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Abstract 
Bankruptcy and its effects on investors, wealth and general economy of the 

country is one of important financial research topics. So researchers try to identify 
items affecting the bankruptcy. The purpose of this study is to investigate the 
relation of liquidity and corporate life cycle to bankruptcy and the effect of 
corporate life cycle stages on the relation between liquidity and bankruptcy in 
companies listed in Tehran Stock Exchange. Therefore, three hypotheses are 
designed and tested using the data from a sample consisting of companies listed 
in Tehran Stock Exchange during the period 2012 to 2019. The results of logistic 
regression analysis indicate a significant negative relation of liquidity and 
corporate life cycle to bankruptcy. However, corporate life cycle has no significant 
effect on the relation between liquidity and bankruptcy.  
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 چکیده
گذاران و به طور کلی اقتصاد کشور آن را به یکی از ورشکستگی و تأثیر آن بر ثروت سرمایه

هاي مالی تبدیل نموده است. در این خصوص، محققین در تلاشند تا عوامل مؤثر موضوعات مهم پژوهش
بین  طهبررسی رابپژوهش رو، هدف از انجام این بینی و تعیین نمایند. از اینبر ورشکستگی را پیش

نقدینگی و مراحل مختلف چرخه عمر با ورشکستگی و نیز تأثیر مراحل مختلف چرخه عمر شرکت بر 
راحی و باشد. در راستاي دستیابی به این هدف، سه فرضیه طرابطه بین سطح نقدینگی با ورشکستگی می

اي هتهران طی سالهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اي از شرکتهاي نمونهبا استفاده از داده
همبستگی آزمون شده است. نتایج حاصل از تجزیه و پژوهش ، و با به کارگیري روش 1397تا  1390

ها با ورشکستگی تحلیل رگرسیون لجستیک بیانگر آن است که بین سطح نقدینگی و چرخه عمر شرکت
دینگی ي بر رابطه بین سطح نقها رابطه منفی معنادار وجود دارد. لیکن، چرخه عمر شرکت تأثیر معنادارآن

 با ورشکستگی ندارد. 

 .ورشکستگی، نقدینگی، چرخه عمر شرکت واژه هاي کلیدي:
 G33, M41 :طبقه بندي موضوعی
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 مقدمه

ت ها و همچنین تغییرامالی جدید، تشدید رقابت بین شرکت هايهاي اخیر تشکیل بازاردر دهه
هاي مالی ثباتی در محیطافزایش عدم اطمینان و بیسریع اقتصادي، اجتماعی و تکنولوژي باعث 

یطی گیري مالی نیز بیشتر شده است. در چنین شراشده و به تبع آن پیچیدگی فرآیند تصمیم
ا گیري صحیح و تخصیص بهینه منابع خواهد بود، چرمسلما بالندگی اقتصادي در گرو تصمیم

ده شود ها استفانشوند و یا به نحوي از آنگذاري هاي مناسب سرمایهها در فرصتکه اگر سرمایه
هاي عظیمی خواهد شد. از ها دچار چالشکه کارایی لازم را نداشته باشند اقتصاد کلان کشور

اري و گذهاي توسعه یافته و یا در حال توسعه از سرمایهاین روست که امروزه در تمام اقتصاد
مین دیدگاه سبب شده است تا آید. هاي به عمل میگذاران حمایت گستردهسرمایه
وعات ترین موضگذاري به یکی از مهمهاي سرمایهگیري مناسب از فرصتگذاري و بهرهسرمایه

از سوي  .)2014(صادقی و همکاران،  مالی و حسابداري تبدیل شودمطرح شده در زمینه مدیریت
ه از ي ورشکستهاگذاران امروزي تشخیص شرکتدیگر، یکی از موضوعات مهم براي سرمایه

ترین ها است و یکی از اصلیبینی ورشکستگی شرکتورشکسته و پیشهاي غیرشرکت
 باشد. هاي مالی میها اقلام صورتبینی آنابزارهاي پیش

الی هاي مگیريهدف از تهیه و ارائه اطلاعات مالی و حسابداري فراهم ساختن مبناي تصمیم
الی گري مشود. در تحلیلارآمد و مطلوب منتج میو اقتصادي است که به انتخاب راهکار ک

تر خواهد بود هرچقدر اطلاعات نسبت به مساله بیشتر باشد تحلیل و نتیجه به دست آمده دقیق
مالی ترین موضوعات مطرح شده در زمینه مدیریت). یکی از مهم1393باشی،  راد و ده(ایرجی

هاي گذاري را از فرصتي مطلوب سرمایههاگذاران فرصتو حسابداري این است که سرمایه
ی مالی بینی درماندگگذاران، پیشنامطلوب تشخیص دهند. یکی از راهکارهاي کمک به سرمایه

؛  2013(موخوا و زینکر،  ها استهاي مالی آنها و صورتبا توجه به وضعیت مالی شرکت
  .)1394ملایی و خزدوزي، 

گی ناشی از مشکلات نقدینگی واحد تجاري است. اي از عوامل موثر بر ورشکستبخش عمده
هاي نقدي است و همانند مخزنی است که )، شرکت منبعی از دارایی1966مطابق با نظریه بیور (

یابد. خالی شدن این هاي نقدي کاهش میهاي نقدي افزایش و با خروج جریانبا ورود جریان
). وجه نقد 1393(ایرجی راد و ده باشی،  هاي احتمال ورشکستگی باشد تواند از نشانهمخزن می

هاي گذاري ناکافی را تسکین و علاوه بر این احتمال تحمل هزینهتواند مشکل سرمایهمی
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درماندگی مالی در زمانی که عملیات شرکت جریان نقدي کافی براي تعهدات پرداخت بدهی 

 ).2006کند را کاهش دهد (وانگ و فاکندر، فراهم نمی
تمال هاي شرکت که تاثیر قابل توجهی بر احشده یکی دیگر از ویژگیلعات انجامبر اساس مطا

عمر است که شرکت در آن قرار دارد؛ چرا که اي از چرخه ورشکستگی آن دارد، مرحله
ها و تهدیدهاي متفاوتی روبرو ها در مراحل مختلف چرخه عمر خود با شرایط، فرصتشرکت

ها در مرحله رشد یا مرحله بلوغ با توجه به وضعیت اعتباري شوند. به عنوان مثال، شرکتمی
هایی خود توانایی بیشتري براي تأمین مالی از طریق بدهی دارند این درحالی است که شرکت

که در مرحله افول هستند به دلیل کاهش منابع داخلی از جمله کاهش فروش و سودآوري و در 
ت بحران رو، مدیریري براي تأمین مالی دارند. از ایننتیجه از دست دادن اعتبار خود، فرصت کمت

هاي مختلف چرخه عمر با یکدیگر متفاوت است. لازم به ذکر و احتمال ورشکستگی در دوره
 بنديهاي مختلف داخلی و خارجی طبقهاست که مراحل چرخه عمر با استفاده از فاکتور

اند از سن، رشد چرخه عمر عبارتترین متغیرها در تعیین مراحل شود. در مجموع رایجمی
فروش، سود تقسیمی و مخارج سرمایه اي.کاربردي ترین مراحل چرخه عمر مرحله رشد، بلوغ 

 ).2013؛ موخوا و زینکر، 2019(اکبر و همکاران،  و افول است
هاي تجاري در سراسر جهان هستیم. شدت گرفتن رقابت در این روزها شاهد وقوع بحران

ها ورشکسته شده و از گردونه رقابت خارج عرصه صنایع باعث شده است بسیاري از شرکت
شوند. این امر موجبات نگرانی صاحبان سرمایه و به طور کلی جامعه را فراهم آورده است. 

ذاران گها در بازار سرمایه کشور، سرمایهالی و ورشکستگی شرکتهاي مدرحال حاضر بحران
کند و لذا شناسایی و معرفی فاکتورها و عواملی که بر هاي جدي مواجه میرا با آسیب

هاي تواند راهکارهاي مناسبی به منظور انتخاب گزینهها اثرگذار است، میورشکستگی شرکت
 این سوالپژوهش گذاران قرار دهد. از این رو، در این گذاري، در اختیار سرمایهمناسب سرمایه

تواند براي ها میشود که آیا سطح نقدینگی و مراحل مختلف چرخه عمر شرکتمطرح می
ها را حدس گذاران نقش ابزاري را ایفا کند که بر اساس آن بتوانند ورشکستگی شرکتسرمایه

ین ها می تواند بر رابطه به عمر شرکتبینی کنند؟ همچنین آیا مراحل مختلف چرخزده و پیش
 سطح نقدینگی و ورشکستگی اثر گذار باشد؟

قبلی در حوزه ورشکستگی دارد  هاي پژوهشبه  نسبتپژوهش علمی که این  ارزش افزوده
قبلی عمدتا تلاش شده است تا از متغیرها و اقلام تعهدي  هاي پژوهشاین است که در 
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ژوهش پرشکستگی استفاده شود، این درحالی است که در بینی وهاي مالی براي پیشصورت

ها در هاي نقدي است. همچنین با توجه به این که شرکتحاضر تأکید بر نقدینگی و شاخص
ر تواند بگیري دارند، این موضوع میهاي مختلف تصمیممراحل مختلف چرخه عمر سیاست

ست که این موضوع در تحقیقات ها در هر مرحله متفاوت باشد. این درحالی اورشکستگی آن
 قبلی حوزه ورشکستگی مدنظر قرار نگرفته است.

 مبانی نظري
ها رکترود شترین معضلاتی است که احتمال میدرماندگی مالی یا همان ورشکستگی از مهم

م ترین هدف شرکت یعنی تداودر عصر رقابتی حاضر با آن مواجه شوند و این موضوع با اصلی
). ورشکستگی رویدادي است که تاثیر زیادي 1398احمدي امین و تحریري، در ارتباط است (

ارد. در ادبیات گذبر مدیریت، سهامداران، کارکنان، مشتریان، بستانکاران و سایر افراد ذینفع می
هاي تجاري، موفقیت واحد هایی همچون؛ وضع نامطلوب مالی، شکست، عدممالی واژه

کار رفته است. رداخت دیون، براي توصیف ورشکستگی بهوخامت، ورشکستگی و عدم قدرت پ
اجز هاي یک بدهکار عورشکستگی، اقدامی قانونی است که به موجب آن به طور کلی دارایی

؛ کلاتی و 1396شود (تقی پور و نبوي، هاي خود به سود طلبکاران ضبط میاز پرداخت بدهی
 ).1394سعیدي، 

دهد، بلکه در میان حجم انبوهی از اطلاعات مالی و ورشکستگی خود را به سرعت نشان نمی
گیري هتوان اقدام به بهرهایی که با استفاده از آن میسازد. یکی از راهغیرمالی خود را مستتر می

گذاري و همچنین جلوگیري از هدررفتن منابع کرد، شناسایی هاي سرمایهمناسب از فرصت
 حقیقات انجام شده، عوامل متعددي کمی و کیفیعوامل موثر بر ورشکستگی است. مطابق با ت

هاي توان به نسبتمتعددي با وقوع ورشکستگی در ارتباط است که از جمله عوامل کمی می
قد هاي فعالیت و نسبت گردش وجوه نهاي سودآوري، نسبتهاي بدهی، نسبتنقدینگی، نسبت

سانی ین مالی، مشکلات نیروي انتوان به مشکلات بازار، مشکلات تأمو از جمله عوامل کیفی می
 ).1392سازمانی اشاره کرد (خواجوي و امیري، و مشکلات برون

ها رویدادي است که تاثیر زیادي روي مدیریت، سهامداران، کارمندان، ورشکستگی شرکت
گی مالی هاي درماندطلبکاران، مشتریان و سایر ذینفعان دارد. قبل از وقوع ورشکستگی نشانه

هاي شود که یک شرکت قادر به تامین پرداختود است. بحران مالی زمانی آغاز میبالقوه مشه
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جام هاي نقدي آتی به ناتوانی در انبینی جریانریزي شده خود نیست و یا زمانی که پیشبرنامه
م بینی دقیق ورشکستگی به یک مساله مهرو پیشاین کار در آینده نزدیک اشاره دارد. از همین

 ).2015تبدیل شده است (رانکوو و همکاران، مالی جهانی 
صاد داده است. اي به اقتهاي سریع فناوري و تغییرات گسترده محیطی، شتاب فزایندهپیشرفت

حتمال رو اها باعث محدود شدن دستیابی به منابع شده و از اینپذیري بنگاهافزایش رقابت
حسابداري در تمایز بین  ورشکستگی افزایش یافته است. به همین جهت نقش اطلاعات

هاي فاقد بحران مالی (غیر ورشکسته) و هاي داراي بحران مالی (ورشکسته) و شرکتشرکت
 هاي اخیر بوده است.بینی ورشکستگی موضوع بحث برانگیزي در دههپیش

گذاري و هاي سرمایهگیري مناسب از فرصتتوان با استفاده از آن به بهرههایی که مییکی از راه
تگی بینی بحران مالی و در نهایت ورشکسمچنین جلوگیري از به هدر رفتن منابع کمک کرد، پیشه

الی ها را نسبت به بحران ماست. به این ترتیب که نخست با ارایه هشدارهاي لازم می توان شرکت
گذاران یهاها با توجه به این هشدارها دست به اقدامات مقتضی بزنند و دوم اینکه سرمهوشیار کرد تا آن

شان را در هاي نامطلوب تشخیص داده و منابعگذاري را از فرصتهاي مطلوب سرمایهفرصت
 ).2015گذاري کنند (حسن خانی و رحمتی گرولی، هاي مناسب سرمایهفرصت

اي کلیدي به هتوان از دو روش استفاده کرد؛ استفاده از شاخصبینی ورشکستگی میدر پیش
یدي؛ هاي کلري تحلیل بنیادي. تفاوت دو روش در این است که شاخصعنوان روش اول و دیگ

دهد، در صورتی که تحلیل بنیادي احتمال ورشکستگی نزدیک به روي دادن را نشان می
دقت تحلیل  کند. ولی باید گفت که درجهبینی میورشکستگی را بین دو تا پنج سال آینده پیش

ا با وجود این عده زیادي مزایاي آن را بیش از هاي کلیدي است امبنیادي کمتر از  شاخص
چنین کند. همدانند، زیرا اوضاع و احوال را براي مدتی طولانی تر منعکس میشاخص کلیدي می

دم هاي مالی اساسی شرکت است ( مقهاي مالی ورشکستگی نامساعد بودن نسبتیکی از نشانه
 ).1391؛ آشوري، 1392و ملایی، 

ی از هاي مالی برخهاي مالی است. نسبتتجزیه و تحلیل مسائل مالی نسبتیکی از ابزارهاي 
هاي مهم درباره عملیات و وضعیت مالی یک واحد انتفاعی را به آسانی آشکار و اطلاعات واقعیت

هاي مالی در حقیقت ارتباط بین دو یا چند متغیر را با یکدیگر کند. نسبتمربوط به آن را ارائه می
ز آن آید که ادست میهاي مالی بر برخی دیگر بهز تقسیم برخی از اقلام صورتسنجند و امی
مدت و کارآمدي شرکت و مدت و بلندتوان به مفاهیمی همچون قدرت ایفاي تعهدات کوتاهمی
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 هاي مالی می توان به کشف مشکلات مالی وآوري آن و ... پی برد. با تجزیه و تحلیل نسبتسود

هاي هاي مالی شرکتنشان دادند که نسبت 1930رداخت. محققان در سال ها پعملیاتی شرکت
 هاي موفق وضعیت مطلوبی ندارد و با استفاده ازهاي مالی شرکتورشکسته در مقایسه با نسبت

اخت. محققان ها پردبینی ورشکستگی شرکتهاي مالی می توان به پیشتجزیه و تحلیل نسبت
ستگی ارائه بینی ورشکاي براي پیشهاي چند متغیرهها، مدلبتتوانستند از طریق ترکیب این نس

یري گآوردهاي دانشگاهی و ابزارهاي تصمیمآمیزترین دستدهند که در عمل یکی از موفقیت
 ).1382؛ هارونکلایی و کدخدایی، 1392است (مقدم و تقی ملایی، 

 اند از:ها عبارتهاي بحران مالی در شرکتمعمولا نشانه
 هاي جاريهاي جاري بر داراییها یا فزونی بدهیها بر کل دارایینی کل بدهیفزو -1
 قبلی  هايهاي مالی دورههاي مالی در مقایسه با متوسط صنعت و با نسبتنامساعد بودن نسبت -2
 هاي پرداختنی (بزرگ بودن متوسط دوره پرداخت)ناتوانی در پرداخت به موقع حساب -3
 مدتهاي بلندمدت براي تامین مالی داراییبر استقراض کوتاهاتکاي بیش از حد  -4

هاي مالی را مطرح کرد. او اظهار ) تئوري شهودي تحلیل نسبت1966در این خصوص بیور (
ي هاي نقدهاي نقدي (سیال) است. مخزنی که با ورود جریانکند که شرکت منبعی از داراییمی

یابد. وجود احتمال خالی شدن مخزن نشان دهنده میهاي نقدي کاهش افزایش و با خروج جریان
ه اندازه مخزن ها مستلزم نگاه باحتمال ورشکستگی است. ارتباط این مفهوم و تجزیه و تحلیل نسبت

شی از هاي نقدي نا(هرچه بزرگتر احتمال ورشکستگی و بحران نقدینگی کمتر)، خالص جریان
ت گتر احتمال ورشکستگی کمتر) و میزان بدهی شرکهاي عملیاتی به درون مخزن (هرچه بزرفعالیت

 ).1393باشد (ایرجی راد و ده باشی، (هرچه میزان بدهی بیشتر، احتمال ورشکستگی بیشتر) می
اي از عوامل موثر بر بحران مالی ناشی از مشکلات شود، بخش عمدهگونه که ملاحظه میهمان

هاي مالی بر اساس ارقام مندرج در ا را از نسبتهنقدینگی واحد تجاري است که می توان این نشانه
گذاري ناکافی را تسکین دهد و تواند مشکل سرمایههاي مالی استخراج کرد. وجه نقد میصورت

هاي درماندگی مالی در زمانی که عملیات شرکت جریان نقدي علاوه بر این احتمال تحمل هزینه
 )2006را کاهش داد (وانگ و فاکندر، کند کافی براي تعهدات پرداخت بدهی فراهم نمی

د کنند شرکت ماننمی هاي انجام شده در حوزه دانش سازمانی و مدیریت راهبردي بیانمطالعه
نماید. هر موجود زنده دیگري چرخه عمري دارد که نقش بسزایی در الگوي عملیاتی آن ایفا می

ه اي بهینع در اختیار خود به شیوهکند از منابآگاهی از مفهوم چرخه عمر، مدیران را یاري می
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مراحل توسعه  استفاده نمایند و از رقباي خود پیشی بگیرند. مطابق با نظریه چرخه عمر، شرکت
کند؛ این طی می پذیربینیخود را از نقطه تولد تا افول به صورت ترتیبی و به شکل خطی و پیش

ند. دهرا شکل می هاي شرکتو فعالیت هامراحل، راهبردها، ساختار سرمایه، منابع، توانمندي
که  هاي متفاوتی داردها و قابلیتمطابق با این نظریه، شرکت طی دوران حیات خود توانمندي

پذیر و عمکرد متفاوتی در مراحل عمر خود داشته باشد. به این شود رفتار ریسکموجب می
یوه تعامل کند که شداري میترتیب، شرکت در طول عمر خود ترکیب متفاوتی از منابع را نگه

شده یکی از آورد. بر اساس مطالعات انجامو مدیریت این منابع موجبات رشد او را فراهم می
ي از چرخه اهاي شرکت که تاثیر قابل توجهی بر احتمال ورشکستگی آن دارد، مرحلهویژگی

خه عمر خود با ها در مراحل مختلف چرعمر است که شرکت در آن قرار دارد؛ چرا که شرکت
له رشد ها در مرحشوند. به عنوان مثال، شرکتها و تهدیدهاي متفاوتی روبرو میشرایط، فرصت

یا مرحله بلوغ با توجه به وضعیت اعتباري خود توانایی بیشتري براي تأمین مالی از طریق بدهی 
اخلی منابع دهایی که در مرحله افول هستند به دلیل کاهش دارند این درحالی است که شرکت

از جمله کاهش فروش و سودآوري و در نتیجه از دست دادن اعتبار خود، فرصت کمتري براي 
ه هاي مختلف چرخرو، مدیریت بحران و احتمال ورشکستگی در دورهتأمین مالی دارند. از این

 ).2013عمر با یکدیگر متفاوت است. (موخوا و زینکر، 

 پژوهش پیشینه
) ریسک سیستماتیک ، ریسک غیر سیستماتیک و ریسک کل را 2020شهزاد و همکاران (

ن آپژوهش در مراحل مختلف چرخه عمر در شرکت هاي چینی مورد بررسی قرار دادند . نتایج 
ها نشان می دهد که این سه نوع ریسک در دوره هاي رشد و بلوغ بالا است . اما در دوره افول 

نقدینگی را در هریک از دوره هاي چرخه عمر بر  پایین می باشد. هم چنین آن ها تاثیر ریسک
ریسک هاي سیستماتیک ، غیر سیستماتیک و ریسک کل  بررسی و به این نتیجه رسیدند که 

 تنها در دوره افول کاهش ریسک نقدینگی موجب کاهش ریسک هاي مذکور می شود. 
) در بررسی وضعیت  رتبه اعتباري شرکت ها در چرخه هاي 2020بولوم ویست و همکاران (

مختلف عمر شرکت دریافتند که  رتبه اعتباري شرکت ها در مراحل اولیه و رشد چرخه عمر 
بهتر از سایر مراحل آن است. به عقیده آن ها از این اطلاعات می توان در پیش بینی ورشکستگی 

 یل مالی استفاده نمود. و تجزیه و  تحل
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)، به بررسی رابطه بین ریسک ورشکستگی و مراحل چرخه عمر در 2019اکبر و همکاران (

ایشان پژوهش اند. نتایج پرداخته 2014تا  2005هاي هاي بورس پاکستان طی سالبین شرکت
غ بیشتر الهاي بهایی که در مرحله ظهور، رشد و افول نسبت به شرکتنشان داده است که شرکت

هاي کتاند که در مقایسه با شردر معرض ریسک ورشکستگی هستند. همچنین ایشان بیان کرده
هاي نوظهور به صورت قابل توجهی بیشتر در مرحله رشد، احتمال ورشکستگی شرکت

)، به بررسی این موضوع پرداخته است که ورشکستگی در کشور مالزي 2018است.سید نور (
ها در کشور مالزي گزارش کرده است خش مرتبط با عدم پرداخت بدهیرو به افزایش است. ب

به  2014افزایش یافته و مجموع کل آن در سال  2007که ورشکستگی خصوصی از سال 
مورد رسیده است. در واقع این موضوع زنگ خطري است، زیرا افزایش تعداد موارد  131282

صاد یز جامعه خواهد داشت. از منظر اقتورشکستگی خصوصی تاثیر منفی بر اقتصاد مالزي و ن
راد دهد. به علاوه حساب افشخصی، ورشکستگی شانس افراد را از نظر امنیت شغلی کاهش می

 توانند کسبها از دست خواهد رفت و این افراد نه میمسدود خواهد شد، کنترل اموال و دارایی
ها ستهر باشند. درخواست وام ورشکو کاري راه بیاندازند و نه بخشی از تیم مدیریت شرکتی دیگ

 د.توانند ضامن شونشوند و نمیشود، از رفتن به کشورهاي دیگر منع مینادیده گرفته می
)، تاثیر جریان نقدي بر پیش بینی شکست و آسیب مالی شرکت را 2015آرلوف و همکاران (

وضعیت  دهنده تاثیرنشان هاآنپژوهش اند. نتایج حاصل از با استفاده از مدل آلتمن بررسی کرده
بینی ورشکستگی با در نظر گرفتن این موضوع است که کمبود هاي نقدینگی بر پیشجریان

 گردد.بینی ورشکستگی مینقدینگی منجر به نارضایتی مالی و پیش
، اهمیت عوامل خاص شرکت در تعیین یا توضیح ورشکستگی را )2015ساندال و هاتلستاد (
در ابتدا  2012تا  2005هاي نروژي از سال ها با مطالعه شرکتدند. آنمورد بررسی قرار دا

اند، سپس هاي مالی بالقوه را که معتقدند با ورشکستگی در ارتباط است را شناسایی کردهمعیار
ها  انتخاب شده است که به طور بالقوه با وقوع ورشکستگی همراه با سه ویژگی مورد از آن 15

هاي مختلف اقتصاد سنجی گنجانده شده است. د. این معیارها در مدلخاص شرکت ارتباط دار
معیار (معیار سودآوري ، دو معیار دوام و ثبات و  5معیار مالی به  15در طول تجزیه و تحلیل 

ها شناسایی تاثیر عوامل موجود بر تعیین آنپژوهش معیار نقدینگی) کاهش یافت. هدف از 
گذارد این نکته که اثرات ثابت بر روش برآورد تاثیر می ها است واحتمال ورشکستگی شرکت
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ها، نسبت نقدینگی معیاري مناسب در خصوص کاهش احتمال ورشکستگی تایید شد.از منظر آن
 بینی اثرگذار باشد.تواند بر این پیشاست و در کنار آن، عملکرد مدیریت نیز می

انتخاب شده احتمال ورشکستگی  هايبه بررسی رابطه بین شاخص، )2013موخوآ و زینکر (
هاي کوچک و متوسط جمهوري چک در تجارت پرداختند. و نسبت نقدینگی در شرکت

گیرد، که این دوره زمان قبل و بعد از بحران را در نظر می 2010تا  2006ها در دوره آنپژوهش 
هاي دودیتهاي مختلف و محها، چرخه عمر شرکت به دلیل فرصتانجام شده است. از منظر آن

شان ها نآنپژوهش گذارد. نتایج گیري تاثیر میهر مرحله از چرخه عمر شرکت، بر تصمیم
ها با هاي احتمال ورشکستگی در شرایط و مراحل چرخه عمر و روابط آندهد که شاخصمی

 هاي نقدینگی متفاوت است. نسبت
تگی بینی ورشکسر پیشهاي مالی د)، به بررسی تاثیر نسبت1397محمدي و همکاران (لطف
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختند. جامعه آماري تحقیق، کلیه شرکت
لغایت انتهاي  1385هاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال شرکت

 شرکت در شش صنعت بوده 80مشتمل بر پژوهش باشد. نمونه مورد بررسی می 1395سال 
قانون تجارت براي بررسی بحران مالی  141نسبت مالی و از ماده  15ها در تحقیقشان از است. آن

لات ها و معاداند. جهت آزمون فرضیه از روش همبستگی بین متغیرها استفاده کردهشرکت
رگرسیون چند متغیره از طریق مدل لجستیک استفاده شده است. نتایج پژوهش حاکی از تاثیر 

 بینی ورشکستگی بوده استي مالی در پیشهانسبت
ی هاي حاکمیت شرکتهاي مالی و شاخصبه بررسی رابطه بین نسبت )،1396پور و نبوي (تقی

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بینی ورشکستگی شرکتدر پیش
 1390هاي تهران طی سال هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارجامعه آماري تحقیق، شرکت

هاي هاي مالی در گروهشامل نسبتپژوهش هاي مستقل مورد مطالعه است. متغیر 1394تا 
هاي حاکمیت شرکتی در سودآوري، تسویه مالی، ساختار سرمایه و دوره گردش و شاخص

ل ها بر وضعیت شرکت (مدقالب ساختار مالکیت و ساختار هیئت مدیره بودند که رابطه آن
هاي این بینی ورشکستگی آلتمن) به عنوان متغیر وابسته مد نظر قرار گرفته است. یافتهشپی

یت هاي حاکمهاي مالی مورد استفاده و شاخصگویاي این مطلب است که میان نسبتپژوهش 
ررسی، هاي مورد ببا نتایج مدل آلتمن به عنوان وضعیت شرکتپژوهش شرکتی مورد نظر این 

 مشاهده نگردید. اي معناداررابطه
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ناگونی هاي گوبراین اساس و با توجه به بررسی مبانی نظري و ادبیات پژوهش، معیارها و مدل

تفاده از ها مورد تبیین و استفاده قرار گرفته است، اما اسبه منظور پیش بینی ورشکستگی شرکت
ت که بوده اسدو معیار مهم چرخه عمر و نقدینگی شرکت در کنار یکدیگر مورد توجه زیادي ن

ا بینی ورشکستگی راین پژوهش اثرگذاري همزمان چرخه عمر و معیارهاي نقدینگی در پیش
 مورد بررسی قرار داده است.

 هاي پژوهشفرضیه
هاي انجام شده و در راستاي دستیابی به اهداف و پژوهشپژوهش با توجه به مبانی نظري 

 فرضیات زیر تدوین شدند:پژوهش 
 نقدینگی شرکت و ورشکستگی آن رابطه معنادار وجود دارد. بین سطح: 1فرضیه 
 بین مراحل چرخه عمر شرکت و ورشکستگی آن رابطه معنادار وجود دارد. :2فرضیه 
 گذارمراحل چرخه عمر شرکت بر رابطه بین سطح نقدینگی و ورشکستگی آن اثر :3فرضیه 

 است.

 شناسی پژوهشروش
هاي مختلفی طبقه بندي هدف، ماهیت و روش به گروهتوان براساس تحقیقات علمی را می

براساس هدف از نوع تحقیقات کاربردي و به لحاظ ماهیت و روش از جمله پژوهش کرد. این 
ه آن که در ادامه بپژوهش تحقیقات توصیفی و همبستگی است. در مدلهاي همبستگی این 

ذا براي  تجزیه یک می باشد، ل پرداخته شده است، متغیر وابسته (ورشکستگی) یک متغیر صفر و
ها از روش تحلیل رگرسیون لجستیک استفاده شده است. رگرسیون لجستیک و تحلیل داده

 پذیرد.گیرد که متغیر وابسته تنها دو نتیجه ممکن (صفر و یک) میزمانی مورد استفاده قرار می

 آماري  و نمونه جامعه
شده در بورس اوراق بهادار تهران طی هاي پذیرفته کل شرکتپژوهش آماري این جامعه

شده در بورس اوراق  هاي پذیرفتهباشد. انتخاب نمونه از بین شرکتمی 1397تا  1390هاي سال
 است. بهادار تهران با استفاده از معیارهاي زیر انجام گردیده

در  1397در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال  1390قبل از سال  -1
 باشند. هاي بورسی درج شدهفهرست شرکت
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 باشند. سال مالی آن ها منتهی به اسفند ماه باشد و در این بازه زمانی تغییر سال مالی نداشته -2
 ها و ... ) نباشند.ها، بیمه، لیزینگگري مالی ( بانکهاي واسطهجزء شرکت -3
 باشد. در سال معامله شده سهام شرکت در طی دوره مورد مطالعه، حداقل یک بار -4

 شرکت می باشد. 174پژوهش با در نظر گرفتن معیارهاي فوق، تعداد نمونه این 

 هاي پژوهشمدل
به شرح ) 2013(موخوآ و زینکر،  1همبستگی شماره مدل از  و دوم براي آزمون فرضیه اول

  :شودزیر استفاده می
 Zit = α.it + α1cashit + α2Lcit + α3Sizeit + α4Levit + eit )1مدل 

 
 :شوداستفاده می) 2013(موخوآ و زینکر،  2 مدل از سومبراي آزمون فرضیه 

 )2مدل 
Zit = α0it + α1cashit + α2Lcit + α3Cashit *Lcit + α4Sizeit + α5Levit + eit 

 :که در آن
itZ: یري گها است. براي اندازهگیري ورشکستگی در شرکتیک متغیر مجازي براي اندازه

) استفاده شده که به شرح زیر محاسبه 2000از معیار ورشکستگی آلتمن (پژوهش ورشکستگی در این 
باشد شرکت ورشکسته محسوب می شود و مقدار  1,21شود. در صورتی که این معیار کمتر از می
Z  شود (متغیر وابسته).و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می 1براي آن  پژوهشدر این 

Z = 0.717x1 + 0.874x2 + 0.107x3 + 0.42x4 + 0.998x5  

 که در آن:

1X  :هاسرمایه در گردش به کل دارایی 
2X :ها سود انباشته بر کل دارایی 
3X :هاسود قبل از بهره و مالیات بر کل دارایی 
4X :ها ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتري کل بدهی 
5X :هافروش بر کل دارایی 
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Z :باشد. چنانچه مقدار آمده از الگوي فوق میمقدار متغیر وابسته بدستZ  کوچکتر مساوي

شوند (قدیري ها غیرورشکسته تلقی میباشد به عنوان شرکت ورشکسته و مابقی شرکت 1,21
 .)1388مقدم و همکاران، 

Cash :شود دهنده سطح نقدینگی است که با استفاده از نسبت اپلر به شرح زیر محاسبه مینشان
 ):1394(ملایی و خزدوزي، 

نسبت اپلر =
+ سرمایه گذاري کوتاه مدت  نقد وجه 

دارایی ها − سرمایه گذاري ها کوتاه مدت) + (وجه نقد
 

: Lcit این متغیر به صورتپژوهش هاست. در این بیانگر مراحل مختلف چرخه عمر شرکت 
و براي سایر  1هاي در مرحله رشد مجازي مدنظر قرار گرفته است که مقدار آن براي شرکت

باشد. براي محاسبه این متغیر نخست مقدار هریک از متغیرهاي رشد فروش، ها صفر میشرکت
 شرکت محاسبه -تقسیمی و سن(عمر) شرکت براي هر سال مخارج سرمایه اي، نسبت سود

ها بر اساس هریک از چهار متغیر مذکور و با استفاده از شرکت  -شود. مقادیر سالمی
ر شوند که با توجه به قرار گرفتن دهاي آماري در هر صنعت، به پنج طبقه تقسیم میپنجک

 گیرند.می 5تا  1ن اي بی، نمره1پنجک (طبقه) مورد نظر، بر اساس نگاره 
آید که چنانچه مجموع نمرات بین دست میشرکت، نمره اي مرکب به -سپس براي هر سال

 ).1992شود (آنتونی و رامش، باشد، آن شرکت در مرحله رشد در نظر گرفته می 20و  16

ه  ص .1نگار خ هشا داز ان ي  خه عمرها چر ي   گیر
 تقسیمی سود مخارج سرمایه اي رشد فروش سن شرکت پنجک ها

 5 1 1 5 پنجک اول

 4 2 2 4 پنجک دوم

 3 3 3 3 پنجک سوم

 2 4 4 2 پنجک چهارم

 1 5 5 1 پنجک پنجم

itSize : اندازه شرکت است که براي محاسبه آن از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
ب ضرشود. ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از حاصل هاي شرکت استفاده میبه جمع دارایی

 (متغیر کنترلی). شودمقدار سهام شرکت در قیمت سهام آن در پایان سال مالی محاسبه می
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itLev :دست هاي آن بهها به جمع داراییمالی شرکت است که از تقسیم جمع بدهی اهرم
 آید (متغیر کنترلی).می

itE :مقدار خطا 

 پژوهشهاي یافته

 آمار توصیفی
برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و  2در نگاره 

تگی (ورشکسپژوهش انحراف معیار ارائه شده است. همچنین میزان فراوانی دو متغیر مجازي این 
هاي ارائه گردیده است. نکته قابل توجه آن است که در بین شرکت 3و چرخه عمر) در نگاره 

درصد) در سایر مراحل  86درصد) در مرحله رشد و مابقی( 14شرکت ( 189ررسی، مورد ب
اند. همچنین با توجه به مدل مورد استفاده جهت شناسایی ورشکستگی، چرخه عمر قرار داشته

 اند.هاي مورد بررسی، وضعیت ورشکسته را نشان دادهسال-درصد از کل شرکت 29

ه  پژ .2نگار ي  ها ی متغیر شآمار توصیف ه  و

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین تعداد مشاهدات نماد نام متغیر

 CASH 1392 0,115 0,046 0,370 0,00 11,615 نقدینگی

 SIZE 1392 1,512 1,018 1,712 0,110. 21,750 اندازه شرکت

 LEV 1392 0,551 0,558 0,218 0,070 1,540 اهرم مالی

 

ه  ي .3نگار ي مجاز ها ی متغیر  فراوان

 تعداد صفر تعداد یک نماد نام متغیر

 Z 408 984 ورشکستگی

 LC 189 1203 چرخه عمر

 هاي پژوهشیافته
شرح زیر  ها بهبه تفکیک فرضیهپژوهش هاي این نتایج حاصل از آزمون رگرسیون فرضیه

 باشد:می
 د.معنادار وجود داربین سطح نقدینگی شرکت و ورشکستگی آن رابطه فرضیه اول: 



104  
   هاي مالی، چرخه عمر و ورشکستگی شرکتاقلام صورت: ولی زاده و همکار 

 
ه  ل .4نگار د ن م ج تخمی تای ه -1 ن مفرضی دو ل و  او ي   ها

 احتمال zآماره  ضریب برآوردي نماد متغیر
 C 2,499- 9,204- 0,000 مقدار ثابت (عرض از مبدأ)

 CASH 6,197- 4,022- 0,000 نقدینگی

 LC 3,749- 3,499- 0,000 چرخه عمر

 SIZE 0,175- 3,180- 0,002 اندازه شرکت

 LEV 6,052 14,217 0,000 اهرم مالی

 0,344 ضریب تعیین مک فادن
 LR 664,345آماره 

 LR( 0,000احتمال (آماره 

بوده و چون این مقدار  0,000برابر  LRآماره  (یا سطح معنی داري) ، مقدار احتمال4در نگاره 
توان گفت مدل به طور کلی معنادار است. نتایج مربوط به ضریب تعیین است، می 0,05کمتر از 

تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهاي توضیحی مدل،  %34,4مک فادن نشان می دهد، تقریباً 
درصد  5ط به متغیر نقدینگی کمتر از مربو zتوضیح داده می شوند. در این نگاره احتمال آماره 

توان بیان نمود بین متغیر نقدینگی و ورشکستگی رابطه معناداري وجود دارد. باشد که میمی
می باشد، می توان گفت بین -6,197همچنین با توجه به ضریب مربوط به این متغیر که برابر با 

تایید ژوهش پنابراین فرضیه اول نقدینگی و ورشکستگی رابطه منفی و معناداري وجود دارد. ب
ها این توان نتیجه گرفت که پیشتوانه نقدي موجود در شرکتمیتر گردد. به عبارت دقیقمی

ها و دیون خود دهد که در موعد مقرر نسبت به پرداخت بدهیها قرار میامکان را در اختیار آن
 اقدام نموده و از بروز ورشکستگی پیشگیري نمایند.

اساس نتایج ارائه شده، از بین متغیرهاي کنترلی، دو متغیر اندازه شرکت و اهرم  همچنین بر
به ترتیب داراي روابط منفی معنی دار و مثبت معنی دار با ورشکستگی  %5مالی در سطح خطاي 

 باشند. می
 بین مراحل چرخه عمر شرکت و ورشکستگی آن رابطه معنادار وجود دارد. فرضیه دوم:

مربوط به متغیر چرخه عمر کمتر  zشود احتمال آماره ملاحظه می 4در نگاره گونه که همان
باشد که این موضوع موید این مطلب است که بین چرخه عمر و ورشکستگی درصد می 5از 

 -3,749رابطه معناداري وجود دارد. همچنین با توجه به ضریب مربوط به این متغیر که برابر با 
چرخه عمر و ورشکستگی رابطه منفی و معناداري وجود دارد.  می باشد، می توان گفت بین

نانچه شرکتی توان گفت چتر میگردد. به عبارت دقیقنیز تایید میپژوهش بنابراین فرضیه دوم 
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در مرحله رشد از مراحل چرخه عمر خود قرار داشته باشد، با توجه به توان عملیاتی و امکان 

تواند از بروز به توانایی استقراض بالاتر، با احتمال بالاتري میرشد درآمدهاي عملیاتی و با توجه 
 ورشکستگی خود پیشگیري نماید.

 مراحل چرخه عمر شرکت بر رابطه بین سطح نقدینگی و ورشکستگی آن اثر گذاراست.فرضیه سوم: 

ه  ل .5نگار د ن م ج تخمی تای م – 2 ن  فرضیه سو
 احتمال zآماره  ضریب برآوردي نماد متغیر

 C 1,421- 9,510- 0,000 مقدار ثابت (عرض از مبدأ)

 CASH 5,192- 5,336- 0,000 نقدینگی

 LC 10,087- 1,440- 0,000 چرخه عمر

 *CASH نقدینگی* چرخه عمر
LC 

5,385 9,970 0,780 

 SIZE 0,082- 3,002- 0,003 اندازه شرکت

 LEV 3,557 15,373 0,000 اهرم مالی

 0,353 ضریب تعیین مک فادن
 LR 678,2480آماره 

 LR( 0,000احتمال (آماره 

بوده و چون این مقدار  0,000برابر  LRآماره  (یا سطح معنی داري) ، مقدار احتمال5در نگاره 
توان گفت مدل به طور کلی معنادار است. نتایج مربوط به ضریب تعیین است، می 0,05کمتر از 

تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهاي توضیحی مدل،  %35,3مک فادن نشان می دهد، تقریباً 
وط به متغیر نقدینگی * چرخه عمر مرب zتوضیح داده می شوند. در این نگاره، احتمال آماره 

توان بیان نمود بین متغیر نقدینگی* چرخه عمر و ورشکستگی باشد که میدرصد می 5بیشتر از 
شود. به عبارت دیگر چرخه رد میپژوهش رابطه معناداري وجود ندارد. بنابراین فرضیه سوم 

 رد. عمر شرکت تأثیري بر رابطه بین نقدینگی شرکت و ورشکستگی آن ندا
همچنین بر اساس نتایج ارائه شده، از بین متغیرهاي کنترلی، دو متغیر اندازه شرکت و اهرم مالی در 

  .باشندبه ترتیب داراي روابط منفی معنی دار و مثبت معنی دار با ورشکستگی می %5سطح خطاي 

 گیري و پیشنهادهانتیجه
ها رکترود شترین معضلاتی است که احتمال میدرماندگی مالی یا همان ورشکستگی از مهم

م ترین هدف شرکت یعنی تداودر عصر رقابتی حاضر با آن مواجه شوند و این موضوع با اصلی
توان هایی که با استفاده از آن می). یکی از راه1398در ارتباط است (احمدي امین و تحریري، 
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گذاري و همچنین جلوگیري از به هدر رفتن هاي سرمایهگیري مناسب از فرصتبهره اقدام به

منابع کرد، شناسایی عوامل مؤثر بر ورشکستگی است. عدم موفقیت و ورشکستگی شرکت را 
رد بینی کمی توان با درجه بالایی از دقت با استفاده از اطلاعات مالی خود شرکت پیش

یرهاي اثرگذار بر ورشکستگی همانند زنگ خطري، مشکلات شناخت متغ ).2018(آرویاوي، 
العمل به موقع را براي مدیران، کنند و امکان عکسنهفته در ساختار مالی را آشکار می

هاي کند. با توجه به این که درحال حاضر بحرانگذاران و سایر مراجع ذینفع فراهم میسرمایه
دي هاي جگذاران را با آسیبکشور، سرمایهها در بازار سرمایه مالی و ورشکستگی شرکت

ها اثرگذار کند و لذا شناسایی و معرفی فاکتورها و عواملی که بر ورشکستگی شرکتمواجه می
ختیار گذاري، در اهاي مناسب سرمایهتواند راهکارهاي مناسبی به منظور انتخاب گزینهاست، می

 گذاران قرار دهد.سرمایه
ؤثر بر بحران مالی ناشی از مشکلات نقدینگی واحد تجاري است اي از عوامل مبخش عمده

هاي نقدینگی مستخرج از هاي مالی به خصوص نسبتها را از نسبتتوان این نشانهکه می
شرکت را  1966گونه که پیشتر بیان شد، بیور در سال هاي مالی تشخیص داد. همانصورت

با خالی شدن این مخزن احتمال ورشکستگی هاي نقدي معرفی کرده است که مخزنی از دارایی
اي از چرخه عمر که ). از سوي دیگر، مرحله1393یابد (ایرجی راد و ده باشی، افزایش می

تواند بر احتمال وقوع ورشکستگی اثرگذار باشد. به عبارت شرکت در آن قرار دارد نیز می
 ها و تهدیدهاي عملیاتی وتر، شرکت در هر یک از مراحل مختلف عمر با شرایط، فرصتدقیق

تواند بر احتمال ورشکستگی آن اثرگذار باشد (موخوآ و شود که میمالی متفاوتی مواجه می
 ).2013زینکر، 

تلاش شده است که ارتباط نقدینگی و چرخه عمر پژوهش با توجه به مراتب فوق و ، در این 
ستگی مورد نگی و ورشکشرکت با ورشکستگی و نیز تأثیر چرخه عمر شرکت بر رابطه نقدی

بررسی و تحلیل بیشتر قرار گیرد. بر این اساس سه فرضیه تدوین و رابطه بین این عوامل به صورت 
 دو بررسی شد. دوبه

دهد بین سطح نقدینگی و ورشکستگی دست آمده از آزمون فرضیه اول نشان می نتایج به
گیرد. به عبارت دیگر، در رابطه منفی معنادار وجود دارد و فرضیه اول مورد تأیید قرار می

صورتی که شرکت از منابع نقدي کافی برخوردار باشد با توجه به این که امکان بازپرداخت 
نتایج با  پیشگیري نماید. اینتواند از بروز ورشکستگی هاي سررسید دارد، میبدهی را در تاریخ
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)، وانگ و شیو 2015)، ساندال و هاتلستاد (2015آرلوف و همکاران (پژوهش ، برخی نتایج 
) و 1394)، ملایی و خزدوزي (1396نژاد ()، کشاورزي2013)، موخوآ و زینکر (2014(

 ) مطابقت دارد.1394خانی و رحمتی گرولی (حسن
نشان داده است که بین چرخه عمر شرکت و ورشکستگی نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم 

گردد. به عبارت دیگر، رد میپژوهش رابطه منفی معنادار وجود دارد و در نتیجه فرضیه دوم 
هایی که در مرحله رشد قرار دارند، به دلیل دسترسی به منابع لازم حاصل از رشد شرکت
تگی مواجه ها با ورشکسبت به سایر شرکتها و درآمدهاي عملیاتی، با احتمال کمتري نسفعالیت

) و پیري و 2013)، موخوآ و زینکر (2019شوند. این نتایج با برخی نتایج اکبر و همکاران (می
 ) مطابقت دارد.  1390همکاران (

همچنین نتایج حاصل از فرضیه سوم نیز بیانگر این است که چرخه عمر شرکت تأثیر بااهمیتی 
موخوآ و پژوهش این نتایج با برخی نتایج  نگی و ورشکستگی ندارد. .بر رابطه بین سطح نقدی

 ) مغایرت دارد.2013زینکر (
 چنین و براساس نتایج پژوهش، پیشنهادهاي زیر قابل طرح می باشد؛هم

گی توان گفت در اختیار داشتن نقدینبا توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول تحقیق، می -1
ان دهد. بنابراین به مدیرها را کاهش میها احتمال ورشکستگی آنکافی توسط شرکت

هاي خود همواره از گیريها و تصمیمگذاريشود که در سیاستها توصیه میشرکت
ه بهمچنین وجود پشتوانه نقدینگی کافی براي شرکت اطمینان حاصل نمایند. 

گذاري خود علاوه بر اقلام تعهدي شود در انتخاب محل سرمایهگذاران توصیه میسرمایه
 هاي مالی به اقلام نقدي آن نیز توجه داشته باشند.مندرج در صورت

که در مرحله  هاییتوان گفت که شرکتبا توجه به نتایج حاصل از فرضیه دوم تحقیق، می -2
ند. لذا شوکمتري با ورشکستگی مواجه می باشند با احتمالرشد از مراحل چرخه عمر می

هاي گذاري در شرکتشوند جهت پیشگیري از سرمایهگذاران توصیه میبه سرمایه
 باشند.هایی داشته باشند که در مرحله رشد میورشکسته تأکید بیشتري بر شرکت

ها ر شاخصیگیري سطح نقدینگی از ساگردد که براي اندازهگران آتی نیز پیشنهاد میبه پژوهش
خص مورد هایی به جز شاهاي مربوطه استفاده گردد و  براي تعیین ورشکستگی از شاخصو نسبت

  آلتمن) به ویژه شاخص هاي بومی در این زمینه استفاده شود. Z(پژوهش استفاده در این 
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 منابع

ی محتواي اطلاعات). تأثیر انتقال ورشکستگی در صنعت بر 1398احمدي امین، الهه؛ تحریري، آرش. (
 .18-1)، 1(26، هاي حسابداري و حسابرسیفصلنامه بررسی ها.سود شرکت

سومین ). بررسی برخی از عوامل مؤثر بر ورشکستگی. 1393باشی، ساره. (راد، ارسلان و دهایرجی
 .2322-3510گذاري، کنفرانس ملی حسابداري مدیریت مالی و سرمایه

ا با مدل هبینی ورشکستگی با مدل شیراتا و کارایی شرکتتطبیقی نتایج پیش). ارزیابی 1391آشوري، سعید. (
 ان.واحد کاشنامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی، پایانها در بورس تهران. تحلیل پوششی داده

 ها با استفاده از مدل مبتنی بربینی بحران مالی شرکت).  پیش1389پورحیدري، امید؛ کوپائی، مهدي. (
 .46-33سال دوم، شماره اول، صص هاي حسابداري مالی، مجله پژوهشتابع تفکیکی خطی. 

هاي مختلف چرخه عمر بر سودآوري و ). اثر دوره1390زاده، سیامک. (پیري، پرویز؛ ایمانی، محمد؛ االله وردي
 .66-49صص ، 1390، زمستان 2سال اول، شماره هاي تجربی حسابداري، پژوهشهاي تجاري. رشد بنگاه

هاي مالی و سازوکارهاي حاکمیت شرکتی ). بررسی رابطه بین نسبت1396پور، س؛ نبوي، علی. (تقی
ن کنفرانس دومیهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. بینی ورشکستگی شرکتدر پیش

 المللی مدیریت و حسابداري و حسابرسی پویا.بین

با  هاترین عوامل مؤثر در ورشکستگی شرکت). شناسایی مهم1392( خواجوي، شکراالله؛ امیري، فاطمه،
سال یازدهم، نامه مطالعات تجربی حسابداري مالی، فصل. TOPSIS-AHPاستفاده از تکنیک 

 .90-69، صص 1392، تابستان 38شماره 
. ملکرد). چرخه عمر شرکت و معیارهاي ارزیابی ع1393رستمی، وهاب؛ سیدي، امیر؛ سلمانیان، لیدا. (

 .141-129، صص 1393، تابستان 1، شماره 1دوره پژوهشی دانش حسابداري مالی، -مجله علمی
ها در بورس اوراق بینی بحران مالی شرکتهاي مالی و پیش). نسبت1382سلیمانی امیري، غلامرضا. (

 .136-121، صص 1382، بهار و تابستان 15، سال پنجم، شماره تحقیقات مالیبهادار تهران. 
هاي ). بررسی توانایی مدل1388پورفرد، محمدمسعود؛ نصیرزاده، فرزانه. (مقدم، ابوالفضل؛ غلامقدیري

یرفته شده در بورس هاي پذبینی ورشکستگی شرکتبینی ورشکستگی آلتمن و اهلسون در پیشپیش
 .28سال شانزدهم، شماره پژوهش)، -مجله دانش و توسعه (علمیاوراق بهادار. 

رفته شده در هاي پذی). تأثیر مدیریت نقدینگی بر کاهش احتمال ورشکستگی شرکت1396کشاورزنژاد، حسین. (
 .المللی مدیریت و حسابداري و حسابرسی پویادومین کنفرانس بینبورس اوراق بهادار تهران. 

عملکرد  کستگیبینی ورشهاي پیش). بررسی رابطه بین نتایج مدل1394کلاتی، مرصع؛ سعیدي، پرویز. (
لمللی اپنجمین کننفرانس ملی و سومین کنفرانس بینهاي پذیرفته شده در تهران. مالی شرکت

 دانشگاه شهید بهشتی، تهران.حسابداري و مدیریت با رویکردهاي کاربردي و پژوهش نوین، 
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ي مالی در ها). بررسی تأثیر نسبت1397مرادي، نسیم. (الدین، محمود؛ شاهلطف محمدي، نغمه؛ معین
مپوزیوم چهارمین س هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.بینی ورشکستگی شرکتپیش

 المللی علوم مدیریت.بین

بینی هاي مالی فالمر و زیمسکی در پیش). بررسی مدل1392مقدم، عبدالکریم؛ تقی ملایی، مصطفی. (
 .25-11، صص 1392، پاییز 1اول، شماره  سالهاي نوین در حسابداري، پژوهشها. ورشکستگی شرکت

اي ه). تأثیر سطح نقدینگی بر ریسک درماندگی مالی شرکت1394ملایی، عزت اله؛ خزدوزي، بیژن. (
انشگاه د نامه مدیریت صنعتی دانشکده علوم انسانی،فصلپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 

 .88-81، 1394، زمستان 34آزاد اسلامی، واحد سنندج، سال دهم، شماره 
: بینی بحران مالی (الگوهاي مورد مطالعه). بررسی رابطه بین الگوهاي پیش1388نیکومرام، هاشم؛ پورزمانی، زهرا. (

 .42-33، صص 1، شماره 1دوره  هاي حسابداري مالی و حسابرسی،پژوهشآلتمن و دیکین). 
هاي مالی بازار سرمایه ایران، معماي داده ). مروري بر1382هارونکلایی، کاظم؛ کدخدایی، حسین. (

 .24سال ششم، شماره نامه بانک صادرات ایران، فصلتخمین ورشکستگی. 
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