـد. راژان و همکـاران (   فرصت

هـا  هـا در بـین قسـمت   یابند که هرگاه تنوع منابع و فرصـت می

توانند به سـوي ناکارآمـدترین قسـمت    یابد منابع میافزایش می

جریان پیدا کنند. ایـن وضـعیت منجـر بـه اثربخشـی کمتـر در       

شـود. بعـلاوه،   ها مـی گذاري و ارزش کمتر براي شرکتسرمایه

گـذاري  شـی سـرمایه  دهند کـه اثربخ چندین پژوهش نشان می

هـاي  ممکن است کمتـر از شـرکت   5هاي مختلطتوسط شرکت

هاي هاي کارآمد ممکن است به بخشبخشی باشد و بخشتک

؛ شـین و  1995ناکارآمد یارانۀ متقابـل بدهنـد (برگـر و اوفـک،     

هاي گوناگون ارائـه شـده   ). بطور کلی از استدلال1998استولز، 

سازي بر که تأثیر کلی متنوعآید در ادبیات پژوهش چنین بر می

گـذاري و تـأمین مـالی همچنـان موضـوع      هاي سرمایهتصمیم

بـه ایـن نتیجـه     )2015( ژوو  راجیـو  مباحثه باقی خواهد ماند. 

رسیدند که تنوع بخشی منجر به کاهش ریسـک ورشکسـتگی   

بخشــی را بــه اجــزاي تنــوع )2015( ژوو  راجیــو خواهــد شــد. 

و  )2002( انی ـکهـاي  پـژوهش محدودتري تقسیم و بر اساس 

بخشـی  تنـوع ، بخشی مربـوط تنوعبررسی اثر به  )1974(سورن 

ریسـک   بـر بخشـی رقـابتی   و تنـوع  بخشـی کـل  تنوع، نامربوط

پرداخته که چارچوب بکارفته در مطالعه حاضـر بـه    ورشکستگی

پیروي از این پژوهش بـه شـرح زیـر بـوده کـه مبنـاي تبیـین        

                                                      
1. Capital rationing 
2. Khanna & Tice 
3. Divisions 
4. Lobbying 
5. Conglomerates 

  ها قرار گرفته است.فرضیه

 ورشکسـتگی  ریسـک  سـرمایه،  بـازار  بودن کارا صورت در

 هـا آن اقتصادي ارزش با هادارایی ارزش و داشت نخواهد وجود

 هايهزینه نباشد، کارا سرمایه بازار اگر برعکس، و شودمی برابر

 قیمـت  از کمتر قیمتی به ها دارائی که داشت خواهد وجود اداري

 شـود می باعث مطلب این که رفت خواهند فروش اقتصادیشان

 جبران براي شرکت واقع در. شود خارج شرکت از نقدي مبالغ تا

 قیمت از کمتر قیمت به هادارایی فروش به مجبور ورشکستگی

 خواهد ورشکستگی ریسک افزایش باعث که شود می اقتصادي

 ورشکستگی از شرکت نجات هايراه از یکی شرایط این در. شد

تنوع مرتبط زمانی ایجاد مـی شـود    .باشدمی شرکتی سازيتنوع

، 6که شرکت در صنایع موجود دسـت بـه تنـوع مـی زنـد(کیان     

 کـه  آیـد می وجود به زمانی مرتبط، ). به بیان دیگر تنوع2002

 کـه  باشـد  متفـاوتی  کار و کسب داراي واحدهاي شرکت، یک

 حالت این در دارند. ارتباط یکدیگر طرق با بعضی از ها آن همه

 توسـط  مشـترك،  صورت به که یا این هستند مشترك هانهاده

 می قرار استفاده مورد شرکت در همان مرتبط کارهاي و کسب

 کـه  شـود  می ایجاد زمانی مرتبط دیگر، تنوع عبارت گیرند. به

 زنـد  مـی  تنـوع  بـه  دسـت  صنایع موجـودش  داخل در شرکت

ــویین ــی 1999، 7(ک ــار م ــذا انتظ ــنش ریســک  ). ل ــه واک رود ک

بخشـی مربـوط منفـی    به اتخاذ راهبرد تنوع ورشکستگی نسبت

  باشد. بر این اساس فرضیه اول پژوهش تبیین شد.

تنـوع بخشـی مربـوط قـدرت کـاهش ریسـک        فرضیه اول:

  ورشکستگی را دارد.

 متفـاوت  هـم  با جغرافیایی تنوع و فعالیت تنوع نظر از هاشرکت

 یـا  جدیـد  بـازار  از ذهنـی  تفسـیر  به سازيمتنوع مفهوم. هستند

 جـاي  بـه  مشتریان درك باید که دارد بستگی جدید محصولات

ــدیران ــازار آن از را م ــا ب ــنعکس محصــول ی ــد. م ــع، کن  درواق

 و شوندمی منجر جدید بازارهاي تحریک یا ایجاد به محصولات

 یـک  به ورود. دهندمی ارتقا را محصول نوآوري جدید بازارهاي

 کمبـود  معنـاي  به ناآشنا پیشنهادي محصولات با ناشناخته بازار

. اسـت  نیـاز  مـورد  جدیـد  هـاي تکنیـک  و هـا مهارت در تجربه

 است (دادبه نهاده قدم بزرگی اطمینان عدم در شرکت بنابراین،

شـود کـه   تنوع نامرتبط زمـانی ایجـاد مـی    ).1391 باقرآبادي، و

شود که داراي مشترکات کمی شرکت در زمینه هایی متنوع می

 شرکت در غیرمرتبط، تنوع در). 1974، 8با یکدیگر است(سورن

                                                      
6. Qian 
7. Qian 
8. Severn 
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یکـدیگر   با کمی مشترکات داراي که یابدمی توسعه هاییزمینه

و  موجـود  هـاي فعالیـت  بین ارتباطی غیرمرتبط تنوع هستند. در

-پیش بینـی مـی  شود. ولی نمی دیده شرکت جدید هايفعالیت

 انیکشود که مطابق با چارچوب و مبانی نظري و پژوهش هاي 

تنــوع بخشــی  )2015( ژوو  راجیــوو  )1974(و سـورن   )2002(

بـر ایـن اسـاس     ریسک ورشکستگی را کـاهش دهـد.   نامربوط

  فرضیه دوم پژوهش تبیین شد.

تنوع بخشـی نـامربوط قـدرت کـاهش ریسـک       فرضیه دوم:

  ورشکستگی را دارد.

تنوع کل زمانی ایجاد می شود که شرکت از دو استراتژي تنـوع  

کند(سـورن،  اسـتفاده مـی  مرتبط و نـامرتبط بصـورت همزمـان    

کـل   بخشـی رود هنگامی که شرکت از تنـوع ). انتظار می1974

را داشته باشـد.   ورشکستگی ریسک استفاده نماید، توان کاهش

  بر این اساس فرضیه سوم پژوهش تبیین شد.

تنـوع بخشـی کـل قـدرت کـاهش ریسـک        فرضیه سـوم: 

  ورشکستگی را دارد.

بیان می کند شاخص هرفیندال بـه عنـوان    )2015( ژوو  راجیو 

 ریسـک ورشکسـتگی  معیاري از رقابت شرکت منجر به کاهش 

خواهد شد. پس انتظار این پژوهش بر این اسـت کـه شـاخص    

بخشـی، تـوان کـاهش    هرفیندال به مثابه دیگر معیارهاي تنـوع 

بر این اساس فرضیه چهارم  ریسک ورشکستگی را داشته باشد.

  پژوهش تبیین شد.

تنوع بخشی رقابتی قـدرت کـاهش ریسـک     رضیه چهارم:ف

  ورشکستگی را دارد.

  

  پیشینه پژوهش -3

 مقایسـه  ) در پژوهشی به بررسی1399نسب (ژولانژاد و بخردي

 بینـی  پـیش  در تقـارن  عـدم  و تقـارن  دوگانه انتخاب هاي مدل

 بـا  حاضـر  مطالعه اند.دار پرداخته مسئله هاي شرکت ورشکستگی

 در تقـارن  عـدم  و تقـارن  دوگانـه  انتخـاب  هاي مدل از استفاده

 کـارایی  از شواهدي هستند، دار مسئله نوعی به که هایی شرکت

 سـی  اسـکوبیت،  پروبیـت،  لجسـتیک،  هـاي  مدل کارایی عدم یا

 ارائـه  افـزوده  ارزش هاي رگرسیون همچنین و لگ لگ لگ، لگ

 انتخـاب  هـاي  مـدل  از کـدامیک  که مهم این بررسی. نماید می

 نقـش  دار مسـئله  هـاي  شرکت ورشکستگی بینی پیش در دوگانه

 همچنـین  و بـوده  حاضـر  پـژوهش  اصلی هدف دارند، تري مهم

 و تقـارن  دوگانـه  تفکیک به مجازي و ارزشی دو هاي مدل ارائه

 هـاي  مـدل  بررسـی . است حاضر مطالعه هدف دیگر تقارن عدم

 بـازه  و گرفتـه  صـورت  R افزار نرم از استفاده با دوگانه انتخاب

 مـورد  نمونـه . باشد می 1395 تا 1388 هاي سال پژوهش زمانی

 از شـرکت  85 بـر  بـالغ  منـد  نظـام  حـذف  از اسـتفاده  با بررسی

 کـه  بوده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت

 برتـري  از حـاکی  پـژوهش  شـواهد   .دارنـد  مسئله مالی لحاظ از

) تقـارن  عـدم  هـاي  مـدل  یـا  و غیرمتقارن یا( نامتقارن هاي مدل

 هـاي  شـرکت  ورشکسـتگی  تعیین در تقارن هاي مدل به نسبت

  . باشند می دار مسئله

 بینـی  پـیش  ) در پژوهشی بـه بررسـی  1398نسب (بخردي

 در کـار  نیـروي  سـازي  چابـک  از اسـتفاده  با ورشکستگی وقوع

 هـاي  شـرکت  کلیـه  پژوهش این آماري سازمان پرداخت. جامعه

 1390 هاي سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 منـد  نظـام  حذف روش اساس بر نمونه حجم. باشد می 1395 تا

 بر مبتنی پژوهش اجراي روش. شد انتخاب شرکت 175 بر بالغ

 پـژوهش  نتـایج . اسـت  ترکیبـی  هـاي  داده و چندگانه رگرسیون

 سیاسـت  و بها رهبري راهبردهاي اتخاذ با مدیران که داد نشان

 قابـل  صـورت  بـه  را ورشکسـتگی  وقـوع  احتمال ي،ساز چابک

  .دهند می کاهش اي ملاحظه

 ) در پژوهشـی بـه بررسـی   1397نسـب ( ژولانژاد و بخردي

 کــار و کســب راهبردهــاي بــا هــاییشــرکت در ســود واکــنش

 که است آن از حاکی حاضر مطالعه اند. شواهدناهمگون پرداخته

 کننـد،  مـی  دنبـال  را هزینـه  رهبري راهبردهاي که هایی شرکت

 روش که هایی شرکت به نسبت عمومی بطور ها آن سود اعلان

 سـود  اعـلان  بهتـري  تغییـرات  بـا  دارند، پیش در را تمایز هاي

 مـالی  اطلاعـات  از کننـدگان  اسـتفاده  بـه  را خـود  هاي شرکت

 راهبـرد  که هایی شرکت نتیجه در. گذارند می نمایش به شرکت

 تغییـرات  و تر ناهمگون تفسیر با گیرند می پیش در را تمایز هاي

 همچنـین . هسـتند  همـراه  گـذاران  سرمایه باورهاي در کمتري

 صـعودي  پذیري تداوم بر دال ساختاري شکست معادلات نتایج

 کـار  و کسـب  راهبردهـاي  اتخاذ با هایی شرکت در سود اعلان

  .باشد می هزینه رهبري

 یبررس ـ) در پژوهشـی بـه   1397نسـب ( ژولانژاد و بخردي

کسـب   يبا اتخاذ راهبردها ییهاواکنش شرکت بیضر یقیتطب

کسب و  يبا اتخاذ راهبردها ییهاو شرکت نهیهز يو کار رهبر

 يریپـذ دال بـر تـداوم   پژوهش نیا جینتااند. پرداخته زیکار متما

-کسب يبا اتخاذ راهبردها ییهااعلان سود در شرکت يصعود

مطالعـه   جینتـا  گـر یاز د نیباشد. همچن ـیم نهیهز يوکار رهبر

را  نـه یهز يکه راهبـرد رهبـر   ییها است که شرکت نیحاضر ا

نسـبت بـه    یهـا بطـور عمـوم    اعـلان سـود آن   کنند، یدنبال م

 ـ زیتمـا  يهـا روشکـه   ییها شرکت بـا   رنـد، یگ یم ـ شیرا در پ

-خـود را بـه اسـتفاده    يهـا اعلان سود شرکت يبهتر راتییتغ

گذارنـد. در  یم ـ شیشـرکت بـه نمـا    یکنندگان از اطلاعات مال

 رنـد یگ یم شیرا در پ زیمتما يکه راهبرد ها ییها شرکت جهینت
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-هیسـرما  يدر باورهـا  يکمتـر  راتییتر و تغ ناهمگون ریبا تفس

  گذاران همراه هستند. 

) در پژوهشــی بــه 1397نســب (چادگــانی و بخــرديآقــایی

 در يو ســودآور ســکیبــر ر يا ربهــرهیدرآمــد غ ریتــأثبررســی 

یا ورشکسـته   در معرض خطر يها و بانک یسالم مال يها بانک

و در معـرض   یسالم مال هاي بانک به ها بانک کیتفکپرداختند. 

آلتمن انجام شده اسـت.   Z ازیبا استفاده از امت و ورشکسته خطر

 ـیترک هـاي  داده کـرد یبا استفاده از رو قیتحق يروش اجرا و  یب

 هـا  هیفرض ـ يرگی ـ میتصـم  يو مبنا رهیچند متغ یونیمدل رگرس

اسـت   نتایج این پژوهش نشان دادبراساس روش کلاگ است. 

اثــر  يســودآور تیــو قابل ســکیبــر ر اي ربهــرهیکــه درآمــد غ

 ـا قی ـتحق جینتا گریدارد. از د يدار یمعن  ییاسـت کـه توانـا    نی

 شیو افـزا  سـک یبـر کـاهش ر   ايربهـره یدرآمـد غ  يرگذاریتأث

 هـاي  نسبت به بانـک  یسالم مال هاي در بانک يسودآور تیقابل

  است. شتریدر معرض خطر ب

 سـک ینقـش ر ) بـه بررسـی   1395نائینی و موگویی (امامی

 ـدر توسعه تئور یورشکستگ  يهـا  و بهبـود عملکـرد مـدل    کی

پـژوهش   جینتااند. ي پرداختهرعادیغ داتیبر عا یمبتن یابیارزش

باعـث بهبـود    یورشکسـتگ  سکیلحاظ کردن ر ی دهدنشان م

 ـ يهـا قـدرت مـدل     اســچارد و میتنـون  یابیو ارزش ـ ین ـیبشیپ

 شیاما به سـبب افـزا   شود.می نیخمهر دو دوره ت ی) ط1999(

 ـپا يهـا سـهام در سـال   يهاارزش دیشد  ،نیتخم ـ يدوره یانی

 یشده  ط لیو تعد هیاول هايبرآورد شده توسط مدل يهاارزش

بازار  یواقع يهاتر از ارزشنییپا يبه نحو معنادار نیدوره تخم

  ست.ا

 ـ   یبررس) به 1395آقایی و همکاران (  یجـامع روابـط درون

 ـآوجـه نقـد آزاد،    انی ـجر ه،یساختار سرما   يریپـذ  تنـوع  ینتروپ

 دهنـد  یپژوهش نشان م جینتااند. پرداخته محصولات و عملکرد

مثبـت و   ریتأث عملکردبر  یوجه نقد آزاد و اهرم بده انیکه جر

و معنادار،  یمنف ریمحصولات بر عملکرد تأث يریپذ معنادار، تنوع

وجه  انیو معنادار، جر یمنف رینقد آزاد تأث انیبر جر یاهرم بده

 ریمحصـولات تـأث   يریپـذ  تنـوع  يبر رو ینقد آزاد و اهرم بده

محصـولات   يریپـذ  بر تنـوع  نیوتوبیمثبت و معنادار، شاخص ک

ــادار، تنــوع و یمنفــ ریتــأث ــذ معن محصــولات و شــاخص  يریپ

   .گذارند یمثبت و معنادار م ریتأث یبر اهرم بده نیوتوبیک

رابطـه  ) در پژوهش خود به بررسی 1394صالحی و بذرگر (

نتایج پـژوهش   پرداخند. بین کیفیت سود و ریسک ورشکستگی

که رابطه میان اقلام تعهدي اختیاري واقلام تعهـدي   دادنشان 

 ـ اختیاري تعدیل شده با  اسـت. دار و مسـتقیم  اورشکستگی معن

زمانی که از مدل اوهلسون براي محاسبه ورشکستگی اسـتفاده  

، رابطه میان اقلام تعهدي اختیاري واقلام تعهدي اختیـاري  شد

  بود.دار و معکوس  ورشکستگی معنی تعدیل شده با

ریسک  یبررس) در پژوهشی به 1394ژولانژاد و همکاران (

هـادار تهـران بـا    برتـر بـورس اوراق ب   يهاشرکت یورشکستگ

نمونه  کیپژوهش  نیدر ای پرداختند. مال يهااستفاده از نسبت

 يهـا شـرکت  یبـه عبـارت   ای يمانکاریپ يهااز شرکت ییتا 50

آن  يمانکـار یشـرکت پ  30که  رانیاوراق بهادار ا یرسوموفق ب

 92کشـور بـوده و    یبـانک  سـتم یاز س لاتیتسه نیشتریب يدارا

ورشکسـته   يهاشرکت ایناموفق  يهاشرکت به عنوان شرکت

تهـران انتخـاب    يهـا شرکت یگورشکست هیاداره کل امور تصف

 يمـورد خطـا   5شرکت مورد نظر، فقط  142 نیاند که از اشده

کـه   ییهـا مـورد از شـرکت   3وجود داشته است، که  يبندطبقه

 يهــامــورد از شــرکت 5شکســته و ورانــد را ورشکســته نبــوده

پژوهش  جیکرده است. نتا ینیبشیپورشکسته ریورشکسته را غ

بـر انتخـاب پـروژه     یورشکسـتگ  سکیاست که ر نیاز ا یحاک

  دارد. يمعنادار ریتأث مانکارانیپ

) پژوهشــی را  بــا عنــوان 1393اصــل و افشــار ( قالیبــاف

 ریسـک  بینی پیش در KMVمدل  از استفاده کاربرد بررسی"

 بهـادار  اوراق بـورس  در شده پذیرفته هايورشکستگی شرکت

 انجام دادند. "آلتمن Zمدل رتبه  نتایج با مدل مقایسه و تهران

درمانـدگی   بینی پیش قابلیت  KMVمدل  که داد نشان نتایج

 بینـی  پـیش  قابلیـت  آلتمن مدل با مقایسه در و داشته را مالی

 را و غیردرمانده درمانده هايشرکت بین تفکیک و ورشکستگی

  باشد.می دارا

 اثـر  ) در پژوهشی بـه بررسـی  1393بذرافشان (رحمانی و 

 پـیش  در غیرعـادي  تعهدي اقلام توان بر ورشکستگی ریسک

 داد نشـان  پـژوهش  نقدي پرداخنـد. شـواهد   هاي جریان بینی

 نقـدي آتـی   هـاي جریان و غیرعادي تعهدي اقلام بین اگرچه

 ریسـک  رفـتن  بالا با اما دارد، وجود معناداري و مستقیم رابطه

 امـر  ایـن  کاهش خواهـد یافـت.   رابطه این شدت ورشکستگی

 با هايشرکت در غیرعادي تعهدي اقلام که است آن از حاکی

 دربـاره  سـودمندي  اطلاعات حاوي ورشکستگی پایین، ریسک

  هستند. آتی نقدي هايجریان

) در پژوهشی به بررسـی تـاثیر   1393نیا (رضایی و چاووشی

ساختار مالکیت بر سازي مرتبط، غیر مرتبط محصولات و متنوع

ساختار سرمایه پرداختند. نتایج نشان داد که بین متنـوع سـازي   

مرتبط محصولات وساختار سرمایه رابطه معنادار و مثبتی وجود 

سازي غیر مرتبط محصـولات نیـز اثـر معکـوس و     دارد و متنوع
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معناداري بر ساختار سرمایه دارد. همچنین نتایج پژوهش وجـود  

کوسی بین تمرکز مالکیت و ساختار سرمایه را رابطه معنادار و مع

  دهد.نشان می

 بـر  شـرکتی  سازيمتنوع تأثیر بررسی ) به1392زاده (عالم

 بـورس  در پذیرفتـه شـده   هـاي  شرکت در نقد وجه نگهداشت

 آن از حاکی تحقیق این است. نتایج پرداخته تهران بهادار اوراق

 وجه هداشتنگ بر تجاري و سازي شرکتی متنوع تأثیر که است

 نگهداشـت  بـر  جغرافیایی سازيمتنوع و معکوس و معنادار نقد

  ندارد.  اينقد رابطه وجه

ــی و زارع ــان (مهران ــه بررســی  1392زادگ ) در پژوهشــی ب

آتـی   نقـدي  هـاي  جریـان  و ورشکسـتگی  ریسک سود، کیفیت

هـاي   پرداختند. نتایج نشان داد که بین کیفیـت سـود و جریـان   

رابطۀ معنـاداري وجـود دارد و ایـن رابطـه     نقدي عملیاتی آتی، 

   گیرد. ها قرار می تحت تأثیر شرایط مالی شرکت

) در پژوهشـی بـه بررسـی تـاثیر     1392نیـا ( رستمی و نیک

سازي پرتفوي بر ارزش در معرض ریسک پرداختند. نتایج متنوع

پژوهش نشان داد تنوع بخشی داخلی زمانی که سـهام موجـود   

مثبت کم باشد، موجب کـاهش زیـان   پرتفوي داراي همبستگی 

مورد انتظار می شود و همچنین نتیجه دیگر این مطالعـه مبنـی   

بر این است که تنوع بخشی در سطح بین الملل کاهش ریسک 

  را دو چندان می کند.

) در پــژوهش خــود بــه بررســی 1391ثقفــی و محمــدي (

 ریسـک  و غیرعـادي  تعهـدي  اقـلام  آتـی،  نقـدي  هـاي  جریان

اقــلام تعهــدي  داد بــیننشــان  نتــایج پرداختنــد.ورشکســتگی 

هاي نقد آتی رابطه مثبت و معنـاداري وجـود    غیرعادي و جریان

 یافتهدارد، اما این رابطه با بالارفتن ریسک ورشکستگی کاهش 

دهنـده   توانـد نشـان   دهد، که می و معناداري خود را از دست می

اي بـا  ه این موضوع باشد که اقلام تعهدي غیرعادي در شرکت

وضعیت مناسب و با ریسک ورشکستگی پایین، ناشی از خطاي 

برآورد نبوده، حاوي اطلاعات سودمندي در رابطـه بـا عملکـرد    

  .ها هستندآتی آن

 ارتباط ) در پژوهش خود به بررسی1390نیا و بالایی (طالب

-جریـان  و ریسک ورشکستگی عملیاتی، نقدي هايجریان بین

نتـایج نشـان داد کـه بـین     آتی پرداختنـد.   عملیاتی نقدي هاي

هـاي نقـدي عملیـاتی    هاي نقدي عملیاتی آتی با جریانجریان

جاري ارتباط معنادار قوي و مستقیمی وجود دارد. نتایج بررسـی  

هاي نقـدي عملیـاتی   رشکستگی و جریان و ارتباط بین ریسک

نقدي عملیاتی آتـی نیـز نشـان داد کـه در      هايجاري با جریان

هـاي  رشکسـتگی وجریـان   و هاي عملیـاتی، ریسـک  سالاکثر 

هاي نقـدي عملیـاتی   بینی جریاندر پیش نقدي عملیاتی جاري

  .اندآتی مؤثر بوده

1کراپل
 ـ  سـک یر) بـه بررسـی   2015(   ـ نیو تنـوع ب  یالملل

 ـ  راتیتـاث  مطالعـه  نیاپرداخته است.  شرکت  ـ نیتنـوع ب  یالملل

نتایج این پژوهش دهد.  ینشان م ریسک را در معرض  یشرکت

را نشان ی و ریسک شرکت یالملل نیرابطه مثبت تنوع بحاکی از 

 نیبرد. ا یرا بالا م سودگردش وجوه و  تیتنوع ظرفو  دهد یم

 ـاحتمال ز شیدهد که افزا ینشان م قیتحق  ـ   انی  نیبـر تنـوع ب

تر اسـت کـه    يقو ییشرکت ها يدارد، برا ریتاث یشرکت یالملل

 ـ نیفرآیند ب شرفتهیمراحل پ  يهـا  افتـه یرا دارند. يسـاز  یالملل

در معـرض   يشامل توسعه شرکت با توجـه بـه کشـورها    يبعد

  است.ی شرکت یالملل نیتنوع ب يدر مراحل بعد ریسک

 تـأثیر  بررسـی  ) بـه 2013( 1سـوچیونگ  و پـارك وانگمین

 شرکت عملکرد بر استراتژي تنوع رابطۀ و صنعتی سازيمتنوع

 سـازي متنوع دهد، استراتژيمی نشان هاآن نتایج که پرداختند

 اما دارد. شرکت سودآوري روي منفی اثر مدتدر کوتاه شرکتی

 در تأثیر نـدارد. همچنـین،   فروش رشد روي بر دارمعنی طوربه

 بـر  دارمعنـی  و مثبـت  ايرابطـه  شـرکتی  سازيتنوع بلندمدت

  دارد. فروش بر رشد نه و سودآوري

 متنوع تأثیر به خود تحقیق ) در2012( 1هارتمن و اردورف

 ابتـداي  در در حالیکه پرداختند، شرکت ارزش بر شرکتی سازي

 کـه  بـود  این شاغلین و محققان میان در غالب تفکر قرن، این

 شـود،  مـی  شـرکت  ارزش به نزول منجر شرکتی سازي متنوع

 در داشتند. آنها تردید شرکت ارزش نزول درباره تحقیق چندین

 بـه  شرکتی سازي متنوع که رسیدند نتیجه این خود به تحقیق

میـان   در تـأثیر  این و شود نمی کاهش یا افزایش باعث تنهایی

 ساختارهاي و اقتصادي شرایط مشخص، صنعتی هاي مجموعه

  است. متفاوت نظارتی

ــاران ــان  2011( 2چــاریتو و همک ــاط می ) در پژوهشــی ارتب

کیفیت سود، رشد و ریسک درماندگی مـالی را بررسـی کردنـد.    

پژوهشگران کارهاي قبلی در این زمینـه را بـا بررسـی کیفیـت     

هاي داراي ویژگی هاي متفـاوت سـلامت مـالی و    سود شرکت

هاي رشد کامل کردنـد. نتـایج پـژوهش نشـان داد کـه      فرصت

سـلامت مـالی یکنواخـت نیسـت.      ارتباط میان کیفیـت سـود و  

شرکتهاي درمانده داراي سطح کمتري از به موقع بودن سود را  

براي اهداف خـود بیشـتر از شـرکتهاي سـالم مـدیریت (بـیش       

نمایی) می کنند. نتایج همچنین نشان داد که چشم انـداز رشـد   

  تاثیر مهمی بر توانایی شرکت در مدیریت سود دارد.

 سـازي  متنـوع  هـاي  اسـتراتژي  شنق )2010( 3آپوستوآندرا

 اقتصـادي  قبلی مطالعات به توجه با مالی مختلف هاي درگزینه

                                                      
1. Karpel 
2. Charitou 
3. Andereea Apostu 
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 او. اسـت  داده قرار بررسی مورد اروپایی هاي شرکت روي بر را

 مشهود هاي دارایی رشد، سودآوري، شرکت، اندازه کنترل از بعد

 و تجاري سازي متنوع که رسید نتیجه این به عملیاتی ریسک و

  . ندارد سرمایه ساختار بر تأثیري جغرافیایی

 در پژوهشی به بررسی تـاثیر  )2009( 1همکاران و آندرسون

شـرکت پرداختنـد. نتـایج ایـن      ریسک بر شرکتی سازي متنوع

 برخـی  ریسـک  شـرکتیف  سـازي پژوهش نشان داد کـه متنـوع  

 طـور  بـه  امـا  دهـد.  می افزایش را برخی و کاهش را هاشرکت

-نمـی  کـاهش  را شرکت ریسک که کرد بیان توانمی میانگین

  .دهد

) در پژوهشی که بـه آزمـون تجربـی    2007( 2میشرا و اکبر

سازي مـرتبط و غیرمـرتبط بـر عملکـرد     تاثیر راهبردهاي متنوع

دهد کـه تـاثیر   هاي تجاري پرداخته شد، نتایج نشان میشرکت

هـاي تجـاري در   سازي مرتبط بر عملکرد شـرکت راهبرد متنوع

سـازي  ي مالی نوظهور بیشتر از میزان تاثیر راهبرد متنوعبازارها

  غیر مرتبط است.

 از تعـدادي  روي بـر  کـه  خـود  مطالعـه  در )2005( 3زوك

 انجـام  المللیبین سطح در فعال و کاره کسب چند هايشرکت

 قوي، اولیه و کار کسب محور حول تنوع ایجاد که داد نشان شد

 و هـا پیچیـدگی  کـردن  اداره جهـت  لازم مدیریتی هايمهارت

-صـرفه  تحقـق  اصلی شرایط جمله از کارها و بین کسب روابط

   روند.می شمار به تنوع هاي

تـوان دریافـت کـه تـاکنون بـه      با مرور پیشینه پژوهش می

بررسی تاثیر تنوع بخشی محصولات و تعیین اثر آن بر ریسـک  

هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار    ورشکستگی شرکت

تواند گشایشی باشد پرداخته نشده است. این پژوهش میتهران 

-توانند از راهبردهـاي تنـوع  زده که میهاي بحرانبراي شرکت

  بخشی به عنوان رهایی از شر ورشکستگی استفاده نمایند. 

  

  پژوهش روش -4

 از و کـاربردي  هايپژوهش نوع از هدف دیدگاه از پژوهش این

 نـوع  از و توصـیفی  هايپژوهش جمله از روش و ماهیت دیدگاه

 آوريجمـع  لحـاظ  همچنـین از . شـود مـی  محسوب همبستگی

 و تجزیـه  منظـور  به که است رویدادي پس پژوهشی اطلاعات،

 روش استنباطی با تکیـه بـر   توصیفی و آمار از اطلاعات تحلیل

آوردن است. براي بـه دسـت   شده استفاده متغیره چند رگرسیون

                                                      
1. Anderson et al 
2. Mishra & Akbar 
3. Zook 

ماهانه بورس اوراق بهـادار و  هاي هفتگی و اطلاعات از گزارش

نوین اسـتفاده شـده اسـت. اطلاعـات     آوردهمچنین نرم افزار ره

آوري شده با اسـتفاده از نـرم افـزار اکسـل سـازماندهی و      جمع

بندي شده و با نرم افزار آماري ایویوز مورد تجزیه و تحلیل طبقه

قرار گرفته است. در بخش روش پـژوهش بـه بررسـی جامعـه     

نمونه، الگوي ریاضی پژوهش و متغیرها پرداخته  آماري و حجم

  شده است.

 

  نمونه آماري و حجمجامعه -5

هـاي پذیرفتـه   حاضر، شامل کلیه شرکت آماري پژوهش جامعه

تا پایان  1385شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال 

، از سال است. جهت تعیین حجم نمونه 12به مدت  1396سال 

ــن روش،  نظــامروش حــذف  ــد اســتفاده شــده اســت. در ای من

ها و شرایط زیر توسط پژوهشگر اعمال شده است تـا  محدودیت

  دست پیدا شود. مطلوب پژوهش به نمونه

-ها و متغیرهـا، شـرکت  به منظور قابلیت مقایسه داشتن داده-1

اسـفند مـاه نیسـت     30یـا   29هـا  هایی که پایان سال مالی آن

  اند. حذف شده

گذاري مـالی  هاي سرمایهها و موسسات مالی و شرکتبانک -2

هاي تجـاري  ها از سایر واحدبه دلیل ماهیت متفاوت فعالیت آن

 اند.  حذف شده

-ي دادههایی که در طـول دوره مورد بـررسی همـه شرکت-3 

 اند حذف شدند. ي متغیرها را نداشتههاي لازم براي محاسبه

، در بـورس اوراق بهـادار   1385ها باید قبل از سـال  شرکت -4

تغییـر سـال    زمانی پـژوهش  تهران پذیرفته شده و در طی دوره

 مالی نـداده باشند. دلیل این امر آن اسـت کـه تعــداد نمونــه    

 هاي مورد بررسی، برابر باشد. آماري در سال

شرکت به عنوان حجم  82هاي فوق الذکر با توجه به محدویت

  نمونه انتخاب گردید.

  

  الگوي پژوهش -6

هاي پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره جهت آزمون فرضیه

) 1) بـه شـرح رابطـه (   2015( ژوو  راجیـو  بر اسـاس پـژوهش   

  استفاده شده است.

 )1رابطه (

���������	������
= �₀ + �������������������
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+ ������� + ������� + ������
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  که در مدل فوق :

Bankurpty Risk ورشکستگی: ریسک  

Diversification بخشی: راهبرد تنوع  

CFA جریان نقد عملیاتی :  

  Loss دهی: زیان  

 LEVاهرم مالی :  

Age  سن شرکت :  

 MB سهام: نسبت ارزش بازار به دفتري  

 ROAها: بازده دارایی  

 Sizeاندازه شرکت :  

ε خطاي مدل :  

ی کـل، مربـوط،   بخش ـمختلـف تنـوع   هـاي در حالـت  فوق مدل

نامربوط و شاخص رقابـت مـورد بـرازش قـرار گرفتـه و نتـایج       

مقایسه شده اسـت. در ادامـه نحـوه سـنجش متغیرهـا از قـرار       

  وابسته، مستقل و کنترلی ارائه شده است. 

  

  هاي پژوهشمتغیر -7

  متغیر وابسته

ــتگی (ر ــر  ):Bankurpty Riskیســک ورشکس متغی

باشد. این متغیـر  وابسته پژوهش حاضر ریسک ورشکستگی می

 ژوو  راجیـو  بـه پیـروي از پـژوهش      Zبا استفاده از شـاخص  

گیري شده است. نحوه سنجش این متغیر به شرح ) اندازه2015(

  باشد.) می2رابطه (

  )2رابطه (

� = 0.717�� + 0.847�� + 3.107��
+ 0.420�� + 0.998�� 

 :این رابطهکه در 

Z : ریسک ورشکستگی  

X1 : ها نسبت سرمایه درگردش به کل دارایی  

X2 : ها نسبت سود انباشته به کل دارایی  

X3 : ها نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی  

 X4:    نسبت ارزش دفتري سهام شرکت به ارزش دفتـري کـل

  ها بدهی

X5  :هانسبت فروش به کل دارایی  

هاي مرتبط با آشفتگی و بحران مالی که برخلاف دیگر پژوهش

صـورت مجـازي   احتمال وقوع یا عدم وقوع ورشکسـتگی را بـه  

نماینـد، هـدف از ایـن    (صفر و یک) وارد مدل رگرسـیونی مـی  

ش ریسک ورشکستگی و درجه آن است. مطالعه بررسی و سنج

) به عنوان ریسک ورشکستگی اسـتفاده  2لذا از خروجی رابطه (

) خروجی این رابطـه را بـدین   1384کاشانی (شده است. احمدي

محاسـبه شـده     Zنماید که چنانچه شـاخص  صورت تفسیر می

باشد، ریسک ورشکستگی شرکت  33/1ها کمتر از براي شرکت

باشـد،   9/2تـا   33/1بـین    Zنچه شاخص خیلی بالا است. چنا

شرکت در ناحیه و آستانه ورود به مرحله ورشکستگی  قرار دارد. 

تـر از  محاسبه شده شرکت بزرگ  Zدر نهایت چنانچه شاخص 

باشـد. در نتیجـه   باشد، احتمال ورشکستگی خیلی کم مـی  9/2

در مـدل رگرسـیونی بـه      Zمقدار محاسبه شده براي شـاخص  

  رشکستگی قرار گرفته است. عنوان ریسک و

  

  متغیر مستقل

متغیر مستقل  ) :Diversificationبخشی (راهبرد تنوع

-باشـد. راهبردهـاي تنـوع   بخشی میمطالعه حاضر راهبرد تنوع

-یبخش ـتنوع) شامل 2002بخشی به پیروي از پژوهش کیان (

  باشد.کل، مربوط، نامربوط و شاخص رقابت (هرفیندال) می

اولـین متغیـر مسـتقل    ) : TDSCOمربـوط ( بخشـی  تنوع

باشـد. کیـان   بخشی مربوط میبکاررفته در الگوي پژوهش تنوع

-بخشی مرتبط هنگامی ایجاد مـی ) معتقد است که تنوع2002(

-شود که شرکت در داخل صنایع موجود خود دست به تنوع می

-ی) م ـ3به شرح رابطـه ( بخشی مربوط تنوع سنجشنحوه  زند.

  باشد.

  )3(رابطه 
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  که در رابطه فوق:

 : TDsco مرتبطنمره تنوع  

Pij نسبت عملیات (فروش) کل شرکت از : i  امین کسب و کار

  امین صنعت j در

 : Pjنسبت عملیات (فروش) کل شرکت از j امین صنعت  

M  : صنایع (کدهاي دو رقمیتعداد کل ISIC ا)مجز  

 : N     تعداد کل کسـب و کارهـا (کـدهاي چهـار رقمـی ISIC 

  )مجزا

: Nj تعداد کل کسب و کارهاي موجود در j امین صنعت  

دومـین متغیـر مسـتقل     ) :UDSCOبخشی نامربوط (تنوع

باشد. کیـان  بخشی نامربوط میبکاررفته در الگوي پژوهش تنوع

شـود کـه   نامرتبط زمانی ایجاد مـی نوع) معتقد است که ت2002(

شود که داراي مشترکات کمـی  هایی متنوع میشرکت در زمینه

بـه شـرح   بخشـی نـامربوط   تنوع سنجشنحوه  با یکدیگر است.

  باشد.ی) م4رابطه (
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  )4رابطه (

����� = �����	��
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  که در رابطه فوق:

UDsco : نمره تنوع غیر مرتبط  

Pij نسبت عملیات (فروش) کل شرکت از : i  امین کسب و کار

  امین صنعت j در

 : Pjنسبت عملیات (فروش) کل شرکت از j امین صنعت  

M تعداد کل صنایع (کدهاي دو رقمی : ISIC ا)مجز  

 : N     تعداد کل کسـب و کارهـا (کـدهاي چهـار رقمـی ISIC 

  )مجزا

: Nj تعداد کل کسب و کارهاي موجود در j تامین صنع  

سومین متغیر مستقل بکاررفته  ) :RDSCOبخشی کل (تنوع

) 2002باشـد. کیـان (  بخشـی کـل مـی   در الگوي پژوهش تنوع

-بخشی مربوط وتنوعکل حاصل جمع تنوعمعتقد است که تنوع

بـه شـرح   بخشی کل تنوع سنجشنحوه  بخشی نامربوط است.

  باشد.ی) م5رابطه (

  )5رابطه (
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  که در رابطه فوق:

RDsco  : کلنمره تنوع  

Pij  :نسبت عملیات (فروش) کل شرکت از i  امین کسب و کار

  امین صنعت j در

 : Pjنسبت عملیات (فروش) کل شرکت از j امین صنعت  

M  :تعداد کل صنایع (کدهاي دو رقمی ISIC ا)مجز  

 : N     تعداد کل کسـب و کارهـا (کـدهاي چهـار رقمـی ISIC 

  )مجزا

: Nj تعداد کل کسب و کارهاي موجود در j امین صنعت  

چهـارمین متغیـر مسـتقل     ) :HHIبخشـی رقابـت (  تنوع

بخشـی رقابـت اسـت کـه بـا      بکاررفته در الگوي پژوهش تنوع

شود. ایـن شـاخص از   سنجیده می استفاده از شاخص هرفیندال

ي فعال در صنعت  ها مع توان دوم سهم بازار کلیه بنگاهحاصل ج

به شـرح رابطـه   بخشی کل تنوع سنجشنحوه  آید. به دست می

  باشد.ی) م6(

  )6رابطه (

��� =���
�

�

���

	

  که در رابطه فوق:

 Kي فعال در بازار ها : تعداد بنگاه  

Si  سهم بازار شرکت :i ام  

  متغیرهاي کنترلی

جریـان نقـد عملیـاتی کـه      ):CFAجریان نقد عملیاتی (

هـا اسـتفاده   سازي با سایر متغیرها از جمع دارایـی جهت همگن

  شده است.

دهـی کـه چنانچـه    متغیر مجـازي زیـان   ):Lossدهی (زیان

صـورت  شرکت زیان خالص داشته باشد، عدد یک و در غیر این

  عدد صفر تعلق خواهد گرفت.

  ها.دارایی هاي به جمعنسبت جمع بدهی ):LEVاهرم مالی(

هاي فعالیت لگاریتم طبیعی تعداد سال ):AGEسن شرکت(

  .شرکت در بورس

نسـبت   :)MB(نسبت ارزش بازار به دفتـري سـهام   

ارزش بــازار حقــوق صــاحبان ســهام بــه ارزش دفتــري حقــوق 

 صاحبان سهام.

ع وجم ـمنسبت سـود خـالص بـه     :)ROA(ها بازده دارایی

 .هاییدارا

  ها.لگاریتم طبیعی جمع دارایی :)Size(اندازه شرکت 

  

  هاي پژوهشیافته -8

پژوهش به دو بخش آمار توصیفی و استنباطی تقسیم  هايیافته

  شده که در ادامه به آن پرداخته شده است.

 
  آمار توصیفی -8-1

  ) ارائه شده است.1توصیف متغیرهاي پژوهش در جدول (

هـا ریسـک   % شـرکت 43دهـد کـه   ها نشان مـی توصیف یافته

ورشکستگی بالایی نسبت به دیگر مشاهدات دارنـد. همچنـین   

% از مشـاهدات  2بخشی مربـوط،  % از مشاهدات راهبرد تنوع15

بخشی % از مشاهدات راهبرد تنوع4بخشی نامربوط، راهبرد تنوع

-بخشی رقابتی و دیگر مشاهدات هیچ% راهبرد تنوع08/0کل، 

هـا اهـرم مـالی    % از شـرکت 72اند. گونه راهبردي اتخاذ ننموده

  اند.ده بودهها زیان% از این شرکت21اند، کهبالایی داشته
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  هاتوصیف یافته .1جدول 

  میانه  میانگین  متغیرها
انحراف 

  معیار
  برا- جارك

  12/10  38/9  15/42  17/43  ورشکستگیریسک

بخشی راهبرد تنوع

  مربوط
25/15  0  403/399  5744  

بخشی راهبرد تنوع

  نامربوط
17/2  0  47/49  5757  

بخشی راهبرد تنوع

  کل
34/4  0  13/87  5288  

بخشی راهبرد تنوع

  رقابتی
81/0  82/0  14/0  88/5  

  06/236  08/0  11/0  12/0  جریان نقد عملیاتی

  79/159  41/0  0  21/0  دهیزیان

  57/6  15/0  72/0  72/0  اهرم مالی

  49/45  68/5  14  84/14  سن شرکت

نسبت ارزش بازار 

  به دفتري سهام
78/1  35/1  44/1  91/93  

  88/111  07/0  04/0  04/0  هابازده دارایی

  6/8  38/0  78/5  83/5  اندازه شرکت

  

  آمار استنباطی -8-2

 ـ جینتاهاي پژوهش در بخش آمار استنباطی به شرح یافته  شیپ

ارائه شده است. به بیـان   مدل نیها و تخمپس آزمون، هاآزمون

ها پراخته شده و دیگر در این قسمت نخست به بررسی نوع داده

ها برازش و پس از آن به بررسی هاي آزمون فرضیهسپس مدل

  فروض کلاسیک پرداخته شده است. 

  

  هاانتخاب نوع داده -8-3

هاي پژوهش، ابتدا نیاز است قبـل از  تجزیه و تحلیل داده جهت

هـا انتخـاب   نوع داده، و فروض کلاسیکپردازش مدل پژوهش 

جهـت  هـاي آمـاري    آزمـون  پیش لازم است پس نخستشود. 

هـا بـه   ها انجام گیرد تا مشخص گـردد کـه داده   تبیین نوع داده

هـا  صورت تابلویی است یا تلفیقـی و در صـورتی کـه نـوع داده    

ه شد، باید نوع اثرات آن مشـخص گـردد.   تابلویی تشخیص داد

و اثرات آن با اسـتفاده از   لیمر Fآزمون ها با استفاده از نوع داده

ارائـه   )2( مورد بررسی قرار گرفتـه و در جـدول   آزمون هاسمن

  شده است. 

  هاتوصیف یافته .2جدول 

  مدل

  آزمون هاسمن  لیمر Fآزمون 

 آماره

  آزمون

 سطح

  معناداري

 آماره

  آزمون

 سطح

  معناداري

 بخشیتنوع

 کل
95/1  0046/0  76/39  0000/0  

 بخشیتنوع

  مربوط
84/2  0000/0  49/51  0000/0  

 بخشیتنوع

  نامربوط
07/2  0014/0  64/40  0000/0  

شاخص 

  رقابت
74/2  0000/0  13/21  0068/0  

  

 Fنتایج آزمون  که دهد) نشان می2( جدولنتایج مندرج در 

باشـد کـه   می 05/0کمتر از سطح هاي پژوهش لیمر براي مدل

بر مبناي این نتایج فرض صفر آزمون مبنـی بـر تلفیقـی بـودن     

شـود.  ها به صورت تابلویی تخمین زده میها رد شده و داده داده

لیمر، لازم است آزمون هاسمن براي تعیین  Fبا توجه به آزمون 

) 2( جـدول هاي تابلویی انجام گیرد. همان طور کـه در   نوع داده

نشـان   هاکلیه مدلشود نتیجه آزمون هاسمن براي  اهده میمش

دهد که مقدار احتمال مربوط به ایـن آمـاره کمتـر از سـطح      می

هاي تـابلویی   بر اساس رویکرد داده هابنابراین مدل .است 05/0

   شود. با اثرات ثابت تخمین زده می

  

  هاتخمین مدل -8-4

هـا  ها و اثـرات داده دادهها حاکی از ترکیبی بودن نتایج نوع داده

هـا بـرازش و نتـایج در    باشند. با این پیش فرض، مدلثابت می

  ) ارائه شده است. 3جدول (

  نتایج الگوي پژوهش .3جدول 

  بخشی مربوط در ریسک ورشکستگینقش تنوع

  احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

  0134/0  52/2  78/0  98/1 عرض از مبدأ

  0322/0  17/2  01/1  20/2  مربوطتنوع بخشی

  0052/0  - 85/2  58/0  - 68/1  جریان نقد عملیاتی

  9121/0  11/0  05/0  006/0  دهیزیان

  0091/0  66/2  22/0  61/0  مالیاهرم

  9685/0  - 03/0  01/0  -0004/0  سن شرکت

  4116/0  - 82/0  01/0  - 01/0  ارزش بازار به دفتري
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  0011/0  - 35/3  75/0  - 53/2  هابازده دارایی

  3096/0  - 02/1  15/0  - 15/0  اندازه شرکت

  -  -  -  78/0  شده ضریب تعیین تعدیل

  -  82/1  -  -  دوربین واتسون

  F  -  -  75/11  0000/0آماره 

  بخشی نامربوط در ریسک ورشکستگینقش تنوع

  0000/0  59/8  16/0  39/1 عرض از مبدأ

  0667/0  85/1  72/3  9/6  بخشی نامربوطتنوع

  0006/0  - 55/3  48/0  -7/1  جریان نقد عملیاتی

  0026/0  11/3  03/0  11/0  دهیزیان

  3426/0  95/0  12/0  12/0  مالیاهرم

  3786/0  - 88/0  13/0  - 12/0  سن شرکت

  0000/0  - 98/5  0005/0  - 003/0  ارزش بازار به دفتري

  0001/0  - 06/4  53/0  - 16/2  هابازده دارایی

  0092/0  - 67/2  06/0  - 17/0  اندازه شرکت

  -  -  -  88/0  شده تعدیلضریب تعیین 

  -  93/1  -  -  دوربین واتسون

  F  -  -  52/22  0000/0آماره 

  بخشی کل در ریسک ورشکستگینقش تنوع

  1005/0  65/1  8/0  32/1 عرض از مبدأ

  0624/0  88/1  23/2  2/4  بخشی کلتنوع

  0034/0  - 99/2  56/0  - 68/1  جریان نقد عملیاتی

  5231/0  64/0  05/0  03/0  دهیزیان

  0125/0  54/2  21/0  54/0  مالیاهرم

  1348/0  -5/1  005/0  - 008/0  سن شرکت

  6323/0  - 47/0  01/0  - 007/0  ارزش بازار به دفتري

  0005/0  -6/3  71/0  - 57/2  هابازده دارایی

  7688/0  - 29/0  14/0  - 04/0  اندازه شرکت

  -  -  -  80/0  شده ضریب تعیین تعدیل

  -  81/1  -  -  دوربین واتسون

  F  -  -  99/13  0000/0آماره 

  بخشی رقابتی در ریسک ورشکستگینقش تنوع

  2966/0  04/1  77/0  81/0 عرض از مبدأ

  07/0  81/1  08/0  15/0  شاخص هرفیندال

  3339/0  - 97/0  78/0  - 76/0  جریان نقد عملیاتی

  0337/0  15/2  04/0  09/0  دهیزیان

  0254/0  27/2  15/0  35/0  مالیاهرم

  5115/0  65/0  01/0  008/0  سن شرکت

  4824/0  -7/0  001/0  - 001/0  ارزش بازار به دفتري

  0020/0  - 17/3  82/0  - 62/2  هابازده دارایی

  5547/0  - 59/0  14/0  - 08/0  اندازه شرکت

  -  -  -  79/0  شده ضریب تعیین تعدیل

  -  86/1  -  -  دوربین واتسون

  F  -  -  65/12  0000/0آماره 
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گردد، نتـایج مـدل   ) ملاحظه می3طور که در جدول ( همان

ی نشـان  بخشمختلف تنوع هايحالترگرسیونی برازش شده در 

دهنده معنادار بـودن   نشان F دهد که احتمال مربوط به آمارهمی

میزان ضریب تعیـین   درصد است. 99ها در سطح اطمینان مدل

% 80%، 88%، 78حـدود  دهد که شده به ترتیب نشان می تعدیل

 مستقل هايتوسط متغیر ریسک ورشکستگیاز تغییرات % 79و 

مقـدار آمـاره دوربـین    همچنـین   .گـردد  یبیـان م ـ  در هر رابطه

باشـد. زیـرا از   حاکی از عدم وجود خودهمبسـتگی مـی   ونسوات

قـرار دارد   5/2و  5/1که این عدد بـین مقـادیر بحرانـی     آنجایی

ا وجـود نـدارد. همچنـین    ه ـ مشکل خودهمبستگی بین باقیمانده

-) هم این نتایج را تایید می4آزمون بروش گادفري در جدول (

  نماید.

بخشـی مربـوط، نـامربوط،    متغیرهاي تنوعح معناداري وسط

 0624/0، 0667/0، 0322/0کل و رقابتی به ترتیب عبارتنـد از  

باشند و در نتیجـه در  % می10که کمتر از سطح خطاي  07/0و 

بخشـی و ریسـک   بین تنـوع  ارتباط معنادار %90سطح اطمینان 

ورشکستگی وجود دارد. منطبق بر مبانی نظـري ارائـه شـده در    

افـزایش پیـدا کنـد،      Z،  هرچه میزان امتیـاز  Zخصوص مدل 

-یابد. در نتیجـه افـزایش تنـوع   ریسک ورشکستگی کاهش می

توان شود. پس میبخشی باعث کاهش ریسک ورشکستگی می

ورشکسـتگی بـه اتخـاذ راهبردهـاي     گفت که واکنش ریسـک  

بخشی مربوط، نامربوط، کل و رقابتی مثبت است. در نتیجه تنوع

% راهبردهـاي  1هاي پژوهش تایید شـدند.  بـا افـزایش    فرضیه

بخشی به ترتیب ریسـک ورشکسـتگی در راسـتاي اتخـاذ     تنوع

بخشی نـامربوط  %، راهبرد تنوع20/2بخشی مربوط راهبرد تنوع

بخشی % و اتخاذ راهبرد تنوع2/4بخشی کل وع%، راهبرد تن9/6

-% مـی 90یابد. در نتیجه با احتمـال  % کاهش می15/0رقابتی 

توان گفت که ریسک ورشکستگی نسبت به اتخاذ راهبردهـاي  

بخشی مربوط، نامربوط، کل و رقابتی از خود واکنش مثبت تنوع

  دهد.نشان می

 

  فروض کلاسیک 

لازم تا راسـتی آزمـایی مـدل    هاي پژوهش پس از برازش مدل

سري پس آزمون انجام شود. جهـت بررسـی آزمـون    تحت یک

ناهمسانی واریانس و خودهبستگی، از آزمـون بـروش پاگـان و    

بروش پاگان گادفري استفاده شـده اسـت. نتـایج پـس آزمـون      

  ) ارائه شده است.4هاي آماري در جدول (مدل

د که ناهمسانی نتایج آزمون ناهسمانی و خودهمسبتگی نشان دا

  و خودهمسبتگی در بین خطاي مدل وجود ندارد.

  فروض کلاسیک. 4جدول 

  مدل

  آزمون خودهمبستگی  آزمون ناهمسانی واریانس

 آماره

  آزمون

 سطح

  معناداري

 آماره

  آزمون

 سطح

  معناداري

  5269/0  52/52  5478/0  56/17 کل بخشیتنوع

 بخشیتنوع

  مربوط
52/47  4126/0  28/17  3689/0  

 بخشیتنوع

  نامربوط
18/52  4598/0  26/47  6587/0  

  6598/0  58/58  4958/0  16/74  شاخص رقابت

  

  گیري و پیشنهادهانتیجه -9

آزمون فرضیه اول پژوهش به بررسی رابطه تنوع بخشی مربوط 

و ریسک ورشکستگی در شرکت هاي پذیرفته شـده در بـورس   

به دست آمده  اوراق بهادار تهران پرداخته است. بر اساس نتایج

 از آن است که یاول، حاک یهحاصل از آزمون فرض و یافته هاي

بین تنوع بخشی مربوط و ریسک ورشکستگی در شرکت هـاي  

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود 

افزایش پیدا کند ریسـک    Zبا توجه به اینکه هرچه امتیاز  .دارد

نتیجه می شود که افـزایش تنـوع   ورشکستگی کاهش می یابد 

بخشی مربوط باعث کـاهش ریسـک ورشکسـتگی مـی شـود.      

) همخـوانی  2015( ژوو  راجیـو  نتیجه فرضیه اول بـا پـژوهش   

متنوع سازي مرتبط رابطه مستقیم و معناداري بـا سـاختار    دارد.

سرمایه دارد به این ترتیب که در صورتی که تنـوع محصـولات   

وش و سودآوري منجر شود، شرکت مرتبط شرکت به افزایش فر

هاي بازاریابی محصولات هزینه کمتري در زمینه تولید و برنامه

توانـد سـبب کـاهش    کنـد و ایـن امـر مـی    تولیدي پرداخت می

تغییرپذیري سود شود. بدین ترتیـب ریسـک نقـدینگی کـاهش     

یابد و در نهایت ساختار سرمایه را تحت تاثیر قـرار داده و در  می

رشکستگی را کاهش می دهد. آزمون فرضیه دوم نتیجه خطر و

پژوهش بـه بررسـی رابطـه تنـوع بخشـی نـامربوط و ریسـک        

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ورشکستگی در شرکت

 هـاي تهران پرداخته است. بر اساس نتایج به دست آمده و یافته

بـین تنـوع    از آن است کـه  ی، حاکدوم یهحاصل از آزمون فرض

مربوط و ریسک ورشکستگی در شرکت هاي پذیرفتـه  بخشی نا

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنـاداري وجـود دارد.   

افـزایش پیـدا کنـد ریسـک       Zبا توجه به اینکه هرچـه امتیـاز   

دهندکـه افـزایش   یابد نتایج نشـان مـی  ورشکستگی کاهش می

 شودتنوع بخشی نامربوط باعث کاهش ریسک ورشکستگی می
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سـازي بـر ریسـک    هـاي پیشـین تـأثیر متنـوع    نکه پژوهشبا ای

نتیجه فرضیه دوم . اندورشکستگی را بطور تجربی بررسی نکرده

 ) همخـوانی دارد. 2015)، کراپل (2015( ژوو  راجیو با پژوهش 

 ایـن  بـه  خود پژوهش در) 1393(نیا رضایی و چاوشی همچنین

 با غیرمرتبط بخشیتنوع بین معکوسی رابطه که اندرسیده نتیجه

) 1386(تهرانی و همکاران  مقابل در. دارد وجود سرمایه ساختار

 ویـژه  بـه  تنـوع، راهبـرد  کارگیري به که اندرسیده نتیجه این به

 تـاثیري  تولیـدي  هـاي شـرکت  مالی عملکرد بر غیرمرتبط تنوع

بخشـی  آزمون فرضیه سوم پژوهش به بررسی رابطه تنوع .ندارد

هـاي پذیرفتـه شـده در    شـرکت کل و ریسک ورشکسـتگی در  

بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اسـت. بـر اسـاس نتـایج بـه      

از  ی، حـاک سوم یهحاصل از آزمون فرض هايدست آمده و یافته

بخشـی کـل و ریسـک ورشکسـتگی در     بین تنـوع  آن است که

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه    شرکت

افـزایش    Zوجه به اینکه هرچه امتیـاز  معناداري وجود دارد. با ت

-یابد نتایج نشـان مـی  پیدا کند ریسک ورشکستگی کاهش می

بخشـی کـل باعـث کـاهش ریسـک      دهند کـه افـزایش تنـوع   

 ژوو  راجیـو  تئوري پشتوانه این پژوهش  ورشکستگی می شود.

هاي داخلی تـاکنون بـه   می باشد. همچنین در پژوهش )2015(

پرداخته نشده  بر ریسک ورشکستگی سازيمتنوعبررسی ارتباط 

 انیک) و 2015( ژوو  راجیو نتیجه فرضیه سوم با پژوهش است. 

آزمون فرضیه چهارم پژوهش به بررسی  همخوانی دارد. )2002(

رابطه تنـوع بخشـی رقـابتی یـا شـاخص هرفینـدال و ریسـک        

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ورشکستگی در شرکت

 است. بر اساس نتایج به دست آمده و یافته هايتهران پرداخته 

بـین   از آن اسـت کـه   ی، حـاک چهـارم  یهحاصل از آزمون فرض ـ

شــاخص هرفینــدال و ریســک ورشکســتگی در شــرکت هــاي 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود 

افـزایش پیـدا کنـد      Zبا توجه به آن کـه  هرچـه امتیـاز     دارد.

کستگی کاهش می یابد نتایج نشان می دهنـد کـه   ریسک ورش

افزایش شاخص هرفیندال باعث کـاهش ریسـک ورشکسـتگی    

) 2015( ژوو  راجیـو  نتیجه فرضیه چهارم با پژوهش می شودد. 

) در پـژوهش  1393همچنین دیدار و همکـاران(  همخوانی دارد.

خود به این نتیجه رسیدند که تنوع سازي کسب و کـار کـه بـا    

هریشمن اندازه گیري شده اسـت،  -شاخص هرفیندال استفاده از

بر عملکرد صنایع رقابتی تاثیر مثبت داشته و این تـاثیر معنـادار   

  است.

که همگی گویـاي کـاهش    هامبتنی بر نتایج آزمون فرضیه

هاي تنـوع بخشـی در   ورشکستگی با استفاده از مکانیزم ریسک

ا ه ـباشـد، بـه مـدیران شـرکت    می محصولات و صنایع شرکت

مالی و جلوگیري  هايشود که براي فرار از آشفتگیپیشنهاد می

 از بروز ورشکستگی در شرکت، خطوط فعالیت خود را در صنایع

کارهـا و محصـولات   ومتعدد براي تحصیل یا ایجاد دیگر کسب

مـدیر بـه اقتضـاي شـرایط اقتصـادي و       گسترش دهنـد. حـال  

را در شرکت سازي تواند سه استراتژي متنوعمحیطی شرکت می

 بکارگیري کند. نخست اینکه مطابق با آزمون فرضـیه اول بـه  

توانند استراتژي نوع اول را کـه  شود که میمدیران پیشنهاد می

داخل صنایع موجود است، دست به تنـوع زننـد و    سازي درتنوع

دوم اینکـه مطـابق بـا آزمـون      .این استراتژي را انتخـاب کننـد  

توانند اسـتراتژي  شود که میفرضیه دوم به مدیران پیشنهاد می

بـه   هایی متنوع انجام شـود، سازي در زمینهنوع دوم را که تنوع

سـازي در صـنایعی کننـد کـه داراي     عنوان نمونه اقدام به تنوع

با یکدیگر هستند و سوم اینکه مطابق با آزمون  مشترکات کمی

توانند اسـتراتژي  شود که میمی سوم به مدیران پیشنهاد فرضیه

کارگرفتـه تـا از    زمـان بـراي شـرکت بـه    نوع اول و دوم را هم

همچنـین مبتنـی بـر     .ورشکستگی شرکت بکاهندوقوع احتمال 

 فرضیه چهارم پژوهش، رقابت در بـازار محصـولات از ریسـک   

، ابتدا شودکاهد. بنابراین به مدیران پیشنهاد میورشکستگی می

کسب تهدید  -ضعـف و فرصت -نقـاط قوت وموقعیـت فعلـی 

را بسـنجند و سـپس با دیـد روشــن درصـورتی کـه     وکار خود 

تنوع را براي رسـیدن به مقاصد سـازمان مناســب تشــخیص   

و  دادند مبادرت به گسـترش حیطه کسـب و کار خـود نماینــد 

ل جـز بـا   در صنعت بـالا بـرده و ایـن عم ـ    سهم فروش خود را

در صـنعت را نسـبت بـه     هایی که درآمد شرکتاستفاده از حربه

شـود. همچنـین   دیگر شـرکت هـا افـزایش دهـد، میسـر نمـی      

-گـردد در صورتی که انگیــزه قـوي بـراي تنـوع    پیشـنهاد می

گرایـی ندارند به تمرکـز و گسـترش فعالیـت در حیطه کســب  

هـا  ر، ســازمان و کار غالب سـازمان روي آورند. به عبارت دیگ ـ

اي و اصلـی خــود تمرکــز نمــوده و آن را    بـر مزیـت هسـته

هـــاي نــامرتبط کــه احتمــال پـــرورش دهنــد و بـــه موقعیــت

 .شکسـت دارد وارد نشـوند

جسـت و جـوي بازارهاي بیـن المللـی و افزایــش قــوت    

سـازمان در کســب و کـار اصـلی و گســترش آن بـه ســایر       

بهترین گزینه براي شرکت جهت  یغات،تبل و همچنینکشـورها 

شرکت یـا بـه    بالا بردن فروش و افزایش تمرکز بازار در دست

هـاي در  باشد. بسیاري از شرکتعبارتی رقابت براي شرکت می
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رشد به این دلیل موفق هستند کـه فـروش محصـولات و     حال

استفاده از تمهیـدات تبلیغـات گسـترش     خدمات فعلی خود را با

براي ورود بـه بازارهـاي    هاییبه پیدا نمودن فرصتداده و قادر 

بـه مدیــران   . در نهایـت  جدید با محصولات جدید نیز هسـتند 

-گردد کـه با ورود به ســازمان هـا پیشـنهاد مـیعالی سـازمان

و  اي و رقابتــی هـاي بین المللـی و تمرکز بـر مزیـت هســته   

افزایــش  فروش صادراتی، ثـروت کسـب و کارهـاي خــود را   

  .دهند

گـردد  یشنهاد م ـیبه سازمان بورس اوراق بهادار پهمچنین 

 25شـماره   يها را به رعایت کامـل اسـتاندارد حسـابدار   شرکت

 یاییبه طورکامل بر اساس فروش جغراف فروش يبر افشا یمبن

  ف نمایند.ظها موشرکت ياز سو

شود با انجام هر پژوهش، راه به سوي مسیري جدید باز می

هاي دیگري اسـت. طبیعـی   ي راه مستلزم انجام تحقیقمهو ادا

در این تحقیق براساس اطلاعات موجود  است نتایج حاصل شده

دست آمده است و بـه نظـر   هاي زمانی و مکانی بهو محدودیت

رسد براي تکامل آن لازم اسـت تحقیقـات زیـر نیـز انجـام      می

  گیرد: 

شکسـتگی و  پذیري بر رابطه بـین ریسـک ور  بررسی رقابت -1

 بخشی.تنوع

 گـذاري  هاي سـرمایه  شرکتی در شرکت راهبريهاي  ویژگی -2

 بخشی.بر رابطه بین ریسک ورشکستگی و تنوع

بخشـی خـارج از ایـن    راهبردهاي تنـوع بررسی ارتباط سایر  -3

 پژوهش بر ریسک ورشکستگی.

 یـا  خـاص  رویـداد  یک گرفتن نظر در با پژوهش تکرار این -4

رابطه ریسک ورشکسـتگی   موثر اقتصادي سیاسی، مسائل سایر

  .بخشیو تنوع

   

  منابع

 بینـی  پـیش  الگو ارایه "). 1384سیدعباس.( کاشانی،احمدي

خـانگی   لـوازم  و تجهیـزات  صـنعت  در ورشکسـتگی 

 حسـابداري،  ارشـد  کارشناسـی  نامـه  ، پایان"وحسابداري

 دانشـکده  مرکـزي  تهـران  واحـد  اسـلامی  آزاد دانشـگاه 

  اقتصاد.

). 1395آقایی، محمد علی؛ سپاسی، سحر؛ کاظم پور، مرتضی(

بررسی جامع روابط درونی ساختار سرمایه، جریان وجـه  "

نقـد آزاد، انتروپــی تنــوع پــذیري محصــولات و عملکــرد  

ــادار    ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش ــاي پذیرفت ــرکت ه (ش

، فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه گـذاري . "ان)تهر

  . 1395سال پنجم، شماره بیستم، زمستان 

 ریتـأث "). 1397. (دی ـوح ،نسـب يبخـرد  ؛آرزو ی،چادگـان ییآقا

(مـورد مطالعـه:    يو سـودآور  سکیبر ر يا ربهرهیدرآمد غ

در  يهـا  و بانـک  یسـالم مـال   يهـا  بانک یقیتطب یبررس

 يو بانکـدار  یمطالعـات مـال  نامـه   فصـل . "معرض خطر)

  .140- 103 ،4 ،یاسلام

 .)1395. (فـروغ  موگـویی،  رحیمـی  نـائینی، محمدرضـا؛  امامی

 بهبـود  و تئوریـک  توسـعه  در ورشکستگی ریسک نقش"

 ،"غیرعـادي  عایـدات  بر مبتنی ارزشیابی مدلهاي عملکرد

 ، شـماره گـذاري  سـرمایه  دانـش  پژوهشی علمی فصلنامه

 .1395 زمستان بیستم،

 با ورشکستگی وقوع بینی پیش"). 1398. (وحید نسب،بخردي

 مجلـه . "سـازمان  در کـار  نیـروي  سازي چابک از استفاده

  .329- 317 ،)4(2 ،انسانی سرمایه توانمندسازي

 انتشارات ،"مالی یتمدیر" ).1387پارسائیان. ( ترجمه نوو، پی

  سمت .

 تـاثیر ") . 1386( کیانا، کریمی. ، محمد بابایی، رضا؛ تهرانی،

 عضو تولیدي هاي شرکت مالی عملکرد تنوع بر استراتژي

 ،10 دوره ،مـالی  تحقیقـات  ،"بهادار تهـران  اوراق بورس

 .21- 40 ص ،25 شماره

 آتـی،  نقـدي  هاي جریان"). 1391ثقفی، علی؛ محمدي، امیر (

پـژوهش  ، "ورشکستگی ریسک و غیرعادي تعهدي اقلام

ــالی،  ــابداري م ــاي حس ــماره ،4 ســال ه ــماره، 3 ش  3 ش

 .12- 1 صفحات

 متنوع بین رابطۀ بررسی"). 1393( سعید الهام و زهره حاجیها،

 مـدیریت  راهبرد ،"اطلاعاتی تقارن عدم و شرکتی سازي

  .114- 95 ص ،6 شماره دوم، سال ،مالی

 متنوع استراتژي تاثیر"). 1393( مقامی فهیمه و زهره حاجیها،

 پذیرفتـه  هـاي  شـرکت  در بدهی هزینه بر شرکتی سازي

 ،حسـابداري  دانـش  ،"تهـران  بهادار اوراق بورس در شده

  .106- 89 ص ،57 شماره

 روزنامــۀ").  1391(  باقرآبــادي ســیدمحمد و فاطمــه دادبــه،

  . 9 ص ، 2795 شمارة ،"اقتصاد دنیاي

سـمانه؛   شاهرضـایی،  محمـد؛  برنـدق،  ایمـانی  حمـزه؛  دیدار،

 و عملکـرد  بـر  کـار  و کسـب  سـازي  تنوع تأثیر")، 1393(

 بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذیرفته هاي شرکت ارزش

مدیریت دارایی ،  "صنعتی تمرکز درجه تفکیک به تهران

 86 تا 65 ، از 5 ، شمارهو تامین مالی
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 ریسـک  اثـر  بررسی")، 1393.(آمنه ، بذرافشانی؛ علی، رحمان

 پـیش  در غیرعـادي  تعهـدي  اقلام توان  بر ورشکستگی

بهـاز   زدهمیسال س ـ. یحسابرسدانش . "نقد جریان بینی

 .50شماره  1392

تاثیر متنـوع سـازي   "). 1392رستمی، علی؛ نیک نیا، نرگس (

پرتفوي بر ارزش در معرض ریسک در بورس اوراق بهادار 

، فصلنامه علمی پژوهشی دانش سـرمایه گـذاري  ، "تهران

 .1392سال دوم، شماره ششم، تابستان

متنـوع سـازي   "). 1393رضایی، فرزین؛ چاووشی نیـا، کـاظم(  

(مرتبط/غیرمرتبط) محصولات، ساختار مالکیت و سـاختار  

، 2، شـماره  16، دوره فصلنامه تحقیقـات مـالی  ، "سرمایه

  .271- 288، ص. 1393پاییز و زمستان 

 نیکاهد قیمت تابع آوردبر"  ).1387ا. ( اري،نوا ، م اد،نژزراء

 ، "ترکیبی يهاداده روش به ازهوا شهر مسکن

 ،هشتم لسا ،انیرا ديقتصاا يهشهاوفصلنامهپژ

28:139 -168.  

 یبررس ـ"). 1397. (دی ـوح ،نسـب يبخـرد  ؛فاطمـه ، ژولانژاد 

 يبا اتخاذ راهبردهـا  ییهاواکنش شرکت بیضر یقیتطب

بـا اتخـاذ    ییو شـرکت هـا   نـه یهز يکسب و کـار رهبـر  

نسبت به اعـلان سـود بـا     زیکسب و کار متما يراهبردها

و  یمـال  یمهندس. "ياستفاده از معادلات شکست ساختار

  .174- 143 ،)34(9 ،اوراق بهادار تیریمد

 بررســی"). 1397. (وحیــد نســب،بخــردي فاطمــه؛ ژولانــژاد،

 کـار  و کسـب  راهبردهـاي  با هاییشرکت در سود واکنش

 ،)4(8 ،جامعـه  منافع و پاسخگویی حسابداري،. "ناهمگون

167 -197.  

 مقایســه"). 1399. (وحیــد نســب،بخــردي فاطمــه؛ ژولانــژاد،

 بینی پیش در تقارن عدم و تقارن دوگانه انتخاب هاي مدل

 حســابداري،. "دار مســئله هــاي شــرکت ورشکســتگی

  مقالات آماده انتشار.  ،جامعه منافع و پاسخگویی

 ).1394. (محمد ،یبخش ؛دیوح ،نسبيفاطمه؛ بخرد ،ژولانژاد

برتـر بـورس اوراق    يدر شرکت ها یورشکستگ یبررس"

 نیچهـارم  ،"یمـال  يبهادار تهران با استفاده از نسبت ها

 ،يگذار هیو سرما یمال تیریمد ،يحسابدار یکنفرانس مل

و حسـابداران   رانیمـد  يو حرفه ا یآزادشهر، انجمن علم

  .واحد آزادشهر یآزاداسلام اهگلستان، دانشگ

 کیفیـت  بـین  رابطـه "). 1394صالحی، مهدي؛ برذگر، حمید (

نشریه راهبرد هاي مدیریت ، "ورشکستگی ریسک و سود

 صــفحه ،1394 بهــار ،1 شــماره ،3 دوره ،6 ، مقالــهمــالی

113 -140  

 ارتبـاط  بررسی"). 1390طالب نیا، قدرت اله ، بالایی، مجید (

 و ورشکسـتگی   ریسـک  عملیاتی، نقدي هايجریان بین

 حسـابداري  نشـریه . "آتـی  عملیـاتی  نقـدي  هـاي جریان

  .93 صفحه تا 77 صفحه از ،10 شماره ،4  دوره ،مدیریت

 بـر  شـرکتی  متنـوع سـازي   تأثیر بررسی"). 1392( زاده عالم

 رشـته  ارشـد،  کارشناسی نامه پایان ،"نقد وجه نگهداشت

  . مرکز تهران دانشگاه حسابداري،

ــی ــانی،عقیل ــز کرم ــا تصــفیه: ورشکســتگی"). 1391( پروی  ی

  .2738 شماره اقتصاد، دنیاي روزنامه ،"بازسازي

 مـدیریت  بـر  جـامع  نگرشی ").1389( علیرضا. احمدي، علی

 انتشـارات تولیـد   تهـران،  سـیزدهم،  چـاپ  ."استراتژیک

  .دانش

 کـاربرد  بررسـی "). 1393( افشار منیژه و حسن اصل، قالیباف

ــتفاده ــدل از اسـ ــیش در KMV مـ ــی پـ ــک بینـ  ریسـ

 اوراق بـورس  در شـده  پذیرفتـه  هايشرکت ورشکستگی

  ،"آلتمن Z رتبه مدل نتایج با مدل مقایسه و تهران بهادار

 ،21 شـماره  ،بهادار اوراق مدیریت و مالی مهندسی مجله

  .88- 75ص

بررســی درآمــد "). 1388مصــباحی مقــدم، غ؛  صــفري، م. ( 

، "هـاي اسـلامی   حاصل از تحمل ریسک از دیدگاه آموزه

، پژوهشــی اقتصــاد اســلامی، تهــران –فصــلنامه علمــی

  .124: 36پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی، 

 ســود، کیفیــت" ).1392مهرانـی، کــاوه؛ زارع زادگــان، امیــد.( 

فصـلنامه   ".آتـی  نقدي هاي جریان و ورشکستگی ریسک

 ،20 دوره ،6 ، مقالـه بررسی هاي حسابداري و حسابرسـی 

  112- 93 صفحه ،1392 بهار ،1 شماره

 تنوع راهبرد ارتباط" ).1392همتی، حسن ؛ یوسفی راد، زهره (

 غیـر  بـازده  بـا  نقـد  وجه نگهداشت سطح ارزش و بخشی

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در عادي

 ،6 ، مقالهنشریه مطالعات تجربی حسابداري مالی. "تهران

ــماره ،11 دوره ــار ،37 ش ــفحه ،1392 به .148- 127 ص
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