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 چكیده

 سود به توسعه و تحقیق هزینه نسبت،  مالی تأمین متغیرهای بین رابطه بررسیحاضر  قالهاز م یهدف اصل

جامعه آماری تحقیق  .باشد یم تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی بحران و عملیاتی

در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه های 1935تا  1931ساله بین  5شرکت های پذیرفته شده در بازه زمانی 

تحقیق از طریق نرم افزار ره آورد نوین و صورت های مالی شرکت ها  یها دادهشرکت می باشد و  181تحقیق 

ا از مدل رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است. در این تحقیق برای آزمون فرضیه ه تهیه شده است.

نتایج تحقیق بیانگر این موضوع می باشد روش داده های پانل می باشد.  ن مقالهروش آماری مورد استفاده در ای

که نسبت اهرم مالی بر نسبت سرمایه گذاری تحقیق و توسعه به سود عملیاتی تأثیر دارد، همچنین نسبت هزینه 

وسعه به سود عملیاتی بر معیارهای بحران مالی شرکت بر اساس مدل اسپرینگیت تأثیر دارد، و نسبت تحقیق و ت

هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر معیارهای بحران مالی شرکت بر اساس مدل زیمسکی موثر 
بر اساس مدل است،همچنین تاثیر هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر معیارهای بحران مالی شرکت 

 .و مدل کردستانی تعدیل شده، تایید نشد 1381و  1389آلتمن 
 

 .تامین مالی ، هزینه تحقیق و توسعه،سود عملیاتی، بحران مالی شرکت های كلیدی: واژه

 

 39/31/39تاریخ پذیرش:        39/11/31تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 کرده طراحی را خود ی سرمایه ساختار باید نوآور تجاری واحدهای، بازار در رقابت شدت روزافزون افزایش با

 و یابند تطابق محیطی تغییرات با ترتیب بدین تا کنند بهسازی را پویا ی فناورانه نوآوری توانایی و بخشند بهبود و

. است نوآور تجاری واحدهای مدیریت کلید توسعه و تحقیق در نوآوری. دهند شکل نوآوری در مستمر برتری یک

 در پیچیده نوآوری ریسک یک توسعه و تحقیق های فعالیت در قطعیت عدم فاکتورهای از زیادی انواع، حال هر به

 مورد پیش از بیش توسعه و تحقیق، مبتکرانه های فعالیت اهمیت به توجه با. کنند می ایجاد توسعه و تحقیق

 محسوب مهم شرطی تجاری واحدهای برای نوآوری عملکرد ارتقا و. است گرفته قرار، تجاری واحدهای توجه

 دارند نیاز تر طولانی ی چرخه و بسیار های سرمایه به معمولا توسعه و تحقیق های فعالیت، این وجود با. شود می

 معنی باشد. بدین داشته وجود تجاری واحد ریسک توسعه و تحقیق گذاری سرمایه فرآیند در شود می باعث که

 و تحقیق در وقتی ها شرکت بنابراین. نیست قطعی آینده در توسعه و تحقیق های فعالیت در نوآوری عملکرد که

 داشتن، امروز اقتصادی دنیای در. هستند مالی ریسک مشکلات انواع گیر گریبان، کنند می گذاری سرمایه توسعه

 اتخاذ منظور به ذینفع های گروه سایر و دهندگان اعتبار، گذاران سرمایه، مالکان برای موقع به و درست اطلاعات

 ورشکستگی بینی پیش ساده های مدل از استفاده، تکنولوژی توسعه با.  است مفید بسیار، مالی های تصمیم
 مالی ناتوانی بینی پیش قوی و ساده ابزارهای بودن دسترس در.  است شده پذیر امکان ها گروه همه برای

، شرکت وضعیت بهبود برای لازم اقدامات و ورشکستگی وقوع پیشگیری برای مالکان به تواند می ها شرکت

 برای گذاری سرمایه پرتفوی بهینه انتخاب در خوبی محرك تواند می ابزاری چنین وجود طرفی از.  کند کمک

 ها شرکت اینگونه آینده و حال، گذشته وضعیت از توانند می بهتر نیز دهندگان اعتبار.  باشد گذاران سرمایه

 شده طراحی دیگری اقتصادی محیط ،در9زیمسکی و ،1اسپرینگیت، 1آلتمن اولیه های مدل ضرایب. شوند مطلع

 تاتلی و کردستانی، اساس این بر. ندهند ارائه درستی بینی پیش، ایران اقتصادی محیط در است ممکن و

 که هستند مساله این برای منطقی بدنبال پاسخی ( ورشکستگی های مدل بینی پیش توان ارزیابی) در( 1939)

 مالی وضعیت از درستی بینی پیش توانند زیمسکی ،می و اسپرینگیت، آلتمن، شده تعدیل و اولیه های مدل آیا

 خواهد استفاده کردستانی توسط آلتمن شده تعدیل مدل از تحقیق این در. خیر یا دهند ارائه ایرانی های شرکت

شد تا رابطه بین متغییرهای تامین مالی،نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی و بحران مالی شرکت 

 مورد بررسی قرار گیرد.

 

 مبانی نظری ومروری بر پیشینه پژوهش -2

 از مختلفی عوامل لیکن نمایند می تامین مختلف های روش از را خود نیاز مورد وجوه عمدتاً ها شرکت

 تامین بازارهای به دسترسی، اولیه مواد کسب منابع، فروش تولید میزان، مدیریت وضعیت، شرکت اندازه جمله

 نموده محتاط زمینه این در بهینه تصمیمات اتخاذ به نسبت را آنها سیاسی و اقتصادی های محیط نیز و مالی

 ( 1381، 4 مایرز) است
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 گذاران سرمایه نسبتِ که است این شده ایجاد سرمایه بازار در اخیراً که تغییراتی از یکیاز طرف دیگر ، 

 از، بلندمدت سودِ رساندن حداکثر به برای،  سازمانی گذاران سرمایه. است یافته افزایش زیادی حد تا سازمانی

، ماموریت این رساندن سرانجام به برای(. 1331، 1 هیل و 1331،  5 گیمونی) گیرند می ماموریت گذاران سپرده

 با همچنین و، باشد داشته فعلی سودِ از پایدار جریانِ یک باید کنند می گذاری سرمایه آن در که شرکتی
، کلی طور به. باشد آینده در دهی سود ضامن، «وتوسعه تحقیق» مانند، بلندمدت مناسب های گذاری سرمایه

 توانند نمی، شود می ارزیابی، یکبار ماه شش یا ماه سه هر، عملیاتی سود اساس بر ها آن عملکرد که، بودجه مدیران

 خود اهداف معمولاً ها آن، بنابراین. رسند می سوددهی به بلندمدت در که باشند هایی گذاری سرمایه دنبال به تنها

 و بالا قطعیت عدم با های گذاری سرمایه اساسِ بر نه، کنند می تنظیم بازار مدت کوتاه شرایط اساس بر را

 (.9،1331ویشنی) «وتوسعه تحقیق» گذاریِ سرمایه مانند، بلندمدت

 و سازمانی گذاران سرمایه سهامِ نسبت بین که دادند نشان آنها که( 1331)در 8هیل و هانسن تحقیق

 نقش که کردند ادعا( 1331) 3همکارانش و دیوید. دارد وجود مثبتی رابطه «وتوسعه تحقیق» گذاری سرمایه

 افزایش باعث، بلندمدت در هم و مدت کوتاه در هم، دار سهام گرایی عمل اساس بر سازمانی گذاران سرمایه

 شد. خواهد «وتوسعه تحقیق» گذاری سرمایه

در فرایند تصمیم گیری تحقیق و توسعه، شرکت ها به طور طبیعی ویژگی های خاص خودشان، نظیر سطح  

اورتگا و گارسیا -بهره وری کل عوامل و تولید مورد انتظار در آینده یک شرکت را به حساب می آورند )براوو

 (1311، 13مارین

 کره داروسازی صنعت در وتوسعه  تحقیق گذاری ایهسرم بر شرکتی حاکمیت تأثیر بررسی به( 1315) 11لی
 سهامِ میزان که شد مشخص: نتایج که دهد می نشان تحقیق نتیجه. پرداخت 1311 تا 1333 دوره در جنوبی

 سهامِ میزان. دارند R&Dگذاری سرمایه بر توجهی قابل تاثیر، آماری لحاظ به، ها خارجی و اصلی سهامداران

 .نبودند مؤثر چندان آماری لحاظ از،  بیرونی رؤسای نسبتِ و سازمانی گذارانِ سرمایه

بر  فعالیت تحقیق و توسعه فرآیندی از تبدیل دانش به منافع اقتصادی و اجتماعی است. این فرآیند کلی زمان

گذاری  های تحقیق و توسعه سرمایه ها عموما وقتی در فعالیت ی بسیاری نیاز دارد. شرکت بوده و به سرمایه

تجمع داخلی واحدهای  داخلیتامین مالی  گزینند.  برمی حرا به عنوان منبع ارج داخلیکنند، تامین مالی  می

رود. این نوع تامین مالی  های تحقیق و توسعه به شمار می های در فعالیت تجاری است که انتخاب ارجح شرکت

تواند فشار بدهی  تر را دربر دارد، بنابراین می تر و ریسک پایین تر، محدودیت کم ی پایین همچنین مزیت هزینه

گذاری در  ی ترتیب اولویت، مایرِز دریافت که منابع تامین مالی سرمایه بر اساس نظریه ها را کاهش دهد. شرکت

ها به ترتیب تامین مالی داخلی به تامین مالی خارجی صورت گرفته است.  تحقیق و توسعه در شرکت

تامین مالی گذاری در تحقیق و توسعه واحدهای تجاری اساسا به منابع تامین مالی داخلی و سپس منابع  سرمایه

خارجی بستگی دارند. نتایج به دست آمده از تحقیق هیملبرگ و پترسون نشان داد که مخارج تحقیق و توسعه 
 (1311، 11)وانگ و همکاران ی معنادار مثبت با تامین مالی داخلی دارد.  یک رابطه

 ریسک و توسعه و تحقیق در گذاری سرمایه  ،مالی تامین منابع بین روابط بررسی به( 1311) همکاران و وانگ
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 در گذاری سرمایه و درونزاد مالی تامین نرخ بین ی رابطه که دهند می نشان تجربی نتایج. پرداختند تجاری واحد

 در گذاری سرمایه در معناداری منفی تاثیر بدهی-دارایی نرخ و، است مثبت معناداری طور به توسعه و تحقیق

 .دارد توسعه و تحقیق

 شرکتها در توسعه و تحقیق گذاری سرمایه و شرکت نقدی های جریان رابطه بررسی به( 1311) 19ساساکی
 توسعه و تحقیق برای – نقدی های جریان حساسیت که دهد می نشان وی تحقیق نتایج. پرداخت ژاپن تولیدی

 نقدی های جریان از بزرگتر مالی نقدی های جریان برای،  هستند مالی محدودیت دارای که شرکتهای در

،  براین علاوه.  است وتوسعه تحقیق بر معناداری تأثیر دارای عملیاتی زیان و سود همچنین. است عملیاتی

 .بخشد می بهبود رو توسعه و تحقیق،  وبهره سود افزایش جای به،  بهره پرداخت در کاهش

 تامین.  باشد می شرکت مالی تامین شود می گرفته سازمانی هر در که مالی تصمیمات مهمترین از یکی

 در شرکت توانایی، نماید می ایفا مهمی بسیار نقش شرکت رشد صحنه در سودآور های پروژه اجرای برای مالی

 برنامه تهیه و گذاری سرمایه منظور به سرمایه تهیه برای خارجی و داخلی از اعم مالی منابع ساختن مشخص

 (. 1994،محمود، رحمانی) آید می بحساب شرکت پیشرفت و رشد اصلی عوامل از مالی های

. پرداخت ایران در صادرات بر توسعه و تحقیق در گذاری سرمایه اثر بررسی به( 1983) مبارك همچنین

، وقفه دو با واقعی موثر ارز نرخ مطالعه مورد دوره در که است آن از حاکی رگرسیون مدل این از حاصل نتایج

 خارجی اولیه مواد سهم و دارد صادرات بر مثبت تاثیر بنگاه اندازه مربع و کار نیروی، صنعت هر آوری سود مقدار

 تاثیر کدها برخی در وقفه سه با توسعه و تحقیق مخارج و. ندارد صادرات بر تاثیری( ورنون چرخه برخلاف)

 .است معنی بی دیگر برخی در و مثبت
وری در صنایع ایران  ( بر بهرهR&D)گذاری تحقیق و توسعه  ( به بررسی اثر سرمایه1931مبارك و نظری )

پرداختند. نتایج حاصل از مطالعه حاکی از آن است که در دوره مطالعه، سرمایه انسانی متخصص، نسبت سرمایه 

به تولید، سودآوری، سهم مواد مصرفی خارجی، باز بودن اقتصاد، مالکیت خصوصی، نرخ ارزبا دو وقفه و 

اند که  وری کل عوامل تولید در صنایع مختلف تاثیر مثبت داشته ه ، بر بهرههای تحقیق و توسعه با سه وقف هزینه

در بهره وری مربوط به  R&Dبیشترین تاثیر را سهم مالکیت خصوصی داشته است.بیشترین تاثیر هزینه های 

صنایع محصولات شیمیایی، نفت،لاستیکی،پلاستیکی و محصولات فلزی فابریکی ،ماشین آلاتو تجهیزات بوده 

 است.

عوامل تاثیرگذار بر مانده منابع و هزینه های تامین مالی حساب سپرده سرمایه  ( به بررسی1939متقی )

 پرداخت. یافته ها بیانگر رابطه معنادار و مثبت بین متغیر وابسته مانده منابع حساب گذاری ممتاز بانک مسکن

 35ممتاز با تغییرات قیمت گواهی حق تقدم و نرخ سود سپرده های کوتاه مدت بوده، لیکن در سطح اطمینان 

درصد رابطه متغیرهای ضریب تخصیص اوراق و سقف تسهیلات مسکن با مانده منابع حساب ممتاز، معنادار نمی 

ر وابسته هزینه های تامین مالی حساب باشد. همچنین ، یافته ها بیانگر این است که رابطه معناداری بین متغی
ممتاز با متغیرهای قیمت اوراق گواهی حق تقدم، ضریب تخصیص اوراق گواهی تقدم و سقف تسهیلات مسکن، 

برقرار می باشد. شایان ذکر است جهت این رابطه برای دو متغیر اول منفی و برای متغیر سقف تسهیلات مسکن، 

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/802943
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/802943
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/802943
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رده های کوتاه مدت با متغیر وابسته هزینه های تامین مالی حساب ممتاز مثبت می باشد. همچنین نرخ سود سپ

 رابطه معنی داری نداشته است.

( به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و جریان های نقدی با هزینه های تحقیق 1939ورامش و همکاران )

ایج تحقیق نشان داد که بین و توسعه در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نت
نسبت تغییرات در عوامل حاکمیت شرکتی و نسبت تغییرات در میزان سرمایه گذاری در هزینه های تحقیق و 

توسعه رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین بین نسبت تغییرات در جریان های نقدی عملیاتی و نسبت 

ق و توسعه رابطه مثبت معنی داری مشاهده شد. به طوری تغییرات در میزان سرمایه گذاری در هزینه های تحقی

که می توان گفت که با افزایش نرخ رشد نسبت تغییرات در جریان های نقدی عملیاتی، نسبت تغییرات در 

 میزان سرمایه گذاری در هزینه های تحقیق و توسعه نیز افزایش خواهد یافت.

 صنایع در صادرات بر توسعه و تحقیق در گذاری ایهسرم تأثیر بررسی ( به1935و همکاران), فر مسعودی

 بر توسعه و تحقیق در شده انجام مخارج که داد نشان ها داده تحلیل از حاصل ایران پرداختند. نتایج ای کارخانه

 تأثیر شده انجام های تحلیل به توجه با مجموع در. دارند داری معنی تأثیر ایران ای کارخانه صنایع در صادرات

 .گرفت قرار تأیید مورد ایران ای کارخانه صنایع در صادرات بر توسعه و تحقیق دار معنی

 فروش نوسانات،مالی های محدودیت، توسعه و تحقیق مخارج نسبت تاثیر بررسی ( به1935)، نژاد صالحی

پرداختند. ها  شرکت مالی عملکرد بر مشهود گذاری سرمایه ونسبت شده استاندارد نقدی های جریان، ها دارایی

 و توسعه و تحقیق مخارج نسبت بین که داشت آن از نشان پژوهش اول فرضیه تایید با ارتباط در تحقیق نتایج

 صورت های تحلیل و تجزیه به توجه با همچنین. دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه، ها شرکت مالی عملکرد
 مالی عملکرد و مالی محدودیتهای بین که رسیدیم نتیجه این به پژوهش دوم فرضیه باتایید ارتباط در گرفته

 پژوهش سوم فرضیه تایید با ارتباط در تحقیق نتایج ادامه در. دارد وجود معکوسی و معنادار رابطه، ها شرکت

 وجود معکوسی و معنادار رابطه، ها شرکت مالی وعملکرد ها دارایی فروش نوسانات بین که داشت آن از نشان

 این به پژوهش چهارم فرضیه باتایید ارتباط در گرفته صورت های تحلیل و تجزیه به توجه با همچنین.دارد

 مستقیمی و معنادار رابطه، ها شرکت مالی عملکرد و شده استاندارد نقدی های جریان بین که رسیدیم نتیجه

 به پژوهش پنجم فرضیه تایید با ارتباط در گرفته صورت های تحلیل و تجزیه به توجه با نهایت در و دارد وجود

 مستقیمی و معنادار رابطه، ها شرکت مالی عملکرد و مشهود گذاری سرمایه نسبت بین که رسیدیم نتیجه این

 .دارد وجود

 و سهام قیمت مدت بلند بازدهی، گذاری سرمایه ریسک تاثیر بررسی ( به1935و همکاران ), فرد صالح

 پژوهش این تهران پرداختند. نتایج بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در توسعه و تحقیق هزینه

 و فرنچ و فاما مدل اساس بر سهام قیمت مدت بلند بازدهی بر گذاری سرمایه ریسک که باشد می آن از حاکی

 همچنین. دارد معناداری و مثبت تاثیر کارهارت عاملی چهار مدل اساس بر سهام قیمت مدت بلند بازدهی
 بلند بازدهی بر و مثبت تاثیر فرنچ و فاما مدل اساس بر سهام قیمت مدت بلند بازدهی بر توسعه و تحقیق مخارج

 .دارد منفی تاثیر کارهارت عاملی چهار مدل اساس بر سهام قیمت مدت
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 پژوهشهای  فرضیه -3
 . نرخ منابع تأمین مالی بر نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی تأثیر مثبت دارد (1

 .اهرم مالی بر نسبت سرمایه گذاری تحقیق و توسعه به سود عملیاتی تأثیر دارد نسبت (1

 نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر معیارهای بحران مالی شرکت تأثیر دارد. (9

نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر معیارهای بحران مالی شرکت بر اساس مدل ( 9-1

 آلتمن تأثیر دارد.

نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر معیارهای بحران مالی شرکت بر اساس مدل  (9-1

 اسپرینگیت تأثیر دارد.

نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر معیارهای بحران مالی شرکت بر اساس مدل  (9-9

 زیمسکی تأثیر دارد.

 

 شناسی پژوهشروش  -4
حاضربا توجه به هدف کاربردی بوده و نتایج حاصل از آن می تواند برای طیفف گسفترده ای شفامل     پژوهش

ین کنندگان استانداردها مفید باشفد.  تدو و محققان اعتباردهندگان، گذاران، مدیران شرکتها، سهامداران، سرمایه

ی گفردآوری  هفا  طور کلی چنانچه دادهاز لحاظ بعد زمانی تحقیقات می توانند گذشته نگر یا آینده نگر باشند. به 

ی کرد. از تلق نگر گذشته توان شده در رابطه با رویدادهایی باشد که در گذشته رخ داده است طرح تحقیق را می

این رو پژوهش حاضر یک تحقیق گذشته نگر به شمار می آید. بر اساس نحوه گردآوری داده ها نیز تحقیقات می 

 .تگی، تجربی یا علّی باشندتوانند تاریخی، توصیفی، همبس

 تعیین شده است. 1935لغایت پایان سال  1931ساله از ابتدای سال  5قلمرو زمانی تحقیق یک دوره 

 قلمرو مکانی این تحقیق بورس اوراق بهادار تهران میباشد.

در این باشد، می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای کلیه شامل تحقیق این آماری جامعه

مطالعه برای اینکه نمونه پژوهش یک نماینده مناسب و همگن از جامعه آماری موردنظر باشد برای انتخاب نمونه 

در این راستا جامعه آماری غربال شده این تحقیق شامل تمامی شرکتهایی استفاده شده است. تصادفی از روش 

 است که شرایط ذیل را دارا باشند:

 در بورس حضور داشته اند.  1935لغایت پایان سال  1931در طول سالهای مالی  (1

شرکتها جزء بانکها، شرکتهای سرمایه گذاری، واسطه گری، بیمه و نهادهای پولی و مالی نباشند. زیرا  (1

 شان متفاوت از سایر شرکتهاست. این شرکتها ماهیت عملیات

پایان سال مالی آنها آخر اسفند هر سال بوده و در طول دوره فوق الذکر تغییری در سال مالی نداده  (9

 باشند. 

 در همه سالهای مورد بررسی در پایان سال مالی اطلاعات و داده های موردنیاز آنها در دسترس باشد. (4

 رکت شد.ش 181در نهایت باتوجه به محدودیت های ذکر شده جامعه غربال شده معادل 
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در این پژوهش جهت گردآوری اطلاعات موردنیاز از روش کتابخانه ای استفاده می شود. در این رابطه ابتدا  

با استفاده از اینترنت و شبکه های اطلاعاتی و مراجعه به کتب، مجلات و پایان نامه ها بمنظور جمع آوری ادبیات 

رت می پذیرد. همچنین جهت جمع آوری اطلاعات و پیشینه تحقیق و دستیابی به ساختار کلی تحقیق صو

موردنیاز برای آزمون فرضیات، داده های شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از طریق نرم افزار 
در این مطالعه برای تجزیه  و سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج خواهد شد. 9ره آورد نوین 

 .بهره گرفته شده است 11نسخه  SPSSو  8نسخه  Eviewsی افزارها نرم از ها و تحلیل داده

 

 پژوهش مدل -5

  می باشد: 1حاضر براساس رابطه   پژوهش مدل

 (1رابطه )
                                                     

 

                                             
 

             
                                                      

 

 

 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری -6
RD توسعه به سود عملیاتی محاسبه میشود.: متغیر وابسته است که از طریق تقسیم هزینه تحقیق و 

Z  درج شده است. 1: معیار آلتمن. مدل آلتمن که نحوه محاسبه ان در جدول شماره 
 

 نحوه محاسبه معیارهای بحران مالی 1جدول شماره 

 نام مدل مدل

Z1-Score =1,2X1+ 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,99 X5 1381 

 آلتمن

Z2-Score = 0,717X1+ 0,847X2 + 3,1X3 + 0,42X4 +0,998 X5 1389 

X1:  ، سرمایه در گردش به کل دارییها :X2  ، سود ) زیان ( انباشته به کل داراییها :X3  سود :

: ارزش بازار یا دفتری حقوق  X4قبل از بهره ومالیات ) سود و زیان عملیاتی ( به کل داراییها ، 

 دها ( خالص به کل داراییها ،: فروش ) درآمX5صاحبان سهام به کل بدهیها ، 

 

 متغیرها

SP-Score = 1,03X1+ 3,07X2 + 0,66X3+ 0,4X4 1398 

 اسپرینگیت
X1:  ، سرمایه در گردش به کل دارییها :X2  سود قبل از بهره ومالیات ) سود و زیان عملیاتی :

: فروش ) درآمدها (  X4: سود قبل از کسر مالیات به بدهی جاری ،  X3( به کل داراییها ، 

 خالص به کل داراییها ،

 

 متغیرها

ZM-Score = - 4,513(ROA) + 5,679 (FINL) + 0,004 (LIQ) – 4,336 1384 
 زیمسکی

ROA  ، )سود خالص به کل داراییها ) بازده داراییها :FINL کل بدهی ها به کل داراییها ) اهرم :  
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 نام مدل مدل

 متغیرها نقدینگی (: دارایی جاری به بدهی جاری ) LIQمالی ( 

 مدل آلتمن اسپرینگیت زیمسکی

 1 محدوده Z 1 محدوده Z محدوده Z محدوده SP محدوده ZM محدوده

ZM ≤0/5 SP ≤ 0/862 Z3 ≤ 1/1 Z2 ≤ 1/23 Z1 ≤ 1/8 بحران مالی 

--- --- 1/1 < Z3 ≤ 2/6 1/23 < Z2 ≤ 

2/99 
1/8 < Z1 ≤ 2/99 درماندگی 

ZM >0/5 SP > 0/862 Z3 > 2/6 Z2 > 2/99 Z1 > 2/99 سلامت مالی 

 

  : مدل تعدیل شده آلتمن به شرح زیر است 

تا  دارای بحران مالیالتمن ، اسپرینگیت و زیمسکی برای شرکت های  Zمتغیرهای مستقل مدل های 
)سال مبنا( و شرکت های سالم محاسبه و مدلهای اولیه )بدون تعدیل ضرایب(  بحران مالیپنج سال قبل از 

عدیل و میانگینی از تبرای آنها آزمون شد. سپس، از سال مبنا تا پنج سال قبل از سال مبنا، ضرایب مدل ها 

ر و ضرایب محاسبه شد . برای تبدیل متغیر کیفی ورشکستگی )متغیر وابسته( به متغیر کمی از مقادیر صف

 دارای بحران مالیبرای شرکت های    Z=0سالم و  یشرکتها یبرا Z=1یک استفاده شده است 

گام بعدی دقت مدل های برازش شده از سال مبنا تا پنج سال، قبل از سال مبنا بر اساس محدوده  در

از  R2 اریهای تعریف شده، محاسبه و با هم مقایسه شد. سپس بهترین متغیرهای پیش بینی کننده با مع

چند متغیره و  نمدل های تعدیل شده آلتمن، اسپرینگیت و زیمسکی استخراج و به دو روش رگرسیو

مدلی طراحی و دقت پیش بینی آن نیز مقایسه شد، و  بحران مالیسال قبل از  پنجرگرسیون لجستیک تا 

ی و سلامت مالی، انتخاب ، درماندگبحران مالیدر نهایت بهترین مدل با کمترین خطای پیش بینی در دامنه 

 گردید.

 نمایش داده شده است:  1در این تحقیق از مدل کردستانی تعدیل شده استفاده خواهد شد که در رابطه 

 

 (1رابطه )
T-score A = 0.291(WC/TA) + 2.458 (RE/TA) -0.301(EBIT/TA) - 0.079 (BVE/TL) - 0.05(TS/TA) 

 
بر اساس رابطه بالا ، محدود های مدل تعدیل شده آلتمن طبق تطبیق مراحل مختلف درماندگی مالی ، 

 بحران مالی ) نیوتن ، وآلتمن ( به این صورت است که 

 درصد( 35احتمال بحران مالی شرکت خیلی زیاد است ) >T 0.14-اگر 

 می کیرد.باشد ، شرکت در مرحله درماندگی مالی قرار  T<0.02>0.14-اگر 

باشد ، شرکت در مرحله کسری وجه نقد و عدم توانایی در پرداخت دیون مالی یا تجاری  T<0.36>0.02اگر  

 قرار می کیرد.

 باشد ، شرکت در مرحله نهفتگی درماندگی مالی قرار می کیرد. T<0.6>0.36اگر  
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 باشد ،   شرکت دارای سلامت مالی است  <T 0.6 اگر 

 متغیرهای مستقل : 

LEV .اهرم مالی : از حاصل تقسیم کل بدهی بر کل دارایی ها بدست می آید : 

END  نرخ منابع تأمین مالی : از حاصل جمع اندوخته قانونی و سود سهام پرداختنی و تقسیم بر کل دارایی :
 ها بدست می آید.

OPE  بر درآمد عملیاتی بدست می آید. عملیاتی: حاشیه سود عملیاتی : از حاصل تقسیم سود 

EQU  نرخ منابع حقوق صاحبان سهام : از تقسیم مجموع حقوق صاحبان سهام بر میانگین خالص دارایی :

 های ثابت بدست می آید.

FAT .گردش داراییهای ثابت : از تقسیم سود عملیاتی بر میانگین خالص دارایی های ثابت بدست می آید : 

ROA ا  :از تقسیم سود خالص بر کل دارایی ها بدست می آید.: بازده داراییه 

 متغیرهای کنترلی :

SIZE   : از طریق لگاریتم کل داراییها             : اندازه شرکت 

AGE  عمر شرکت : از طریق لگاریتم تعداد سالهای فعالیت شرکت در بورس : 

 

 روش تجزيه و تحلیل و آزمون فرضیات -7
در این تحقیق برای آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است. روش آماری       

مورد استفاده در این تحقیق روش داده های پانل می باشد. در ادامه ابتدا روش داده های پانل و آزمونهای مربوط 

بودن کل مدل و معنی دار بودن متغیرهای  دار به آن  تشریح می گردد. سپس آزمون های مربوط به معنی

مستقل توضیح داده می شود. در آخر نیز پس از تشریح آزمون های مربوط به مفروضات رگرسیون کلاسیک، 

 نحوه تصمیم گیری در مورد رد یا پذیرش فرضیه های تحقیق بیان می گردد.

 نتايج آمار توصیفی 

،  خلاصه شده  1ی مورد استفاده در این تحقیق در جداول خلاصه ویژگی های آمار توصیفی مربوط به متغیرها

است. آماره های گزارش شده در برگیرنده شاخص ها و معیارهای مرکزی شامل میانگین، میانه و شاخص های 

 پراکندگی شامل واریانس، انحراف معیار متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق می باشد. 
 

 آمار توصیفی 2جدول شماره 
 RD ALTMAN83 ALTMAN86 KURDESANI SPERING ZIMISKI LEV 

 3,111 -3,311 1,113 3,133 1,534 1,395 3,331 میانه

 3,193 -3,144 1,415 3,948 1,513 1,355 3,333 میانگین

 1,999 19,199 4,491 1,913 3,491 8,359 1,385 حداكثر

 3,383 -9,911 -19,343 -19,181 -3,889 -1,988 -3,143 حداقل
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 RD ALTMAN83 ALTMAN86 KURDESANI SPERING ZIMISKI LEV 

انحراف 

 استاندارد
3,381 1,111 1,581 3,319 1,411 1,343 3,913 

تعداد 

 مشاهدات
335 335 335 335 335 335 335 

 
 END OPE EQU FAT ROA SIZE AGE 

 1,133 19,351 383و3 3,933 1,943 3,459 3,313 میانه

 1,938 19,949 3,3954 3,411 1,591 3,998 3,399 میانگین

 9,853 13,993 1,133 14,154 11,999 199,193 3,989 حداكثر

 1,338 13,111 -1,335 -13,345 -51,499 -188,843 3,333 حداقل

انحراف 

 استاندارد
3,311 11,384 5,199 1,313 3,118 1,193 3,491 

تعداد 

 مشاهدات
335 335 335 335 335 335 335 

 

 رگرسیون(مدلهای رگرسیونی)فرض های اساسی  اعتبار بررسی

است.  مدل برآورد برای لازم فرض های پیش برقراری میزان به شده برآورد معادلات رگرسیونی  اعتبار میزان

 از: عبارتند ها فرض پیش این مهمترین

 وابسته متغیرهای بودن نرمال (1

 واریانس ها همسانی (1

 همبستگی باقیمانده ها  خود عدم (9

 همخطی بین متغیرهای مستقل الگوی رگرسیونی  وجود عدم (4

 مانایی متغیرها  (5

 .است گردیده فرض های فوق بررسی پیش آزمونهای آماری مناسب برقراری با تحقیق این در

 اسمیرنف)نرمال بودن متغیر وابسته(-کلموگروف آزمون (1

  آزمون نرمالیتی 

های مدل است. برای برآورد مدل نهایی تحقیق،  یکی از مهمترین فرضیات رگرسیونی ، نرمال بودن باقیمانده

از اطلاعات مربوط به متغیرهای مستقل و وابسته استفاده شده است و سپس رگرسیون نهایی مدل برآورد شده 

قل، مقادیر متغیر وابسته برآورد گردد. است. لازم است مدل، برآورد شده، سپس به ازاء مقادیر مختلف متغیر مست

توان با آزمودن  های مدل است. اما قبل از برآورد مدل هم می تفاضل مقادیر برآوردی از مقادیر واقعی، باقیمانده
 ها اطمینان پیدا کرد.  توزیع متغیر وابسته، از توزیع باقیمانده
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متغیر وابسته آزمون شده است. آزمون با استفاده از آزمون کولموگورف، اسمیرنف فرض نرمال بودن 

به  15و ان.وی.اسمیرنوف 14کولموگورف، اسمیرنف که به افتخار دو آماردان روسی به نامهای ا.ان کولموگوروف

ای برای تعیین همگونی اطلاعات تجربی با توزیعهای آماری  شود، روش ناپارامتری ساده این نام خوانده می

 دهند. نمایش می  KS یمنتخب است و آنرا با نام اختصار
  

 آزمون كلوموگروف اسمیرنوف 3شماره  جدول

 36معیار آلتمن  33معیار آلتمن  هزينه تحقیق و توسعه 

 

قبل از نرمال 

 سازی

بعد از نرمال 

 سازی

قبل از نرمال 

 سازی

بعد از نرمال 

 سازی

قبل از نرمال 

 سازی

بعد از نرمال 

 سازی

 1,319 1,495 1,394 1,313 1,394 1,431 آماره آزمون

 3,114 3 3,399 3 3,133 3 معنی داری

 

 كردستانی تعديل شده زيمسكی اسپرينگیت 

 

قبل از نرمال 

 سازی

بعد از نرمال 

 سازی

قبل از نرمال 

 سازی

بعد از نرمال 

 سازی

قبل از نرمال 

 سازی

بعد از نرمال 

 سازی

 3,919 1,191 3,859 1,919 1,389 9,158 آماره آزمون

 3,915 3,333 3,455 3,333 3,184 3,333 داری معنی

 

 

است فرض صفر  35/3( برای متغیرهای وابسته برای سالهای دوره تحقیق بزرگتر از sigداری ) مقادیر سطح معنی

درصد باشد بنابراین متغیرهای وابسته در سالهای  5داری کمتر از  شود که مقدار سطح معنی هنگامی رد می

  دارد. مختلف توزیع نرمالی
 

 واریانس ها همسانی (1

 واریانس همسانی پاگان -بروش آزمون  

 .است شده ها بررسی مدل  واریانس باقیمانده همسانی پاگان، -بروش آزمون آزمون از استفاده با ادامه در

 ارائه شده است. 4پاگان در جدول شماره  -نتایج آزمون بروش

 

 

 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

021  

 
 5991زمستان / ودوم سيشماره  / هشتمسال 

 ها مدل  باقیمانده واريانس همسانی پاگان -بروش آزمون . نتايج4جدول شماره 

 

نشان دهنده این است  پاگان -است، نتایج آزمون بروش مشاهده قابل نیز فوق جدول در که همانطور

درصد دارد ولی برای  5داری بیشتر  های اصلی اول و دوم تحقیق سطح معنی های مورد بررسی فرضیه مدل

این شود .  د در نتیجه فرض همسانی واریانس رد میدرصد دار 5داری کمتر از  فرضیه سوم تحقیق سطح معنی

نکته نشان دهنده عدم وجود هرگونه خود همبستگی بین متغیرها بوده و تاییدی بر برقرار بودن یکی از شرایط 

مدل از روش کمترین سه پایه ای رگرسیون می باشد. بنابراین بطور کلی بدلیل رفع مشکلات مزبور باید در هر 

 ( استفاده می گردد.GLSیافته )مجذورات تعمیم 

 است( خودهمبستگی عدم نشانگر 5/1 تا 5/1بین  )مقادیر واتسون – دوربین آزمون (9

 شدید همخطی وجود عدم از ( که حاکی4-4در جدول ) 1نزدیک به  مقادیر که در آنها آزمونهای هم خطی (4

 است. مستقل متغیرهای بین

  آزمون مانایی متغیرها 

مانایی متغیر های پژوهش به این معناست که میانگین و واریانس متغیر ها در طول زمان و کوواریانس 

متغیر ها بین سال های مختلف ثابت بوده است. لذا برای اطمینان از مانا بودن متغیر ها و کاذب نبودن 

گردیده است. نتایج نشان ارائه  5رگرسیون از آزمون لوین، لین و چو استفاده شد که نتایج آن در جدول 
 درصد مانا هستند. 1می دهد که همه متغیر ها در سطح خطای 

 

 مانایی متغیر ها 5جدول  شماره 

 (I0مانايی در سطح ) .Prob آماره لوين، لین و چو متغیرها

 مانا  3,3333 -18,1349 سرمایه گذاری تحقیق و توسعه

 مانا 3,3333 -93,5151 89معیار آلتمن 

 مانا 3,3333 -91,1111 81آلتمن معیار 

 مانا 3,3333 -14,3134 اسپرینگیت

 مانا 3,3333 -15,1493 زیمسکی

 مانا 3,3333 -41,9849 کردستانی تعدیل شده

 مانا  3,3333 -15,8159 اهرم مالی

 مانا 3,3333 -11,5115 نرخ منابع تأمین مالی

 ی الگوی رگرسیونی مشخصه
 ی آزمون آماره

 بروش ـ پاگان

 ارزش احتمال

 داری يا سطح معنی
 همسانی واريانس

 وجود دارد 3,1813 1,151 مدل رگرسیونی فرضیه اصلی اول

 وجود  دارد 3,9819 1,349 مدل رگرسیونی فرضیه اصلی دوم

 وجود ندارد 3,311 1,494 سوم مدل رگرسیونی فرضیه اصلی
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 (I0مانايی در سطح ) .Prob آماره لوين، لین و چو متغیرها

 مانا  3,3333 -19,8189 حاشیه سود عملیاتی

 مانا 3,3333 -19,4384 منابع حقوق صاحبان سهامنرخ 

 مانا 3,3333 -19,5843 گردش داراییهای ثابت

 مانا 3,3333 -91,1151 بازده داراییها  

 مانا 3,3333 -18,3191 اندازه شرکت

 مانا 3,3333 -19,8813 عمر شرکت

 

 آزمون فرضیات پژوهش -3

  آزمون فرضیه اول   
 بر نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی تأثیر مثبت دارد. نرخ منابع تأمین مالی  -

نظر کارآمد خواهد  های پانل در برآورد مدل مورد که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده برای این

صادفی( که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات ت مقید و به منظور این Fبود یا نه، از آزمون چاو یا 

های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن  تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت جهت برآورد مناسب

 ارائه شده است. 1ها در جدول  شود. نتایج حاصل از این آزمون استفاده می

 

 و هاسمن نتايج آزمون چاو 6جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F 119,499114 (181,919) 3,3333 چاو

 2 11,193339 5 3,3911 هاسمن

 

گر  بیان % رد شده و35نان یدر سطح اطمآزمون ه ی(، فرض3333/3آن ) P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

 P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین   هم پانل استفاده نمود. یها توان از روش داده یماین است که 

لازم است  بنابراین% رد شده 35نان یدر سطح اطمآزمون ه یفرض لذا باشد، یم 35/3( که کمتر از 3911/3آن )
 مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 

که بیانگر معنی دار  Prob(F-statisticمربوط به آماره )   P-Valueمقدار شود مشاهده می 9که از جدول همانطور 

درصد  33آن است که مدل درسطح اطمینان  بوده و حاکی از3,333333بودن کل رگرسیون می باشد، برابر 

و  باشد که مناسب است یم 1,5تا  1,5بین  رابطه بالا عدد  سونوات -نیآزمون دوربمعنادار می باشد. همچنین 

نتائج آزمون فرضیه نشان می دهد که بین نرخ است.  یهمبستگ  د پذیرش بودن فرض نبود خودنشان دهنده مور

ضریب تعیین منابع تأمین مالی بر نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی رابطه معناداری وجود ندارد.  
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 جدول بالاده در ذکر ش متغیرهای مستقلدرصد از تغییرات توسط  39حدود   دهد که  تصحیح شده نشان می

 شود. تبیین می

 
  اول فرضیه :  بررسی مدل تركیبی  7جدول شماره 

 شركت -سال  505تعداد مشاهدات:  عملیاتی سود به توسعه و تحقیق هزينه متغیر وابسته: نسبت

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 رابطه t P-Valueآماره  ضريب

 معنیبی  END 3,331 3,114 3,331 نرخ منابع تأمین مالی

 بی معنی EQU 1,18- 3,331- 3,334 نرخ منابع حقوق صاحبان سهام

 بی معنی ROA 3,331 3,398 3,399 بازده داراییها

 بی معنی SIZE 3,3339 3,138 3,319 اندازه شرکت

 بی معنی AGE 3,3398 3,195 3,813 عمر شرکت

 منفی C 3,398- 13,591- 3,3333 جزء ثابت

 3,393344 مدل ضریب تعیین تعدیل شده

 1,193131 واتسون –آماره دوربین 

 Fآماره

(ValueP) 

153,1519 

(3333/3) 

 

    

 آزمون فرضیه دوم 
  نسبت اهرم مالی بر نسبت سرمایه گذاری تحقیق و توسعه به سود عملیاتی تأثیر دارد.  -

نظر کارآمد خواهد بود  های پانل در برآورد مدل مورد که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده برای این

که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت  مقید و به منظور این Fیا نه، از آزمون چاو یا 

های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده  وتتر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفا برآورد مناسب

 ارائه شده است. 8ها در جدول  شود. نتایج حاصل از این آزمون می

 
 و هاسمن   نتايج آزمون چاو  3 جدول

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F 4,933191 (181,914) 3,3333 چاو

 2 هاسمن
4,343933 4 3,4335 
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 % رد شده و35نان یدر سطح اطمآزمون  هی(، فرض3333/3آن ) P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

-Pو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین   هم پانل استفاده نمود. یها توان از روش داده یمگر این است که  بیان

Value ( که 4335/3آن )ولی با توجه به اینکه مقدار  باشد، یم 35/3از  بیشترP-Value   ( مربوط به آماره

Prob(F-statistic رد شده و 35نان یدر سطح اطمآزمون  که بیانگر معنی دار بودن کل رگرسیون نمی باشد لذا %
 لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود.  بنابراینشود.  یرفته میپذ هیفرض

که بیانگر  Prob(F-statisticمربوط به آماره )   P-Valueمقدار شود مشاهده می 3که از جدول همانطور 

 33آن است که مدل درسطح اطمینان  بوده و حاکی از3,333333معنی دار بودن کل رگرسیون می باشد، برابر 

باشد که مناسب  یم 1,5تا  1,5بین  رابطه بالا عدد  سونوات -نیآزمون دوربمی باشد. همچنین  درصد معنادار

نتائج آزمون فرضیه نشان می دهد که است.  یهمبستگ  نشان دهنده مورد پذیرش بودن فرض نبود خودو  است

 نسبت اهرم مالی بر نسبت سرمایه گذاری تحقیق و توسعه به سود عملیاتی تأثیر دارد.

ذکر شده  متغیرهای مستقلدرصد از تغییرات توسط  41,3حدود   دهد که  ضریب تعیین تصحیح شده نشان می

 شود تبیین می جدول بالادر 

 
   : بررسی مدل تركیبی فرضیه دوم5جدول شماره

 شركت -سال  505تعداد مشاهدات:  عملیاتی سود به توسعه و تحقیق هزينه متغیر وابسته: نسبت

 رابطه t P-Valueآماره  ضريب علامت اختصاری متغیر

 مثبت LEV_DELTA 3,338984 1,398438 3,3489 نسبت در اهرم مالی

 منفی ROA 3,339195- 1,999311- 3,3351 بازده داراییها

 منفی SIZE 3,338839- 1,534831- 3,3115 اندازه شرکت

 بی معنی AGE 3,338391- 1,198831- 3,1158 عمر شرکت

 مثبت C 3,198553 9,431419 3,3339 ثابتجزء 

 06425563 ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 16537747 واتسون –آماره دوربین 

 Fآماره

(ValueP) 

46706206 

(0000/0) 

   

 

 آزمون فرضیه سوم 
   بحران مالی شرکت تأثیر دارد.نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر معیارهای   -

نظر کارآمد خواهد  های پانل در برآورد مدل مورد که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده برای این

که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی(  مقید و به منظور این Fبود یا نه، از آزمون چاو یا 
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های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن  )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوتتر است  جهت برآورد مناسب

 ارائه شده است. 13ها درجدول شود. نتایج حاصل از این آزمون استفاده می

 % رد شده و35نان یدر سطح اطمآزمون ه ی(، فرض3333/3آن ) P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

-Pو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین   هم پانل استفاده نمود. یها ش دادهتوان از رو یمگر این است که  بیان

Value ( که کمتر از 3333/3آن )رفته یپذ هی% رد شده و فرض35نان یدر سطح اطمآزمون  لذا باشد، یم 35/3

 لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود.  بنابراینشود.  یم

 

 و هاسمن   آزمون چاونتايج : 10 جدول

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون مالی بحران معیارهای

 F 11,119453 (181,911) 3,3333 چاو 89آلتمن 

 2 14,114411 9 3,3311 هاسمن 

 F 11,841393 (181,911) 3,3333 چاو 81آلتمن 

 2 11,119199 9 3,3335 هاسمن 

 F 19,385491 (181,911) 3,3333 چاو اسپرینگیت

 2 41,589384 9 3,3333 هاسمن 

 F 93,519355 (181,911) 3,3333 چاو زیمسکی

 2 91,143991 9 3,3331 هاسمن 

 F 19,854183 (181,911) 3,3333 چاو کردستانی تعدیل شده

 2 98,358534 9 3,3333 هاسمن 

 
   :  بررسی مدل تركیبی فرضیه سوم 11جدول شماره 

 شركت –سال  505(تعداد مشاهدات: 33متغیر وابسته: معیار بحران مالی )آلتمن 

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 رابطه t P-Valueآماره  ضريب

 بی معنی RD^2 3,148895- 3,994511- 3,9981 توان دوم هزینه تحقیق و توسعه

 بی معنی RD 3,314133 3,598391 3,5331 هزینه تحقیق و توسعه

 مثبت OPE 3,333399 1,439393 3,3333 حاشیه سود عملیاتی

 مثبت FAT 3,111953 9,411449 3,3333 گردش دارایی ثابت

 منفی LEV 3,111419- 1,811314- 3,3348 اهرم مالی

 بی معنی SIZE 3,311199 3,533533 3,5541 اندازه شرکت

 مثبت AGE 3,911891 1,433111 3,3119 عمر شرکت

 منفی C 1,353593- 9,318185- 3,3331 جزء ثابت
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 شركت –سال  505(تعداد مشاهدات: 33متغیر وابسته: معیار بحران مالی )آلتمن 

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 رابطه t P-Valueآماره  ضريب

 3,991941 تعدیل شده مدلضریب تعیین 

 1,339991 واتسون –آماره دوربین 

 Fآماره

(ValueP) 

14,18831 

(3333/3) 

 
 شركت –سال  505(تعداد مشاهدات: 36متغیر وابسته: معیار بحران مالی )آلتمن 

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 رابطه t P-Valueآماره  ضريب

 بی معنی RD^2 3,919415- 3,813559- 3,4111 دوم هزینه تحقیق و توسعهتوان 

 بی معنی RD 3,141113 1,331939 3,9144 هزینه تحقیق و توسعه

 مثبت OPE 3,114145 1,335594 3,3333 حاشیه سود عملیاتی

 مثبت FAT 3,141133 8,311151 3,3333 گردش دارایی ثابت

 منفی LEV 3,914339- 5,411833- 3,3333 اهرم مالی

 بی معنی SIZE 3,319993- 3,981159- 3,1331 اندازه شرکت

 مثبت AGE 3,981491 1,353338 3,3399 عمر شرکت

 منفی C 1,931513- 9,935395- 3,3339 جزء ثابت

 3,918145 ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 1,341984 واتسون –آماره دوربین 

 Fآماره

(ValueP) 

19,38911 

(3333/3) 

 
 شركت –سال  505متغیر وابسته: معیار بحران مالی )اسپرينگیت(تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضريب علامت اختصاری متغیر

 منفی RD^2 1,888839- 1,494514- 3,3151 توان دوم هزینه تحقیق و توسعه

 مثبت RD 3,945885 1,343349 3,3394 هزینه تحقیق و توسعه

 مثبت OPE 3,143511 8,518195 3,3333 حاشیه سود عملیاتی

 مثبت FAT 3,199951 11,15149 3,3333 گردش دارایی ثابت

 منفی LEV 3,935311- 4,958889- 3,3333 اهرم مالی

 منفی SIZE 3,188915- 5,388848- 3,3333 اندازه شرکت

 مثبت AGE 1,351194 9,89983 3,3333 عمر شرکت
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 شركت –سال  505متغیر وابسته: معیار بحران مالی )اسپرينگیت(تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضريب علامت اختصاری متغیر

 بی معنی C 3,313131 3,358518 3,3599 جزء ثابت

 3,981851 ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 1,341199 واتسون –آماره دوربین 

 Fآماره

(ValueP) 

18,84311 

(3333/3) 

 
 شركت –سال  505)زيمسكی(تعداد مشاهدات: متغیر وابسته: معیار بحران مالی 

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 رابطه t P-Valueآماره  ضريب

 مثبت RD^2 3,113111 1,341593 3,3513 توان دوم هزینه تحقیق و توسعه

 منفی RD 3,343491- 1,989153- 3,3191 هزینه تحقیق و توسعه

 منفی OPE 3,341543- 13,43911- 3,3333 حاشیه سود عملیاتی

 منفی FAT 3,313931- 19,11191- 3,3333 گردش دارایی ثابت

 منفی LEV 3,489119- 91,41331- 3,3333 اهرم مالی

 منفی SIZE 3,399355- 9,111511- 3,3333 اندازه شرکت

 مثبت AGE 3,914851 11,53139 3,3333 عمر شرکت

 بی معنی C 3,318411- 3,195913- 3,8133 جزء ثابت

 3,313134 تعیین تعدیل شده مدلضریب 

 1,351311 واتسون –آماره دوربین 

 Fآماره

(ValueP) 

159,1935 
(3333/3) 

 
 شركت –سال  505متغیر وابسته: معیار بحران مالی )كردستانی تعديل شده(تعداد مشاهدات: 

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 رابطه t P-Valueآماره  ضريب

 بی معنی RD^2 3,995111- 3,595134- 3,5159 توان دوم هزینه تحقیق و توسعه

 بی معنی RD 3,319533 3,119113 3,5343 هزینه تحقیق و توسعه

 مثبت OPE 3,349141 9,511199 3,3334 حاشیه سود عملیاتی

 مثبت FAT 3,391951 2.052270 3,3435 گردش دارایی ثابت

 مثبت LEV 3,199134 9,843589 3,3331 اهرم مالی

 منفی SIZE 3,119113- 4,153939- 3,3333 اندازه شرکت
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 شركت –سال  505متغیر وابسته: معیار بحران مالی )كردستانی تعديل شده(تعداد مشاهدات: 

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 رابطه t P-Valueآماره  ضريب

 مثبت AGE 1,145981 3,931111 3,3333 عمر شرکت

 منفی C 1,198154- 1,191114- 3,3931 جزء ثابت

 3,894599 ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 1,859151 واتسون –آماره دوربین 

 Fآماره

(ValueP) 

15,93919 

(3333/3) 

 

که بیانگر  Prob(F-statisticمربوط به آماره )   P-Valueمقدار شود مشاهده می 11که از جدول همانطور     

آن است که مدل درسطح اطمینان  بوده و حاکی از  3,333333معنی دار بودن کل رگرسیون می باشد، برابر 

باشد که  یم 1,5تا  1,5بین  رابطه بالا عدد  سونوات -نیآزمون دوربدرصد معنادار می باشد. همچنین  33

نتائج آزمون فرضیه نشان می است.  یهمبستگ  نشان دهنده مورد پذیرش بودن فرض نبود خودو  مناسب است

  :دهد که

  ( تأثیر ندارد.89عملیاتی بر معیارهای بحران مالی )معیار آلتمن نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود 

  ( تأثیر ندارد.81نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر معیارهای بحران مالی )معیار آلتمن 
 .نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر معیارهای بحران مالی )معیار اسپرینگیت( تأثیر دارد 

  هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر معیارهای بحران مالی )معیار زیمسکی( تأثیر دارد.نسبت 

  )نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر معیارهای بحران مالی )معیار کردستانی تعدیل شده

 تأثیر ندارد. 

درصد از تغییرات  89,4، 31,3،  98,1،  91,8،  99,1حدود   دهد که  ضریب تعیین تصحیح شده نشان می

 .شود تبیین می جدول بالاذکر شده در  متغیرهای مستقلتوسط 

 

 بحث و نتیجه گیری -5

 با توجه به اینکه نسبت اهرم مالی بر نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی تأثیر مثبت دارد ، لذا به
نسبت های اهرمی شرکت توجه بیشتری نمایند.  به که شود می توصیه ذینفع اشخاص سایر و، گذاران سرمایه

تحلیلگران می توانند نسبت های اهرمی را طبقه بندی کنند تا مشخص شود که ساختار سرمایه میتواند بر 

دیدگاه مدیران جهت انجام فرآیندهای تحقیق و توسعه موثر می باشد و حاضر به انجام آن هزینه ها از محل 

موضوع برای استفاده کنندگان این مزیت را دارد که زمان افزایش ریسک سازمان  منابع برون سازمانی شوند این

، شرکت وجود قراردادهای بدهی و افزایش تامین مالی برون سازمانی یا به عبارتی افزایش اهرم مالی از طریق 
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سعه آتی شرکت های نمونه تمایل بیشتری بسمت انجام هزینه های تحقیق و توسعه دارند که میتواند منجر به تو

و سودآوری های بلند مدت شود. ضمن اینکه با توجه به اثر مثبت اهرم مالی بر نسبت هزینه تحقیق و توسعه به 

تر و  تر، محدودیت کم ی پایین مزیت هزینهسود عملیاتی میتوان جهت کنترل اهرم مالی منابع داخلی که دارای 

ن فشار بدهی های شرکت را کاهش داد بدین ترتیب توصیه هستند بهره برد و بنابراین میتواتر  ریسک پایین
میشود تصمیم گیران جهت انتخاب استراتژی شرکت جهت تامین مالی اولویت را به تامین مالی داخلی و سپس 

 به تامین مالی خارجی تخصیص دهند.

الی )اسپرینگیت ، نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر معیارهای بحران م با توجه به اینکه بین

و زیمسکی ( تأثیر دارد، به سرمایه گذاران ،اعتباردهندگان، حسابرسان و سایر استفاده کنندگان اطلاعات مالی 

پیشنهاد میشود که به کاربرد مدل های مذکور پیش بینی بحران مالی و کاربرد آنها توجه نمایند زیرا این مدلها 

ت مالی شرکت ارائه دهند نکته قابل  توجه اینکه با قاطعیت نمیتوان یک میتوانند ارزیابی بهتری از وضعیت سلام

شرکت را دارای بحران مالی دانست چون استفاده از مدل های متفاوت نتایج متفاوتی به همراه خواهد داشت و به 

سرمایه گذاران ریسک گریز پیشنهاد میشود از مدل )اسپرینگیت و زیمسکی( جهت شرکت هایی که در بخش 

تحقیق و توسعه هزینه میکنند استفاده نمایند و تاکید میشود که استفاده از مدل ها صرفا به منظره ایجاد هشدار 

نسبت هزینه  در زمینه بحران مالی یک شرکت میباشد نه تایید کننده قطعیت بحران مالی از طرف دیگر بین

، کردستانی تعدیل شده (  81، آلتمن  89تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر معیارهای بحران مالی )آلتمن 

تأثیری ملاحظه  نشد ، بدین ترتیب ، این موضوع نشان میدهد مدل های مذکور در شرایط این تحقیق قدرت 

 پیش بینی کنندگی بحران مالی برای شرکت هایی در زمینه تحقیق و توسعه متحمل هزینه میشوند را ندارند .
 توسعه و تحقیق در گذاری سرمایه فرآیند در را استقراضی ی سرمایه از زیادی مقدار تجاری واحدهای اگر

 توسعه و تحقیق توسط شده مصرف منابع، خورد شکست توسعه و تحقیق های فعالیت وقتی، کنند گذاری سرمایه

 و تحقیق مخارج، بنابراین. ببرد بالا را تجاری واحد ریسک و کند تحریک را شرکت مالی بحران است ممکن

 بینی پیش با خواهند می همواره گذاران طرف دیگر ، سرمایه از.باشد داشته معین «مقدار» یک باید توسعه

 صورت در چون کنند جلوگیری سرمایه خود فرع و اصل شدن سوخت ریسک از شرکت یک بحران مالی امکان

 بدان بتوانند هستندکه هایی روش پی در رو این از یابد می کاهش شدت به بهادار اوراق قیمت بحران مالی

 سرمایه ،مالی مدیریت زمینه در شده مطرح موضوعات از یکی همچنین، کنند بینی پیش را بحران مالی وسیله

 سرمایه مورد در گیری تصمیم نحوه به تواند می که مسایلی واز باشد می گذاری سرمایه به واطمینان گذاری

 از تا، باشد می سازمانها ووضعیت مالی شرایط ارزیابی برای مناسب ومدلهای ها ابزار وجود کند گذاری کمک

 درما شدن مشخص وبا پرداخته سازمانها مالی وضعیت وتحلیل تجزیه به بتوانند سرمایه گذاران ابزار این طریق

 مناسب موقعیت در گذاری سرمایه مورد در اطمینان با و آگاهانه به طور،  آنها مطلوب وضعیت یا مالی ندگی

 .کنند گیری تصمیم
 دارایی در گذاری سرمایه) ثابت گذاری سرمایه به نیاز و طولانی زمان مدت با توسعه و تحقیق های فعالیت

 مالی تامین در توسعه و تحقیق های فعالیت مالی نیازهای سازی برآورده، کلی طور به. شوند می شناخته( ثابت



درپوریفرزانه ح و يرضا سنقر... /  و توسعه  به سود قیتحق نهينسبت هز ،يمال نیتام يرهایمتغ نیرابطه ب   

051 

 
 5991زمستان / ودوم سيشماره  / هشتمسال 

 توسعه و تحقیق های فعالیت برای سرمایه تکمیل منظور به باید اغلب تجاری واحدهای و است دشوار داخلی

 مقادیر ایجاد باعث توسعه و تحقیق های فعالیت مالیِ تامین مختلف منابع. گیرند کار به را خارجی مالی تامین

 .شود می تجاری واحد ریسک مختلف

 با توجه به نتایج برای تحقیقات آتی پیشنهاد میشود:
  در رابطه بین متغیرهای تأمین مالی ، نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی و بحران مالی

 در شرکتهای فرابورس بررسی شود.مختلف  یتجار یها چرخه

 متغیرهای تأمین مالی ، نسبت هزینه تحقیق و  بین رابطهبر  16 عدم قطعیت محیطی ریتأث همچنین

 ی مورد نظر قرار گیرد.توسعه به سود عملیاتی و بحران مال

 تواند انجام شود. این تحقیق در دوره بلند مدت تر و برحسب تفکیک صنعت نیز می 

 

 فهرست منابع

  ارزیابی توان پیش بینی مدل های ورشکستگی )مقایسه مدل های اولیه و تعدیل شده(دکتر غلامرضا

 1939 کردستانی رشید تاتلی

 صادرات بر توسعه و تحقیق در گذاری سرمایه اثر بررسی( 1983) مبارك  

 ( بررسی اثر سرمایه1931مبارك و نظری ) ( گذاری تحقیق و توسعهR&D )وری در صنایع ایران بهره و 

 ( بررسی 1939متقی )رسی عوامل تاثیرگذار بر مانده منابع و هزینه های تامین مالی حساب سپرده بر

 سرمایه گذاری ممتاز بانک مسکن

 ( بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و جریان های نقدی با هزینه های تحقیق و 1939ورامش و همکاران )

 توسعه در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 صنایع در صادرات بر توسعه و تحقیق در گذاری سرمایه تأثیر ( بررسی1935و همکاران), فر مسعودی 

 ایران ای کارخانه

 فروش نوسانات،مالی های محدودیت، توسعه و تحقیق مخارج نسبت تاثیر ( بررسی1935)، نژاد صالحی 

 مالی عملکرد بر مشهود گذاری سرمایه ونسبت شده استاندارد نقدی های جریان، ها دارایی

 هزینه و سهام قیمت مدت بلند بازدهی، گذاری سرمایه ریسک تاثیر ( بررسی1935و همکاران ), فرد صالح 

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در توسعه و تحقیق
 Hong Wang, Pan Liang, Huiyu Li, Ruili Yang (2016) Financing Sources, R&D Investment and 

Enterprise Risk 
 Chen Z, Yang L. Enterprise’s financing structure, R&D investment and the growth of small and 

medium-sized enterprises. J Researchon finance and Economics 2015 

 Jing Yan, Qu B. The effect of financing preference on the investment of R&D activity: a case 

study of listing Corporation in China. JScientific and technological progress and Countermeasures 
2015 

 Dai W, Na Peng J. Internal control can prevent and reduce business risk? J Research on finance 

and Economics 2014 
 Bravo-Ortega, C., & García Marín, AR&D and Productivity: A Two Way Avenue? 2010 
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