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 رابطه بز (تجارت قانون 141 هاده اساس بز) ورضکستگی ریسک تاثیز بزرسی

 سود واکنص ضزیب و نکول ریسک
 

 2 گودرسی راضیه، 1هقدم  عبدالکزین

 ًَس پ٘بم داًطگبُ ػلوٖ ّ٘ئت ػضَ 1

 داًطگبُ پ٘بم ًَس، ٍاحذ ث٘ي الوللٖ ػسلَِٗداًطجَٕ وبسضٌبسٖ اسضذ حسبثذاسٕ،  2

 

 چکیده

 ٍاوٌص ضشٗت ٍ ًىَل سٗسه ساثغِ ثش( تجبست لبًَى 141 هبدُ اسبس ثش) ٍسضىستگٖ سٗسه تبث٘ش ثشسسٖ پژٍّص اٗي ّذف

 سَد. است ضذُ اًتخبة 1394 سبل تب 1385 سبل اص ٍ سبل 10 پژٍّص صهبًٖ دٍسُ. است تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسس دس سَد

 آصهَى ثشإ. است ضذُ گشفتِ ًظش دس هستمل هتغ٘ش اىػٌَ ثِ ًىَل سٗسه ٍ ػبدٕ غ٘ش ثبصدُ ٍ ٍاثستِ هتغ٘ش هٌتظشُ غ٘شُ

 ًىَل سٗسه اثش آصهَى ثشإ. است ضذُ استفبدُ فبلوش ضبخع ٍ اّشم ًسجت هم٘بس دٍ اص، سَد ٍاوٌص ضشٗت ثش ًىَل سٗسه

 ٍ هس٘ستوبت٘ سٗسه اثش ٍ ضذُ گشفتِ وبس ثِ هٌتظشُ غ٘شُ سَد ٍ ػبدٕ غ٘ش ثبصدُ هؼىَس سگشسَ٘ى ،سَد ٍاوٌص ضشٗت ثش

 هذل ثِ تَجِ ثب اعلاػبت تحل٘ل ٍ تجضِٗ. است ضذُ وٌتشل سَد ٍاوٌص ضشٗت ثش تجبست لبًَى 141 هبدُ ٍ سضذ فشغت

 ٍ عشاحٖ Excel گستشدُ غفحِ افضاس ًشم اص استفبدُ ثب ًظش هَسد ّبٕ دادُ ٍ اعلاػبت، هشحلِ اٗي دس هتغ٘شُ چٌذ سگشسًَٖ٘

 پژٍّص ّبٕ ٗبفتِ .است ضذُ استفبدُ Eviews افضاس ًشم اص اعلاػبت آهبسٕ ٘لتحل ٍ تجضِٗ هٌظَس ثِ سپس ٍ گشدٗذ تىو٘ل

 ً٘ض سْبهذاساى ثشإ داسد، اّو٘ت تجبسٕ ٍاحذ اػتجبسدٌّذگبى ثشإ آًىِ ثش ػلاٍُ، ضشوت اػتجبسٕ ٍضؼ٘ت وِ است آى گَٗبٕ

 .است ضذُ سَد خَة ٍ ثذ اخجبس ثِ گزاساى سشهبِٗ ٍاوٌص وبّص سجت آى، افضاٗص ٍ است هْن
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 هقدهه -1

، ثبصاس وبساٖٗ فشض٘ٔ لَٕ ً٘وِ ضىل ثشعجك. است ثَدُ هحممبى تَجِ هَسد ثبص دٗش اص، حسبثذاسٕ سَد اعلاػبت هحتَإ ثشسسٖ

 ثِ ثبصاس، ضشوت سَد اػلاى دًجبل ثِ وِ ه٘شٍد اًتظبس ثٌبثشاٗي. است ضذُ َهٖػو اعلاػبت توبم وبهل ثبصتبة ثْبداس، اٍساق ل٘وت

. داضت خَاّذ ثش دس سا ثبصاس ٍاوٌص سَد، غ٘شهٌتظشٓ تغ٘٘شات. اخجبس غ٘شهٌتظشٓ جضء ه٘ضاى ثِ تٌْب اهب، دّذ ًطبى ٍاوٌص آى

 ٍاوٌص ضشٗت. ه٘طَد دادُ ًطبى سَد ٌصٍاو ضشٗت ٍس٘لٔ ثِ، سَد غ٘شهٌتظشٓ تغ٘٘ش سجت ثِ سْبم، ل٘وت تغ٘٘شات ه٘ضاى

 اعلاػبت ًمص ٍ سَد اعلاػبتٖ ٗب هحتَا ثْتش دسن هَجت سَد، ٍاوٌص ضشٗت. است سْبم ثبصاس ثش غ٘شهٌتظشُ سَد اثش سَد،

 (.2013، آلاٍِٗ ٍ صاوشٗب) ه٘طَد ثبصاس اعلاػبتٖ دسسبختبس حسبثذاسٕ

 اًذ وشدُ ضٌبسبٖٗ است، سَد ٍاوٌص ضشٗت وٌٌذٓ تؼ٘٘ي وِ سا اهلٖػَ اص ثشخٖ سَد، ٍاوٌص ضشٗت صهٌ٘ٔ دس هَجَد هغبلؼبت

 س٘ستوبت٘ه، سٗسه. ضشوت اًذاصُ ٍ سَد پبٗذاسٕ آتٖ، سضذ فشغت س٘ستوبت٘ه، سٗسه: است ضشح ثذٗي آًْب فشاگ٘شتشٗي ٍ

 اسبس ثش. داسد هٌفٖ ثغِسا سَد ٍاوٌص ضشٗت ثب ٍ است ثبصاس ثِ ًسجت سْبم ثبصدُ آتٖ ًَسبى اص گزاساى سشهبِٗ تخو٘ي ث٘بًگش

 است. ثتب گزاساى سشهبِٗ ثشإ هشثَط سٗسه فمظ إ، سشهبِٗ ّبٕ-داساٖٗ گزاسٕ ل٘وت هذل

 ٍ دسثشگ٘شد دّذ ًوٖ پَضص سا آى سْبم ثتبٕ وِ سٗسىٖ اص اثؼبدٕ تَاًذ هٖ ًىَل سٗسه وِ دسٗبفتٌذ( 1994) سٌَٗلذص ٍ ّبلَ٘

 سَد صٗشا، دّذ هٖ وبّص سا سَد ٍاوٌص ضشٗت ًىَل، سٗسه وِ داضتٌذ ث٘بى ًْبآ. وٌذ تىو٘ل سا ثتب، سْبم ثبصدُ تَض٘ح دس

 است سبصوبسٕ ًىَل سٗسه. آٍسد هٖ فشاّن( سْبم اسصش هَسد دس فمظ ًِ ٍ) ضشوت ول اسصش هَسد دس اعلاػبتٖ حسبثذاسإ

 حبل دس وطَسّبٕ دس ضذُ اًجبم پژٍّطْبٕ ًتبٗج. وٌذ هٖ تؼ٘٘ي سا سْبهذاساى ٍ اػتجبسدٌّذگبى ث٘ي ثشٍت تَصٗغ ًحَُ وِ

 (.2010، ًػ٘ش ٍ چٌگ) داسد سَد ٍاوٌص ضشٗت ثب هؼٌبداسٕ ٍ هٌفٖ ساثغِ ًىَل سٗسه وِ است آى اص حبوٖ، تَسؼِ

 چِ ٍ ّستٌذ سَدهٌذ اعلاػبتٖ دٌّذ هٖ صٗبدٕ اّوت آى ثِ دٌّذگبى اػتجبس ٍ تحل٘لگشاى گزاساى، سشهبِٗ وِ اعلاػبتٖ اص ٗىٖ

 وِ ػَاهلٖ اص ٗىٖ .ثبضذ هٖ ضشوت فؼبل٘ت تذاٍم جْت ًسجٖ اعوٌ٘بى ٍ تجبسٕ ٍاحذ هبلٖ سلاهت دٌّذُ بىًط وِ اعلاػبتٖ

 گزاساى سشهبِٗ .ثبضذ هٖ تجبسٕ ٍاحذ ٍسضىستگٖ احتوبل ٍ پشداخت ػذم سٗسه سبصد هٖ هَاجِ اثْبم ثب سا ًسجٖ اعوٌ٘بى اٗي

 ٍ هبلٖ سلاهت ه٘ضاى دٌّذُ ًطبى وِ ثبضٌذ هٖ اعلاػبتٖ اًستيد ثِ ػلالوٌذ هبلٖ اعلاػبت اص وٌٌذگبى استفبدُ سبٗش ٍ

 ٍ ّب ضشوت پشداخت ػذم سٗسه ث٘ي سٍاثظ سبصٕ آضىبس تحم٘ك اٗي اّو٘ت. ثبضذ تجبسٕ ٍاحذ فؼبل٘ت تذاٍم ثِ ًسجت اعوٌ٘بى

 ٍ ثبضذ ٖه تػو٘ن ثْتشٗي اخز جْت هبلٖ اصاعلاػبت وٌٌذگبى استفبدُ ثِ ووه جْت ضشوتْب اٗي سَد ٍاوٌص ضشٗت

 ّن ثب داسٕ هؼٌٖ تفبٍت ٍسضىستِ ٍ سبلن ضشوتْبٕ دس سَد ٍاوٌص ضشٗت ٍ ًىَل سٗسه آٗب وِ ساثغِ اٗي ثشسسٖ ّوچٌ٘ي

 خ٘ش؟ ٗب داسًذ

 ساثغِ سَد ٍاوٌص ضشٗت ثب ًىَل سٗسه آٗب وِ ّست٘ن هَضَع اٗي ثشسسٖ پٖ دس سَ ٗه اص حبضش پژٍّص دس ثٌبثشاٗي

   خ٘ش؟ ٗب داسًذ ّن ثب داسٕ هؼٌٖ تفبٍت ٍسضىستِ ٍ سبلن ضشوتْبٕ دس ساثغِ اٗي آٗب شدٗگ سَٕ اص ٍ داسد؟ هؼٌبداسٕ

 

 پیطینه تحقیق -2

هَسد  2007تب  2000ّبٕ إ سا عٖ سبلِّبٕ وشُ(، استجبط ث٘ي ضشٗت ٍاوٌص سَد ٍ سٗسه ًىَل دس ضشوت2015) 1آى

 فٖ ٍ هؼٌبداس ث٘ي ضشٗت ٍاوٌص سَد ٍ سٗسه ًىَل ثَد.پژٍّص ٍ هغبلؼِ لشاس داد. ًتبٗج پژٍّص ٍٕ حبوٖ اص استجبط هٌ

گشدد. دّذ ٍ هَجت افضاٗص ثبصخشٗذ سْبم هٖوبّص ضشٗت ٍاوٌص سَد اًتطبس اٍساق لشضِ٘ جذٗذ سا وبّص هٖ ّوچٌ٘ي

َل ٍ ساثغِ ث٘ي سٗسه ًى ضشوت پزٗشفتِ ضذُ دس ثَسس هبلضٕ 334( ثب استفبدُ اص ٗه ًوًَِ، ضبهل 2013) 2صوشٗب ٍ ّوىبساى

ضشٗت ٍاوٌص سَد پشداختٌذ. ٍٕ دس اٗي پژٍّص ًسجت ثذّٖ ثِ حمَق غبحجبى سْبم سا هم٘بسٖ اص سٗسه ًىَل دس ًظش 

                                                           
1
.an 

2
. Zakaria et al 
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 دس (2010) 1ًػ٘ش ٍ گشفت. ًتبٗج هغبلؼِ آًْب گَٗبٕ ساثغِ هٌفٖ ٍ هؼٌبداس سٗسه ًىَل ثب ضشٗت ٍاوٌص سَد ثَد. چٌگ

 ه٘بى اص داد ًطبى آًْب پژٍّص ًتبٗج. وشدًذ ثشسسٖ سَد ثبصدُ ساثغٔ ثش سا ٖهبل سٗسه ػبهل ّفت اثش چ٘ي، تجبسٕ ثبًه چْبسدُ

هغبلؼِ  دس (2005) 2و٘ن .داسد سَد ٍاوٌص ضشٗت ثب هؼٌبداسٕ ٍ هٌفٖ ساثغٔ ًمذٌٗگٖ سٗسه فمظ، هبلٖ سٗسه ػبهل ّفت

 ٍ اًتطبس اص ٍٕ. وشد ثشسسٖ 1984-1998 سبلْبٕ سا عٖ إ وشُ ضشوت 114 سَد ٍاوٌص ضشٗت ثش ًىَل سٗسه اثش إ،

، سَد ٍاوٌص ضشٗت ٍ ًىَل سٗسه وِ ه٘ذّذ ًطبى ًتبٗج. وشد استفبدُ ًىَل سٗسه هم٘بس هٌضلٔ ثِ لشضِ، اٍساق ثبصخشٗذ

 اسصٗبثٖ ثشإ خَثٖ هم٘بس ،لشضِ اٍساق ثبصخشٗذ ٍ اًتطبس است هوىي وِ وشد ث٘بى ٍٕ. داسًذ ٗىذٗگش ثب ضؼ٘فٖ ٍ هٌفٖ ساثغٔ

 .ًجبضذ سَد ٍاوٌص ضشٗت ثش ًىَل سٗسه اثش

 ضشوت 132 دس سَد ٍاوٌص ضشٗت ٍ ًىَل سٗسه ث٘ي ساثغِ هغبلؼِ ثِ پژٍّطٖ دس( 1393) ضبد هحوذٕ ٍ وشدلش اثشاّ٘وٖ

 هٌفٖ ساثغِ ٍجَد اص حىبٗت پژٍّص ضَاّذ. پشداختٌذ 1391 تب 1388 سبلْبٕ عٖ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسس دس ضذُ پزٗشفتِ

 اػتجبس ثشإ تٌْب ًِ، ًىَل سٗسه وِ ثَدُ آى گَٗبٕ ًتبٗج ّوچ٘ي .داسد سَد ٍاوٌص ضشٗت ٍ َلًى سٗسه ث٘ي هؼٌبداس ٍ

 حسبثذاسٕ ثذ ٍ خَة اخجبس ثِ آًْب ٍاوٌص ه٘ضاى دس ٍ است داضتِ اّو٘ت ً٘ض گزاساى سشهبِٗ ثشإ ثلىِ است هْن گبى دٌّذُ

 دس سَد ٍاوٌص ضشٗت ٍ سَد افضاٗص استشاتژٕ ث٘ي ثغِسا ثِ پژٍّطٖ دس (1390) وشاًٖ ٍ ٗضدٕ هبصاد ػشة .گزاسد هٖ اثش

 ٍ سَد افضاٗص استشاتژٕ ث٘ي وِ است آى ث٘بًگش پژٍّص ًتبٗج .پشداختٌذ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسس دس ضذُ پزٗشفتِ ّبٕ ضشوت

 ثب ضشوتْب ثِ ًسجت دسآهذ افضاٗص استشاتژٕ ثب ضشوتْب دٗگش ػجبست ثِ ؛داسد ٍجَد داسٕ هؼٌٖ ساثغِ سَد ٍاوٌص ضشٗت

 و٘ف٘ت ث٘ي ساثغِ ثِ پژٍّطٖ دس( 1389)ٍ ّوىبساى  هشادٕ .داسد ٍجَد ثضسگتشٕ سَد ٍاوٌص ضشٗت، ّضٌِٗ وبّص اسشاتژٕ

 ًتبٗج. پشداختذ 1386 -1376 سبلْبٕ عٖ تْشا ثْبداس اٍساق ثَسس دس ضذُ پزٗشفتِ ضشوت 93 دس سَد ٍاوٌص ضشٗت ٍ سَد

 (پبٗ٘ي ٍ هتَسظ، ثبلا و٘ف٘ت) هختلف سَد و٘ف٘ت ثب ّبٖٗ ضشوت دس سَد ٍاوٌص ضشٗت وِ است آى اص حبوٖ آهذُ ثذست

 .ًذاسًذ ّن ثب داسٕ هؼٌٖ تفبٍت

 روش تحقیق -3

-، سشهبِٗ هذٗشاى تَاًذ، هَسد استفبدُاص آى هٖتحم٘ك وبسثشدٕ است وِ ًتبٗج ثذست آهذُ  ٗهثِ لحبػ ّذف،  تحم٘ك حبضش

 ًىَل سٗسه ساثغِ ثشسسٖ ثِ وِ است ّوجستگٖ ًَع اص تحم٘ك سٍش لحبػ اص گ٘شد. وٌٌذگبى لشاسُ استفبد ولٖعَس ٍ ثِگزاساى

للوشٍ صهبًٖ اٗي تحم٘ك دٍسُ صهبًٖ . پشداصد هٖ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسس دس ضذُ پزٗشفتِ ّبٕ ضشوت دس سَد ٍاوٌص ضشٗت ٍ

ضشوت ثِ ػٌَاى ًوًَِ آهبسٕ دس ًظش گشفتِ ضذُ  106تؼذاد هٖ ثبضذ. ثب تَجِ ثِ هحذٍدٗت ّبٕ اػوبل ضذُ،  1393تب  1385

 است.

استفبدُ هٖ ضَد. دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ، هح٘ظ ثس٘بس  3دس اٗي هغبلؼِ ثِ ػلت ًَع دادُ ّبٕ هَسد هغبلؼِ، سٍش دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ

اص دادُ ّبٕ همغؼٖ سشٕ  هٌبسجٖ ثشإ گستشش سٍش ّبٕ تخو٘ي ٍ ًتبٗج ًظشٕ فشاّن هٖ سبصًذ ٍ هحممبى لبدس ثِ استفبدُ

صهبًٖ ثشإ ثشسسٖ هسبٗلٖ هٖ ضًَذوِ اهىبى هغبلؼِ آًْب دس هح٘ظ ّبٕ فمظ همغؼٖ ٗب فمظ سشٕ صهبًٖ ٍجَد ًذاسد. سٍش 

 (.2005، 4دادُ ّبٕ همغؼٖ ٍ سشٕ صهبًٖ است )ثبلتبجٖ دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ، سٍضٖ ثشإ تلف٘ك

iti

k

k

itkititit XY   
2

 (1)  

 هٖ ثبضذ. itXّب هستمل اص tّب ٍ iداسإ تَصٗغ ًشهبل است ٍ ثبصإ آى توبم  itvوِ جضء اخلال 

                                                           
1
- Cheng  & Nasir 
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- Kim 

3
 -  Panel Data 

4
 - Baltagi 
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وگٌٖ اص سٍش ثشإ اٗي هٌظَس اثتذا ثبٗستٖ ثشسسٖ ًوَد وِ آٗب ًبّوگٌٖ ٗب تفبٍتْبٕ فشدٕ ٍجَد داسد ٗب خ٘ش؟ دس غَست ٍجَد ًبّ

ّب ً٘ضوِ  iضَد.جْت تخو٘ي هذل استفبدُ هٖ 1(OLSحذالل هشثؼبت هؼوَلٖ ) دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ ٍ دس غ٘ش اٗي غَست اص سٍش

 ظبّش هٖ ضًَذ ٍ دس همبٗسِ 3ٗب اثشات ثبثت 2ث٘بى وٌٌذٓ اثشات فشدٕ ٗب ًبّوگٌٖ ّب دس وطَسّب ّستٌذ، دس لبلت اثشات تػبدفٖ

 ، دس لبلت فشضِ٘ صٗش هَسد اسصٗبثٖ لشاس هٖ گ٘شًذ:(OLS)ثب سٍش حذالل هشثؼبت هؼوَلٖ 

0...: 21  NH   

 1Hّب هخبلف غفش است:iحذالل ٗىٖ اص

 بدُ هٖ ضَد:ثِ غَست صٗش استف LeamerFثِ هٌظَس آصهَى فشضِ٘ ّبٕ فَق، اص آهبسُ 

   1,1~
/

)1/(





 KNNTNF

KNNTURSS

NURSSRRSS
F  (2)  

هجوَع هجزٍسات پسوبًذّبٕ غ٘شهم٘ذ  SRSS5هجوَع هجزٍسات پسوبًذّبٕ هم٘ذ )دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ(،  RRSS4وِ دس آى 

 تؼذاد پبساهتشّبٕ هَسد ثشآٍسد است. Kتؼذاد هطبّذات صهبًٖ ٍ  Tب، تؼذاد ول وطَسّ N(، Pooling)دادُ ّبٕ تلف٘مٖ 

1N  ٍKNNTجذٍل ثب دسجِ آصادْٗبٕ  Fهحبسجبتٖ اص  Fچٌبًچِ دس ساثغِ فَق،   ًبحِ٘ ثحشاًٖ  دس 

ًبّوگٌٖ ٗب اثشات فشدٕ لبثل سد ضذُ ٍ ثٌبثشاٗي هذل دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ غح٘ح هٖ ثبضذ، ثِ عَسٕ وِ  0Hثضسگتش ثبضذ، فشضِ٘ 

سا سد وشد؛ ثٌب ثشاٗي  0Hِ دس جذٍل وَچىتش ثبضذ، آًگبُ ًوٖ تَاى فشضِ٘ هشثَع Fهحبسجبتٖ اص  Fاهب چٌبًچِ  ؛هطبّذُ است

هٖ تَاى ًت٘جِ گشفت وِ ًبّوگٌٖ ٗب اثشات فشدٕ ٍجَد ًذاسد ٍ ثبٗذ هذل سگشسًَٖ٘ اص عشٗك سٍش حذالل هشثؼبت هؼوَلٖ 

(OLS.ثشآٍسد ضَد ) 

 ضَد وِ اٗي آصهَى ثِ غَست صٗش است:استفبدُ هٖ 6تػبدفٖ، اص آصهَى ّبسويثشإ اًتخبة ث٘ي هذل ّبٕ اثشات ثبثت ٍ اثشات 

)()()( 1

01 ssss bMMbw   

 (3)  

ٍَاسٗبًس ثشإ ضشاٗت هذل اثرشات  و -هبتشٗس ٍاسٗبًس 1Mاست.  Rثبدسجِ آصادٕ  2xداسإ تَصٗغ  wثِ عَسٕ وِ دس آى 

 Sbّوجسرتِ ثبضرٌذ،    1M ٍ0Mهرٖ ثبضرذ. چٌبًچرِ     Sهبتشٗس وٍَاسٗبًس ضشاٗت هذل اثشات تػبدفٖ  Sb ٍ0Mثبثت 

ٍS    ،هٖ تَاًٌذ ثِ عَس هؼٌٖ داسٕ هتفبٍت ثَدُ ٍ اٗي اًتظبس ٍجَد داسد تب اٗي اهش دس آصهَى هٌؼىس ضَد. دسآصهرَى ّبسروي

 ث٘بًگش اًتخبة سٍش اثشات تػبدفٖ ٍ ػذم تبٗ٘ذ آى ث٘بًگش اًتخبة سٍش اثشات ثبثت است. 0Hتبٗ٘ذ فشض٘ٔ 

 

 فزضیات تحقیق -4

 ٘بت هغشح ضذُ دس اٗي هغبلؼِ، ثِ ضشح صٗش هٖ ثبضذ:فشض

 .داسد سَد ٍاوٌص ضشٗت ثب هؼٌبداسٕ ٍ هٌفٖ ساثغِ ًىَل سٗسه: اٍل فشضِ٘

 .داسد سبلن ّبٕ ضشوت دس سَد ٍاوٌص ضشٗت ثب هؼٌبداسٕ ٍ هٌفٖ ساثغِ ًىَل سٗسه: دٍم فشضِ٘

 .داسد ٍسضىستِ ّبٕ ضشوت دس سَد ٍاوٌص ضشٗت ثب هؼٌبداسٕ ٍ هٌفٖ ساثغِ ًىَل سٗسه: سَم فشضِ٘

 ٗىذٗگش ثب هؼٌبداسٕ تفبٍت ٍسضىستِ ٍ سبلن ّبٕ ضشوت دس سَد ٍاوٌص ضشٗت ثب ًىَل سٗسه ث٘ي ساثغِ: چْبسم فشضِ٘

 .داسًذ

 

                                                           
1
 - Ordinary Least Square 

2
 - Random Effect 

3
 - Fixed Effect 

4
 - Restrict Residual Sum Squares 

5
 - Un Restrict Residual Sum Square 

6
 - Hausman Test 



التػبد، هذٗشٗت هبلٖ ٍ حسبثذاسٕهغبلؼبت   

87 -97، غفحبت 1395 صهستبى، 1/4، ضوبسُ 2دٍسُ   

91 

 

 تصزیح هدل و هتغییزهای تحقیق -5

 ػبدٕ غ٘ش ثبصدُتمل اٗي پژٍّص هتغ٘ش هس دس اٗي پژٍّص، سَد غ٘ش هٌتظشُ ثِ ػٌَاى هتغ٘ش ٍاثستِ هَسد ثشسسٖ لشاس هٖ گ٘شد.

آتٖ  سضذ س٘ستوبت٘ه ٍ فشغت هٖ ثبضذ. ثِ پ٘شٍٕ اص پژٍّص ّبٕ هطبثِ، دس اٗي پژٍّص هتغ٘شّبٖٗ سٗسه ًىَل ٍ سٗسه

 ثِ ػٌَاى هتغ٘شّبٕ وٌتشل دس ًظش گشفتِ هٖ ضَد.

 ثب تَجِ ثِ فشضِ٘ ّب ٍ هتغ٘شّبٕ تحمك، اص هذل ّبٕ صٗش استفبدُ هٖ گشدد:

 فشضِ٘ اٍل تحم٘ك اص هذل صٗش استفبدُ هٖ ضَد: ثشإ ثشسسٖ

(1) e +GROWTH  +BETA+DER +UR + = UX/P 43210  

UX/P سَد غ٘ش هٌتظشُ تمس٘ن ثش ل٘وت سْبم دس اثتذإ دٍسُ؛ :UR ثبصدُ غ٘شػبدٕ ّشسْن؛ :Ux سَد غ٘شهٌتظشُ ّش سْن؛ :

BETAٕسْبم ٗب سٗسه س٘ستوبت٘ه،  : ثتبDER سٗسه ًىَل؛ :P ٍ ل٘وت ّش سْن :GROWTHغت سضذ هٖ ثبضٌذ.: فش 

 ثشإ ثشسسٖ فشضِ٘ دٍم تحم٘ك ً٘ض اص هذل صٗش استفبدُ هٖ ضَد:

(2) e +GROWTH  +BETA+DER +UR + = UX/P(1) 43210  

UX/P(1)سَد غ٘ش هٌتظشُ تمس٘ن ثش ل٘وت سْبم دس اثتذإ دٍسُ ثشإ ضشوتْبٕ سبلن : 

 ٍ دس ًْبٗت ثشإ ثشسسٖ فشضِ٘ سَم تحم٘ك ً٘ض اص هذل صٗش استفبدُ هٖ ضَد:

(3) e +GROWTH  +BETA+DER +UR + = UX/P(2) 43210  

UX/P(2)ِسَد غ٘ش هٌتظشُ تمس٘ن ثش ل٘وت سْبم دس اثتذإ دٍسُ ثشإ ضشوتْبٕ ٍسضىست : 

 نتایج تجزبی تحقیق -6

 پایایی هتغیزهاآسهون  -6-1

، لاصم است تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسس دس ضذُ پزٗشفتِ ّبٕ ضشوت دس سَد ٍاوٌص ضشٗت ٍ ًىَل سٗسه ساثغِپ٘ص اص ثشآٍسد 

ٖٗ توبهٖ هتغ٘شّبٕ هَسد استفبدُ دس تخو٘ي هَسد آصهَى لشاس گ٘شًذ، صٗشا ًبپبٗبٖٗ هتغ٘شّب ثبػث ثشٍص هطىل تخو٘ي پبٗب

دسغذ  05/0اص  تش يٗ٘پبٕ پبًل، هتغ٘شّبٖٗ پبٗب ّستٌذ وِ سغح احتوبل ّب دادُدس اًجبم آصهَى پبٗبٖٗ  ضَد.سگشسَ٘ى وبرة هٖ

استفبدُ ضذُ ٍ اسبس ًتبٗج حبغل، پبٗبٖٗ  Levin, Lin & Chu tٕ ّب آصهَىاص  ّب دادُثبضذ. ثِ هٌظَس اعوٌ٘بى اص پبٗبٖٗ 

 دسغذ تبئ٘ذ ضذُ است. 95جوؼٖ هتغ٘شّبٕ هَسد استفبدُ دس سغح اعوٌ٘بى 

 نتایج آسهون فزضیه اول پژوهص -6-2

 .داسد سٗسه ًىَل ساثغِ هٌفٖ ٍ هؼٌبداسٕ ثب ضشٗت ٍاوٌص سَد وِوٌذ فشضِ٘ اٍل پژٍّص ث٘بى هٖ

 Fضَد. ثشإ ثشسسٖ ًتبٗج آصهَى ل٘وش استفبدُ هٖ Fّبٕ تشو٘جٖ ثِ هٌظَس اًتخبة ث٘ي هذل تلف٘مٖ ٗب تبثلَٖٗ اص آصهَى دس دادُ

ّبٕ تلف٘مٖ استفبدُ وشد. دس غ٘ش اٗي غَست اص ثبضذ، ثبٗذ اص سٍش دادُ 05/0ل٘وش ث٘طتش اص  Fل٘وش، دس غَستٖ وِ احتوبل آهبسُ 

ّبٕ تبثلَٖٗ، آصهَى ّبسوي جْت اًتخبة ضَد. دس غَست تبٗ٘ذ استفبدُ اص سٍش دادُتبثلَٖٗ )پبًل( استفبدُ هٖ ّبٕدادُ سٍش

ل٘وش ثشإ اًتخبة سٍش ثشآٍسد هذل  Fگ٘شد. خلاغِ ًتبٗج آصهَى سٍش اثشات ثبثت ٍ اثشات تػبدفٖ هَسد استفبدُ لشاس هٖ

 ( اسائِ ضذُ است.1( دس جذٍل )1سگشسًَٖ٘ )

 (1ل٘وش ٍ ّبسوي ثشإ ثشآٍسد هذل سگشسًَٖ٘ ) Fخلاغِ ًتبٗج آصهَى  -1جذٍل 
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 ًت٘جِ P-value آهبسُ ًَع آصهَى

F  سٍش تبثلَٖٗ 004/0 97/8 ل٘وش 

 اثشات ثبثت 000/0 38/46 ّبسوي

 

ّبٕ تبثلَٖٗ ٍ  است، ثٌبثشاٗي اص سٍش دادُ 05/0ٍ ووتش اص  004/0ل٘وش  Fضَد وِ احتوبل ( هطبّذُ ه1ٖثب تَجِ ثِ جذٍل )

هٖ ثبضذ، اص سٍش اثشات ثبثت دس ثشآٍسد هذل سگشسًَٖ٘  05/0ٍ ووتش  000/0ثب تَجِ ثِ اٌٗىِ سغح احتوبل آصهَى ّبسوي 

 ( استفبدُ ضذُ است.1)

ثَدُ  000/0ثشاثش ثب  (DER)ثِ دست آهذُ ثشإ ضشٗت هتغ٘ش سٗسه ًىَل  (p-value)( سغح هؼٌبداسٕ 2ثب تَجِ ثِ جذٍل )

داس است وِ ث٘بًگش ٍجَد ساثغِ هٌفٖ ٍ ( اص ًظش آهبسٕ هؼٌٖ-150/0است، لزا ضشٗت هزوَس ) 05/0ي همذاس ووتش اص وِ اٗ

 ضَد.ثٌبثشاٗي فشضِ٘ اٍل پژٍّص تبٗ٘ذ هٖ ؛داس ث٘ي سٗسه ًىَل ٍ ضشٗت ٍاوٌص سَد استهؼٌٖ

 ًتبٗج ثشآٍسد هذل اٍل پژٍّص -2جذٍل 

e +GROWTH  +BETA+DER +UR + = UX/P 43210   

 954ّذات:تؼذاد هطب

 t p-valueآهبسُ  اًحشاف هؼ٘بس ضشٗت هتغ٘ش

C 393/0 097/0 158/0 875/0 

UR 120/0 056/0 143/2 005/0 

DER 150/0- 046/0 261/3- 000/0 

DETA 090/0- 035/0 571/2- 003/0 

GROWTH 041/0- 098/0 418/0- 459/0 

R
2  76/0;  R.W= 76/1  F= 64/5  000/0 

 صّبٕ پژٍّهٌجغ: ٗبفتِ

 

هٖ ثبضذ، ثٌبثشاٗي هؼٌبداس ٍ داسإ تبث٘ش  05/0وِ ووتش اص  005/0هتغ٘ش ثبصدُ غ٘شػبدٕ اًجبضتِ ثب تَجِ ثِ سغح هؼٌبداسٕ 

 12/0ثِ ػجبست دٗگش، ثب افضاٗص ه٘ضاى ثبصدُ غ٘شػبدٕ اًجبضتِ، هتغ٘ش ٍاثستِ ثِ ه٘ضاى  ؛هثجت ثش ضشٗت ٍاوٌص سَد هٖ ثبضذ

هتغ٘شّبٕ وٌتشلٖ هذل، سٗسه س٘ستوبت٘ه هؼٌبداس ٍ داسإ تبث٘ش هٌفٖ ثش هتغ٘ش ٍاثستِ هٖ  اص دسغذ افضاٗص خَاّذ ٗبفت.

هٖ ثبضذ، هؼٌبداس ً٘ست. ضشٗت  05/0( وِ ث٘طتش اص 459/0ثبضذ ٍ هتغ٘ش فشغت ّبٕ سضذ ثب تَجِ ثِ سغح هؼٌبداسٕ آى )

تؼ٘٘ي  2R  ِوٌذ. ثب اص عشٗك هذل سگشسَ٘ى تَض٘ح دادُ ضذُ است سا ث٘بى هٖدسغذ تغ٘٘شات ول دس هتغ٘ش ٍاثستِ سا و

دسغذ تغ٘٘شات ضشٗت  76دّذ حذٍد است وِ ًطبى هٖ 76/0ضَد وِ ضشٗت تؼ٘٘ي ثشاثش ثب ( هطبّذُ ه4ٖ-4تَجِ ثِ جذٍل )

بضذ. اص آًجبٖٗ وِ اٗي ثهٖ 76/1ٍاوٌص سَد اص عشٗك هذل سگشسًَٖ٘ تَض٘ح دادُ ضذُ است. همذاس آهبسُ دٍسث٘ي ٍاتسَى ثشاثش 

 ّب ٍجَد ًذاسد.لشاس داسد، هطىل خَد ّوجستگٖ ث٘ي ثبل٘وبًذُ 5/2ٍ  5/1ػذد ث٘ي همبدٗش ثحشاًٖ 

 

 نتایج آسهون فزضیه دوم پژوهص -6-3
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 .ّبٕ سبلن داسدسٗسه ًىَل ساثغِ هٌفٖ ٍ هؼٌبداسٕ ثب ضشٗت ٍاوٌص سَد دس ضشوت وِوٌذ فشضِ٘ دٍم پژٍّص ث٘بى هٖ

است، ثٌبثشاٗي اص سٍش دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ ٍ  05/0ٍ ووتش اص  000/0ل٘وش  Fضَد وِ احتوبل ( هطبّذُ ه5ٖ-4ثِ جذٍل ) ثب تَجِ

هٖ ثبضذ، اص سٍش اثشات ثبثت دس ثشآٍسد هذل سگشسًَٖ٘  05/0ٍ ووتش  000/0ثب تَجِ ثِ اٌٗىِ سغح احتوبل آصهَى ّبسوي 

 ( اسائِ ضذُ است.3( دس جذٍل )2-4هذل سگشسًَٖ٘ ) ًتبٗج حبغل اص ثشآٍسد ( استفبدُ ضذُ است.2)

 (2ل٘وش ٍ ّبسوي ثشإ ثشآٍسد هذل سگشسًَٖ٘ ) Fخلاغِ ًتبٗج آصهَى  -3جذٍل 

 ًت٘جِ P-value آهبسُ ًَع آصهَى

F  سٍش تبثلَٖٗ 000/0 94/0 ل٘وش 

 اثشات ثبثت 000/0 14/73 ّبسوي

 

ثَدُ  000/0ثشاثش ثب  (DER)دست آهذُ ثشإ ضشٗت هتغ٘ش سٗسه ًىَل  ثِ (p-value)( سغح هؼٌبداسٕ 4ثب تَجِ ثِ جذٍل )

داس است وِ ث٘بًگش ٍجَد ساثغِ هٌفٖ ٍ ( اص ًظش آهبسٕ هؼٌٖ-118/0است، لزا ضشٗت هزوَس ) 05/0وِ اٗي همذاس ووتش اص 

 ضَد.ص ً٘ض تبٗ٘ذ هٖثٌبثشاٗي فشضِ٘ دٍم پژٍّ ؛داس ث٘ي سٗسه ًىَل ٍ ضشٗت ٍاوٌص سَد دس ضشوت ّبٕ سبلن استهؼٌٖ

 ًتبٗج ثشآٍسد هذل دٍم پژٍّص -4جذٍل 

e +GROWTH  +BETA+DER +UR + = UX/P(1) 43210   

 954تؼذاد هطبّذات: 

 t p-valueآهبسُ  اًحشاف هؼ٘بس ضشٗت هتغ٘ش

C 729/3 640/0 825/5 000/0 

UR 097/0 049/0 941/1 015/0 

DER 118/0- 028/0 183/4- 000/0 

DETA 067/0- 023/0 836/2- 002/0 

GROWTH 137/0- 090/0 518/1- 159/0 

R
2  79/0;  R.W= 82/1  F= 37/12  000/0 

 ّبٕ پژٍّصهٌجغ: ٗبفتِ

 

 نتایج آسهون فزضیه سوم پژوهص -6-4

 .ّبٕ ٍسضىستِ داسدسٗسه ًىَل ساثغِ هٌفٖ ٍ هؼٌبداسٕ ثب ضشٗت ٍاوٌص سَد دس ضشوت وِوٌذ فشضِ٘ سَم پژٍّص ث٘بى هٖ

-( اسائِ ضذُ است. ثب تَجِ هطبّذُ ه5ٖ( دس جذٍل )3ثشإ اًتخبة سٍش ثشآٍسد هذل سگشسًَٖ٘ ) ل٘وش Fخلاغِ ًتبٗج آصهَى 

است، ثٌبثشاٗي اص سٍش دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ ٍ ثب تَجِ ثِ اٌٗىِ سغح احتوبل  05/0ٍ ووتش اص  000/0ل٘وش  Fضَد وِ احتوبل 

 ( استفبدُ ضذُ است.3ثشآٍسد هذل سگشسًَٖ٘ )هٖ ثبضذ، اص سٍش اثشات ثبثت دس  05/0ٍ ووتش  000/0آصهَى ّبسوي 

 (2-4ل٘وش ٍ ّبسوي ثشإ ثشآٍسد هذل سگشسًَٖ٘ ) Fخلاغِ ًتبٗج آصهَى  -5جذٍل 
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 ًت٘جِ P-value آهبسُ ًَع آصهَى

F  سٍش تبثلَٖٗ 000/0 75/1 ل٘وش 

 اثشات ثبثت 000/0 49/68 ّبسوي

 

ثَدُ  000/0ثشاثش ثب  (DER)آهذُ ثشإ ضشٗت هتغ٘ش سٗسه ًىَل  ثِ دست (p-value)( سغح هؼٌبداسٕ 6ثب تَجِ ثِ جذٍل )

داس است وِ ث٘بًگش ٍجَد ساثغِ هٌفٖ ٍ ( اص ًظش آهبسٕ هؼٌٖ-147/0است، لزا ضشٗت هزوَس ) 05/0وِ اٗي همذاس ووتش اص 

-ً٘ض تبٗ٘ذ هٖ ثٌبثشاٗي فشضِ٘ سَم پژٍّص ؛داس ث٘ي سٗسه ًىَل ٍ ضشٗت ٍاوٌص سَد دس ضشوت ّبٕ ٍسضىستِ استهؼٌٖ

 ضَد.

 ًتبٗج ثشآٍسد هذل سَم پژٍّص -6جذٍل 

e +GROWTH  +BETA+DER +UR + = UX/P(2) 43210   

 954تؼذاد هطبّذات: 

 t p-valueآهبسُ  اًحشاف هؼ٘بس ضشٗت هتغ٘ش

C 952/2 708/0 164/4 000/0 

UR 071/0 050/0 427/1 136/0 

DER 147/0- 034/0 251/4- 000/0 

DETA 084/0- 032/0 562/2- 006/0 

GROWTH 062/0- 048/0 274/1- 217/0 

R
2  73/0;  R.W= 75/1  F= 49/8  000/0 

 ّبٕ پژٍّصهٌجغ: ٗبفتِ

 نتایج آسهون فزضیه چهارم پژوهص -6-5

ّبٕ سبلن ٍ ٍسضىستِ تفبٍت ساثغِ ث٘ي سٗسه ًىَل ثب ضشٗت ٍاوٌص سَد دس ضشوت وِوٌذ فشضِ٘ چْبسم پژٍّص ث٘بى هٖ

 هؼٌبداسٕ ثب ٗىذٗگش داسًذ.

ٍ احتوبل آى، ثشإ تجضِٗ ٍ تحل٘ل  tضَد. آهبسُ ثشإ تجضِٗ ٍ تحل٘ل استفبدُ هٖ 6ٍ  4إ آصهَى فشضِ٘ چْبسم، اص جذاٍل ثش

اٗي هتغ٘ش ثش هتغ٘ش ٍاثستِ )ضشٗت ٍاوٌص سَد(  ش٘تأث، حبوٖ اص ٕ سبلن ٍ ٍسضىستِّب ضشوتسٗسه ًىَل دس هتغ٘ش هستمل 

( 000/0)سٗسه ًىَل دس ضشوت ّبٕ ٍسضىستِ  ٍ (000/0ٕ سبلن )ّب ضشوتَل دس سٗسه ًىتَجِّ ثِ سغح هؼٌبداسٕ ب است. ث

چٌ٘ي ثِ دل٘ل هٌفٖ ثَدى تَاى گفت وِ استجبط هؼٌبداسٕ ثب ثبصدُ ضشوت داسًذ. ّنثبضذ، هٖ( دسغذ ه05/0ٖوِ ووتش اص )

تَاى ًت٘جِ (؛ ه0ٖ-/147ِ )ٍ سٗسه ًىَل دس ضشوتْبٕ ٍسضىست (-118/0)ضشٗت هتغ٘شّبٕ سٗسه ًىَل دس ضشوتْبٕ سبلن 

 گشفت وِ استجبط هٌفٖ ٍ هؼٌبداس ث٘ي هتغ٘ش سٗسه ًىَل دس ضشوتْبٕ سبلن ٍ ٍسضىستِ، ثب ضشٗت ٍاوٌص سَد ٍجَد داسد.

ّبٕ سبلن ٍ ٍسضىستِ تفبٍت هؼٌبداسٕ ساثغِ ث٘ي سٗسه ًىَل ثب ضشٗت ٍاوٌص سَد دس ضشوتثشإ ثشسسٖ اٗي هَضَع وِ آٗب 

ثِ ضشٗت ٍاوٌص سَد سغح حسبس٘ت وٌ٘ن. ًتبٗج آصهَى ٍالذ جْت تؼ٘ي ٗب خ٘ش اص آصهَى ٍالذ استفبدُ هٖ ثب ٗىذٗگش داسًذ

 اسائِ ضذُ است. 7دس جذٍل  سٗسه ًىَل دس ضشوتْبٕ سبلن ٍ ٍسضىستِ
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دٌّذُ، سد ىدسغذ است، ًت٘جِ آصهَى ٍالذ ًطب 5( ووتش اص F ٍداسٕ دس ّش دٍ آصهَى )وبٕ اسىَس وِ سغح هؼٌٖثب تَجِ ثِ آى

ثبضذ. ثذٗي هؼٌٖ وِ فشضِ٘ غفش هجٌٖ ثش ػذم ٍجَد تفبٍت ث٘ي دٍ ضشٗت سٗسه ًىَل دس ضشوتْبٕ سبلن ٍ ٍسضىستِ هٖ

وِ ه٘ضاى ضشٗت تفبٍت هؼٌبداسٕ ث٘ي ضشٗت هتغ٘شّبٕ سٗسه ًىَل دس ضشوتْبٕ سبلن ٍ ٍسضىستِ ٍجَد داسد. ثب تَجِّ ثِ آى

تَاى ( ث٘طتش است، هٖ-147/0( اص ضشٗت سٗسه ًىَل دس ضشوتْبٕ ٍسضىستِ )-118/0سٗسه ًىَل دس ضشوتْبٕ سبلن )

 ،ٍسضىستِٕ ّب ضشوتدس همبٗسِ ثب سٗسه ًىَل دس ضشوتْبٕ سبلن ثِ ضشٗت ٍاوٌص سَد حسبس٘ت گ٘شٕ وشد وِ ًت٘جِ

 ضَد.پزٗشفتِ هٖ H1 ٍسد  H0 فشؼ ثِ ػجبست دٗگش، ؛ثٌبثشاٗي، فشضِ٘ چْبسم پژٍّص ً٘ض تبٗ٘ذ هٖ گشدد ؛ثبضذهتفبٍت هٖ

 همبٗسِ ضشاٗت سٗسه ًىَل -7جذٍل 

 آصهَى ٍالذ

 داسٕسغح هؼٌٖ دسجِ آصادٕ همذاس آهبسُ آصهَى

F–ُ0000/0 (164/1) 48532/10 آهبس 

Chi-square 48532/10 1 0000/0 

 فشؼ غفش

 خغبٕ استبًذاسد همذاس (0هحذٍدٗت ًشهبل ضذُ ); 

 
 

02197/0 
 

10129/0 
 

 

 

 جه گیزی و پیطنهاداتنتی -7

 داسد، اّو٘ت تجبسٕ ٍاحذ اػتجبسدٌّذگبى ثشإ آًىِ ثش ػلاٍُ، ضشوت اػتجبسٕ ٍضؼ٘ت وِ است آى گَٗبٕ پژٍّص ّبٕ ٗبفتِ

 اٗي ًتبٗج. است ضذُ سَد خَة ٍ ثذ اخجبس ثِ گزاساى سشهبِٗ ٍاوٌص وبّص سجت آى، افضاٗص ٍ است هْن ً٘ض سْبهذاساى ثشإ

 ٍ وشدلش اثشاّ٘وٖ هغبلؼبت جولِ اص تحم٘ك هَضَع ثب هشتجظ خبسجٖ ٍ داخلٖ ضذُ اًجبم هغبلؼبت اوثش ٍ شًٕظ هجبًٖ ثب هغبلؼِ

... ٍ( 2015) آى ،(2013) ّوىبساى ٍ صوشٗب ،(2010) ًػ٘ش ٍ چٌگ ،(2007) ضبًگَى ،(2005) و٘ن ،(1393) ضبد هحوذٕ

 .اًذ ثَدُ ٗىشاستب دس ًتبٗج ٍ داضتِ ّوخَاًٖ ٍ هغبثمت

 افضاٗص ٍ تسْ٘لات دسٗبفت صهبى دس ضشوتْب وِ ضَد هٖ پ٘طٌْبد سَد، ٍاوٌص ضشٗت ثش ًىَل سٗسه هٌفٖ تبث٘ش ثِ جِتَ ثب

 .دٌّذ لشاس هذًظش سا ًتبٗج اٗي خَد ّبٕ سٗضٕ ثشًبهِ ٍ ّب گزاسٕ س٘بست دس ٍ گشفتِ ًظش دس سا هَضَع اٗي خَد، ّبٕ ثذّٖ
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5. Kim, Y.H. (2005). Default Risk as a Factor Affecting the Earning Response 
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Procceding. 

6. Zakaria, N.B., Bin Mohamad, A.M. and Rabiatul Alawiyah, Z. (2013). def aukt risk 
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Abstract 

The aim of this study was to evaluate the impact the risk of bankruptcy (based on article 141 of the Commercial 

Code) on The relationship between default risk and earnings response coefficients in the Tehran Stock 

Exchange. period Research for 10 years and from 2006 to 2015 have been selected. Unexpected benefit of the 

dependent variable and abnormal returns and the risk of default is considered as the independent variable. To test 

the risk Default on earnings response coefficient, the two scales leverage ratio and elf index is used. To Default 

on earnings response coefficient, the two scales leverage ratio and elf index is used. To Test the effect of default 

risk on earnings response coefficients, inverse regression of abnormal returns and profits etc. Debate has been 

used and the effect of systemic risk and opportunity to grow and Article 141 of the Commercial Code Earnings 

response coefficient is controlled. Analyze information according to multiple regression model at this stage, 

information and data using Excel spreadsheet software design and was completed and information for the 

purpose of statistical analysis software SPSS and Eviews is used. The findings suggest that default risk, not only 

for credit Are important, but also important for investors and their reaction to the good news and the accounting 

profit Asrdard. 

Keywords: Bankruptcy risk, default risk, earnings response coefficient, Article 141 of the Commercial Code 

 

 


