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 چکیده

بینی بحرانهای مالی، کند. پیشتواند زیانهای هنگفتی بر شرکتها و اقتصاد یک کشور وارد وقوع بحرانهای مالی می

تواند نقش بسزائی در کاهش بحرانهای ی مالی خواهد داشت. مدیریت بدهیها مینقش موثری در جلوگیری از وقوع بحرانها

های بحران مالی و ورشکستگی بیشتر مالی ایفا نماید. طبق تئوری توازن تامادامیکه سپر مالیاتی حاصل از بدهیها از هزینه

-. همچنین تئوری توازن امکان مقایسهباشد، تامین مالی از طریق بدهی بر تامین مالی از طریق سهام ارجحیت خواهد داشت

در این پژوهش با استفاده از مدل نماید. های ورشکستگی را فراهم میی ارزش فعلی مزایای مالیاتی با ارزش فعلی هزینه

 4898تا  4831ی زمانی های مرتبط با بحران مالی در بورس اوراق بهادار تهران در بازهساختاری پیشنهادی لیلاند و تافت هزینه

های پژوهش صنعت صنعت بود. طبق یافته 5شرکت از  19مورد مطالعه و بررسی قرار گرفت. نمونه آماری این پژوهش 

خودروسازی در محدوده ورشکستگی قرار داشته و صنایع مواد غذایی و آشامیدنی، داروسازی، فلزات اساسی و سیمان با نکول 

 ی نسبتاً مناسبی دارند. مالی فاصله

 تئوری توازن، بحران مالی، مزایای مالیاتی، تامین مالی از طریق بدهی و بورس اوراق بهادار تهران  لیدی:کلمات ک
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Abstract: 

The Occurrence of financial distresses can impose significant losses on the companies 

and each country’s economy. Predicting the financial distresses will have an important role in 

preventing the financial distresses. Debt management plays an important role in reducing the 

financial distresses. According to the trade-off theory the debt financing is preferred to equity 

as long as each new dollar of debt creates more in tax shields than financial distress or 

bankruptcy costs. Therefore, the trade-off theory makes it possible to compare the present 

value of tax benefits to the present value of bankruptcy costs. Using the Leland and Toft 

structural model, the cost of financial distress were studied in the Tehran stock exchange in the 

period of 2005 to 2014. The sample was 49 companies from 6 industries. According to the 

research findings, the auto industry is bankrupt. But the food and beverage, pharmaceutical, 

basic metals and cement industries have a good distance with financial default. 

 

Key words: Trade-Off Theory, Financial Distress, Tax Benefits, Debt Finance and Tehran 

Stock Exchange 

 

 

 

 

 

 

 



  

  مقدمه
تر شدن بازارهای مالی است. در این وضعیت ی روزافزون و رقابتیاز جمله ویژگی فضای کسب و کار امروزی توسعه

همین امر موجبات نگرانی ذینفعان شرکتها احتمال اینکه شرکتها دچار بحران مالی و سپس ورشکستگی شوند، خیلی زیاد بوده و 

ای برخوردار است العادهبینی بحرانهای مالی احتمالی آتی از اهمیت فوقرا بدنبال دارد. برای اطمینان از تداوم فعالیت، پیش

 (. 4835پناهی و سهرابی عراقی، )شریعت

وده و آمار ورشکستگی نیز روبه افزایش بوده است. میزان وقوع بحرانهای مالی در سالهای اخیر از شدت بالایی برخوردار ب

تواند بعنوان یک شاخص مهم در سنجش سلامت اقتصادی آن بشمار آید )نادعلی، میزان وقوع بحرانهای مالی در هر کشوری می

ای برخوردار هالعادبینی بحرانهای مالی هم به لحاظ درون سازمانی و هم به لحاظ اجتماعی از اهمیت فوق(. توانایی پیش4891

-بینی زودهنگام بحرانهای مالی و تجزیه و تحلیل دلایل وقوع آن میبوده زیرا بیانگر مدیریت ناکارآمد منابع سازمانی است. پیش

 تواند مدیران و سایر ذینفعان را در انجام اقدامات پیشگیرانه مقتضی یاری رساند.   

های مرتبط با بحران مالی در بورس اوراق بهادار تهران برای یک هبینی و تجزیه و تحلیل هزیناین پژوهش بدنبال پیش

( استفاده شده است. در بخش دوم مبانی 4993( و )4991ی ده ساله است. برای تحقق این هدف از مدل لیلاند و تافت )بازه

گیرند. بررسی قرار می های پژوهش مورد مطالعه ونظری و ادبیات پژوهش، در بخش سوم روش تحقیق و در بخش چهارم یافته

 گیری خواهد بود. در نهایت بخش پنجم شامل بحث و نتیجه

 

 مبانی نظری و ادبیات پژوهش 

ای باشد. طبق این تئوری ساختار مطلوب به ساختار سرمایهمی 2بیانگر یک حالت مطلوب از ساختار سرمایه 4تئوری توازن

رغم (. علی4894هزینه سرمایه آن حداقل باشد )نیکومرام و همکاران،  شود که در آن ارزش کل شرکت حداکثر و یااطلاق می

اینکه در سالهای اخیر پژوهشهای متعدد در مورد تئوری توازن انجام شده، هنوز هم اجماع کمی در مورد اثربخشی آن در عمل 

ی تخمین ارزش قان مختلف در نحوهتواند ناشی از عدم یکنواختی بین محقوجود دارد. تاحدود زیادی منشاء این عدم توافق می

 باشد.های مرتبط با بحرانهای مالی آتی فعلی هزینه

( و آلمیدا و 4993) 8ی دو پژوهش بنیادی آندراده و کاپلنتوان از طریق مقایسهحالت مطلوب ساختار سرمایه را می

تری درک نمود. در پژوهش آندراده و ملموس های بحرانهای مالی انجام شده است، بنحوی هزینه( که در زمینه2002) 1فلیپان

که پس از خرید دچار بحران مالی شده بودند، مورد مطالعه و بررسی قرار گرفت.  5شرکت تحصیل شده از طریق وام 84کاپلن 

 را بصورت درصدی از ارزش 1بود. آندراده و کاپلن هزینه بحران مالی 4930ی الذکر اواخر دههزمان تحصیل شرکتهای فوق

 40ماه از قبل اعلام ورشکستگی( محاسبه نمودند. طبق برآورد آنها با اعلام ورشکستگی، شرکتهای مورد مطالعه  1شرکت )تقریباً 

های مستقیم و غیرمستقیم از دست دادند )میانگین مدنظر آندراده و کاپلن ی هزینهدرصد از ارزش بازار خود را بواسطه 28الی 

درصد است(. برای مثال اگر ارزش بازار شرکتی در زمان اعلام ورشکستگی یک میلیارد دلار باشد،  5/41برای هزینه بحران مالی 

میلیون  280الی  400های تجدید ساختار و غیره الزحمهی از دست دادن مشتریان، حقتوان انتظار داشت این شرکت بواسطهمی

-ن در مقایسه با برآوردهای موجود بالا بود، اما به اعتقاد آنان یافتهدلار دیگر از دست خواهد داد. نتایج پژوهش آندراده و کاپل

پایین  – 2های بحرانهای مالی با مالیات و مزایای استفاده از بدهیهاتهاتر بین هزینه –انداز مورد انتظار هایشان در مقایسه با چشم

 بود.  

ردهای مورد استفاده آندراده و کاپلن به نتایج دیگری ( با استفاده از برآو2002بهرحال، در پژوهشی آلمیدا و فلیپان )

-تواند باعث توازن یکدیگر های بحرانهای مالی میدست یافتند. بدین معنی که آنها دریافتند مزایای مالیاتی مورد انتظار و هزینه

                                                             
1- Trade-Off Theory 
2- capital Structure 
3- Andrade & Kaplan 
4- Almeida & Philippon 
5- Leveraged Buyout (LBO) 
6- Financial Distress Cost 
7- Incentive Benefits of Debt 



  

موجود  3از اختلاف اعتباریشوند. برای محاسبه احتمال وقوع بحران مالی، آنها احتمالات نکول تعدیل شده براساس ریسک را 

تر( استخراج نمودند. این روش )اختلاف بازده اوراق قرضه خزانه و یک اوراق قرضه دیگر با سرسید مشابه اما با کیفیت پایین

درصدی  40-28متناسب با کار آندراده و کاپلن و همچنین شرایط نکول/ورشکستگی بود. بهرحال آنها از دامنه زیان نسبی 

بینی شده بود، استفاده کردند. البته این که در ابتدا پیش 9کاپلن نسبت به ارزش جاری و نه ارزش نزدیک به نکولیآندراده و 

های ورشکستگی مورد انتظار را بیش تواند ارزش فعلی هزینهروش، تا زمانیکه یک شرکت به مرز نکول )ورشکستگی( نرسیده می

 دهد. از حد نشان 

های مورد انتظار مرتبط با بحرانهای مالی پس از وقوع تواند در درک ماهیت ارزش فعلی هزینهارائه یک مثال عددی می

 2میلیارد دلار بوده و  40توان شرکتی که ارزش آن در یک دوره مالی خاص ورشکستگی کمک موثری ایفاء نماید. برای مثال می

شود طبق تعریف آلمیدا و فلیپان از آغاز فت. بعلاوه فرض میمیلیارد دلار آن از محل بدهی تامین مالی شده است را در نظر گر

درصد دیگر از ارزش خود را طبق تعریفی که  5/41بحران مالی، این شرکت به مرحله نکول رسیده باشد. در نتیجه، این شرکت 

اند، از دست ان مالی رسیده( از شرکتهای تامین مالی عمدتاً از طریق بدهی صورت گرفته و به مرحله بحر4993کاپلن و آندارده )

نیز صفر فرض شود، طبق مدل آلمیدا و  44و نرخ بدون ریسک q 40خواهد داد. اگر احتمال نکول تعدیل شده براساس ریسک

( و احتمال ورشکستگی 4993خواهد بود. این عدد برگرفته از پژوهش آندارده و کاپلن ) q415/0فلیپان هزینه ورشکستگی برابر 

های مورد انتظار ورشکستگی برابر خواهد بود با باشد، مبلغ هزینه q=%40باشد. برای مثال اگر س ریسک میتعدیل شده براسا

بیانگر احتمال ورشکستگی شرکت با ارزش جاری باشد،  qمیلیارد. این مورد در مواقعی که  40*%40* 415/0میلیون =  415

 درست است. اما همیشه این حالت مصداق ندارد.          

در مورد مثال فوق، شرکت تمام خالص ارزش خود و یا حتی بیشتر از آن را قبل از رسیدن به مرحله ورشکستگی از 

افتد که ارزش شرکت (، ورشکستگی زمانی اتفاق می40-2=  3دست خواهد داد. در این حالت، باتوجه به خالص ارزش شرکت )

-آهن را مطالعه و بررسی مییت ورشکستگی شرکتهای فعال در بخش راه( وقتی که وضع4922) 42میلیارد دلار برسد. وارنر 2به 

درصد از  29سال قبل از ورشکستگی، بطور متوسط  2نمود، به نتایج مشابهی رسید. نتایج پژوهش وی نشان داد در مقایسه با 

های اتفاق ی از ورشکستگی( تعداد زیاد2002) 48دنِکوارزش شرکتهای مورد مطالعه کاهش یافته بود. در پژوهش دیگری داوی

افتاده در صنایع مختلف را مورد مطالعه و بررسی قرار داد. نتایج پژوهش او نشان داد بطور متوسط ورشکستگی شرکتها زمانی 

برای وقوع ورشکستگی  %2/31افتد که ارزش بازار آنها برابر )دو سوم( کل بدهیها باشد. طبق این پژوهش وجود زیان اتفاق می

تر از ارزش شرکت، برآورد صورت ( مرتبط با سطح پایین4993ست. در صورت استفاده از نتایج پژوهش آندراده و کاپلن )ضروری ا

( بخوبی 2002پان )های ورشکستگی بسیار ناچیز بوده و اختلاف بین نتایج این پژوهش با اِلمیدا و فلیگرفته در مورد هزینه

 روشن خواهد شد.  

تواند باعث وقوع ی شرکتهای مواجه با بحران مالی شده و لذا این امر مینگی مانع افزایش سرمایهنکولهای ناشی از نقدی

بینانه برای شرکتهایی تواند بیانگر یک مدل واقع(. این حالت می4891های ورشکستگی قابل توجه در آینده شود )نادعلی، هزینه

های ورشکستگی ژوهش تلاش شد تا علاوه بر لحاظ شدن هزینهکه فاقد یک سیستم مالی منسجمی هستند، باشد. در این پ

های بعد از اعلام گیرند. هرچند هزینهمرتبط با آستانه نکول، زیانهای ناشی از بدهی قبل از اعلام ورشکستگی نیز مدنظر قرار 

ی ورود اظ شد. این مورد زمینهورشکستگی شرکتها قابل قبول بوده، اما از بابت نزدیکی آنها به نقطه نکول جرایمی برایشان لح

شان از بابت مواردی همچون از دست دادن کارکنان کلیدی و یا انتقال شرکتها به مرحله بحران مالی وقتی که تداوم فعالیت

نماید. این در حالی است که وضعیت آنها قبل از ورود به مرحله ورشکستگی گردد، را فراهم میریسک مورد تردید واقع می

وده است. این بدین معنی است در مقایسه با زیانهای واقع شده در مرحله ورشکستگی، امکان وقوع بحران مالی نه تنها مناسب ب

                                                             
8- Credit Spreads 
9- Value Near Default 
10- Risk-Adjusted Probability of Default 
11- Risk-Free Rate 
12- Warner 
13- Davydenko 



  

های با احتمال بیشتر بلکه در یک دامنه ارزشی وسیعتری نیز وجود دارد. هر دو اثر ناشی از ارزش فعلی بالاتری از کل هزینه

 شود.بدهی می

نهای مالی قبل از ورشکستگی هم بصورت کلی و هم بصورت موردی مورد مطالعه و بررسی قرار های مرتبط با بحراهزینه

-گذاریاش کمتر از رتبه سرمایهکند که رتبه اعتباریشود زمانی شرکت ارزش خود را افشاء میگرفت. در حالت کلی، فرض می

تبط با افشاء )مانند از دست دادن مشتریان، از دست دادن )البته قبل از مرحله نکول( قرار گیرد. در این پژوهش الزامات مر 41اش

 45کنندگان، واگذاری بازار به نفع رقبا و غیره( عمداً نادیده گرفته شد بِنجی و همکارانکارکنان، ناتوانی در هماهنگی با عرضه

ر از طریق تمرکز بر تعیین نرخ (. صرف نظر از شیوه اجرا، در این پژوهش مدلی برای محاسبه مزایای مالیاتی مورد انتظا2003)

های ورشکستگی( با هدف برقراری تعادل بین ارزش فعلی مزایای مالیاتی مورد درصد هزینه 5/41افشاء بحران مالی )بیشتر از 

های مرتبط با بحران مالی، طراحی گردید. یعنی فرایند تعیین ارزش شرکت با انتظار تعدیل شده براساس ریسک و کل هزینه

-شود میزانی که ارزش سالانه شرکت میه تعیین دقیق مزایای مالیاتی مورد انتظار انجام شد. در این پژوهش تلاش میتوجه ب

 تواند خیلی زیاد باشد. های این پژوهش این میزان نمیگذاری آن قرار گیرد، مشخص شود. طبق یافتهتر از رتبه سرمایهتواند پایین

پژوهش از یک ساختار اضافی استفاده شد. بدین معنی که یک نوع خاص از هزینه  برای دقت بیشتر، همچنین در این 

افتد )انتقال ریسک(، مدنظر قرار گرفت. در این پژوهش این امکان در اختیار بحران مالی که عموماً قبل از ورشکستگی اتفاق می

هایی با واریانس بیشتر، اعِمال نمایند خاب پروژهمدیریت قرار گرفت تا بتوانند تغییراتی در ریسک عملیاتی شرکت از طریق انت

تواند از دارشدن ارزش شرکت شود، اما می(. هرچند انتقال چنین ریسکهایی ممکن است باعث خدشه4921، 41)جنسِن و مِکلین

توان شده، میاستفاده  42آید. در یک حالت تعدیل شده که در آن از یک نرخ افشاء قبل از نکولآل بنظر دید سهامداران ایده

ی انتقال ریسک دارایی که برای جبران مزایای مالیاتی ناشی از بدهی ضروری است، را مشخص نمود. برای مثال اگر رتبه نحوه

به  %88های بحران مالی مرتبط با افزایش نوسانات سالانه دارایی از باشد، افزایش هزینه "A"اعتباری شرکتی در حد مطلوب 

 ق مزایای مالیاتی حاصله از بدهیها جبران شود.تواند از طریمی 14%

های میدانی تئوری تهاتر هستند. البته از زمان های فوق تاییدی بر شایستگیرفته، نتایج مورد اشاره در پارگرافهمروی

توجه قرار نگرفتن ی وجود مصادیق زیادی که بیانگر کم نشان داده شدن و یا مورد معرفی، انتقادات زیادی بر تئوری تهاتر بواسطه

بینی شرکتهای ( پیش4922های ورشکستگی در فرایند استفاده معقولانه از بدهی است، وارد شده است. به اعتقاد وارنِر )هزینه

های مستقیم ورشکستگی مخصوصاً در مقایسه با مزایای مالیاتی ناشی از بدهیها بسیار کم بود. در پژوهشی آهن از هزینهراه

های مستقیم و غیرمستقیم بوقوع پیوسته پس از ورشکستگی در مورد شرکتهای ( اقدام به سنجش هزینه4993لن )آندراده و کاپ

 های مورد انتظار بحران مالی( رسیدند.   تحصیل شده از طریق وام نموده و به نتایج مشابهی )ناچیز بودن هزینه

( طراحی 2000) 49هامنتظاری را براساس پژوهش گِری( تابع مزایای مالیاتی مورد ا2040) 43بِرگِن و همکارانبِنس

های ورشکستگی و های بحرانهای مالی، هزینههای مورد انتظار مدیران از بدهیها شامل هزینهنمودند تا بتوانند تمام هزینه

تامین مالی )مزایای گیری اثرات جانبی ( در پژوهشی اقدام به اندازه2040) 24را مدنظر قرار دهند. کُورتِو 20ملاحظات نمایندگی

( در مورد 4953) 22های بحرانهای مالی( از طریق بکارگیری محدودیتهای پیشنهادی مدل مودیلیانی و میلرمالیاتی منهای هزینه

ورشکستگی و بحرانهای  ( در پژوهش خود جمع زیانهای حاصله از2040بِرگن و همکاران )ارزش و بتای شرکتها، نمودند. بینس

( نشان داد نکول مشاهده شده 2041) 28درصد ارزش شرکت برآورد نمودند. نتایج پژوهش گلِاور 5توسط در حدود مالی را بطور م

ی تعصب های واقعی نکول بواسطهای باعث کمتر از حد نشان داده شدن هزینهدر میان شرکتهای مورد مطالعه بطور قابل ملاحظه

                                                             
14- Investment Grade 
15- Banejee et al. 
16- Jensen & Meckling 
17- Pre-Default Leak Rate 
18- Binsbergen et al. 
19- Graham 
20- Agency Considerations 
21- Korteweg 
22- Modigliani & Miller 
23- Glover 



  

های مرتبط با بحرانهای مالی و جاد تمایز بین انواع خاصی از هزینهدر انتخاب نمونه شده است. هدف اصلی این پژوهش ای

 باشد.  توانند باعث بروز آنها شوند، میهمچنین شرایطی که می
 

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش 
 

، بیانگر میزان توانایی شرکت در بازپرداخت تعهدات مالی خود بوده )عزیزی و رستگار :(DTD)فاصله تا نکول مالی  -4

  ی آن  عبارت است از:( و فرمول محاسبه4891

 
 میزان نوسانات داراییهای غیراهرمی شرکت براساس انحراف معیار حقوق صاحبان سهام شرکت محاسبه شده است.  -2

ی سرمایه گذاری شرکت در ای است که در آن رتبهی ورشکستگی )نکول( نقطهآستانه (:ی ورشکستگی )آستانه -8

پرخطر قرار گرفته و شرکت در تامین مالی و بازپرداخت تعهدات مالی خود با مشکلات جدی مواجه بوده و به  حالت

(. به عبارت دیگر در این 4832اش با ابهامات جدی روبرو است )رهنمای رودپشتی و همکاران، نوعی تداوم فعالیت

برای تخمین بازپرداخت تعهدات آن ندارند.  آستانه سهامداران دیگر تمایل چندانی به حفظ و نگهداری شرکت و

 باشد، استفاده شده است:( می4991ی ورشکستگی درونی از فرمول زیر که برگرفته از مدل لیلاند و تافت )آستانه

 

-به(: به معنای کاهش اتفاق افتاده در ارزش جاری شرکت بوده و در این آستانه رتی تنزل در ارزش شرکت )آستانه -1

سهامداران تمایلی به مشارکت در  ی یابد. در آستانهگذاری شرکت به حالت سوداگرانه )پرخطر( تنزل میی سرمایه

گذاری که بتواند گیری شرکت نداشته و لذا مدیران ارشد به تنهایی مسئولیت اتخاذ تصمیمات سرمایهفرایند تصمیم

ی تنزل در ارزش شرکت برابر است با میانگین کمترین میزان آستانه ده دارند.باعث ارتقاء ارزش شرکت شود، را برعه

 ارزش جاری شرکت در طی دوره مورد مطالعه. 

 مجموع کل بدهی های شرکت  در طی دوره می باشد.  -5

تگی در یک های مستقیم و غیرمستقیم که بعد از اعلان ورشکس(: بیانگر تمام هزینههای بحران مالی )هزینه -1

 های بحران مالی بشرح زیر است:  هزینه(. فرمول محاسبه 4822باشد )کدخدائی، دهد، میشرکت رخ می

 

ها ناشی از کاهش ارزش شرکت قبل از نکول بوده اینگونه هزینه (:های بحران مالی قبل از ورشکستگی )هزینه -2

های بحران مالی ی هزینهفرمول محاسبه شود.ز بدهیها حاصل میی ورشکستگی احتمالی ناشی اکه عمدتاً بواسطه

 عبارت است از:

 از فرمول زیر استفاده شده است:  زمانی که ) –الف 

 
 از فرمول زیر استفاده شده است:  زمانی که   -ب

 



  

های قابل قبول مالیاتی بوده و لذا وجود آن ه هزینهی بهره متعلق به وامهای دریافتی از جملهزینه (:TSسپر مالیاتی ) -3

توان ((. بنابراین، وامهای دریافتی را می4839شود )پورزمانی و همکاران، برای شرکت نوعی سپر مالیاتی محسوب می

 بندی نمود.کاه طبقهتحت عنوان بدهیهای مالیات

 است:از فرمول زیر استفاده شده   زمانی که ) –الف  

 
 از فرمول زیر استفاده شده است: زمانی که  -ب

 
 از فرمول زیر استفاده شده است: زمانی که   -ج

 
ی بدهیهایش در های نقدشونده جهت تسویهاگر شرکتی به میزان کافی وجه نقد و سایر دارایی (:LCبحران نقدینگی ) -9

(. بحران نقدینگی از 4833آقا، پناه و شکیب حاجیقدینگی مواجه خواهد بود )یزداناختیار نداشته باشد با بحران ن

 شود:فرمول زیر بدست محاسبه می

 
 برای بدست آوردن ارزش حقوق صاحبان سهام از فرمول زیر استفاده شده است: -40

 
 برای بدست آوردن ارزش اهرمی شرکت از فرمول زیر استفاده شده است: -44

 
 

 پژوهش  روش شناسی

( اقدام به مطالعه و بررسی 4993( و )4991) 25پیشنهادی لیلاند و تافت 21در این پژوهش با استفاده از مدل ساختاری

شد. جامعه آماری این  4898تا  4831ی زمانی وضعیت بحران مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه

 تخاب شرکتها دریافت تسهیلات مالی از سوی آنها در طی دوره مورد مطالعه بوده است. شرکت بود. ملاک اصلی ان 19پژوهش 

 

 مدل پژوهش. 1

های مرتبط با بحرانهای مالی، حالات خاص نیز به شود ضمن معرفی یک چارچوب کلی از هزینهدر این بخش تلاش می

مرتبط با بحران مالی در یک مقطع زمانی خاص برابر های تحقق یافته تفصیل مورد بررسی قرار گیرند. در این پژوهش هزینه

( پارامترهای تعیین کننده محیط 2( و )، )t( ارزش شرکت در زمان 4از دو مورد ) یفرض شده بطوریکه این عامل تابع 

 ( بشرح زیر خواهد بود: FDC) 21ان مالیهای تنزیل شده مورد انتظار برای بحرشرکت است. بنابراین، فرمول مربوط به کل هزینه

 
              ( 4)مدل 

                                                             
24- Structural Model 
25- Leland & Toft 
26- Financial Distress Costs 



  

( همراه با احتمالات تعدیل شده براساس ریسک بوده که t( بیانگر دوره زمانی مورد انتظار )Qدر فرمول فوق، اندیس بالا )

نماید. سئوال کلیدی قابل طرح هم میرا فرا( r( با نرخ بهره بدون ریسک ))های بحران مالی آتی امکان تنزیل هزینه

 است.  ی مدله نمودن تابع ی فوق، نحوهدر ارتباط با معادله

های مرتبط با بحران مالی یکجا ی هزینهدر اینجا فرض بر این است که به محض اعلام ورشکستگی از سوی شرکت، همه

هایی از مدلهای تعدیلی مبتنی بر ( نمونه2002پان )( و اِلمیدا و فلی2005(، مولینا )2000پیوندند. پژوهش گِراهام )بوقوع می

فرضیه فوق هستند. همچنین این فرض در ادبیات مرتبط با ساختار سرمایه نیز متداول است. بدین معنی که نکول زمانی شروع 

رسیده باشد. در این حالت  تری ستگی پایینبه آستانه ورشک  22شود که برای اولین بار ارزش یک شرکت غیراهرمیمی

 های بحران مالی یک شرکت عبارت خواهد بود از:هزینه

 
 ( 2)مدل 

های مرتبط با بحرانهای مالی قبل از اعلام ورشکستگی را تجربه نخواهندکرد. هرچند این طبق مدل فوق، شرکتها هزینه

توان های مرتبط با بدهیها است. بنابراین، میست، اما بیانگر ارزش فعلی ناچیز برای هزینهمدل از قابلیت کنترل بالایی برخوردار ا

نتیجه گرفت اگر شرکتها بحران مالی را فقط پس ازورود به مرحله ورشکستگی تجربه نمایند، آنگاه به لحاظ تجربی تئوری تهاتر 

 از اعتبار کمی برخوردار خواهد بود. 

-های بحران مالی بحساب میتر شده بدین معنی که ورشکستگی محرک اصلی وقوع هزینهدهدر بخش بعد، مفروضات سا

بالاتر از رتبه   23( ارزش مقطعی دارایی4اش عبارتند از: )آید. بطور خاص، پارامترهای مرتبط با شرکت و ساختار سرمایه

( وقتی شرکتی در حالت 2شود. ))حالت پرخطر( تعیین می 29تر از رتبه سوداگرانهگذاری )حالت کم خطر( و پایینسرمایه

با ارزش دارایی )شرکت( هماهنگ شده است،  شود، متحمّل هزینه بحران مالی که با یک نرخ ثابت بندی میسوداگرانه رتبه

های رسد، نکول بوقوع پیوسته و لذا هزینهمی تر ( وقتی ارزش شرکتی برای اولین بار به سطح آستانه پایین8گردد. )می

-افتد. موارد فوق بشرخ زیر خلاصه میاتفاق می اضافی ورشکستگی بطور یکجا و متناسب با ارزش شرکت در حالت نکول 

 شوند:

 
( 8) مدل   

سهام خود نداشته و مخالف بازپرداخت بیانگر مقطع زمانی است که در آن سهامداران دیگر تمایلی به حفظ  آستانه 

متضمن حالتی است که دیگر نیازمند اتخاذ تصمیمات از سوی  اصل و فرع وامهای دریافتی هستند. از طرف دیگر آستانه 

به  γبه خواهد شد. های مندرج در صورتهای مالی محاسبطور مستقل و با استفاده از داده سهامداران نیست. در این پژهش 

های مرتبط با ی مواردی همچون بی اعتمادی مشتریان، ناتوانی مدیریتی و سایر هزینهمعنای زیان ناشی از ناکارآمدی که بواسطه

 باشد. بحرانهای مالی قبل از نکول ایجاد شده، می

 ط با یکدیگر تقسیم نمود. های بحران مالی را به دو بخش مجزا و در عین حال مرتبتوان هزینهبطور خلاصه می

                                                             
27- Unlevered Firm 
28- Threshold Asset Value 
29- Speculative Grade 



  

های مرتبط با بحران مالی )چه مستقیم و چه غیرمستقیم( که بعد از اعلام های ورشکستگی: شامل تمام هزینههزینه -4

و  80های نقدیهای مستقیم، هزینهشود. هدف این پژوهش ایجاد تمایز بین هزینهپیوندند، میورشکستگی بوقوع می

نیست. درعوض، این پژوهش بر زمان وقوع چنین زیانهایی )لحظه ورشکستگی و یا بعد  84های غیرمستقیم در ارزشکاهش

ها عمدتاً متناسب با ارزش شرکت در زمان از آن( متمرکز خواهد شد. به استثناء ارزیابیهای دقیق، اینگونه هزینه

 ورشکستگی لحاظ خواهند شد. 

بینی ورشکستگی ناشی از ی پیشاز نکول بوده که بواسطههای قبل از ورشکستگی: به معنای کاهش ارزش قبل هزینه -2

گذاریهای ناکافی پیوندد. این هزینه شامل فروشهای از دست رفته، سرمایهتامین مالی صورت گرفته از محل بدهی بوقوع می

اص، اینگونه و کاهش سهم بازار )به نفع رقبا( که همگی ناشی از تهدیدات مرتبط با ورشکستگی است، خواهد بود. بطور خ

رسد، اتفاق گذاری )حالت پرخطر( اما قبل از نکول میها فقط زمانی که ارزش شرکت به زیر رتبه اعتباری سرمایههزینه

-افتند. بافرض وقوع اینگونه زیانها قبل از این آستانه، آنها به وضعیت مالی شرکت مربوط نشده و لذا تحت عنوان هزینهمی

 شوند.   بندی نمیطبقههای مرتبط با بحران مالی 

های کمّی در مورد نرخ نکول شرکت، ارزش کننده شاخصبه منظور عملیاتی نمودن فرضیات فوق و تدوین مدلی که بتواند ارائه

سهام، مزایای مالیاتی و هزینه بحرانهای مالی باشد، تلاش گردید تا از ادبیات مرتبط با مدلهای ساختاری که از توزیع لگاریتمی 

ی بحران مالی با بینی هزینهگذاری داراییهای شرکت استفاده شود. این پژوهش بدنبال پیشجهت ارزش 82ل یک عاملینرما

 صنعت  بورس اوراق بهادار تهران است.  5( در 4993( و لیلاند )4991استفاده از مدل لیلاند و تافت  )

 

 سوالات پژوهش .2

های حین ورشکستگی در بورس اوراق بهادار تهران کارا بینی هزینهدر پیش (4991تاچه اندازه مدل ریاضی لیلاند و تافت ) -

 ؟است

های بحران مالی قبل از ورشکستگی در بورس اوراق بینی هزینه( در پیش4993تاچه اندازه مدل ریاضی لیلاند و تافت ) -

 ؟بهادار تهران کارا است

های بحران مالی قبل از بینی هزینه( در پیش4991د و تافت )( نسبت به مدل لیلان4993تاچه اندازه مدل لیلاند و تافت ) -

 ورشکستگی مدلی توانمند است.

 

 هایافته

 بحران نقدینگی. 1

( در مورد بحران نقدینگی استفاده 4993( ، )4991( و لیلاند )4922) 88در این پژوهش از مدلی که در پژوهشهای جَسک

رسد که سهامدارانش احساس کنند دیگر سودآوری شرکت به مرحله نکول می شده بود، استفاده گردید. بدین معنی زمانی یک

البته  –این شرکت در حدی نیست که بتواند مانع ورشکستگی آن شود. در این حالت، فرصتهای تامین مالی از طریق بدهی 

ی آستانه نکول داخلی که بواسطهبرای شرکت بسیار محدود خواهد بود. در واقع،  -ی ناتوانی در پرداخت اصل و فرع وام بواسطه

)مسئولیت هر سهامدار به  81ترین سطح ممکن البته با لحاظ نمودن شرایط با مسئولیت محدودشود، پاییناین شرایط حاصل می

 میزان سهمش( خواهد بود. 

                                                             
30- Out-of-Pocket Costs 
31- Indirect Impairments to Value 
32- One-Factor Lognormal Dynamics 
33- Geske 
34- Limited Liability Condition 



  

کند. به بیان را منع می گیریم که هرگونه تامین مالی اضافی از سهامدارانبرای بررسی احتمال فوق، حالت متضادی را درنظر می

دیگر، بازپرداخت اصل و فرع وام فقط باید ازطریق جریانات وجوه نقد داخلی تامین شود. بنابراین فرمول مرتبط با بحران نقدینگی 

 بشرح زیر خواهد بود:  

 
 

میزان بازپرداخت اصل و فرع وام  جدید است.  سررسید بدهیهای مجموع ارزش دفتری بدهیهای موجود و   در این معادله

 415/0نرخ نقصان مالی بوده که برابر با  نرخ مالیات شرکت و  نسبت تقسیم سود بین سهامداران،  اخذ شده برای هر دوره، 

 می باشد. 

 

 رشکستگیهای ثابت و نسبی )متغیر( وتشخیص هزینه .2

های ورشکستگی های ورشکستگی این است که گرچه طبق نتایج پژوهشهای قبلی هزینهانتقاد وارده بر ویژگیهای هزینه

ها ترکیبی از شود، اما در واقع اینگونه هزینهبصورت درصدی از ارزش یک شرکت ورشکسته )یا نزدیک به این ارزش( بیان می

الزحمه دادگاه و وکلا برای تمام شرکتها تقریباً یکسان بوده اما تخفیفات اعطایی از ال حقهای ثابت و نسبی است. برای مثهزینه

(. ممکن است نحوه 2001بابت فروش دارائیها ممکن است با توجه به اندازه شرکتها بسیار متفاوت باشد )بریس و همکاران، 

ار برای شرکتهایی که به لحاظ اندازه ناهمگن هستند، های ورشکستگی مورد انتظهای ثابت و نسبی برحسب هزینهترکیب هزینه

 متفاوت باشد. 

بخش متغیر  αاستفاده شده که در آن   های ورشکستگی واقعی )تحقق یافته( از فرمول روبروبرای برآورد هزینه

های ورشکستگی در ی هزینههشود همبرای اعِمال دقت بیشتر، فرض می های ورشکستگی است.بخش ثابت هزینه  Φ)نسبی( و 

شود )یعنی درصد ارزش شرکت در این مرحله لحاظ می 5/41مرحله نکول تحقق یافته و بطور متوسط معادل 

 .) 
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تند باشد، آنگاه تئوری افهایی که در زمان ورشکستگی اتفاق میی آندسته از هزینههای بدهی فقط دربرگیرندهاگر هزینه

تهاتر قادر به تبیین عملکرد نسبتهای اهرمی در میان آندسته از شرکتهایی که قصد کم نشان دادن نسبتهای اهرمی را دارند 

شود. گرچه در مواردی نخواهد بود. بهرحال در بیشتر موارد این نوع بحران مالی نوعی فرایند گسسته و نه تدریجی فرض می

 2003تواند منجر به تسریع و وسعت بحران مالی شوند )مانند بحران مالی سال ها میملاحظه در ارزش دارایی های قابلکاهش

 دار شدن فعالیتهای اصلی شرکت شوند.  توانند باعث خدشهغرب(، اما این احتمال نیز وجود دارد که چنین زیانهایی می

بینی بحرانهای ها در پیشل از ورشکستگی، اغلب اینگونه هزینههای مرتبط با بحرانهای مالی قبرغم اهمیت هزینهعلی

ها این است که برخلاف زیانهای شوند. از جمله دلایل نادیده گرفته شدن اینگونه هزینهمالی مورد انتظار نادیده گرفته می

های مرتبط با بحرانهای مالی قبل از ورشکستگی در رعوض، هزینهورشکستگی، زمان مشخصی برای تشخیص آنها وجود ندارد. د

ی وسیعی از ارزش و با شدت متفاوت بسته به اینکه چگونه یک شرکت در یک مقطع زمانی خاص دچار بحران شده است، دامنه

شکستگی دارند، اما در عین ی زیانهای ورپیوندند. درنتیجه، درحالیکه احتمالات مرتبط با نکول نقش کلیدی در محاسبهبوقوع می

 های مرتبط با بحرانهای مالی قبل از ورشکستگی ناچیز است.حال نقش آنها در تعیین هزینه

های مرتبط با بحرانهای مالی قبل از ورشکستگی ی هزینه( جهت محاسبه4991در این پژوهش از مدل لیلاند و تافت )

، شرکت شروع به از دست دادن درصد یدر نقطهده شد. بدین معنی که البته با لحاظ نمودن یک تفاوت اساسی در آن استفا

های بوقوع گذاریهای ناکافی و یا سایر هزینهی مواردی همچون: فروشهای از دست رفته، سرمایهثابتی از ارزش خود بواسطه



  

( قرار دارد بوقوع خواهند زیر این آستانه ) نماید. البته این زیانها تا مادامیکه ارزش شرکتپیوسته قبل از ورشکستگی می

تواند بر بحران مالی فائق آید که پیوست، اما اگر بالاتر از این آستانه واقع شوند متوقف خواهند شد. در عمل یک شرکت زمانی می

 های خود را افزایش دهد.   ای داراییبتواند بنحو شایسته
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( در 4های مرتبط با بحران مالی قبل از ورشکستگی نیازمند پاسخگویی به دو سوال زیر است: )ی هزینهدرعمل، محاسبه

دهد.  از دست میقرار دارد،  و  ( با چه سرعتی شرکت ارزش خود را وقتی که بین 2افتد و )اتفاق می ای چه نقطه

گذاری )دارای تر از سطح آستانه سرمایهشود که رتبه اعتباری شرکت به پایینبرای مورد اول بحران مالی از زمانی شروع می

توان این نقطه ریسک نکول کم( خود برسد. مسلماً تشخیص این نقطه اختیاری است. بهرحال، با وجود چنین محدودیتهایی می

ی اعتباری برای ( نشان داد حفظ رتبه2003) 85گذاری( خاص را مربوط تلقی نمود. نتایج پژوهش کیسگِنیهزمانی )آستانه سرما

گذاری شرکتها از جایگاه والایی برخوردار بوده و حتی ممکن است برای حفظ آن اقدام به دستکاری سود سهام و میزان سرمایه

شود. بعلاوه، شواهد تجربی و تئوریک گذاری بااهمیت جلوه داده میه سرمایهخود نمایند. این اثر مخصوصاً در سطح بالاتر از آستان

نظر (. صرف2004، 81ای برخوردار است )گرِاهام و هارویالعادهگذاری برای شرکتها از اهمیت فوقدهد که آستانه سرمایهنشان می

ی را به دقت نشان دهد یانه، محاسبات این پژوهش تواند زمان شروع بحران مالاز اینکه آیا این مقطع زمانی )آستانه( خاص می

ی وجود شواهد تاریخی کافی و قابل ی شاخصهای کمی در این زمینه باشد. در دنیای واقع، به واسطهکنندهتواند ارائهمی

 پیدا نمود.  های کمیّ مناسبی را برای توان جایگزیندسترس، می

ی ورشکستگی و بیانگر آستانه ( خواهد بود. دراینجا  >برخوردار باشد، آنگاه )اگر شرکتی از توانایی مناسبی 

بیانگر ارزش جاری شرکت است. فرض بر این است که ارزش یک دارایی اهرمی )تامین مالی شده از طریق بدهی( زمانی 

 >( ]البته در حالتی که )گذاری )تر بودن ارزش فعلی شرکت از آستانه سرمایهیا پایین شود که بتوان بالاتر ومشخص می

-ی کاهش مداوم در ارزش دارائیها که به نوعی بیانگر هزینهشود تا نحوه([ را تشخیص داد. در این پژوهش تلاش می >

ی اعتباری شرکت به حالت سوداگرانه )دارای ل از ورشکستگی است، مدله شود. البته با این فرض که رتبههای بحران مالی قب

 تنزل یافته باشد.  -(   <یعنی ) -ریسک نکول زیاد( 

 
 لعه در بورس اوراق بهادار تهرانبندی بحرانهای مالی صنایع مورد مطابینی هزینه و زمانمحاسبات مرتبط با پیش: 1جدول شماره 

 سیمان فلزات اساسی داروسازی لبنیات قند و شکر خودروسازی متغیرها

-*69/3: فاصله تا نکول مالی1 85/2 33/0 00/4 02/2 00/8 

: میزان نوسانات داراییهای غیراهرمی 2

**///

 **ارزش جاری  

/

/

/

 **: آستانه ورشکستگی 3
/

/

/

 ** انه تنزل : آست4



/

//

                                                             
35- Kisgen 
36- Graham & Harvey 



  

** ها : کل بدهی5
/

/

/

 
32/0 082 033 208005054

 
99/0 038033036092099

 
05/2 046064036083039

**/های بحران مالی : هزینه6

 /**: سپر مالیاتی7

**/: بحران نقدینگی8

: هزینه های بحران مالی قبل از 9

 **ورشکستگی 





**ان سهام: ارزش روز حقوق صاحب11

/




**: ارزش روز اهرمی11

/




 های پژوهشمنبع: یافته

گین برای هر صنعت محاسبه شده و برای تحقق این هدف، برای هر نکته: اعداد و  ارقام مندرج در جدول فوق برحسب میان

 100یابی به اعداد مندرج در جدول فوق، بطور متوسط صنعت حداکثر و حداقل هر مورد نیز محاسبه شده است. برای دست

 انجام شده است.  شرکت ( در سطح هر2041افزارهای اکِسل و متلب )محاسبه با استفاده از نرم
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ی هرگونه محاسبه و تحلیل داری از ارائهی هرگونه تجزیه و تحلیل لازم بذکر است به علت رعایت اصل امانتقبل از ارائه

ها برحسب صنایع آنهم بصورت میانگین است. در ی محاسبات و تحلیلتک شرکتها خودداری شده و مبنای ارائهبراساس تک

ی مورد مطالعه ده سال از سال ( استفاده شده است. دوره4993( و )4991ها از دو مدل لیلاند و تافت )دادهتجزیه و تحلیل 

باشد. محاسبات صنعت خودروسازی بدلیل قرار داشتن این صنعت در محدوده ورشکستگی با استفاده از می 4898الی  4831

ی ورشکستگی صنایع مورد ارزش آستانه( انجام شد. 4993تافت ) ( و سایر صنایع از مدل لیلاند و4991مدل لیلاند و تافت )

های مرتبط با بحران مالی )مانند هزینه بهره( محاسبه شده است. در و سایر هزینه  مطالعه براساس نرخ نکول مالی

  اند.ک مدنظر قرار گرفتهتها بصورت کلی و یکجا و نه بصورت تفصیلی و تکی ورشکستگی هزینهی ارزش آستانهمحاسبه

ی ورشکستگی محاسبه شده زمانی که فاصله تا نکول مالی منفی شود، عملا ارزش جاری شرکت کمتر از ارزش آستانه

های ورشکستگی با استفاده از پارامتر هایی تحت عنوان هزینه( بوده، درنتیجه هزینه4991توسط مدل لیلاند و تافت )



  

های بینی هزینه( از کارآیی لازم جهت پیش4991شود. بنابراین مدل لیلاند و تافت )یل میبه شرکت تحم 

 ورشکستگی برخوردار است.

چه قبل از  -های بحران مالی ی هزینه( از توانایی لازم برای محاسبه4993( و )4991هرچند هر دو مدل لیلاند و تافت )

های بحران مالی را به صورت کلی و با استفاده ( هزینه4991است، اما مدل )برخوردار  -ورشکستگی و چه در حین ورشکستگی 

( 4993در پژوهش آندراده و کاپلن ) 28/0تا  که از میانگین حد بالا و پایین گزارش شده  از پارامتر 

الی قبل از ورشکستگی را با استفاده های بحران م( هزینه4993کند. این در حالی است که مدل )بدست آمده است، محاسبه می

های بحران مالی قبل بینی هزینه( در پیش4993نماید. بنابراین مدل )تر ارائه میو با تقریب دقیقتر و محاسبات شفاف پارامتر 

                                                              ( مدلی توانمند بوده و لذا این موضوع تاییدی است بر صحت         4991از ورشکستگی نسبت به مدل )

 فرضیه سوم.
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فاصله تا نکول مالی در صنعت  4در صنعت خودروسازی شش شرکت بعنوان نمونه انتخاب شد. طبق جدول شماره 

برابر کمتر از  91/8ه ارزش جاری صنعت خودرو مرتبه است. این بدین معناست ک -91/8خودرو )بصورت میانگین( برابر با 

( بوده و همچنین انحراف معیار داراییهای غیراهرمی در حد بالایی قرار دارد. لذا ی ورشکستگی درونی صنعت )آستانه

-ته محسوب میورشکس -ی مطالعه البته در طی دوره -عملاً طبق مدل لیلاند و تافت شرکتهای مورد مطالعه در این صنعت 

دهد در صنعت خودرو بوده که این امر نشان می 41/8های صنعت به ارزش جاری در این صنعت برابر با شوند. نسبت کل بدهی

های صنعت برابر با ی ورشکستگی درونی صنعت به  کل بدهیبرابر ارزش جاری )روز( است. نسبت آستانه 41/8ها ارزش بدهی

درصد از کل  11ی ورشکستگی درونی )شامل اصل و فرع وامهای دریافتی( صنعت خودرو در سطح است. بنابراین آستانه 11/0

بوده  03/2ی ورشکستگی درونی به ارزش جاری در صنعت خودرو برابر با پیوندد. نسبت آستانههای این صنعت بوقوع میبدهی

 . هاستاین امر بیانگر نامناسب بودن توان مالی شرکت در بازپرداخت بدهی

سپر مالیاتی ناشی از تسهیلات مالی دریافتی رقم قابل توجهی است. این مطلب گویای این است که به صورت میانگین در 

اند. با صنعت خودرو شرکتها خیلی بیشتر از ارزش جاری خود از تسهیلات مالی کوتاه مدت )مضاربه( و بلند مدت استفاده نموده

توان دریافت که مزایای مالیاتی ناشی از تسهیلات مالی دریافتی به هیچ وجه ر مالیاتی میهای مندرج در ردیف سپتوجه به داده

باشد. براساس بحران نقدینگی محاسبه شده مقدار های ورشکستگی نمیهای بحران مالی و همچنین هزینهقادر به پوشش هزینه

کتها بوده و لذا )بصورت میانگین( صنعت خودروسازی با موجودی وجه نقد و داراییهایی نقدشونده بسیار کمتر از ارزش جاری شر

بحران نقدینگی مواجه است. همچنین ارزش حقوق صاحبان سهام منفی بوده و این بدین معناست که صنعت خودروسازی به 

ر سطح آید. از آنجائیکه ارزش روز اهرمی شرکتها )دارائیهای تامین مالی شده از محل بدهیها( دنوعی ورشکسته بحساب می

 بالایی قرار دارد، لذا شرکتهای فعال در صنعت خودرو با مشکلات جدی مالی روبرو هستند.  
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های صنعت مواد غذایی و آشامیدنی بوده و تعداد شرکتهای انتخابی از این صنعت قند و شکر از جمله زیرمجموعه

مرتبه است. این  53/2فاصله تا نکول مالی در این صنعت برابر با  4 شرکت است. طبق جدول شماره 40مجموعه برای مطالعه 

ی شرکتهای فعال در این مجموعه از نکول مالی در سطح متوسطی قرار دارد. بدین معنی است که به صورت میانگین فاصله

ارزش کل بدهیها در این  دهد کهاست. این نکته نشان می 11/0نسبت ارزش کل بدهیها به ارزش جاری در این صنعت برابر با 

ها در ی ورشکستگی درونی به ارزش کل بدهیدرصد ارزش جاری )روز( آن را تشکیل می دهد. نسبت آستانه 11صنعت درحد 

درصد  25ی ورشکستگی درونی این صنعت در حدود دهد که آستانهاست. این مطلب نشان می 25/0صنعت قند و شکر برابر با 



  

است.  19/0ی ورشکستگی درونی به ارزش جاری در صنعت قند و شکر برابر با باشد. نسبت آستانهیهای آن مارزش کل بدهی

از نقطه  ی ورشکستگی آن بوده و فاصلهاین بدین معنی است که بطور میانگین ارزش جاری این صنعت تقریبا دو برابر آستانه

 نکول مالی در سطح نسبتاً  مناسبی قرار دارد.

های بحران مالی قبل از ورشکستگی هزینهعدد محاسبه شده برای  ( ،30/25190های بحران مالی )زینهدر مقایسه با ه

ی مواردی بواسطهها ناشی از کاهش در ارزش جاری شرکت ( دارای تقریب دقیقتر و جزئیات بیشتر است. این هزینه03/28012)

زیانهای عملیاتی تر شدن فضای کسب و کار و ای ناکافی، رقابتیگذاریههمچون بی اعتمادی مشتریان، ناتوانی مدیریتی، سرمایه

ارزش جاری )روز( صنعت قند و شکر از توانمندی بالقوه برای ، 4با توجه به محاسبات مندرج در جدول شماره  باشد.میسالانه 

گین( با بحران نقدینگی مواجه صنعت )به صورت میان([ و لذا اینتامین نقدینگی مکفی برخوردار بوده ])یعنی )

 همچنین ارزش روز حقوق صاحبان سهام در این صنعت مثبت است.      نیست.
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های صنعت مواد غذایی و آشامیدنی بوده و تعداد شرکتهای انتخابی از این صنعت صنعت لبنیات از جمله زیرمجموعه

مرتبه است. این بدین معنی  82/0ر با فاصله تا نکول مالی در این صنعت براب 4شرکت است. طبق جدول شماره  5برای مطالعه 

ی شرکتهای فعال در این صنعت از نکول مالی در سطح ضعیفی قرار دارد. نسبت ارزش کل است که به صورت میانگین فاصله

دهد که ارزش کل بدهیها در این صنعت در حدود است. این نکته نشان می 8/4بدهیها به ارزش جاری در این صنعت برابر با 

ها در صنعت لبنیات ی ورشکستگی درونی به ارزش کل بدهیصد ارزش جاری )روز( آن را تشکیل می دهد. نسبت آستانهدر 480

های درصد ارزش کل بدهی 28ی ورشکستگی درونی این صنعت در حدود دهد که آستانهاست. این مطلب نشان می 28/0برابر با 

است. این بدین معنی است که  91/0زش جاری در صنعت لبنیات برابر با ی ورشکستگی درونی به اردهد. نسبت آستانهرخ می

از نقطه نکول مالی  ی ورشکستگی آن بوده و لذا در این صنعت فاصلهبطور میانگین ارزش جاری این صنعت تقریبا برابر با آستانه

 در سطح مناسبی قرار ندارد. 

های بحران مالی قبل از ورشکستگی هزینهد محاسبه شده برای عد ( ،23/58211های بحران مالی )در مقایسه با هزینه

( دارای تقریب دقیقتر و جزئیات بیشتر است. ارزش حقوق صاحبان سهام در صنعت لبنیات مثبت بوده، اما کمتر از 31/14189)

 ارزش اهرمی است.

   

 صنعت دارو سازی .5-4

فاصله تا نکول مالی در صنعت داروسازی  4جدول شماره  ده شرکت بعنوان نمونه انتخاب شد. طبق داروسازی در صنعت

ی برابر بیشتر از آستانه 04/1مرتبه است. این بدین معناست که ارزش جاری صنعت داروسازی   04/1)بصورت میانگین( برابر با 

هرمی در حد پایینی قرار دارد. نسبت ارزش ( بوده و همچنین انحراف معیار داراییهای غیرا >ورشکستگی درونی صنعت )

دهد که ارزش کل بدهیها در این صنعت در است. این نکته نشان می 19/0کل بدهیها به ارزش جاری در این صنعت برابر با 

ی ورشکستگی درونی به ارزش جاری در صنعت داروسازی حدود نصف ارزش جاری )روز( آن را تشکیل می دهد. نسبت آستانه

ی ورشکستگی آن برابر آستانه 5/2است. این بدین معنی است که بطور میانگین ارزش جاری این صنعت بیش از  89/0با  برابر

ارزش حقوق صاحبان سهام در صنعت داروسازی از نقطه نکول مالی در سطح مناسبی قرار دارد.  بوده و لذا در این صنعت فاصله

 اهرمی است. مثبت بوده، اما در عین حال کمتر از ارزش 

  

 صنعت فلزات اساسی .5-5

فاصله تا نکول مالی در صنعت فلزات  4در صنعت فلزات اساسی نُه شرکت بعنوان نمونه انتخاب شد. طبق جدول شماره 

مرتبه است. این بدین معناست که ارزش جاری صنعت فلزات اساسی در حدود دو برابر   02/2اساسی )بصورت میانگین( برابر با 

( است. نسبت ارزش کل بدهیها به ارزش جاری در این صنعت برابر با  >ی ورشکستگی درونی صنعت بوده و لذا )آستانه



  

درصد ارزش جاری )روز( آن را تشکیل می دهد.  31دهد که ارزش کل بدهیها در این صنعت است. این نکته نشان می 31/0

است. این بدین معنی است که بطور میانگین  12/0ی به ارزش جاری در فلزات اساسی برابر با ی ورشکستگی دروننسبت آستانه

از نقطه نکول مالی در سطح  ی ورشکستگی آن بوده و لذا در این صنعت فاصلهبرابر آستانه 1/4ارزش جاری این صنعت در حدود 

 مثبت بوده، اما در عین حال کمتر از ارزش اهرمی است.  ارزش حقوق صاحبان سهام در صنعت فلزات اساسی متوسطی قرار دارد. 

 

 صنعت سیمان .5-6

 سیمان فاصله تا نکول مالی در صنعت 4در صنعت سیمان نُه شرکت بعنوان نمونه انتخاب شد. طبق جدول شماره 

ی بر بیشتر از آستانهبرا 04/5مرتبه است. این بدین معناست که ارزش جاری صنعت سیمان   04/1)بصورت میانگین( برابر با 

( بوده و همچنین انحراف معیار داراییهای غیراهرمی در حد پایینی قرار دارد. نسبت ارزش  >ورشکستگی درونی صنعت )

 دهد که ارزش کل بدهیها در این صنعتاست. این نکته نشان می 51/0کل بدهیها به ارزش جاری در این صنعت برابر با 

ی ورشکستگی درونی به ارزش جاری در صنعت سیمان باشد. نسبت آستانهمختصری بیشتر از نصف ارزش جاری )روز( آن می

ی ورشکستگی آن برابر آستانه 5/4است. این بدین معنی است که بطور میانگین ارزش جاری این صنعت بیش از  11/0برابر با 

ارزش حقوق صاحبان سهام در صنعت سیمان ل مالی در سطح مناسبی قرار دارد. از نقطه نکو بوده و لذا در این صنعت فاصله

 مثبت بوده، اما در عین حال کمتر از ارزش اهرمی است.  

 

 گیریبحث و نتیجه

توانند از جمله موانع اصلی تامین مالی از طریق بدهی های ورشکستگی میفرض بر این است که بحران مالی و هزینه

توانند از ی مالی شرکتها از طریق برقراری یک تهاتر مناسب بین بدهی و سرمایه میدید صاحبنظران حوزه آیند. ازبحساب 

توانند نقش بسزائی در تعیین ارزش شرکت ایفا پرداخت مالیاتهای سنگین رهایی یابند. نسبتهای اهرمی از پیش تعیین شده می

شوند، توازن ادعایی تئوری توازن کارساز خواهد بود )مولینا، گیری ی اندازههای مرتبط با بحران مالی بدرستنمایند.  اگر هزینه

 (.2002پان، و آلمیدا و فلی 2005

( در زمان ورشکستگی و یا 4های مرتبط با بحران مالی در )در این پژوهش تلاش گردید تا تخمینهای مناسبی از هزینه

مطالعات قبلی مرتبط با بحرانهای مالی یا در  –درحالت کل  –مهم است، زیرا ( قبل از ورشکستگی ارائه شود. ایجاد تمایز فوق 2)

های ها بودند.  بهرحال وقتی هزینهصدد محاسبه و تعیین ارزش شرکت پس از نکول و یا در تلاش برای تجدید ساختار بدهی

برای مثال، وقتی شرکتی که اخیراً رتبه کند. افتد، شرایط تغییر میمرتبط با بحران مالی قبل از اعلام ورشکستگی اتفاق می

درصد زیان ناشی از بحران مالی  4گذاری خود را از دست داده )اما هنوز با نقطه نکول فاصله زیادی دارد( متحمل اعتباری سرمایه

وه از آنجائیکه تواند آن را از محل مزایای مالیاتی مورد انتظار حاصل از بدهیها جبران نماید. بعلاشود، میدر طی یک سال می

ای در اتخاذ تصمیمات تامین مالی از طریق بدهی ندارند، لذا طبق نتایج این کنندهزیانهای ناشی از ورشکستگی نقش تعیین

شان باعث افزایش گذاریهای ناکافی و انتقال ریسک( که با وقوعها )مانند روابط با سهامداران، سرمایهپژوهش توجه به انواع هزینه

 شوند، ضروری است.  رشکستگی میاحتمال و

ی طبق مدل لیلاند و تافت اگر فاصله تا نکول مالی کمتر از صفر باشد، عملا ارزش جاری شرکت کمتر از ارزش آستانه

های های حاصل از تسهیلات مالی دریافتی، هزینهورشکستگی شرکت بوده و لذا ارزش جاری شرکت قادر به پوشش پوشش بدهی

هایی تحت عنوان ی ورشکستگی درونی محاسبه شده توسط مدل نخواهد بود. براین اساس شرکت متحمل هزینهبهره و آستانه

های مستقیم و غیرمستقیم در مدل تفاوتی وجود ندارد. اما اگر فاصله های ورشکستگی خواهد شد. در این میان بین هزینههزینه

های حاصل از تسهیلات مالی دریافتی و الی لازم جهت پوشش بدهیتا نکول مالی بیشتر از صفر باشد ارزش جاری از توان م

 های بهره خواهد بود. هزینه

های پژوهش ارزش بدهیهای صنعت خودرو بیش از سه برابر ارزش جاری آن و همچنین ارزش حقوق صاحبان طبق یافته

مالی شده از محل بدهیها( در سطح بالایی قرار سهام نیز منفی است. از آنجائیکه ارزش روز اهرمی این صنعت )دارائیهای تامین 



  

توان این صنعت را به نوعی ورشکسته دارد، لذا شرکتهای فعال در صنعت خودرو با مشکلات جدی مالی روبرو بوده و لذا می

نقطه نکول از  ی ورشکستگی آن بوده و فاصلهمحسوب نمود. بطور میانگین ارزش جاری صنعت قند و شکر تقریبا دو برابر آستانه

مالی نیز در سطح نسبتاً  مناسبی قرار دارد. بنابراین، صنعت قند و شکر از توانمندی بالقوه برای تامین نقدینگی مکفی برخوردار 

 480دهد ارزش کل بدهیهای صنعت لبنیات در حدود نشان میهای پژوهش یافتهبوده و لذا بحران نقدینگی متوجه آن نیست. 

است. بطور میانگین  28/0ها نیز برابر با ی ورشکستگی درونی به ارزش کل بدهی( آن و نسبت آستانهدرصد ارزش جاری )روز

از نقطه نکول مالی در در این صنعت در سطح  ی ورشکستگی آن بوده و لذا فاصلهارزش جاری این صنعت تقریبا برابر با آستانه

 مناسبی قرار ندارد.

ی ورشکستگی درونی و همچنین دو برابر عت داروسازی حدود چهار برابر آستانههای پژوهش ارزش جاری صنطبق یافته

از نقطه نکول مالی در صنعت صنعت داروسازی در سطح مناسبی قرار دارد. در صنعت فلزات  بدهیهای آن است. بنابراین، فاصله

 31/0هیها به ارزش جاری نیز برابر با ی ورشکستگی درونی و نسبت ارزش کل بداساسی ارزش جاری در حدود دو برابر آستانه

در ارزش حقوق صاحبان سهام در صنعت فلزات اساسی مثبت بوده، اما در عین حال کمتر از ارزش اهرمی است. بنابراین، است. 

دهد ارزش جاری صنعت سیمان های پژوهش نشان میاز نقطه نکول مالی در سطح متوسطی قرار دارد. یافته این صنعت فاصله

ارزش ی ورشکستگی درونی صنعت و نسبت ارزش کل بدهیها به ارزش جاری نیز در حدود نصف است.  برابر آستانه 5حدود  در

 در این صنعت فاصلهحقوق صاحبان سهام در صنعت سیمان مثبت بوده، اما در عین حال کمتر از ارزش اهرمی است.  درنتیجه، 

 . از نقطه نکول مالی در سطح مناسبی قرار دارد
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