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 و توسعه تیریدر علوم مد یدوماهنامه مطالعات کاربرد

 ، جلد دو1041خرداد (، 96: یاپی)پ 2 ، شمارههفتمسال 

 

سهام در  یبا نقدشوندگ یورشکستگ سکیر انیارتباط م یو بررس لیتحل

 بازار بورس اوراق بهادار تهران

     

 0، غزال ملایی3، پیمان مجیدی2، آرش قبادی*1لیدیا آرامی
 70/70/1071تاریخ دریافت:  

 01/70/1071تاریخ پذیرش: 
 

  27005کد مقاله:  
 
 

 یده ـچک
 

قرارگرفته  یو اعتبار یها و مؤسسات مالبانک گذارانهیسرما ندهیاست که موردتوجه فزا یادهیپد یورشکستگ ینیبشیپ
 ینیبشیگردد قابل پ انینما یطور واقعبه یورشکستگ نکهیحتماً قبل از ا هایبالقوه ورشکستگ یهانشانه کهییاست ازآنجا
 یهاتیو اعتباردهندگان جهت انجام فعال رانیمد اریترا در اخ یفرصت انبحر نیا حیموقع و صحبه ینیبشیهست و پ

 شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یورشکستگ سکیبر ر ینقد شوندگ ریپژوهش تلاش شده تا تأث نی. در ادهدیبازدارنده قرار م
پژوهش نقد  نیا ر. دردیقرار گ یموردبحث و بررس1071تا 1000 یهامهروموم یبازار بورس اوراق بهادار تهران ط

که با  یورشکستگ سکیحجم گردش معاملات، ر دوفروش،یخر یشنهادیپ متیشامل اندازه شرکت، اختلاف ق یوندگش
خودرو و قطعات،  مان،یس عیشرکت فعال در صنا 102 قیتحق نیا یشده است. نمونه آماردر نظر گرفته zمدل آلتان 

شده استفاده ونیرگرس لیتحل هیها از تجزداده لیحلت هیتجز ی. براهست ییدارو و غذا زات،یو تجه آلاتنیماش ،ییایمیش
مذکور  عیفعال صنا یهادر شرکت یورشکستگ سکیسهام و ر ینقد شوندگ نیکه ب دهدینشان م قیتحق جیاست. نتا
 وجود دارد یداریرابطه معن

 

 
 آلتمن، یاندازه شرکت، ورشکستگ ،ینقد شوندگ دوفروش،یخر یشنهادیپ متیاختلاف ق یدی:ـان کلـواژگ

 حجم گردش معاملات.                        

 

                                                           

 (کارشناسی، رشته حسابداری مالی، دانشگاه علمی کاربردی واحد سنندج، )نویسنده مسئول .1
 lidiaarami6464@gmail.com 

 کارشناسی، رشته حسابداری مالی، دانشگاه علمی کاربردی واحد سنندج .2

 کارشناسی، رشته حسابداری مالی، دانشگاه علمی کاربردی واحد سنندج .9

 کارشناسی ارشد، رشته کامپیوتر، گرایش نرم افزار، دانشگاه ازاد اسلامی واحد سنندج .0
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 مقدمه  -1
 به توجه با گذارانیهسرما دارند وجود گذارییهسرما جهت متنوعی ابزارهای بازار، عمق و گستردگی به توجه با مالی بازار هر در

نقد  میزان گذارییهسرما در اساسی ضوعاتمو از یکی. گزینندیبرم را خودموردنظر  هایییدارا گذاری،یهسرما ریسک و بازده
 ،به سرعت معامله انجام امکان صورت و در رقابتی است بازارهای مطلوب هاییژگیو از یکی ینقد شوندگهاست ییدارا یشوندگ

 شدهنیاب بازارها حیات ادامه امکان اصلی کنندهیینتع شده ویفتعر قیمت دادن شدید قرار تأثیر تحت بدون و اندك یینههز

 توجه موضوع این به گذارانیهسرما زیرا است؛ مهم بسیار هاییدارا یگذارارزش در ینقد شوندگ عامل نقش (5770است)ویس، 

 هر (5770و همکاران،  1یلکخیر؟) یا دارد وجودها آن برای مناسبی بازار آیا برسانند، فروش به را خود دارایی بخواهند اگر که دارند

 ریسک برمؤثر  عوامل از یکی. داشت خواهد بیشتری بازده دریافت انتظار گذاریهسرما یابد افزایش دارایی یک از ناشی ریسک چه
 به آن تبدیل ین،باوجودا ولی کند،یم ایفا را مهمی نقش هاگیرییمتصم در عامل اینباآنکه  است آن ینقد شوندگ قابلیت دارایی

 دهه اواسط از بازده کنندهیینتع عامل یکعنوان به ینقد شوندگ موضوع. ندارد ندانیچ قدمت آن یریگاندازه و کمی و عینی عاملی

نقد  سرعت بیانگر تواندیم شوندیم روروبه معامله انجام استقبال با بهادار اوراق بورس در که سهامی است. شدهمطرح 1097
 عمده سهامداران به تا دهدیم اجازه خرد سهامداران به ینقد شوندگ که شودیم بیان نظری هاییلتحل در باشدها آن یشوندگ
 مثبت ارتباط یک بنابراین .کنند معامله به ترغیب را آگاه گذارانیهسرماو  بخشند بهبود را مدیریت مزایای و حقوق شوند، تبدیل

 .(5770 همکاران، و 2فرنگبود) نخواهد ذهن از دور شرکت ارزش و ینقد شوندگ میان
سهام،  یبازار و نقد شوندگ سکیبازده،ر به توانیم موارد این ازجمله گذاردیم یرتأث شرکت مالی عملکرد بر مختلفی عوامل

 سهام خریدوفروش قابلیت معنای به سهام ینقد شوندگ (1001، و همکاران یصلوات(اشاره کرد رهیبنگاه اقتصادی و غ تیرینحوه مد

 یهااست که در زمان انتخاب فرصت ییارهایمع ینتراز مهم کیی اریمع نیهست. ا هزینه کمترین با و زمان کمترین در
 ییبالا یکه دارای درجه نقد شوندگ کنندیرا انتخاب م ییهاشرکت گذارانیهسرما نیبنابرا ؛گیردیموردتوجه قرار م گذارییهسرما

ها شرکت نیبه سمت ا شتریب هاییهبالا باعث جذب سرما یباقدرت نقد شوندگ یبه سهام گذارانیهباشند. توجه سرما
متعددی همچون، حجم معاملات شرکت، تعداد سهام  ارهاییسهام، از مع یدرجه نقد شوندگ یریگاندازه برای (.شود)همانیم

در سهام  ی؛ لذا هرچقدر نقد شوندگشودیکار گرفته م به رهیو غ داریها، تعداد خرشده، تکرار معاملهشده، تعداد روزهای معاملهمعامله
 یهاها را از توان جذب فرصتامر، عملکرد شرکت نیها کمتر خواهد بود که ابرای شرکت هیسرما نهیباشد، هز شتریبازار ب
تا به  دهدیبه سهامداران خرد اجازه م یری، نقد شوندگآما هاییلبر اساس تحل دهدیقرار م یرمناسب تحت تأث گذارییهسرما

 کی نیبه معامله کنند؛ بنابرا بیآگاه را ترغ گذارانیهرا بهبود بخشند و سرما تیریمد اییق و مزاقوحشوند،  لیسهامداران عمده تبد
 گرید رییبه تعب ای نده،یابهام در مورد آ شیو عملکرد شرکت دور از ذهن نخواهد بود)فرنگ( با افزا ینقد شوندگ نیارتباط مثبت ب

در شرکت  گذارییهبه سرما اعم از اعتباردهندگان و سهامداران گذارانیهسرما لیدر شرکت، تما گذارییهسرما سکیر شیافزا
ت مالی در لامشک جادیت مالی برای شرکت شود و امشکلا جادیدر بلندمدت موجب ا تواندیامر م نیتداوم ا ابد،یکاهش  تواندیم

مالی برای  ینت در تأملامشک شیشرکت و افزا سکیمضاعف ر شیسرآغاز افزا تواندیم ابد،یتداوم  کهیهر شرکتی درصورت
 (.1001، و همکاران ریدستگ.)ورشکستگی قرار دهد ریشرکت شده و شرکت را در مس ونیبازپرداخت اصل و بهره د

 

 تعاریف و مفاهیم -2

 ینقد شوندگ -2-1
 هرقدر. فروخت بازار در واقعی قیمت به را سهام یا دارایی یک توانیم سرعتی چه با که دارد اشاره موضوع این به ینقد شوندگ

 بیشتر آن ینقد شوندگ کنند، معامله را سهم آن بیشتری فروشندگان و خریداران و باشد بیشتر بازار در سهم یک معاملات میزان
 و دارایی آن ینقد شوندگ کرد، تبدیل نقد وجه به دردسر بدون و بالایی سرعت با را دارایی یک بتوان اگر گریدعبارت. بهاست

 .(90 فر، زاده یحیی.) است بیشتر بازار در آن فروش و عرضه قابلیت
 

 وش نسبی سهام)شکاف عرضه و تقاضا(اختلاف پیشنهادی قیمت خریدوفر -2-2

 هرچه. شودمی نامیده تقاضا و عرضه شکاف خرید، پیشنهادی قیمت بالاترین و فروش پیشنهادی قیمت ترینپایین بین تفاوت
 خریدوفروش پیشنهادی قیمت دامنه تعیین برای. است بالاتری برخوردار عرضه قابلیت از سهام د،باش کمتر تقاضا و عرضه شکاف
 (1099شود)نوبهارمی ریان استفاده مدل از سهام

 

                                                           
1. Kiel 
2 .Farang 
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 معاملات حجم گردشنسبت  -2-3

 با نسبت این کهییازآنجا.  دیآیم دست به شرکت جریان در سهام تعداد بر شدهمعامله سهام تعداد تقسیم حاصل از معیار این
 بالاتر. شودیم استفاده یشوندگ نقد معیار عنوانبه آن از هاپژوهش از بسیاری در دارد، معکوس همبستگی تقاضا و عرضه شکاف
 تواندمی باشد، بیشتر نسبت این هرچه و است معاملات روانی میزان بیانگر جریان در سهام تعداد به شدهمعامله نسبت سهام بودن
 (. 1099 نوبهار،) باشد بالاتر شوندگی نقد دهدهننشان

 

 شرکت اندازه -2-4

 ضرب قیطر از شرکت اندازه. شودیم گفته شرکت اندازه بورس، بازار در شرکت کی در منتشرشده سهام همه یالیر کل ارزش
 گریکدی با هاشرکت سهیمقا یبرا اریمع نیا از یگذارهیسرما جامعه در.شودیم محاسبه سهم روز متیق در شرکت کی سهام تعداد

 متغیر محاسبه ایبر (1090)محمود یحیی زاده فرtدر سال  i. یعنی اندازه شرکت برابر است با لگاریتم ارزش بازار شودیم استفاده
 مقاار دنبو طنامربو و میرتو یطاشر به توجه با ماا شودیم دهستفاا وشفر یا هاییدارا عمجمو یتمرلگا نهمچو هاییرمعیا از ازهندا

 آن یتمرلگا از تاًینها و شرکت ارزش تعیین یمبنا عنوانبه دوره نپایا در مهاـس زاربا ارزش از تحقیق ینا در ها،ییدارا یخیرتا
   (  1090 ی،جواخو و زینما)  ستا شدهاستفاده شرکت ازهندا متغیر عنوانبه ،یریگاندازه ساـمقی فذـح منظوربه

 

 ورشکستگی -2-5

 شرح به ورشکستگی صورت در شرکت وظایف 1000 سال مصوب تجارت قانون از قسمتی حیهاصلا یحهلا 101 هماد طبق
 مجمع فاصلهبلا است مکلف رهیمدئتیه برود، میان از شرکت سرمایه نصف حداقل وارده یهاانیز براثر اگر:است شدهانیب زیر

 مزبور مجمع هرگاه. شود واقع رأی و شور مورد شرکت بقای یا لانحلا موضوع تا نماید دعوت را سهام صاحبان العادهفوق عمومی
 موجود سرمایه مبلغ به را شرکت سرمایه قانون، این 1 ماده مقررات رعایت با و جلسه همان در باید ندهد شرکت لانحلا به رأی

 دعوت که مجمعی یا و نکند مبادرت هالعادفوق عمومی مجمع دعوت به ماده این فبرخلا رهیمدئتیه کهی. درصورتدهد کاهش
 گرچه. کند درخواست دارتیصلاح دادگاه از را شرکت لانحلا تواندمی ذینفع هر گردد منعقد قانونی مقررات مطابق نتواند شودمی
 رشکستگیو آمد خواهد ادامه در که قانون همین 100 ماده در اما است نشده مشخصصراحت به ورشکستگی امر یقانونماده این در

 (1000)منصور،.است گردیده تصریح
 این در. باشد شرکت سرمایه کل نصف میزان به حداقل انباشته زیان دارای که است شرکتی ورشکسته شرکت تجارت، قانون

 ، قانون بنابراین. شود یریگمیتصم شرکت فعالیت ادامه یا لانحلا مورد در و تشکیل العادهفوق عمومی مجمع بایدمی صورت
 ممکن کهیدرحال داند،می مخیر لانحلا یا بقا مورد در را شرکت و کندمی اعتباردهندگان بخصوص و ذینفعان از اندکی حمایت

 منافع بر مبتنی هم شرکت ورشکستگی تعریف حتی دیگر طرف از. برود دست از یریگمیتصم این براثرها آن سرمایه کل است
 وضع تعیین برای که معیاریعنوان به شرکت دیون پرداخت قدرت. داندمی اسمی سرمایه و اشتهانب زیان را معیار و بوده سهامداران

 .(1000 منصور،) است نشده گرفتهدر نظر  قانون در ،رادار است کلیدی نقش آن فعالیت تداوم و شرکت مالی

 

 (:1893)1مدل التمن -2-6

اطلاعات  آلتانانجام شد.   1019در سال  آلتانتوسط ادوارد بینی ورشکستگی یشپهای ممیزی برای یلتحلیکی از اولین  
 کلبهها ، نسبت سود قبل بهره و مالیات ییدارا کلبهدارایی ثبت سود انباشته  کلبهثبت مالی سرمایه در گردش  2مربوط به 

جفت از  00ها را برای ییدارا لکبهها ، نسبت فروش یبدهارزش دفتری  کلبهها ، نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ییدارا
ی و با استفاده از تکنیک آماری آورجمع 1001 – 1012ی هاسالی ورشکسته و موفق با اندازه و قسمت مشابه بین هاشرکت

 زیر برآورد نمود: صورتبهاسکوری  Zوتحلیل کرد و معامله یهتجز( این اطلاعات را MDAتحلیل ... چندگانه )
(1) Z = 0/012X1 + 0/014X2 + 0/033X3 + 0/006X4 + 0/99X5 
 

X1  -  هاییدارا کلبهسرمایه در گردش 
X2 –  هاییدارا کلبهسود انباشته 
X3 –  هاییدارا کلبهسود قبل از بهره و مالیات 
X4 –  ها یبدهارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری کل 
X5 –  ها ییدارا کلبهفروش 

                                                           

1. Altman 



 

02 

 

ل 
سا

تم
هف

، 
ره

ما
ش

اپی)پ 2 
: ی

96
 ،)

د 
ردا

خ
10

41
دو

د 
جل

 ،
 

باشد، شرکت  102/5و  91/1باشد ، آن شرکت ورشکسته و اگر بین اعداد  91/1از  ترکوچکبرای شرکتی  شدهمحاسبه Zاگر 
 باشد احتمال ورشکستگی خیلی کم است . تربزرگ Z 102/5در ناحیه ورشکستگی قرار دارد و اگر 

مطرح شد . تحلیل گران اعتباری ،  ی بعد از ایجاد مدل و استفاده گسترده از آن ، یک سری انتقادات برای مدلهاسالپس در 
با ماهیت تجاری عمومی مقابل استفاده است . آلتمن  مؤسساتمعتقد بودند که مدل تنها برای  هاشرکتحسابداری و حتی خود 

، جانشین کردن ارزش ین اصلاحیه آلتمنترواضحارائه داد  Zیک اصلاحیه روی مدل انجام داد و مدل جدید مبنای  1090سال 
 (1090آلتمن ی ورشکستگی مدل بود )محدودهای ارزش بازاری آن و پس از تغییر ضرایب و جابهی سهام دفتر

(5) Z= 0/717X1 + 5/847X2 + 30107X3 + 20/42X4 + 0/998X5 
 

برای  شدهمحاسبهدر این مدل اگر مقدار 
باشد احتمال  00/1کمتر از  هاشرکت

ن ورشکستگی شرکت فعلی خیلی بالا و اگر بی
باشد شرکت در ناحیه ورشکستگی  0/5و  0/1

 شدهمحاسبه Zاحتمال آن وجود دارد که اگر 
باشد احتمال ورشکستگی شرکت  0/5 تربزرگ

 (.1090خیلی پایین است ) آلتمن، 

 
 Ying Xix2016,Stock مدل مفهومی تحقیق برگرفته -1شکل 

Liqidty And Bankruptcy Rick)) 
 روش پژوهش -3

ی هاهیفرض. قیاس به لحاظ تبیین هستاستقرایی  -قیاسی صورتبهی( و اسهیمقای )علمی،اهیرو صورتبهش روش پژوه
ی از روش هاهیفرضانجام آزمون   منظوربهدر این پژوهش  هاهیفرضی موجود و استقرایی به جهت هایتئورپژوهش به کمک 
رابطه بین  شودیمسعی  هاآنی است که در هاروشمل کلیه تحلیل همبستگی یا همخوانی شا شدهاستفادهتحلیل همبستگی 

متغیرهای مختلف با استفاده از مدل رگرسیون و رابطه همبستگی کشف یا تعیین شود. هدف روش بررسی تغییرات یک یا چند 
 کندیما را بررسی درجات همبستگی و روابط بین متغیره "صرفاً متغیر با تغییرات یک یا چند متغیر دیگر است. این روش پژوهش 

 پژوهشی )طرح پژوهش(، هاداده گردآوری ینحوه برحسب هاپژوهش یبنددسته ازنظر پژوهش همچنین این .(1099)نادری،

ی هادهیپدتوصیف کردن شرایط یا  هاآنیی است که هدف هاروشپژوهش توصیفی شامل مجموعه  .رودیم شمار به 1توصیفی
ی ریگمیتصمبه فرآیند  دادنیارتواند صرفاً برای شناخت بیشتر شرایط موجود یا یوصیفی میی است. اجرای پژوهش تموردبررس

 توان پاسخ داد.در این مطالعات به سوألات زیر می (.1090باشد )سرمد، بازرگان و حجازی، 
ستگی که ممکن است مثبت در جهت اینکه همب سؤالدوم  از اطلاعات آزمون وجود دارد یا نه؟ دودستهاول آنکه آیا رابطه بین 

که اگر افزایش در دسته  صورتنیبداست  جهتکاز اطلاعات در ی دودستهیا منفی باشد.در حالت همبستگی مثبت تغییرات در هر 
در جهت  دودستهدر حالت همبستگی منفی تغییرات در هر  اول ایجاد شود. در دسته دوم نیز افزایش حاصل خواهد شد یا برعکس.

این است که  سؤالیعنی افزایش در دسته اول باعث کاهش در اطلاعات دسته دوم خواهد بود. سومین  ،هست خلاف همدیگر
توان میزان و مقدار این همبستگی چه اندازه است؟ بنابراین مقدار ضرایب همبستگی که شاخص دقیقی است که محاسبه آن می

 دیگر رابطه دارد.      نشان داد که یک تغییر تا چه اندازه با متغیر  و متغیرهای
                                                                        

 جامعه آماری و نمونه -4
در هر پژوهش،  معمولاًگویند. که حداقل دارای یک صفت مشخصه باشند جامعه آماری می موردنظرتعدادی از عناصر مطلوب 

ی صفت یا صفات متغیر آن به مطالعه بپردازد. ی یک جامعه آماری است که پژوهشگر مایل است دربارهررسموردبجامعه 
، با توجه به قلمرو زمانی پژوهش باشندیمکه در بورس اوراق بهادار تهران  ییهاشرکتپژوهش حاضر مربوط به  کهییازآنجا

 است. قرارگرفته موردنظرجامعه آماری  عنوانبه

                                                           
1. Descriptive Research 
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تا سال 1000در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سال  شدهرفتهیپذی هاشرکتماری این تحقیق کل جامعه آ
 . نمونه تحقیق شامل تعدادی از شرکت دارای شرایط زیر باشند:باشندیم1071
 می باشد. اسفندماهپایان سال مالی  -1
 ی فعال دوره توقف سه ماه است.هاشرکتبرای  -5
 ی مالی نباشند.گذارهیسرمای هاشرکتجزء  -0
 در  بورس موجود باشد. هاشرکتاطلاعات و سوابق  -0
 

 هاروش و ابزار گردآوری داده -5
 شدهاستفادهای ی اطلاعات مرتبط با مبانی تئوریک و ادبیات پژوهش از روش مطالعه کتابخانهآورجمعدر این پژوهش برای 

آوری اطلاعات مالی از آوری شد. و برای جمعها اطلاعات لازم برای این بخش جمعنامهاست و با مراجعه به کتب، مقالات و پایان
ی مالی هاگزارش، از ازیموردناست. به همین جهت اطلاعات  شدهاستفادهاطلاعات و ارقام موجود در بورس اوراق بهادار تهران 

آورد نوین بانک اطلاعاتی ره افزارنرممچنین از ، سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و ههاشرکتاز سوی  منتشرشده
 استفاده گردید. SPSSو استخراج آمار توصیفی از  هادادهاست و جهت تجزیه تحلیل  شدهاستخراج

 

 : هاهیفرضو آزمون  هاداده لیوتحل هیتجزروش  -6
ی علمی، هاروشبا  شدهحاصلات ی و ثبت گردیدند، بایستی انبوه اطلاعآورجمعپژوهش  موردنظراطلاعات  نکهیازاپس

تحت عنوان آمار توصیفی  معمولاًرا  هادادهی مجموعه هایژگیوی گردند. خلاصه کردن اطلاعات و توضیح بندطبقهخلاصه و 
و اطلاعات مربوط به این بخش تأثیر بسزایی در شناخت  شودیمی اصلی فرآیند پژوهش شناخته هابخشکه یکی از  شناسندیم

نیز در فرآیند تحقیق و پژوهش مفید و مؤثر خواهد  هادادهتحلیل این بخش از  رونیازانتایج پژوهش خواهد داشت و  ترقیقدبهتر و 
جداول آماری خلاصه گردیده و سپس از طریق  لهیوسبهاز جامعه آماری پژوهش  شدهیآورجمعی هادادهلذا در این بخش بود. 

ی پارامترهای مرکزی )شامل هانام.آمار توصیفی شامل سه بخش مهم به رندیگیمه تحلیل قرار ، مورد تجزیهاشاخصنمودارها و یا 
نظیر نمودار ولگی، ضریب کشیدگی( و نمودارها )ماکزیمم، مینیمم، میانگین(،پارامترهای پراکندگی )شامل انحراف معیار، ضریب چ

 .شودیمتوضیح داده .  که به ترتیب زیر ارائه و هستایی و ...( ایی، دایرهمیله
منظم ردیف شوند ،مقدار  صورتبهروی یک محور  هادادهاین است اگر  دهندهنشانیک شاخص مرکزی بوده و  میانگین:

 .ردیگیممیانگین نقطه تعادل توزیع قرار 

 یی استفاده می شود که نسبت به سایر مقادیر تکرار بیشتری دارندهادادهمد: از این شاخص برای نمایش 

که در  ندیگویم.چارك دوم را میانه  شودیماول تا سوم مشخص  هاچارك: اگر جامعه به چهار قسمت تقسیم شود ،هاچارك
اندازه تمایل به  عنوانبهی از میانه طورکلبه. دهدیماندازه تمایل به مرکز هر توزیع ارائه  نهیدرزممقایسه به مد اطلاعات بیشتری را 

شامل مقادیر انتهایی ،یعنی مقادیری در حد بسیار  هاعیتوز.این  شودیماست ،استفاده  رمتقارنیغ هاآنل یی که شکهاعیتوزمرکز 
 بالا یا بسیار پایین هستند

از  ترنییپا.چوله به راست وقتی است که مد جامعه آماری شودیمدر مقایسه با توزیع متقارن معین  هاعیتوزچولگی: چولگی 
.اگر مد جامعه اندقرارگرفتهانتهای دنباله راست مقیاس  نادرع بالاتر از آن واقع شود.ونشان دهنده این است داده میانه و افتادگی توزی

از میانه باشد و افتادگی جامعه سمت چپ  آن واقع شود  جامعه دارای چوله به چپ خواهد بود ونشان دهنده این است  تربزرگ
 .اندقرارگرفتهانتهای در دنباله چپ مقیاس  هاداده

مقدار این آماره مثبت باشد نشان از  کهیدرصورت.دیآیم دست بهمقادیر چولگی بر خطای چولگی  میتقس ازضریب چولگی: 
 هرقدر اصولاً. استچپ بودن توزیع مقادیر  قسمتچولگی به سمت راست توزیع مقادیر دارد و اگر منفی باشد بیانگر چولگی به 

مال به توزیع نر  هادادهبودن  ترکینزدو نشان از  هادادهباشد نشان از چولگی به سمت راست  ترکینزد مقدار این آماره به صفر
 .دارد

 :شوندیم.در سه گروه تقسیم دیآیم دست بهضریب کشیدگی : از تقسیم مقادیر کشیدگی بر خطای کشیدگی 

گندکی بیشتری برخوردار هستند .یعنی منحنی توزیع نسبت به که نسبت به توزیع نرمال از پرا هاعیتوزگروه اول : آن دسته از 
 دارای ضریب کشیدگی منفی خواهند بود. هاعیتوزاست .این دسته از  ترکوتاهتوزیع نرمال 

 مثبت خواهد بود. هاعیتوزیی هستند که از توزیع نرمال بلندتر هستند .ضریب کشیدگی این دسته هاعیتوزگروه دوم:  

، ردیگیمی مربوط به نمونه انجام هادادهی معادلات رگرسیون با استفاده از عیتوزرد ضرایب مربوط به متغیرهای برآو ازآنجاکه
آزمون  مسئله رونیازا.  کنندیملذا به کمک علم آمار بایستی مشخص کرد که این برآوردها تا چه حد درباره کل جامعه تطبیق 

 . ردیگیمقرار  موردتوجهپارامترها  تکتکفرضیه 
 اگر مدل رگرسیون      
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 به شرح زیر خواهد بود:  βiی آزمون ضرایب هافرضدر نظر گرفته شود. 
H0: βi = 0            i = 1,2,….,k            H1: βi ≠ 0 

 
. اگر  میکنیم( مقایسه n-k-1و با در جه آزادی )  α/2استیودنت در سطح  tاز جدول  آمدهدستبهرا با مقدار  tآماره آزمون 

در  βiکه  میریگیمنتیجه  گریدعبارتبهو یا  میکنیمرا رد  H0از جدول باشد، فرض  آمدهدستبهاز عدد  تربزرگآماره آزمون 
 17این احتمال کمتر از  است. اگر 1برای آزمون تک ضرایب، توجه به ستون احتمال ترساده. روش است داریمعندرصد  αسطح 

 است.  ادشدهبودن ضریب متغیر ی داریمعندرصد باشد، نشانگر 
استفاده خواهیم نمود. با توجه به مدل رگرسیونی  Fبودن معادله رگرسیون نیز از آماره  داریمعنبرای بررسی و آزمون 

 ی این آزمون به شرح زیر خواهد بود: هاهیفرضدر قبل،  شدهیمعرف
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تأثیری ندارند و تغییرات  Ytی بر تغییرات عیتوزاز متغیرهای  کدامچیهصحیح باشد به این معنی است که  H0اگر فرضیه 

 درست باشد به این مفهوم است که حداقل یک متغیر توضیحی وجود دارد که در تغییرات H1ی اگر فرضیه ولصرفاً تصادفی است. 

Yt است که آماره آزمون  صورتنیبدثر است. نحوه آزمون نیز )متغیر وابسته( مؤF  از جدول  آمدهدستبهرا با مقدارF  در سطح
  درصد و با درجه آزادیK  وn - k -1  از جدول باشد فرض آمدهدستبهاز عدد  تربزرگ. اگر آماره آزمون میکنیممقایسه 

H0 برای این آزمون نیز توجه  ترسادهاست. روش  داریمعن شدهزدهکه کل مدل رگرسیون تخمین  میریگیمو نتیجه  میکنیمرا رد
بودن ضرایب کل رگرسیون  داریمعندرصد باشد، نشانگر  17مدل است. اگر کمتر از  Fکردن به مقدار احتمال مربوط به آماره 

 خواهد بود.
 

 هاآزمون فرضیه -7
رابطه بین نقدشوندگی و ورشکستگی شرکتهای پذیرفته شده در بورس هستیم که  فرضیهن ایدر این پژوهش به دنبال بررسی 

صنعت سیمان، صنعت خودرو و قطعات، صنعت شیمیایی،  1 در هر کدام از هافرضیهبرای آزمون اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. 
تگی پیرسون و رگرسیون چندگانه استفاده از تحلیل ضریب همبسصنعت ماشین آلات و تجهیزات، صنعت دارو و مواد غذایی 

 .شودمی
 

 آزمون فرضیه در صنعت سیمان -9
 "تهران تاثیر دارد بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای ورشکستگی ریسک و سهام نقدشوندگی بین رابطه شناسایی"

 0H وجود ندارد یشرکتها ارتباط معنادار یورشکستگ سکیسهام و ر ینقدشوندگ نیب

 
 1H وجود  دارد یشرکتها ارتباط معنادار یورشکستگ سکیو ر ینقد شوندگ نیب

 
 : نتایج آزمون رگرسیون 1جدول 

 نتیجه .t Sigآماره نام متغیر

 وجود رابطه 74777 1400 شده تعدیل لتمنآ شاخص

 وجود رابطه 74777 0407 شرکت اندازه

 وجود رابطه 74777 -0419 دارایی فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف

 وجود رابطه 74777 -0420 معاملات حجم

 170/5 دوربین واتسون:                                               F  :100/07آماره 

R Square:  500/7                                          Adjusted R Square :702/7 

 
شود و تایید می H1رض است لذا ف 72/7هر کدام از متغیرها کمتر از  .Sigبا توجه به نتایج جدول رگرسیون؛ از آنجایی که 

 این بدین معنی است که بین نقدشوندگی و ریسک ورشکستگی در صنعت سیمان ارتباط معناداری وجود دارد.
 
 

                                                           
1- Probability 
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 دارد  تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای ورشکستگی ریسک و سهام نقدشوندگی بین رابطه شناسایی"
  فرض آماری:

 0H وجود ندارد یشرکتها ارتباط معنادار یسهام و ورشکستگ ینقدشوندگ نیب

 
 1H داردوجود  یشرکتها ارتباط معنادار یسهام و ورشکستگ ینقد شوندگ نیب

 

 آزمون رگرسیون: نتایج 2جدول 

شود و تایید می 1Hاست لذا فرض  72/7هر کدام از متغیرها کمتر از  .Sigکه با توجه به نتایج جدول رگرسیون؛ از آنجایی 
 ارتباط معناداری وجود دارد. خودرو  و  قطعاتاین بدین معنی است که بین نقدشوندگی و ورشکستگی شرکتها در صنعت 

  "ق بهادار تهران تاثیر دارددر صنعت شیمیایی بورس اورا شده پذیرفته شرکتهای ورشکستگی و نقدشوندگی رابطه ناسایی"

 0H وجود ندارد یشرکتها ارتباط معنادار یو ورشکستگ ینقدشوندگ نیب

 
 1H وجود  دارد یشرکتها ارتباط معنادار یو ورشکستگ ینقدشوندگ نیب

 
 زمون رگرسیون: نتایج آ3جدول 

 نتیجه .t Sigآماره ام متغیر

 وجود رابطه 41444 -2112 شده تعدیل آلتمن شاخص

 وجود رابطه 41444 -2152   شرکت اندازه

 وجود رابطه 41444 -0121 دارایی فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف

 وجود رابطه 41444 -2123 معاملات حجم

                                                 319/1دوربین واتسون:                                                F  :52/9390ره آما    

   R Square:  222/4                                          Adjusted R Square :222/4 

 
شود و تایید می H1است لذا فرض  72/7هر کدام از متغیرها کمتر از  .Sigبا توجه به نتایج جدول رگرسیون؛ از آنجایی که 

 این بدین معنی است که بین نقدشوندگی و ورشکستگی شرکتها در صنعت شیمیایی ارتباط معناداری وجود دارد.
شده در صنعت ماشین آلات و تجهیزات بورس اوراق بهادار  پذیرفته شرکتهای یورشکستگ و نقدشوندگی رابطه شناسایی "

  "تهران تاثیر دارد

 0H وجود ندارد یشرکتها ارتباط معنادار یو ورشکستگ ینقدشوندگ نیب

 
 1H دارد وجود یشرکتها ارتباط معنادار یو ورشکستگ ینقدشوندگ نیب

 
 : نتایج آزمون رگرسیون 4جدول 

 نتیجه .t Sigآماره نام متغیر

 وجود رابطه 41444 0132 شده تعدیل آلتمن شاخص

 وجود رابطه 41444 -9121   شرکت اندازه

 وجود رابطه 41444 1191 دارایی فروش و خرید دیپیشنها قیمت اختلاف

 وجود رابطه 41444 -1129 معاملات حجم

                                                123/2دوربین واتسون:              F  :93/2609آماره     

   R Square:  262/4                                          Adjusted R Square :262/4 

 نتیجه .t Sigآماره نام متغیر

 وجود رابطه 41444 1102 شده تعدیل آلتمن شاخص

 وجود رابطه 41444 -2122   شرکت اندازه

 وجود رابطه 41444 -1111 دارایی فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف

 وجود رابطه 41444 -3165 معاملات حجم

                                                                        102/2دوربین واتسون:                                                F  :04/523آماره     

   R Square:  091/4                                          Adjusted R Square :094/4 
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شود و تایید می H1است لذا فرض  72/7هر کدام از متغیرها کمتر از  .Sigبا توجه به نتایج جدول رگرسیون؛ از آنجایی که 

ن آلات و تجهیزات ارتباط معناداری وجود این بدین معنی است که بین نقد شوندگی و ریسک ورشکستگی شرکتها در صنعت ماشی
 دارد.

 "در صنعت دارو بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد شده پذیرفته شرکتهای ورشکستگی و نقدشوندگی رابطه شناسایی"

 0H وجود ندارد یشرکتها ارتباط معنادار یو ورشکستگ ینقدشوندگ نیب

 
 1H وجود دارد یشرکتها ارتباط معنادار یو ورشکستگ ینقدشوندگ نیب

 

 : نتایج آزمون رگرسیون 5جدول 

 نتیجه .t Sigآماره نام متغیر

 رابطه وجود 74777 0401 شده تعدیل آلتمن شاخص

 وجود رابطه 74777 -0421   شرکت اندازه

 وجود رابطه 74777 5470 دارایی فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف

 وجود رابطه 74777 1400 معاملات حجم

                                                                       002/1دوربین واتسون:   F  :10/550آماره     

   R Square:  510/7                                          Adjusted R Square :510/7 

 
شود و تایید می H1است لذا فرض  72/7هر کدام از متغیرها کمتر از  .Sigبا توجه به نتایج جدول رگرسیون؛ از آنجایی که 

 عنی است که بین نقدشوندگی و ورشکستگی شرکتها در صنعت دارو ارتباط معناداری وجود دارد.این بدین م
  "شده در صنعت غذایی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد پذیرفته شرکتهای ورشکستگی و نقدشوندگی رابطه شناسایی"

 وجود ندارد یها ارتباط معنادارشرکت یو ورشکستگ ینقدشوندگ نیب 
0H 

 
 1H وجود  دارد یشرکتها ارتباط معنادار یو ورشکستگ ینقدشوندگ نیب

 
 : نتایج آزمون رگرسیون 6جدول 

 نتیجه .t Sigآماره نام متغیر

 وجود رابطه 74777 -1400 شده تعدیل آلتمن شاخص

 وجود رابطه 74777 -5409   شرکت اندازه

 وجود رابطه 74777 9421 دارایی فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف

 وجود رابطه 74777 5492 معاملات حجم
                                   900/1واتسون:   دوربین F:  90/51795آماره     
   R Square:  012/7                                          Adjusted R Square :010/7 

 
شود و تایید می H1ست لذا فرض ا 72/7هر کدام از متغیرها کمتر از  .Sigبا توجه به نتایج جدول رگرسیون؛ از آنجایی که 

 این بدین معنی است که بین نقدشوندگی و ورشکستگی شرکتها در صنعت غذایی ارتباط معناداری وجود دارد.
 

 نتیجه گیری -8
های پژوهش مورد بحث و ها در قالب فرضیهبا توجه به مباحث انجام یافته، در این بخش نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده

با  شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. ریسک ورشکستگینقدشوندگی سهام بر  گیرد.رار میبررسی ق
 %02توان اینگونه به این فرضیه پاسخ داد که با اطمینان توجه به تایید هر سه فرضیه فرعی مطرح شده برای این فرضیه، می

سیمان، خودرو و قطعات، شیمیایی، ماشین آلات و تجهیزات، دارو و غذایی  هاینقدشوندگی سهام بر ریسک ورشکستگی شرکت
. یعنی هر چه سهام شرکتها از رتبه تاثیر داشته است 1002تا  1007پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای تحقیق 

 نقدشوندگی بالاتری برخوردار باشند ریسک ورشکستگی کمتر خواهد بود. 
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