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 چکيده
حاکمیت شرکتی با توجه به قدرت نظارت و کنترلی که در اختیار دارد مانع از 

گذاران و اعتبار دهندگان محافظت تصمیمات اشتباه مدیران شده و از منابع سرمایه

دهد. هدف این بررسی کرده و شرکت را از ورشکستگی یا درماندگی مالی نجات می

های پذیرفته شده در بورس اوراق عمده بر سطح درماندگی مالی شرکت تاثیر مالکیت

باشد. لذا در این پژوهش تاثیر ساختار متفاوت حاکمیت شرکتی از بهادار تهران می

جمله سهامداران عمده )تمرکز مالکیت(، سهامداران خانوادگی، مالکیت شرکتی بر 

های پذیرفته ش کلیه شرکتمیزان درماندگی مالی سنجیده شد. جامعه آماری پژوه

است. برای تجزیه  1393تا  1384شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

های پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره استفاده و تحلیل آماری و آزمون فرضیه

شده است. نتایج نشان دهنده آن است که بین تمرکز مالکیت با سطح درماندگی مالی 

 داری وجود ندارد.ارتباط معنا

 .درماندگی مالی، ساختار مالکیت، تمرکز مالکیت :يديکل واژگان
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 2 الهه زراوندي،  1 مصطفی پاسيار
 د کرمانکارشناس ارشد مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی واح 1
 کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد یزد 2

 

 نام نویسنده مسئول:
 مصطفی پاسيار

بررسی تاثير مالکيت عمده بر سطح درماندگی مالی 

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت
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 مقدمه
کنند. واکنش سریع و درست در مقابل شرایط بسیار های اقتصادی در محیطی بسیار متغیر و رقابتی فعالیت میدر حال حاضر، بنگاه

با توسعه بازارهای پولی و مالی و متعاقب آن، حاکم شدن وضعیت رقابتی، بسیاری از ها نقش بسزایی دارد. متغیر بازار، در موقیعت بنگاه

شوند. این امر موجبات نگرانی صاحبان سرمایه را فراهم نموده، برای اینکه از سوخت شدن اصل ها ورشکسته از گردونه رقابت خارج میشرکت

ها را پیش بینی کنند. بحران مالی و نهایتا ورشکستگی حران مالی شرکتهایی هستند که بو سرمایه خود جلوگیری کنند، به دنبال روش

 های هنگفتی را در سطح خرد و کلان وارد نماید.تواند زیانواحدهای اقتصادی می

های سهامی نظیر انرون و غیره، نظام راهبری شرکت مورد توجه روز افزون های شرکتبا توجه به عوامل همچون موج اخیر رسوایی

 لان بازار قرار گرفته است. رسوایی های مذکور به وضوح به لزوم بهبود سازوکارهای نظام راهبردی شرکت و نیز افزایش شفافیت در حسابداریفعا

شود که میتواند شرکت را به ها و موسسات مالی خطر جدایی مالکیت از مدیریت احساس میاشاره دارد. از طرفی با گسترده شدن شرکت

گردد. بدان معنا که لی هدایت کند. در حقیقت با شکل گیری رابطه نمایندگی، تضاد منافع بین مدیران و مالکان ایجاد میسمت بحران ما

ممکن است مدیران دست به رفتارهای فرصت طلبانه زده، تصمیماتی را اتخاذ نمایند که در جهت منافع آنها و عکس منافع سهامداران باشد. 

 شود.تضاد منافع بالقوه بین افراد حاضر در ساختار شرکت ناشی می نیاز به حاکمیت شرکتی از

حاکمیت شرکتی برای فراهم آوردن امکان کنترل و ایجاد توازن بین منافع مدیران و سهامداران و در نتیجه کاهش تضاد نمایندگی 

ا مشکل تضاد نمایندگی روبه رو باشند. حاکمیت هایی که کیفیت حاکمیت شرکتی بهتری دارند، باید کمتر بشود. بنابراین شرکتایجاد می

شرکتی اهداف گروه های مختلف در شرکت را با هم همسو کرده و سعی در پیش گیری از درماندگی مالی شرکت ها و ایجاد ارزش برای 

هامداران و اعتبار دهندگان شرکت دارد. در واقع ما به دنبال این موضوع هستیم که آیا حاکمیت شرکتی ابزاری مناسب در جهت حفظ منافع س

 شود یا خیر؟ در مقابل نوسانات و درماندگی مالی می

 شوند یا خیر؟بدین گونه که انواع مالکیت در حاکمیت شرکتی نظیر سهامداران عمده، باعث کاهش یا جلوگیری از درماندگی مالی می

ران است. این احتمال وجود دارد که با قدرت بیشتر باعث مالکان عمده یا به عبارتی تمرکز مالکیت دست تعداد محدودی از سهامدا

کاهش درماندگی مالی شوند. بدین گونه که این سهامدار عمده نظارت کارا و موثر و دائم و همچنین عضوی فعال در هیات مدیره داشته و 

 کند.هرگونه عملکرد مدیریت را گزارش کرده و از انحرافات احتمالی جلوگیری می

 

 ري و پيشينه تحقيقمبانی نظ-1
 نمایندگی تضاد کاهش نتیجه در و سهامداران و مدیران منافع بین توازن ایجاد و کنترل امکان آوردن فراهم برای شرکتی حاکمیت

 مالی درماندگی از پیش گیری در سعی و کرده همسو هم با را شرکت در مختلف هایگروه اهداف هاشرکت راهبری نظام. می شود ایجاد

 سهامداران منافع حفظ جهت در ابزاری شرکتی حاکمیت مکانیزم های که گفت می توان واقع در. دارد شرکت برای ارزش ایجاد و اشرکت ه

رود حضور سهامداران عمده به عنوان یکی از این مکانیزم ها به مالی است. پس انتظار می وبحران های نوسان ها مقابل در اعتبار دهندگان و

مدت خود و نیز نظارت و نفوذ موثرتر خود بتوانند با کنترل تصمیمات مدیریت در جهت افزایش بازده و بهبود عملکرد شرکت دلیل دیدگاه بلند

 منجر به کاهش بحران و درماندگی مالی شرکت ها بشوند.

 جهتی در مدیران ریتصمیم گی نتیجه در و پیدا نکند کامل انطباق سهامداران هایخواسته با مدیران، همچنین ممکن است منافع 

گیرد. در این  قرار مدیران رفاه و منافع تأمین مسیر در بیشتر آنان، خواسته های تأمین و سهامداران ثروت کردن حداکثر که به جای باشد

حلیل ها مورد تجزیه و تهای مختلف را بر روی اثر و سطح درماندگی مالی شرکتپژوهش به بررسی ساختار حاکمیت شرکتی نظیر مالکیت

 گیرد.قرار می

ساختار مالکیت در ادبیات حاکمیت شرکتی دارای جایگاهی ویژه است. تعیین نوع ساختار مالکیت و ترکیب سهامداران شرکت یک ابزار 

باشد. این بعد از حاکمیت شرکتی در قالب ابعاد مختلف تعیین کننده نوع مالکیت شرکت نظیر کنترلی در جهت بهبود وضعیت شرکت می

ها قابل بررسی است. از طرفی ترکیب یع مالکیت، تمرکز مالکیت، وجود انواع سهامداران در ترکیب مالکیت شرکت و درصد مالکیت آنتوز

ها از الگوهای متفاوتی نظیر سهامدار خانوادگی، مالکیت مدیریتی، سهامداران خصوصی و دولتی ها یا ساختار مالکیت شرکتسهامداران شرکت

 و عمده گذاران وجود سرمایه توسعه، حال در کشورهای در نوپا، مخصوصاً سرمایه هایبازار ویژگی ترینمهم از از طرفی،یکیکند. تبعیت می

 از گذاران عمده، سرمایه حضور نیست. مستثنی قاعده از این نیز ما است. کشور آنان ها توسطشرکت حقوق مالکانه از اعظمی بخش تملک

 مالکیت ساختار آیا که کندمی ایجاد ذهن در را سؤال این سرمایه بازار در مؤسسات مالی و هاتی، نهادها، خانوادهدول بزرگ هایسازمان جمله
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 مالی هایکنندگان صورت استفاده بهتر هایگیریتصمیم و شدن بازار کاراتر موجب که بالا کیفیت با مالی ارایه اطلاعات جهت در تواند می

 شود، و از طرفی بر بهره وری شرکت مؤثرباشد.مایه سر بهتر تخصیص نتیجه در و

منظور از ساختار مالکیت، مشخص کردن بافت و ترکیب سهامداران یک شرکت و گاهی اوقات مالک عمده نهایی سهام آن شرکت است. 

ار باشد. لذا، انواع مالکیت از جمله تواند بر بهره وری شرکت تاثیر گذبسیاری از نظریه پردازان اعتقاد دارند که هر یک از انواع مالکیت می

گذاران توان گفت که، نوع سرمایه گذاران و همچنین سرمایهمسائلی است  که بر شرکت تاثیر گذار است.در رابطه با ساختار مالکیت شرکت می

ر مدیریت شرکت نظارت داشته گذاران عمده گرایش دارند که بر کاکنند. وجود سرمایهعمده نقش مهمی در رفتار نظارتی مدیریت بازی می

گردد )شیفر و ها باعث کاهش مشکل نمایندگی شرکت و در نهایت افزایش ارزش و بهره وری شرکت میباشند. به همین دلیل وجود آن

 (.2،1976؛ جنسن و مک لینگ1986، 1ویشنی

ان عمده مشهور به سهامدار عمده یا مالکباشد که یکی از مهمترین ساختارهای حاکمیت شرکتی وجود سهامدار قدرتمند یا بزرگ می

مات هیئت مدیره و ها قدرت حق رای کامل در دست سهامدار عمده است و با توجه به این قدرت تمامی تصمیباشند. در این گونه مالکیتمی

ها به ین گونه مالکیتاباشد. در تواند هر نوع مالکیتی داشته باشد. این سهامدار عمده میدر ادامه عملکرد شرکت در دستان این سهامدا می

باشد.در این مده میعدرصد هستند، معمولا  مدیر عامل و یا رئیس هیئت مدیره نماینده این مالکیت  5این دلیل که دارای سهامی بیشتر از 

گونه ن دلیل که در اینبه ای ها نیز تضاد منافع بین مدیر و مالک وجود دارد مگر اینکه مالکیت عمده خصوصی یا خانوادگی باشد.گنه مالکیت

 ها مدیر و مالک یکی هستند و تضاد منافعی، دیگر وجود ندارد.مالکیت

 است. شده آورده پولی و تنگدستی منابع فقدان اندوه، درد، معنی به «Distress»واژه  آکسفورد، لغات فرهنگ در

 نظریه روی بر خود هایمطالعه اولین از یکی گوردون در .است دیدهارائه گر مالی درماندگی از مختلفی تعاریف نیز مالی ادبیات در     

 را بدهی اصل و بهره توانایی پرداخت عدم احتمال که است کرده تعریف شرکت سودآوری قدرت کاهش به عنوان را آن مالی، درماندگی

 (.1971، 3دهد)گوردون می افزایش

 هایبدهی .شود مشکل دچار اعتباردهندگان، به تعهدات ایفای در که گرددمی تلقی مالی درمانده زمانی شرکت یک مالی، حوزه در

گیرد. می قرار مالی درماندگی تجربه خطر معرض در بیشتر کار این با اما استفاده شود، آن عملیات مالی تأمین برای است ممکن شرکت یک

 (.2007، 4گینزد )هایشومی منجر ورشکستگی به نیابد، بهبود شرکت درماندگی مالی اگر بنابراین

 رابطه ی گیری شکل با. کنندمی اداره شرکت را( داران سهام)مالکان نماینده ی عنوان به مدیران مدیریت، و مالکیت شدن جدا با

و  نندبز دست لبانهط فرصت رفتارهای به مدیران است ممکن که معنا بدان گردد؛ ایجاد می داران سهام و مدیران بین منافع تضاد نمایندگی،

 در حاضر افراد بین هبالقو منافع تضاد از شرکتی حاکمیت به باشد. نیاز داران سهام منافع عکس و آنها منافع جهت در که بگیرند تصمیماتی

 این . درشود. در واقع حاکمیت شرکتی به عنوان یک عامل کنترلی باعث کاهش هزینه های نمایندگی می شود می شرکت ناشی ساختار

 تضادهای و کرده عمل شرکتی مکانیزم حاکمیت یک بعنوان توانندمی هاویژگی است. این مهم بسیار شرکت مالکیت یهایویژگ میان،

 دهد. کاهش را نمایندگی

. هاست شرکت مالکان عنوان عمده به  گذران سرمایه ظهور دارد، ای فزاینده اهمیت که شرکتی حاکمیت مؤثر وکارهای ساز از یکی

 های توانند رویه می و دبرخوردارن ای ملاحظه قابل نفوذ از ها، شرکت سهام از توجهی قابل مالکیت بخش به توجه با داران، مسها از گروه این

 (.1389 مهرانی و همکاران،)قرار دهند تأثیر تحت را(  مالی گزارشگری و حسابداری های رویه شامل) ها آن

 و هاسازمان حضور شاهد اساسی و خصوصی سازی، قانون 44 اصل اجرای و دولت اختیار در شرکتها سهام وجود دلیل به ما، کشور در

 جدید، سهام صاحبان و مالکان قالب در و شده شناخته نهادی و عمده عنوان سرمایه گذاران با مالکیت انتقال فرآیند در که هستیم موسساتی

ن، به نحوه عملکرد و سرمایه گذارا سایر از بیش عمده، دهند. مالکانمی اختصاص خود به را انتقال حال در هایسهام شرکت از بیشتری سهم

 گیرد. گرچهمی نشأت ،دهندمی انجام گذاران سرمایه این که نظارتی فعالیتهای از امر این دهند و به آن نیازمندند.نتایج شرکت اهمیت می

 یکدیگر با عناداریم طور به سهام نگهداری خصوص در مایه گذارانسر این زمانی افق اما باشند شرکت مالکان توانند می سرمایه گذاران همه

کنند که بهترین عی میبه دلیل در دست داشتن تعداد سهام عمده افق و دید بلندتری نسبت به سایر سهامداران دارند. لذا س.باشدمی متفاوت

 شوند.درماندگی مالی و ورشکستگی میعملکرد را کسب کرده و بالاترین سود را از آن خود کنند. در تیجه کمتر دچار 

                                                           
1 Shleifer & Vishny  
2 Jensen & Meckling   
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4 Higinez 
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 اجتناب و قتصادیا عملکرد بر تمرکز به را مـدیریت شرکت عمده، مالکان که دهدمی نشان زمینه این در شده انجام تحقیقات از بخشی

 مـدیریت شرکت بـر ارتنظـ توانـایی و منـابع فرصت، عمده مالکان که است دلیل بدین این مسئله. داردوا مـی طلبانـه فرصـت رفتارهـای از

گونه بیان کرد توان اینیکند. بنابراین مو لذا هر گونه تضادی که باعث دور شدن شرکت از هدف اصلی و عملکرد عالی است را دور می دارند را

 .(1995 مینو، و مانکز)ها کاهش پیدا کند.که با افزایش سطح سهامداران عمده درماندگی مالی شرکت

 

 حقيقپيشينه ت-1-1

 موجود مالکیت ساختار تحقیق این در است پرداخته شرکت ها ورشکستگی پیشبینی و شرکتی حاکمیت به بررسی (1386پورزمانی)

 در آماری معنادار یجهنت هیچگونه لوجیت، رگرسیون تحلیل آزمون از استفاده با. می گیرد قرار آزمون مورد ایران در شرکتی حاکمیت نظریه و

 دید.نگر حاصل مالی بحران وقوع احتمال با حسابرس نظر اظهار و مدیره هیات ویژگی مالکیت، ساختار یرهایمتغ ارتباط مورد

 مالکیت ختارسا تأثیر بررسی به  1386تا  1382های  سال طی شرکت 66 شامل آماری نمونه از استفاده با (1387کرمانی) و نمازی

  بین منفی و دار معنی رابطه که میدهد نشان پژوهش های پرداختند یافته تهران اداربه اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای بر عملکرد

ی به صورت معنی بین مالکیت شرکت و عملکرد شرکت وجود دارد. مالکیت مدیریت مثبت و دار معنی رابطه مالکیت نهادی و عملکرد شرکت و

 صوصی نیز بهترجی رابطه معناداری مشاعده نشدو در مورد مالکیت خدار و منفی بر عملکرد شرکت اثر می گذارد و در مورد مالکیت خار

 باشد. شرکتی گذاران سرمایه اختیار در عمده مالکیت است

ده در شفته رکتهای پذیشرالی ماندگی مدر برکتی شریت مهای حاک مزکانیمدارندگی زبا رتاثی( به بررسی 1389عثمانی و همکاران)

کانیزم های مبوده است. در این پژوهش  1388تا  1384های  سال طی شرکت 67شامل آماری ند. نمونههران پرداختاوراق بهادار ت سبور

ستقل و محاکمیت شرکتی از جمله درصد مالکان نهادی، درصد اعضای غیر موظف در هیأت مدیره و نوع حسابرس به عنوان متغیرهای 

ست. یافته های پژوهش آلتمن طبقه بندی گردیده ا  zدرماندگی بر اساس مدل  درماندگی مالی به عنوان متغیر وابسته تعیین گردید که میزان

و درماندگی  نشان می دهد که در کل دوره و در تک تک سالهای پژوهش رابطه معنادار و منفی بین درصد اعضای غیر موظف هیأت مدیره

رماندگی مالی نشان نمی درصد مالکان نهادی و نوع حسابرس با دمالی وجود دارد. این یافته ها همچنین رابطه قابل توجه و معناداری را بین 

 دهد.

بدهی ها برای  میزان به توجه شرکت ها در برزیل با  ورشکستگی و شرکتی حاکمیت رابطه بررسی به (2008) 5برانچو و همکاران

 بیشتری اعتبار و کمتر بدهی هزینه بهتر، یشرکت حاکمیت با شرکت هایی می دهد نشان آمده بدست نتایج. پرداختند 2006تا  1998سالهای 

 دارد. بدهی ها میزان بر مثبتی تاثیرات ورشکستگی با رابطه در سخت تر قوانین اجرای و بیشتر نظارت ضمن در و دارند

 این در. پرداختند شرکت ها ورشکستگی از جلوگیری در شرکتی حاکمیت مکانیزم های توانایی بررسی به (2008) 6همکارانش ایلیزر و

 یک مدیره هیأت که است آن از حاکی ونتایج کردند استفاده بهره پوشش نسبت و آلتمن Z مدل از ورشکستگی سطح تعیین برای تحقیق

 داخلی مدیران اختیار در شرکت سهام از بزرگی بخش قراردادن اختیار در همچنین و غیرموظف اعضای از بیشتری درصد با مستقل و تردست

 دارد. ورشکستگی از جلوگیری در را تاثیر بیشترین

 می رسد نتیجه این به تایوان کشور در مالی درمانده شرکت های در شرکتی حاکمیت ویژگی های بین رابطه بررسی ( با2009) 7چانگ

 اراید شرکت های به نسبت( مدیره هیأت غیرمؤظف اعضای بالای درصد دارای هایشرکت) مدیره هیأت استقلال دارای هایشرکت که

 رابطه یک که می دهد نشان هم چنین نتایج. شوندمی مالی درماندگی و بحران دچار کمتر مدیره، هیأت غیرمؤظف اعضای پایین درصد

 .دارد وجود مالی درماندگی و مدیره هیأت اندازه بین مثبت

شرکتها  مالکیت تمرکز برمبنای مالی رماندگید و نهادی سهامداران مالکیت بین رابطه بررسی به(  2016) سال  در و همکاران 8مانزانکی

 سهامداران نهادی مالکیت درصد بین که فرض این با. کردند انتخاب تحقیق نمونه عنوان به را شرکت 308 شرکت 734 بین از آنها. پرداختند

 مالی سطح درماندگی و نهادی انسهامدار مدیریتی مالکیت درصد بین داردو وجود معناداری و منفی رابطه شرکتها مالی درماندگی سطح و

 زمان مدت در باشند و شرکت مدیران جزء نهادی سهامداران اگر که رسیدند نتیجه این به آنها.دارد وجود معناداری و منفی رابطه شرکتها

 .دبو خواهد تر قوی رابطه این و کرده پیدا بیشتری نفوذ زمان مرور به باشند داشته عهده بر را شرکت مدیریت طولانی

 

                                                           
5 Bruno Funchal 
6 Eleizer 
7 Chang 
8 Manzaneque 
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 روش پژوهش-2
شناسی، از نوع شبه تجربی و پس رویدادی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با اطلاعات واقعی این تحقیق، از لحاظ روش

تواند در فرایند استفاده از اطلاعات کاربرد داشته باشد، لذا نوعی تحقیق کاربردی است. تحقیق پس رویدادی به گیرد و چون میصورت می

دهد. چون متغیر مستقل و وابسته در گذشته رخ شود که پژوهشگر علت احتمالی متغیر وابسته را مورد بررسی قرار میحقیقی گفته میت

گویند. به عبارت دیگر روش پس رویدادی روشی است که از روی اطلاعات اند لذا این نوع تحقیق غیر آزمایشی را تحقیق پس رویدادی میداده

 پردازد.ی معلول، به یافتن علت احتمالی میگذشته و از رو

ها با استفاده از نرم افزارهای پایگاه اطلاعاتی نظیر تدبیرپرداز و همچنین برداشت مستقیم از صورتهای مالی و گزارش آوری دادهجمع

های تحقیق، پس مون فرضیههای مالی نیز از وب سایت کدال استخراج شده است. جهت آزها استخراج گردیده است. صورتحسابرس شرکت

آوری اطلاعات مربوطه، با توجه به نیاز، از مدلهای رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده  و برای های نمونه و جمعاز انتخاب شرکت

 ه است.استفاده شد ایویوز و استاتاافزارهای وتحلیل اطلاعات، پس از پردازش توسط نرم افزار صفحه گستردۀ اکسل، از نرمتجزیه

 

 جامعه  و نمونه آماري -2-1
در بورس  1394تا  1385باشند که از سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت

 اند انتخاب شده اند:های زیر بودههایی که دارای ویژگیاند. شرکتاوراق بهادار تهران فعال بوده

 سال متوالی در دسترس باشد. 10های رهای تحقیق و تجزیه و تحلیل، دادهبرای محاسبه متغی  .1

های شود، چون ترازنامه آنها با شرکتگیری نمیهای واسطهگذاری و شرکتهای سرمایههای بیمه، شرکتها، شرکتنمونه شامل بانک  .2

 غیرمالی تفاوت ساختاری دارد.

 و در دوره مورد نظر تغییر سال مالی نداده باشند.سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد   .3

های فوق شرکت که دارای ویژگی-سال 1420شرکت یا به عبارتی  142های ذکر شده تعداد در نهایت با در نظر گرفتن محدودیت

 بودند به عنوان نمونه آماری تحقیق انتخاب شدند.

 

 ي تحقيق فرضيه -2-2
 وجود دارد. ها ارتباط معناداریشرکت مالی با سطح درماندگی ده(سهام )سهامدار عم مالکیت بین تمرکز

 

 روش آزمون فرضيه-2-3
 شود.برای آزمون فرضیه های پژوهش، در این تحقیق از یک رگرسیون چند متغیره به شرح زیر استفاده می

𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆it = α0 +  β1(𝑀𝐴𝐽𝑂𝑅OWNERit) + β2(𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷 it) + β3(𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻it) + β4(𝐴𝐺𝐸it)
+ β5(ROAit) + β6(SIZEit) + ԑit 

 

 که در این مدل :
 

 متغير وابسته-2-3-1
𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆 it: رکتش درماندگی مالی رود که برای تعیین سطحمتغیر وابسته تحقیق به شمار می i  در زمانt  از مدل ارائه شده

متغیرجهت  9های تفکیکی خطی، نسبت اولیه با استفاده از تحلیل 27( استفاده شده است. در این مدل از بین 1389توسط پورحیدری وکوپایی)

 بینی درماندگی مالی حایز اهمیت تشخیص داده شدند که عبارتند از:پیش

(4) 
𝑃 =  3/20784 𝐾1 + 1/80384 𝐾2 + 1/61363 𝐾3 + 0/50094 𝐾4 + 0/16903 𝐾5 − 0/39709 𝐾6 

− 0/12505 𝐾7 + 0/33849 𝐾8 + 1/42363 𝐾9 

 :که درآن

  : 𝑃  درماندگی مالی شرکت؛ 

: 𝐾1   ها؛نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی 

 : 𝐾2 ها؛ود انباشته به دارایینسبت س 

: 𝐾3  ها؛ نسبت سرمایه درگردش به دارایی 
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:𝐾4  ها؛نسبت حقوق صاحبان سهام به بدهی 

 𝐾5نسبت سود قبل از بهره و مالیات به فروش؛  : 

: 𝐾6  های جاری؛های جاری به بدهینسبت دارایی 

: 𝐾7  نسبت سود خالص به فروش؛ 

: 𝐾8  دارایی ها؛ و ها بهنسبت بدهی  

: 𝐾9  )اندازه شرکت )لگاریتم فروش خالص. 

است که با  8907/15های فاقد درماندگی مالی، در این مدل عدد های دارای درماندگی مالی از شرکت( شرکتCut offنقطه تمییز )

بزرگتر  pکت دچار درماندگی مالی و اگر باشد، شر 8907/15کمتر از  pاستفاده از مدل تحلیل  تفکیکی خطی محاسبه گردیده است. چنانچه 

 (.1389باشد، شرکت فاقد درماندگی مالی است )پورحیدری، کوپایی حاجی،  8907/15یا برابر 

 

 متغير مستقل-2-3-2
دهد. به نشان دهنده وجود سهامدار بزرگ یا عمده در شرکت می باشد. این متغیر میزان درصد مالکیت سهامدار عمده را نشان می   

 شوند. درصد سهام شرکت را دارا باشند به عنوان سهامدار عمده در نظر گرفته می 5ارتی هر شخص حقیقی یا حقوقی که بالای عب

درصد سهامداران عمده
تعداد سهام در دست سهامداران عمده

تعداد کل سهام منتشر شده
 

 متغيرهاي کنترلی-2-3-3

itAGEاز تفاضل سال صورت های مالی و سال باشد، که نشان دهنده عمر شرکت می : لگاریتم طبیعی عمر شرکت است. این متغیر

  .ایجاد شخصیت حقوقی شرکت به دست می آید

itROAشود.ها محاسبه میدهد که از نسبت سود خالص به کل داراییها شرکت را نشان می: این متغیر بازده دارایی 

itSIZEشود.: نشان دهنده اندازه شرکت است که از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی ها محاسبه می 

itLIQUIDشود.ها محاسبه میباشد که از نسبت وجه نقد به کل دارایی: این متغیر نشان دهنده نقدینگی شرکت می 

itGROWTHشود.ای محاسبه آن استفاده میباشد که از رشد فروش سالانه بر: این متغیر نشان دهنده رشد شرکت می 

 

 تجزیه و تحليل اطلاعات-3

 آمار توصيفی-3-1
ارائه شده است. داده ها به صورت پانلی جمع آوری و  1-4گردد بررسی توصیفی متغیرهای تحقیق در جدول همانطور که مشاهده می

 مشاهده شرکت مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته شده است. 142با استفاده از 

اند. به این های سالم در نمونه آماری این تحقیق قرار گرفتهدهد که بیشتر شرکتاطلاعات توصیفی متغیر درماندگی مالی نشان می

باشد. میانگین متغیر سهامداران می 8907/15بیشتر از آن نقطه انقطاع درماندگی مالی با میزان  01/18ها دلیل که نمره میانگین شرکت

درصد است بیشترین میزان یک سهامدار  51های مورد بررسی دهد به طور متوسط مالکیت عمده در شرکتنشان می 51/0عمده با سطح 

های نهادی وابسته به یک مجموعه است و همچنین کمترین مقدار آن با حداقل رسد که این میزان مربوط به شرکتدرصد می 94عمده به 

ها هستند، به عبارتی سعی در این دارند که ای در شرکتاشتن حداقل نفوذ قابل ملاحظهها درصدد ددهد شرکتدرصد نیز نشان می 21

 حداقل قدرت رای کافی در شرکت را داشته باشند. 
 

 آمار توصيفی متغيرها-1-4جدول
 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 DISTRESS 01/18 04/18 33/1 43/10 86/22 درماندگی مالی

 MAJOROWNER 51/0 51/0 2/0 21/0 94/0 تمرکز مالکیت

 AGE 50/3 7/3 88/0 71/1 09/4 عمر شرکت

 ROA 11/0 09/0 13/0 33/0- 61/2 هابازده دارایی

 SIZE 80/11 76/11 59/0 10/25 14/01 اندازه شرکت
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 LIQUID 03/0 02/0 04/0 001/0 46/0 نقدینگی

 GROWTH 20/0 16/0 37/0 93/0- 73/2 رشد شرکت

 

 انتخاب نوع الگوي برآورد-3-2

های نتایج آزمون لیمر( و آزمون هاسمن نوع تخمین مدل را تعیین نمود. Fها، بایستی با استفاده از آزمون چاو )قبل از آزمون فرضیه

معناداری به دست آمده از آزمون  شود سطحمشاهده می 2-4آورده شده است. همانطور که در جدول  2-4چاو و هاسمن برای مدل، در جدول 

شود شود و در نتیجه روش داده های پانل پذیرفته می%رد می 95)روش پولد( در سطح اطمینان  0Hباشد. لذا فرض ( می000/0چاو برابر با )

برای آزمون استفاده از روش  از آنجایی که مشخص گردید باید از روش پانل استفاده نمود بایستی آزمون نمود که از کدام پانل استفاده شود.

گردد که سطح مشاهده می 2-4مطابق نتایج جدول   پانل  با اثرات ثابت و روش پانل با اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است.

در نتیجه از روش پنل  باشد. لذا روش اثرات ثابت تایید شده است و(  می000/0معناداری به دست آمده از آزمون هاسمن برای مدل برابر با )

 با اثرات ثابت استفاده خواهد گردید.
 

 انتخاب نوع الگوي برآورد-2-4جدول
 

 سطح معناداری آماره مقدار آزمون مدل رگرسیون

-- 
 000/0 32/9 چاو

 000/0 18/34 هاسمن

 

 خطی متغيرهاآزمون هم-3-3
س و تلرانس  متغیرهای وارد شده به مدل نزدیک به یک می باشد، دهد عامل واریانخطی نشان میهم آزمون از حاصل همانطورکه نتایج

است  و تولرانس نیز نزدیک به یک می باشد از این رو مشکلی برای اجرای رگرسیون  10کلیه متغیرها  بیشتر از یک و کمتر ازVIF یعنی 

 خطی وجود ندارد. هم رگرسیونی، مدل مستقل ندارند؛ بنابراین بین متغیرهای
 

 نتایج آزمون هم خطی مدل-3-4جدول
 

 تورم واریانس تلورانس نماد متغیر

 - - CONSTANT ثابت

 MAJOROWNER 94/0 89/1 تمرکز مالکیت

 AGE 74/0 92/1 عمر شرکت

 ROA 87/0 12/1 هابازده دارایی

 SIZE 98/0 74/1 اندازه شرکت

 LIQUID 98/0 71/1 نقدینگی

 GROWTH 93/0 79/1 رشد شرکت

 

 هاآزمون فرضيه نتایج-4-3
 دارد. ارتباط معناداری مالی با سطح درماندگی سهام )سهامدار عمده( مالکیت تمرکزفرضیه اول: 

 

   0H  :تمرکز مالکیت با درماندگی مالی ارتباط معناداری ندارد 

   1H  :تمرکز مالکیت با درماندگی مالی ارتباط معناداری دارد 

 

( کوچکتر 000/0) Fداری مقدار آماره دهد سطح معنینی برازش شده فرضیه اول تحقیق نشان میرگرسیو داری مدلبررسی نتایج معنی

 (.sig < 05/0باشد )دار میدرصد و معنی 5از 
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توسط متغیرهای وارد شده  از تغییرات درماندگی مالیدرصد  44همچنین بررسی ضریب تعیین مدل برازش شده نشان داد نزدیک به 

دهد که این متغیر ( نشان می-65/0)متغیر تمرکز مالکیت )سهامداران عمده(  tداری مقدار آماره است. بررسی سطح معنیبه مدل تبیین شده 

در سطح اطمینان بالاتر از   0Hتوان بیان کرد فرضیه ها ندارد. بنابراین میداری بر درماندگی مالی شرکتدرصد تاثیر معنی 5در سطح خطای 

دهد که عمده داشتن گونه بیان کرد که متغیر تمرکز مالکیت نشان میتوان ایندد. که با توجه به نحوه تدوین فرضیه میگردرصد تایید می 95

های سالم نگه دارد و چه بسا با عملکردی ضعیف به این مشکل درماندگی برخورد تواند آن شرکت را در محدوده شرکتسهام یک شرکت نمی

 کنند.
 

 فرضيه هاي پژوهش نتایج آزمون -6-4جدول 
 

 متغیر نماد ضریب رگرسیونی خطای استاندارد t-آمار سطح معنی داری نتیجه

- 00/0 95/2- 08/0 25/0- CONSTANT ثابت 

 تمرکز مالکیت MAJOR -15/0 23/0 -65/0 51/0 رد

 عمر شرکت AGE 10/0 08/0 21/1 22/0 رد

 اندازه شرکت SIZE 77/1 09/0 71/13 00/0 تایید

 هابازده دارایی ROA 54/1 5/0 03/8 00/0 دتایی

 نقدینگی LIQUID 62/1 44/0 62/3 00/0 تایید

 رشد شرکت GROWTH -05/0 01/0 -18/1 23/0 رد

 
(13/22) 

(000/0) 
 

Fآماره 

 سطح معناداری مدل
 ضریب تعیین  45/0

 ضریب تعیین تعدیل شده  44/0 دوربین واتسون  93/1 

 

ها و نقدینگی دهد که اندازه شرکت، بازده دارایییرهای کنترلی بر میزان تغییرات درماندگی مالی نشان میهمچنین با بررسی متغ

ها تاثیر مثبت و معناداری بر درماندگی مالی دارند. به عبارتی با افزایش عملکرد و نقدینگی نمره و سطح درماندگی مالی افزایش پیدا شرکت

دهد که تاثیر معناداری بر شوند. همچنین متغیرهای عمر شرکت و رشد شرکت نیز نشان میندی میهای سالم طبقه بکرده و جز شرکت

 درماندگی مالی ندارد.
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 خلاصه و نتيجه گيري

ها وجود ندارد. به عبارتی قدرتی کند که رابطه معناداری میان تمرکز مالکیت و سطح درماندگی مالی شرکتنتایج فرضیه اول بیان می

های خود را پیاده کنند. چه خواهند شرکت را اداره کرده و سیاستر دست این سهامداران عمده است باعث شده که به هر نحوی که میکه د

ها باشد. چه از لحاظ مالی و قدرت نقدینگی برای پوشش بدهی ها و چه از لحاظ بسا شرکتی با این تمرکز مالکیت جزو بهترین نوع شرکت

امین مالی از خارج سازمان. همچنین این نیز ممکن است که این تمرکز مالکیت چون قدرت بسیاری در شرکت دارند باعث قدرت چانه زنی و ت

 تصمیمات اشتباه شده و شرکت را از وضعیت رقابتی مناسب و سالم خارج کرده و آن شرکت را به نابودی بکشاند.

 خوانی دارد.( هم2011زوقیا )( و من2014های آلبا )نتیجه آزمون فرضیه فوق با پژوهش 

 

 پيشنهادهاي کاربردي تحقيق    
 شود:های حاصل از این پژوهش، پیشنهادات کاربردی زیر ارائه میبرمبنای یافته   

با توجه به نوع مالکیتی که در راس شرکت مورد نظرشان دارند تصمیمات آگاهانه اتخاذ کرده شود گذاران پیشنهاد میکلیه سرمایه

اقداماتی مناسب انجام دهند. به خصوص با توجه به نتایج به وجود آمده تاثیری هم مالکان عمده و مدیریتی در جلوگیری از درماندگی مالی و 

 یا ورشکستگی ندارند.

 

 پيشنهادهاي براي تحقيقات آتی
 شود:پیشنهاد می

هایی که بر اساس شرایط مالی بخصوص آن دسته مدل های پیش بینی شده درماندگیشود از سایر مدلبه پژوهشگران توصیه می  .1

 ایران بومی سازی شده است، استفاده کرده و نتایج آزمون را مقایسه کنند.

های حاکمیت شرکتی نظیر دوگانگی مسئولیت یا تصدی دوره مدیریت و .. جهت تعیین سطح شود که از سایر مکانیزمپیشنهاد می  .2

 درماندگی مالی استفاده شود.

 

 هاي تحقيقمحدودیت
 باشد:می ریز شرح به است بودهرو روبه هاآن با قیتحق نای که ییهامحدودیتبعضی از 

ها باشد که دیده شد بسیاری از شرکتها میهای مختلف شرکتیکی از مشکلات اساسی در سر راه این تحقیق عدم انتشار مالکیت  .1

 کردند.ف ارائه و افشا میاطلاعات مالکیتی خود را مبهم و به صورت غیر شفا

باشد که ممکن است بر اساس ها جهت محاسبه میزان و سطح درماندگی مالی میمحدودیت دیگر این پژوهش تفاوت در راه و روش  .2

 های دیگر نتایج متفاوتی را نمایان سازد.مدل

ها پژوهش یا استفاده از نتایج آن را با چالشهای ناشی از  شرایط محیطی و زمانی همراه است که انجام پژوهش با محدودیت انجام هر

 ها مبرا نبوده است.و مشکلاتی روبرو کنند. این پژوهش نیز از این محدودیت
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