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 رفتهیپذ یشرکت ها یمال یبا درماندگ تیو تمرکز مالک یشرکت تیحاکم نیرابطه ب یبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 چکیده

ها و شرکت های دولتی و خصوصی مسأله ای جدی برای حیات اقتصادی کشورها است. هزینه های فردی درماندگی مالی بانك

و اجتماعی درماندگی مالی، مساله پیش بینی درماندگی مالی را برای خیلی از مدیران، بانکها، سرمایه گذاران، سیاست گذاران و 

مساله مهم مطرح کرده است. پیش بینی درماندگی مالی برای سه گروه از اهمیت زیادی برخوردار حسابرسان به عنوان یك 

از موضوعات مهم  یتاست. این گروه ها شامل مدیران، اعتباردهندگان و حسابرسان است. ترکیب سهامداری یا ساختار مالک

هر شرکتی  ییتواند در کارآمی تیبتر ینو بد دهدیقرار م یررا تحت تأث یرانمد یزهکه انگ رودیبه شمار م یشرکت یتحاکم

در  یمال یو درماندگ یشرکت یتحاکم یت،تمرکز مالک ینرابطه ب یبررس یقتحق ینا یتأثیر قابل توجهی داشته باشد. هدف اصل

 پذیرفته یهاشرکت تمامی شامل پژوهش، این یآمار جامعه باشد. یشده در بورس اوراق بهادار تهران م یرفتهپذ یهاشرکت

 یبرا .باشدیم 1395 سال پایان تا 1390 سال یابتدا از ساله، شش زمانی دوره یك یبرا تهران بهادار اوراق بورس در شده

 Eviewsافزار و نرم یبیترک یهامطالعه از داده نیدر ا یاقتصاد سنج یو انجام روش ها قیتحق اتیفرض لیو تحل هیانجام تجز

از  تایاز روش پانل د ایاستفاده شود  تاید نگیمدل، از روش پول نیتخم یبرا نکهیا صیتشخ یبرا نیو همچن دهیاستفاده گرد

تمرکز مالکیت، تمرکز مالکیت نهادی  ین متغیرهایبدهد که نتایج حاصل از تحقیق نشان می .تاساستفاده شده مریل Fآزمون 

. نتایج ر بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود داردشده د یرفتهپذ یشرکت ها و دوگانگی مدیرعامل با درماندگی مالی

در  درماندگی مالی با مالکیت هیئت مدیره، تعداد مدیران مستقل و اندازه هیئت مدیره ینبهمچنین بیان کننده این است که 

  .داردنشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود  یرفتهپذ یشرکت ها

 

 یمال یدرماندگ و تیتمرکز مالکی، شرکت تیحاکمهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

درماندگی مالی بانکها و شرکت های دولتی و خصوصی مسأله ای جدی برای حیات اقتصادی کشورها است. هزینه های فردی و 

ان، سیاستت گتذاران و اجتماعی درماندگی مالی، مساله پیش بینی درماندگی مالی را برای خیلی از مدیران، بانکها، سرمایه گذار

حسابرسان به عنوان یك مساله مهم مطرح کرده است. پیش بینی درماندگی مالی برای سه گتروه از اهمیتت زیتادی برختوردار 

است. این گروه ها شامل مدیران، اعتباردهندگان و حسابرسان است. مدیران به عنوان مباشران سهامداران بایتد پیگیتر فعالیتت 

فعالیت و سودآوری شرکت را در پی دارند. اعتباردهندگان برای ارزیابی توانایی بازپرداخت تعهدات شرکت  هایی باشند که تداوم

مایل به ارزیابی تداوم فعالیت واحدهای تجاری هستند. حسابرسان به عنوان یکی دیگر از این گروه ها باید نظر خود را در رابطه 

د در گزارشهای مالی شرکت ها بیان کنند. بنابراین آنها علاقمند به پتیش بینتی با تداوم فعالیت و منصفانه بودن اطلاعات موجو

(. درماندگی مالی شرکت معمولا به وسیله عوامتل 1384و همکاران،  مهرانیهستند )درماندگی مالی یا تداوم فعالیت شرکت ها 

دگی مالی و در هر متورد کتار آستانی نیستت. مختلف و مرتبط با هم تعیین می شود؛ بنابراین تعیین دقیق دلیل یا دلایل درمان

عموما عوامل درماندگی مالی شامل عوامل برون سازمانی و عوامل درون سازمانی است. عوامل بیرونتی عتواملی هستتند کته بته 

وسیله شرکت قابل کنترل نیستت ولتی موجبتات مشتکلات متالی در شترکت را فتراهم متی آورد. از جملته عوامتل، تغییتر در 

اقتصادی، نوسانات تجاری ) ناسازگاری بین تولید و مصرف، کاهش در میزان فروش، تتورم، ستقود در قیمتت هتا و ساختارهای 

افزایش در نرخ بهره(، مشکلات مرتبط با تامین مالی، رویدادها و بلایای طبیعی و شدت در رقابت را می توان ذکر کترد. عوامتل 

اه شده اند و یا آن که برای انجام اقدامات ضروری در تصتمیمات متدیریتی درونی نیز شامل مواردی است که مدیران دچار اشتب

گذشته ناتوان بودهاند که می توان به نمونه هایی چون فروش نسیه بیش از حد و مدیریت ناکارآ )فقدان آموزش، تجربه، توانایی 

تقلتب  در مدیریت اثربخش سرمایه، خیانت و و ابتکار مدیریت در عرصه رقابت و تکنولوژی و منابع و خطاهای مدیریتی(، ناتوانی

(. از مهمترین دلایل ورشکستگی در ایران را می توان به نوسانات اقتصادی به عنوان عامل بترون 1385اشاره داشت )کمیجانی، 

درون  سازمانی و بالاتر بودن هزینه های تولید، هزینه بهره پرداختنی و عدم تعیین مناسب ستاختار سترمایه بته عنتوان عوامتل

سازمانی اشاره کرد. مشکلات نقدینگی از عوامل عمده مؤثر بر بحران مالی شرکت ها محسوب می شود. از نقطه نظتر اقتصتادی 

درماندگی مالی را میتوان به زیان ده بودن شرکت تعبیر کرد که در این حالت نرخ بازدهی شرکت کمتر از نترخ هزینته سترمایه 

لی زمانی رخ می دهد که شرکت موفق به رعایت کردن یتك یتا تعتداد بیشتتری از بنتدهای است. حالت دیگری از درماندگی ما

قرارداد بدهی مانند حفظ نسبت جاری یا نسبت ارزش ویژه به کل دارایی ها نباشد. حالات دیگری از درماندگی مالی عبارتنتد از 

د و همچنین زمانی که ارزش ویژه شترکت منفتی زمانی که جریانات نقدی شرکت برای بازپرداخت اصل و فرع بدهی ناکافی باش

( بنابراین با استفاده از نسبت های مالی و مطالعه ارقام مندرج در صورت های متالی متی تتوان 1992شود )وستون و همکاران، 

ر نشانه هایی از مشکلات نقدینگی را شناسایی و درماندگی مالی شرکتها را پیش بینی نمود. صتورت هتای متالی تهیته شتده بت

مبنای نسبت های مالی مبتنی بر ترازنامه و سود و زیان اطلاعات مفیتدی را در متورد وضتعیت متالی، انعطتاف پتذیری متالی و 

سودآوری شرکت منعکس می کند و صورت جریان وجوه نقد بر مبنای نقدی، جریانهای ورودی و خروجتی وجته نقتد ناشتی از 

د نسبت های موجود در صتورت جریتان وجتوه نقتد بته منظتور پتیش بینتی فعالیتهای مختلف را گزارش می کند. انتظار میرو

 درماندگی مالی از توان بالایی برخوردار باشد.

 بیان مساله

وکار مطرح شده استت )میتدری و ترین مباحث کسبعنوان یکی از مهمحاکمیت شرکتی در ابتدای قرن بیست و یکم، دوباره به

دهد که هیچ تعریف مورد توافقی در مورد حاکمیت شترکتی وجتود نتدارد و نشان می(. بررسی ادبیات موجود 1383حجاریان، 

های چشمگیری در تعریف بر اساس کشور موردنظر وجود دارد، حتی در آمریکا یا انگلستان نیز رسیدن به تعریتف واحتد تفاوت

رکتی در یتك طیتف وستیع قترار هتای موجتود از حاکمیتت شت(. تعریف1393کار چندان آسانی نیست )امیرآزاد و همکتاران، 

های محدود، حاکمیتت های گسترده در سوی دیگر طیف قرار دارند. در دیدگاههای محدود دریك سو و دیدگاهگیرند. دیدگاهمی

شتود. شود. این یك الگوی قدیمی است که در قالب نظریه نمایندگی بیتان میشرکتی به رابطه شرکت و سهامداران محدود می
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هتا تنها میان شرکت و مالکان آنای از روابط در نظر گرفت که نهصورت شبکهتوان بهف، حاکمیت شرکتی را میسوی طیدر آن

)سهامداران(، بلکه میان شرکت و تعداد زیادی از ذینفعان ازجمله کارکنان، مشتریان، فروشتندگان، دارنتدگان اوراق قرضته و ... 

(. مخالفان این دیدگاه بر این باورند که 1385شود )حساس یگانه، فعان دیده میوجود دارد. چنین دیدگاهی در قالب نظریه ذین

حاکمیت شرکتی با تمرکز بر ذینفعان موضوعی اخلاقی است و در دنیای واقعی بعید است که ستوداگران و سترمایه گتذاران بته 

ین کار بته دستت آورنتد. بته طتور کلتی تعتاریف که بازده مالی مناسبی از انجام امند باشند؛ مگر اینانجام اعمال اخلاقی علاقه

استت )حستاس  "پاستخگویی"هتا های مشترك و معینی هستند که یکتی از آنحاکمیت شرکتی در متون علمی دارای ویژگی

 (.1384یگانه و باغومیان، 

گردونه رقابتت شدت گرفتن رقابت در عرصه تولید و خدمات موجب گردیده است که بسیاری از شرکت ها ورشکسته شوند و از 

خارج شوند. این امر موجب نگرانی صاحبان سرمایه، مدیران، بستانکاران، و بطور کلی جامعه شده است. سرمایه گذاران همتواره 

می خواهند با پیش بینی امکان ورشکستگی یك شرکت از زوال سرمایه خود جلوگیری کنند. از این رو آنها درپتی روش هتایی 

له آن درماندگی مالی شرکتها را پیش بینی نمایند. مدیریت واحتدهای تجتاری در صتورت اطتلاع بته هستند که بتوانند به وسی

 570توانند دست به اقدامات پیشگیرانه بزنتد. بتا توجته بته اینکته استتاندارد حسابرستی شتماره موقع از خطر ورشکستگی می

ایند و با توجه به اظهارنظر نادرست برخی حسابرسان حسابرسان مکلفند نسبت به تداوم فعالیت واحد های تجاری اظهار نظر نم

نسبت به تداوم فعالیت شرکتهای مورد رسیدگی، ضرورت دارد که ابزار مناسبی جهت استفاده ی حسابرسان بترای اظهتار نظتر 

قع این تحقیق متی درمورد تداوم فعالیت، شناسایی و معرفی شود تا در صورت نیاز، حسابرسان از این ابزار استفاده نمایند. در وا

تواند به حسابرسان  کمك نماید و  سبب کاهش خطاهای احتمالی در مورد اظهتار نظتر حسابرستان راجتع بته تتداوم فعالیتت 

شرکتها گردد که موجب آسیب رساندن به سرمایه گذاران، اعتبار دهندگان، دولت، بانك ها، موسسات بیمه، سهامداران و ستایر 

 ورودی هتایبتر جریان خروجی جریان های فزونی . از آنجایی که طبق استاندارد حسابرسی ایرانشودذینفعان واحد تجاری می

در زمره یکی از نشانه های ورشکستگی شرکت می باشد و حسابرسان از این عامتل بته عنتوان یتك  از عملیات نقد حاصل وجوه

یند و از آنجایی که در بستیاری از متوارد بتر اثتر اظهتار نظتر روش برای اظهار نظر خود نسبت به تداوم فعالیت استفاده می نما

نادرست حسابرسان نسبت به تداوم فعالیت سرمایه گذاران وسایر ذینفعان دچار زیان گردیده اند، لذا تعیین یك روش دقیق تتر 

 لازم و ضروری به نظر می رسد. 

رود که انگیزه مدیران را تحتت تتأثیر قترار به شمار میترکیب سهامداری یا ساختار مالکیت از موضوعات مهم حاکمیت شرکتی 

کردنتد تواند در کارآیی هر شرکتی تأثیر قابل توجهی داشته باشد. در گذشته، اقتصتاددانان فترم میدهد و بدین ترتیب میمی

ر، متوارد دهته اخیت 3کنند امتا در طتول های مربود به یك شرکت سهامی برای یك هدف مشترك فعالیت میکه تمامی گروه

ها با این گونه تضادها توسط اقتصاددانان مطترح شتده استت. ایتن ها و چگونگی مواجهه شرکتبسیاری از تضاد منافع بین گروه

شود ایتن استت کته شود. سؤال اساسی که در این زمینه مطرح میبیان می« تئوری نمایندگی»موارد به طور کلی، تحت عنوان 

ها شناسایی و معرفتی نمتودو و در صتورت م بتت بتودن ای را برای مالکیت و سهامداری شرکتنهتوان ترکیب بهیآیا اصولاً می

های متفاوت مالکیت، در بهبود عملکرد و افزایش ارزش شترکت و ثتروت ستهامداران شترکت متؤثرتر پاسخ، کدامیك از ترکیب

 استو

ول بر حسب دو متغیر شامل سهامداران درونی یا سهام ساختار مالکیت یك شرکت از ابعاد گوناگون قابل توجه است و در وهله ا

شود. بر این اساس، سهام در اختیار ستهامداران نهتادی  و دولتت از در اختیار سهامداران داخلی و سهامداران بیرونی تعریف می

ستهام در دستت  شود. سهام در اختیار سهامداران داخلی بیتانگر درصتدی ازها تلقی میهای اصلی مالکیت بیرونی شرکتبخش

سهامداران  است که در تملك مدیران و کارکنان شرکت قرار دارد. سهام تحت مالکیت سهامداران نهادی بته درصتدی از ستهام 

گذاران نهادی و حقوقی است. همچنین ترکیب مالکیت یك شرکت را علاوه بر درونی کند که در تملك سرمایهشرکت اشاره می
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بعاد مختلفی مانند تمرکز یا عدم تمرکز مالکیت، نهادی یا حقیقی بودن و مدیریتی یا غیتر متدیریتی توان از ایا بیرونی بودن می

 (.1390بودن سهامداران مورد توجه قرار داد )کهندل، 

از طرفی، باید توجه داشت که تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد و بازده شرکت ها موضوعی پیچیده و چند بعدی است. به همین 

نواع تعارم و تضاد منافع بین اشخاص و گروه ها را می توان انتظار داشت که از جمله آنها می توان به تضاد منتافع بتین دلیل ا

مالکان و مدیران، سهامداران و طلبکاران، سهامداران حقیقی و حقوقی، سهامداران دورنی و بیرونی و غیره اشاره نمود. بتا وجتود 

ی نمایندگی به ناهمگرایی منافع بین مدیران و سهامداران مربود می شتود کته موضتوع اک تر این، یکی از مهم ترین ابعاد تئور

تحقیقات در این زمینه را تشکیل می دهد. به اعتقاد صاحبنظران، سهامداران همواره باید نظارت موثر و دقیقتی را بتر متدیریت 

روز انحراف در تلاش های مدیران جلوگیری شتود. البتته در اعمال نمایند و همواره تلاش کنند تا از ایجاد مغایرت در اهداف و ب

هر صورت سهامداران با انتخاب مدیران و تفویض قدرت تصمیم گیری به آنان تحت شرایطی ممکن است در موضع انفعال قترار 

 داشته باشند که شدت و ضعف آن بستگی به عملکرد، صحت و دقتت تصتمیمات ستهامداران دیگتر خواهنتد داشتت )کهنتدل،

1390.) 

 پیشینه تحقیق

های بنتدی فتازی و استنلاینبینی ورشکستگی ارائه کردند که خوشته  ( یك مدل ترکیبی را برای پیش2011اندرس و دیگران)

ها از تحلیل تشخیصی، اسنلاین رگرسیونی انطباقی چنتد متغیتره و کرد. آنرگرسیونی انطباقی چند متغیره را با هم ترکیب می

هتا نشتان داد کته عملکترد متدل ترکیبتی از ای استفاده کردند. نتایج پتژوهش آن های مقایسهعنوان مدل های عصبی بهشبکه

 های دیگر بهتر است.سیستم

های حاکمیت شرکتی را بر مدیریت مالیات بررسی نمودند. اندازه هیئتت ( در پژوهشی شاخص1391پورحیدری و برهانی نژاد )

ستاله  5های حاکمیت شرکتی و میتانگین گی مدیرعامل و اندازه حسابرس به عنوان شاخصمدیره، ترکیب هیئت مدیره ، دوگان

استفاده شد و نتایج پژوهش آنها بیتانگر  1389تا  1386های نرخ موثر مالیاتی برای سنجش مدیریت مالیات دردوره زمانی سال

د ندارد. همچنین، نتایج نشان داد که ارتبتاد منفتی و دار وجواین بود که بین اندازه هیئت مدیره و مدیریت مالیات ارتباد معنا

معناداری بین ترکیب هیئت مدیره و نرخ موثر مالیاتی وجود دارد و بین نرخ موثر مالیاتی و دوگانگی وظایف متدیرعامل ارتبتاد 

 م بت و معناداری وجود دارد.

امل ور شکستگی شرکتها به این نتیجه رسیدند که ( با بررسی رابطه بین ترکیب هیئت مدیره و عو2012رابینسون و همکارن ) 

رابطه بین ورشکستگی و مدیران بیرون سازمانی به مقدار مالکیت مدیران برون سازمانی در شترکت بستتگی دارد . بطتوری کته 

 این رابطه زمانی که مقدار مالکیت آنها زیاد باشد، منفی و زمانی که کم باشد، م بت است.

 "اثر درماندگی مالی بر اجتناب از مالیات در طول بحتران متالی جهتانی"( در مقاله ای با عنوان 2015ریچاردسون و همکاران )

پرداختند. آن ها در مطالعه خود به بررسی اثر درماندگی مالی بر اجتناب از مالیات و به طور خاص به بررسی اثتر بحتران متالی 

شترکتی در طتی ستال  203پرداختند. آن ها با استفاده از یتك نمونته  جهانی بر رابطه بین درماندگی مالی و اجتناب از مالیات

به بررسی موضوع پرداختند. نتایج رگرسیون نشان می دهد درماندگی مالی معنادار شده است و یتك رابطته  2006-2010های 

از مالیات در طتول بحتران  م بت با اجتناب از مالیات دارد. نتایج هم چنین نشان می دهد ارتباد بین درماندگی مالی و اجتناب

 مالی جهانی افزایش یافته است.

( به بررسی مدیریت سود، حاکمیت شرکتی و چسبندگی هزینه پرداختند. در این تحقیقق به بررسی و طبقه 2015ژو و هانگ )

در شترکتهای  بندی هزینه ها برای چسبندگی هزینه و اثرات حاکمیت شرکتی و مدیرت سود پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد

عامل موثر در حاکمیت شترکتی  8بزرگ اثر حاکمیتی بر چسبندگی هزینه موثر است و با استفاده از تحلیل عاملی به استخراج 
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دهتد کته حاکمیتت ختوب شترکتی ها را کاهش می دهد. نتایج تجربی نشان میدست یافتند که حاکیمت خوب شرکتی هزینه

 نماید اما از طریق مدیریت سود قوی بر آن موثر نیست. تواند به کاهش چسبندگی هزینه کمكمی

در تحقیقی به بررسی چگونگی تأثیر حاکمیت شرکتی بر ساختار سرمایه متی پردازنتد. بتر استاس  (2012ژیراپورن و همکاران)

ی کته یافته های ایشان یك رابطه معکوس بین کیفیت حاکمیت شرکتی و میزان نسبت اهرمی شرکتها وجتود دارد بتدین معنت

هرچه کیفیت حاکمیت بیشتر است میزان نسبت اهرمی پایین تتر استت. همچنتین رابطته معنتاداری بتین ستاختار سترمایه و 

 حاکمیت شرکتی بر اساس یافته های آنان وجود دارد. 

لی ( در بررسی مقایسه ای ساز و کارهای حاکمیت شرکتی در شرکت های درمانده و غیردرمانتد  متا1393ستایش و منصوری )

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که فقط در کل دور  پتژوهش، پتایین بتودن درصتد متدیران غیرموظتف 

هیئت مدیره در شرکت های درماند  مالی در مقایسه با شرکتهای غیردرماند  مالی، یکی از دلایل درماندگی مالی شترکت هتای 

ای پژوهش، همچنین در کل دوره پژوهش، نوع حسابرس در جلوگیری از درماندگی بررسی شده بوده است. در هیچ یك از ساله

 مالی شرکت های بررسی شده موفق عمل نکرده است.

( به بررسی رابطه بین ویژگی های شرکت و نوع مالکیت با نترخ متوثر مالیتات پرداختت. وی بتا 1391سروستانی و پورحیدری )

دریافت اندازه شرکت به طور منفی نرخ موثر مالیاتی را تحت تاثیر قرار می  1389 الی 1381شرکت طی بازه زمانی  75بررسی 

دهد و استدلال نمود این امر موید تئوری قدرت سیاسی در ایران می باشد. همچنین بین نسبت بدهی، شتدت سترمایه گتذاری 

بطه م بت و معنادار وجود دارد. با این وجود در موجودی کالا و شدت سرمایه گذاری در دارایی های ثابت با نرخ موثر مالیاتی را

های وی رابطه معناداری را بین فرصت رشد و عمر شرکت مشاهده ننمود. همچنین وی دریافت نتوع صتنعت نیتز تتاثیری یافته

ت هتا را شترکمعنادار بر نرخ موثر مالیاتی دارد. علاوه بر این وی استدلال نمود مالکان نهادی به طور منفی نترخ متوثر مالیتاتی 

 دهد.تحت تاثیر قرار می

در تحقیقی با عنوان حاکمیت شرکتی داخلی و ارتباد آن با کیفیت افشا و مدیریت سود در شرکتهای  (2015کاتمان و فاروق )

پذیرفته شده در بورس بریتانیا، به بررسی متغیر های افشا و مدیریت سود تحت تأثیر حاکمیتت شترکتی پرداختنتد. یافتته هتا 

آن است که سیاست گذاران، سرمایه گذاران، شرکت های سهامی و دیگر ذینفعان در شکل دهی کیفیت بالای افشا نقش  بیانگر

 دارند و سیاست های دولتی در شرکتها منجر به دستکاری های مدیریتی در سود در کشور های مختلف می باشند.

رای بحران و درماندگی مالی، علاوه بر داشتن شتاخص هتای ( به این نتیجه رسیدند که شرکت های دا 2011لاجیلی و زگال ) 

سلامت مالی و تجاری پایین تر ، چرخش هیئت مدیره بیشتر همچنین دوره تصتدی کمتتر اعضتای غیرموظتف هیئتت متدیره 

 داشته اند.

 2005تتا  2002شرکت بورسی در فرانسه را طتی ستالهای  35( روابط میان مالکیت نهادی و عملکرد 2011لانور و المرزوقی )

تتوبین انتدازه  Qمورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش نشان می دهد که میان مالکیت نهادی و عملکترد شترکت کته بوستیله 

 گیری شده است، رابطه معنی داری و معکوس وجود دارد.

این نتیجه رستیدند کته  های جسورانه مالیاتی به( با بررسی اثرات ترکیب هیات مدیران بر سیاست2011لنیس و ریچاردسون )

وجود درصد بالایی از اعضای خارجی در هیات مدیره شرکت، احتمال رفتارهای جسورانه و تقلیل دهنده مالیاتی را کتاهش متی 

ای منفی و معنادار با رفتارهای جسورانه مالیاتی دارد و هرچته تعتداد اعضتای دهد و تعداد اعضای غیرموظف هیات مدیره رابطه

 آورد.مدیره بیشتر باشد، شرکت کمتر به مدیریت مالیات روی میغیرموظف هیات 
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 2000( در مقاله ای به بررسی اثر درماندگی مالی بر کارایی سرمایه گذاری دولت های محلی برای ستال هتای 2014لیو و لی )

لی برای دولت های محلتی در چین پرداختند. آن ها یك رابطه م بت بین میزان سرمایه گذاری افراطی و درماندگی ما 2010تا 

پیدا کردند در حالی که این رابطه برای غیر دولتی ها وجود نداشت. علاوه بر این ان ها بیان کردند که گسترش مقیاس سترمایه 

گذاری شرکت ها به افزایش پرداخت های مالیاتی از جمله مالیات بر درامد می شود. آن ها نشان دادند که دولتت هتای محلتی  

 ا درماندگی مالی مواجه می شوند از طریق افزایش مقیاس های سرمایه گذاری، انگیزه افزایش درامد مالی دارند.زمانی که ب

( به پیش بینی درماندگی مالی با بکار بردن کارایی به عنوان یك متغیر پیش بینی کننده پرداختند. 1392محسنی و همکاران )

ماندگی مالی شرکت های تولیدی پذیرفته شتده در بتورس اوراق بهتادار تهتران آن ها به  ارائه مدلی مناسب برای پیش بینی در

پرداختند، آن ها در کنار نسبت های مالی مهم برای پیش بینی درماندگی مالی از کارایی شرکت ها کته متی توانتد بته دقتت و 

های حاصل از تحقیق آن هتا نشتان  قدرت پیش بینی مدل بیفزاید به عنوان یك متغیر پیش بینی کننده استفاده کردند.  یافته

 داد که استفاده از متغیر کارایی در مدل پیش بینی درماندگی به طور معناداری دقت پیش بینی مدل را افزایش می دهد.

ها پژوهش به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی و مالکیت دولتی بر پرخاشگری مالیاتی پرداختند. آن (2013هانگ، فیلیس و آمی )

های بورسی کشور چتین انجتام دادنتد و بته ایتن نتیجته رستیدند کته در لیست شرکت 2009تا  2003دوره زمانی  خود را در

هایی کته توستط شود پرخاشگری مالیاتی بیشتری دارند نسبت به شرکتهایی که توسط نهادهای غیر دولتی کنترل میشرکت

یر دولتی که درصد سهام هیئتت متدیره بالاستت و متدیرعامل های غها نشان داد که در شرکتشوند. نتایج آندولت کنترل می

 باشد پرخاشگری مالیاتی بالایی وجود دارد.رئیس هیئت مدیره نیز می

 اهداف تحقیق

 اهداف این تحقیق عبارت است از:

 بررسی رابطه بین تمرکز مالکیت و درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  (1

 رابطه بین تمرکز مالکیت نهادی و درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی  (2

 بررسی رابطه بین مالکیت هیئت مدیره و درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  (3

 ته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی رابطه بین دوگانگی مدیر عامل و درماندگی مالی شرکت های پذیرف (4

 بررسی رابطه بین تعداد مدیران مستقل و درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  (5

 بررسی رابطه بین اندازه هیئت مدیره و درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  (6

 ی تحقیقضیه هافر

 های این تحقیق عبارت است از:فرضیه 

 بین تمرکز مالکیت و درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه م بت وجود دارد. (1

بین تمرکز مالکیت نهادی و درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی وجود  (2

 دارد.

مدیره و درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی وجتود بین مالکیت هیئت  (3

 دارد.

بین دوگانگی مدیر عامل و درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه م بت وجتود  (4

 دارد.

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی وجود بین تعداد مدیران مستقل و درماندگی مالی شرکت های پذیرفته  (5

 دارد.

بین اندازه هیئت مدیره و درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطته منفتی وجتود  (6

 دارد.
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 روش تحقیق

 قیتتحق ق،یتاع تحقاز انتو یکتیاست از نظتر هتدف،  یکم یکردیرو یاست و دارا نظریپژوهش  كیپژوهش از نظر هدف  نیا

و  ستهیو مقا لیتو تحل هیاسناد و مدارك و تجز ات،یمطالعه کتاب، نشر قیاست که به طور عمده از طر یکتابخانه ا ای یدانشگاه

استت و بتر حستب روش و  نظریحاضر از نظر هدف،  قیمذکور، تحق یها یژگیبه و جهبا تو  نیرود .بنابرا یم شیآن پ یابیارز

پتردازد.  یمتمستقل  ریچند متغ ای كیوابسته با  ریمتغ كی یاست که در آن به مطالعه وابستگ یهمبستگ لیاز نوع تحل تیماه

 یمت یبورس اوراق بهادار تهتران گتردآور درشرکت ها  یمال یاز مشاهده اسناد مربود به صورت ها قیتحق ازیمورد ن یداده ها

 شود.    

 شتشیك دوره زمتانی  یپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برا یدر این پژوهش، شامل تمامی شرکت ها یجامعه آمار

در این پژوهش نمونه آماری به روش حذفی بتر استاس شترایط زیتر  باشند. یم 1395تا پایان سال  1390سال  یساله، از ابتدا

ر طول پژوهش تغییتر ستال شرکتها د-2 از شرکت های بیمه، سرمایه گذاری، بانك ها و لیزینگ نباشد. -1برگزیده خواهد شد: 

-5 سال مالی آنها منتهتی بته پایتان استفند متاه باشتد. -4 در طی دوره پژوهش در بورس حضور داشته باشد. -3. مالی ندهند

 ها ناقص باشد.اطلاعات شرکت

 یتلو تحل یتهو تجز یبررست ی. چگتونگگیردیاطلاعات در دو مرحله صورت م یآمار یلو تحل یهو تجز یحاضر بررس یقدر تحق

 یاتفرضت یتلو تحل یتهدوم: تجز ی، مرحلتهآمتار یداده هتا یتلو تحل یهاول: تجز مرحله : باشدیم یراطلاعات به شرح ز یآمار

 حاصله از مرحله اول یجبر اساس نتا یق،تحق

مربتود بته  یدارهتانمو ی،آمتار یو داده ها یهو تجز یبه منظور بررس  Excelمرحله با استفاده از نرم افزار  ینا در اول: مرحله

 شود. یآورده م یرهاروند هر کدام از متغ

 افتزاراز نترم یبررست یتندر ا یاقتصتاد ستنج یو انجام روش هتا یقتحق یاتفرض یها یلو تحل یهانجام تجز برای دوم : مرحله

Eviews یقتیتلف یهتا متدل هتا از روش داده یاتمدل ها با توجه به خصوص یرهایمتغ یببرآورد ضرا یشود. برا یاستفاده م 

 یتااستفاده شود  یتاد ینگاز روش پول یدمدل، با ینتخم یکه براینا یصتشخ یبرا یقیتلف یشود. در روش داده ها یاستفاده م

و آزمتون هاستمن  یمترل Fاز آزمتون  ی،بتا اثتر تصتادف ینبا اثر ثابت و تخمت ینتخم ینانتخاب ب ینو هم چن یتااز روش پانل د

 .شودیاستفاده م

 باشد:صورت زیر میبررسی در این تحقیق به مدل مورد

 
 که در آن:

 : درماندگی مالی 

 : تمرکز مالکیت

 : تمرکز مالکیت نهادی

 : مالکیت هیئت مدیره

 : دوگانگی مدیر عامل

 : تعداد مدیران مستقل

 : اندازه هیئت مدیره

 : اندازه شرکت 

 : اهرم مالی 
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 در ادامه به تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق پرداخته می شود.

در این مطالعه برای اندازه گیری درماندگی مالی از مدل آلتمن استفاده شده است که به صتورت زیتر محاستبه  درماندگی مالی:

  می گردد:

 
X1=  کل دارایی/ سرمایه در گردش 

X2= کل دارایی/ سود انباشته 

X3= کل دارایی/ درآمد قبل از بهره و مالیات 

X4= ارزش دفتر بدهی/ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

X5 =کل دارایی/ کل فروش 

 در این مدل:

 

 

 
 نسبت سه سهامدار عمده به کل سهام شرکت  تمرکز مالکیت:

گذاری، های سترمایه: نسبت سهام در اختیار سهامداران نهادی )بانك ها و بیمه ها، هلتدینگ هتا، شترکتت نهادیتمرکز مالکی

گذاری، سازمان ها و نهادهای دولتی و شرکت هتای های بازنشستگی، شرکت های تأمین سرمایه و صندوق های سرمایهصندوق

 دولتی( به کل سهام 

 لق به هیئت مدیره به کل سهام نسبت سهام متع مالکیت هیات مدیره:

گیرد در غیر این صورت متغیر مجازی که اگر مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره یك نفر باشند مقدار یك می دوگانگی مدیرعامل:

 مقدار صفر می گیرد. 

 تعداد مدیران مستقل در هیئت مدیره  تعداد مدیران مستقل:

 تعداد اعضای هیئت مدیره  اندازه هیئت مدیره:

 برابر با لگاریتم طبیعی دارائی های شرکت می باشد اندازه شرکت:

 برابر با نسبت بدهی به دارائی های شرکت می باشد. اهرم مالی:

 نتایج و بحث

مورد تجزیه و تحلیتل قترار متی  1390-1395در دوره زمانی  شرکت 75در این قسمت اطلاعات جمع آوری شده ی مربود به 

مورد تجزیه و تحلیتل قترار متی  Eviewsمحاسبه و با نرم افزار  Excelی شده با استفاده از نرم افزار گیرد. داده های جمع آور

شود. تحلیل داده ها در بخش آمار توصیفی با محاستبه شتاخص گیرد. در ابتدا آمار توصیفی داده های جمع اوری شده ارائه می

از قبیل انحراف معیار، حداک ر و حداقل مقدار متغیرها انجام می  های پراکندگیاز جمله میانگین و میانه و شاخص های مرکزی

 های تحقیق مورد آزمون قرار می گیرند. . در قسمت بعدی فرضیهشود
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 آمار توصیفیالف( 

باشد. هدف از این تحلیل اولین گام در تحلیل آماری تعیین مشخصات خلاصه شده داده ها و محاسبه شاخص های توصیفی می

ط درونی متغیرها و نشان دادن رفتار آزمودنی ها می باشد تا مقتدمات تحلیتل آمتاری فتراهم شتده و خصوصتیات شناخت رواب

ها در این بخش با محاسبه شاخص های مرکزی از جمله میانگین و میانته توصیفی برای تحلیل بیشتر آشکار گردد.  تحلیل داده

 حداقل مقدار متغیرها انجام شده است. و شاخص های پراکندگی از قبیل انحراف معیار، حدک ر و 

 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 1جدول 

 تیتمرکز مالک یمال یدرماندگ 
 تیتمرکز مالک

 ینهاد

 ئتیه تیمالک

 رهیمد

 ریمد یدوگانگ

 عامل

 0.337778 54.80742 80.99920 77.21216 1.129944 میانگین

 0.000000 54.18500 85.27000 79.93000 1.024229 میانه

 1.000000 85.10000 99.45000 99.45000 8.676386 ماکزیمم

 0.000000 23.68000 8.610000 0.000000 5.643981- مینیمم

 0.473479 17.73021 15.73833 16.74818 1.361426 انحراف معیار

 0.685998 0.011920- 1.633792- 1.513638- 0.067309 چولگی

 1.470593 1.767661 6.838469 6.698207 8.144797 کشیدگی

 450 450 450 450 450 تعداد مشاهده

 
 رانیتعداد مد

 مستقل

 ئتیاندازه ه

 رهیمد
  یاهرم مال اندازه شرکت

  0.665035 13.53991 5.337778 3.133333 میانگین

  0.654915 13.50526 5.000000 3.000000 میانه

  2.356422 16.90466 8.000000 6.000000 ماکزیمم

  0.145987 10.81589 4.000000 0.000000 مینیمم

  0.245775 1.268065 0.605575 1.069937 انحراف معیار

  2.007785 0.322136 1.664674 0.299756- چولگی

  12.09542 2.781454 5.666510 3.295599 کشیدگی

  450 450 450 450 تعداد مشاهده

 تحقیق های یافته: ماخذ

 استت این دهنده نشان این .دارد اختیار در را استاندارد انحراف یره بیشترینمد یئته یتمالکمتغیر  است مشخص که ورهمانط

 تفاوت بین مقدار ماکزیمم و مینیمم ایتن متغیتر گویتای ایتن واقعیتت استت. .است برخوردار زیادی پراکندگی از متغیر این که

 .دارد دراختیار را استاندارد انحراف میزان کمترین اهرم مالی نیز متغیر

 بتا برابتر . چتولگیکنتدیارجتاع مت یتعبه عدم تقتارن توزی گردد، چولگ یاحتمال اشاره م یعتوز یا یفراوان یعبه شکل توز یوقت

 کتاملاً توزیتع یتك بترای. باشد می توزیع تابع تقارن عدم یا وجود از معیاری حقیقت در چولگی. است شده نرمال سوم گشتاور

 بتا نامتقتارن توزیتع بترای و م بتت چتولگی بالاتر مقادیر سمت به کشیدگی با نامتقارن توزیع یك برای و صفر چولگی متقارن

دوگتانگی  متغیرهتای متغیرها، بین در است مشخص که همانطور. است منفی چولگی مقدار کوچکتر مقادیر سمت به کشیدگی
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 بقیته چتولگی و باشتندمی م بتت چتولگی لی و درمانتدگی متالی دارایمدیر عامل، اندازه هیئت مدیره و اندازه شرکت، اهرم ما

 .باشدمی منفی متغیرها

 بته انتد، کرده آورد بر نرمال چهارم گشتاور با را کشیدگی مقدار.  است توزیع یك مندیقله دهنده نشان کورتزیس یا کشیدگی

. باشتد متی 3 برابتر نرمتال توزیع برای کشیدگی ارمقد و است ماکزیمم نقطه در منحنی تیزی از معیاری کشیدگی دیگر عبارت

 نرمتال توزیع از قله بودن تر پایین ی نشانه منفی کشیدگی و بالاتر نرمال توزیع از نظر مورد توزیع ی قله یعنی م بت کشیدگی

 .باشند می م بت کشیدگی دارای متغیرها همه است مشخص که همانطور. است

 آمار استنباطیب( 

گیترد. یمقترار  مورداستتفادهیی است که امروزه برای تشخیص مانایی متغیرهتا هاآزمونین ترمعمولیکی از  آزمون ریشه واحد

ین، پستران و شت از: لتوین، ایتم، اندعبارت، اندقرارگرفته مورداستفادهیی که در این تحقیق برای بررسی مانایی متغیرها هاآزمون

 آورده شده است. 2در جدول داده های تلفیقی واحد  . نتایج حاصل از آزمون ریشهPPیشرفو  ADFیشرف

 :  بررسی مانایی متغیرها 2جدول 

 PPفیشر  ADFفیشر  ایم، پسران و شین لوین 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 درماندگی مالی

 0.0000 0.0001 0.0005 0.0000 تمرکز مالکیت

 0.0000 0.0001 0.0003 0.0000 تمرکز مالکیت نهادی

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 یت هیئت مدیرهمالک

 0.0000 0.0039 0.0190 0.0000 دوگانگی مدیر عامل

 0.0000 0.0002 0.0018 0.0000 تعداد مدیران مستقل

 0.0000 0.0012 0.0091 0.0000 اندازه هیئت مدیره

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 اندازه شرکت

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 یاهرم مال

 های تحقیقمنبع: یافته

متی باشتد و  0.05نشان دهنده این است که برای تمامی متغیرها، مقدار اماره احتمال تمامی آزمون ها کمتر از  2نتایج جدول 

 این نشان دهنده این است که تمامی متغیرهای تحقیق مانا می باشند.

 گیرند.و فرضیه های تحقیق مورد آزمون قرار می تخمین مدل تحقیق پرداخته می شود بررسیدر این قسمت به 

تشتخیص بتین تخمین مدل مربود به فرضیه ها، در ابتدا باید نوع روش تخمین، مشخص گردد. بنابراین، ابتتدا بترای  منظوربه

 شود.یملیمر محاسبه  Fآماره  استفاده شود، پانل دیتااینکه باید از روش پولینگ دیتا استفاده شود یا از روش 

 

 لیمر F: نتایج آزمون  3جدول 

Prob d.f Statistic آزمون 

0.4634 (74،300) 1.010110 F 
0.1755 74 85.206651 Chi-square 

 های تحقیقمأخذ: یافته



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 214-200، صفحات 1396 زمستان، 4، شماره 3دوره 

210 

 

 

کننتده تترجیر روش پولینتگ دیتتا بتر باشد پس فرضیه صفر این آزمون که بیانمی 0.4634برابر  p-valueبا توجه به اینکه 

 شود.شود و تخمین با روش پولینگ دیتا ترجیر داده میهای پانل است پذیرفته میروش داده 

ی موردبررستپتردازیم. متدل یم تحقیقبه براورد مدل ،  1390-1395ی هاسالی هادادهدر این قسمت از تحقیق با استفاده از 

 باشد:زیر می صورتبه

 

 تحقیق های:  تخمین مدل فرضیه4 جدول

 متغیر
 یبضر

 t p-valueآماره 
 علامت اندازه

  تمرکز مالکیت
-0.818277 - -2.142258 0.0328 

  تمرکز مالکیت نهادی
0.964086 + 2.167080 0.0309 

  مالکیت هیئت مدیره
0.069958 + 0.885074 0.3767 

  دوگانگی مدیر عامل
0.077120 + 2.320030 0.0187 

  تعداد مدیران مستقل
-0.052660 - -0.663369 0.5075 

 اندازه هیئت مدیره
 

0.276103 + 0.984383 0.3256 

  اندازه شرکت
0.042140 + 0.127232 0.8988 

  اهرم مالی
-2.153645 - -21.60849 0.0000 

 مقدار ثابت
 

-2.572345 - -2.403287 0.0167 

prob(F)=0.000D.W=          1.74.            76.           77 

 های تحقیقمأخذ: یافته

، عددی است کته . شودیم یینمستقل تب یرمتغ یلهوابسته به وس یرمتغ ییراتکه چند درصد تغ دهدینشان م یینتع یبضر

ه متغیتر وابستته در هر چه به یك نزدیك تر باشد، نشان دهنده مناستب بتودن تعتداد و نتوع متغیرهتای انتختابی بترای توجیت

می باشد و این مقدار بیان گتر ایتن استت  77/0رگرسیون است. همانطور که مشاهده می گردد ضریب تعیین این تخمین برابر 

یون مناسب بوده استت و متغیرهتای مستتقل ذکتر شتده وابسته در رگرس یرمتغ یهتوج یبرا یانتخاب یرهایتعداد و نوع متغکه 

 را توجیه کنند. توانسته اند متغیر وابسته

 یتك(  Durbin–Watson statisticواتستن )-یناز فروم کلاسیك رگرسیون است. آماره دورب یکیآزمون خود همبستگی 

( lag)یرکته بتا تتاخ یریمقتاد ین=رابطه بتautocorrelation)  یوجود خود همبستگ یبررس یباشد که برا یآماره آزمون م

 0 ینآماره همواره بت ینگردد. مقدار ا یاستفاده م یونرگرس یلها در تحل یماندهباق ینجدا شده اند( ب یکدیگرمشخص از  یزمان

آمتاره نشتانگر عتدم وجتود ختود  یتنا یبترا 2استت: مقتدار  یترآن به صورت ز یرشمورد پذ یکه آستانه ها یگیردقرار م 4تا 

. اصلا مقدار کمتتر دباش یم یونرگرس لیها در تحل یماندهمربود به باق یاصل یاتباشد که حالت مطلوب در فرض یم یهمبستگ

مشاهده شانس م بتت  یك یم بت برا یماندهباشد که در آن مقدار باق یم یاپیپ یهمبستگ یم بت )نوع یاپیپ یهمبستگ 2از 
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 ینرا در بت یمنفت یتاپیپ یآمتاره همبستتگ یتنا 2از  یشترو بالعکس (و مقدار ب یدهدم یشرا افزا یگرمشاهده د یماندهبودن باق

وجتود ختود  یباشد زنگ هشدار بترا 3از  یشترب یا 1. لازم به ذکر است مقدار آماره آزمون اگر کمتر از هدد ینشان م یماندهباق

 یمت 74/1مطالعته برابتر  یتنآماره در ا ینباشد. همانطور که مشخص است مقدار ا یم یماندهباق ینب یمنف یام بت  یهمبستگ

هتا  یماندهمربود به باق یاصل یاتباشد که حالت مطلوب در فرضیم یخود همبستگ مقدار نشان دهنده عدم وجود ینباشد که ا

 باشد. یم

 در این قسمت با توجه به تخمین فوق به بررسی فرضیه های تحقیق پرداخته می شود.

وجتود  ادارمعنتشده در بورس اوراق بهادار تهتران رابطته  یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت ها یتتمرکز مالک ینبفرضیه اول: 

 دارد

 معنتادارشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت ها یتتمرکز مالک ین: بفرم

 دارد نوجود 

 معنادارشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت ها یتتمرکز مالک ین: بفرم 

 .ود داردوج

 0.0328نشان می دهد که مقدار آماره احتمال ایتن متغیتر برابتر بتا  تمرکز مالکیتدر شرکت های مورد مطالعه، بررسی متغیر 

به عنتوان متغیتر وابستته رابطته معنتادار درماندگی مالی دهنده این است که بین متغیر تمرکز مالکیت و باشد که این نشانمی

شتده در  یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت ها تمرکز مالکیت ینب "گوید اول این پژوهش که می وجود دارد. در نتیجه فرضیه

 شود. پذیرفته می ".وجود دارد معناداربورس اوراق بهادار تهران رابطه 

 معنتادارشده در بورس اوراق بهادار تهتران رابطته  یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت ها ینهاد یتتمرکز مالک ینبفرضیه دوم: 

 وجود دارد

شده در بورس اوراق بهادار تهتران رابطته  یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت ها ینهاد یتتمرکز مالک ین: بفرم

 دارد نوجود  معنادار

ابطته شده در بورس اوراق بهادار تهران ر یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت ها ینهاد یتتمرکز مالک ین: بفرم 

 .وجود دارد معنادار

می باشد و این بیان کننده این استت  0.05همانطور که مشخص است مقدار اماره احتمال متغیر تمرکز مالکیت نهادی کمتر از 

که این متغیر از لحاظ آماری معنادار شده است و بین متغیر تمرکز مالکیت نهادی و درماندگی مالی رابطه معنتادار وجتود دارد. 

شتده در بتورس  یرفتتهپذ یو درماندگی مالی شترکت هتا تمرکز مالکیت نهادی ینب " گویدیپژوهش که م ینا دوم یهفرضلذا 

 .شودیم پذیرفته "وجود دارد. معناداراوراق بهادار تهران رابطه 

 معنتاداررابطته شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت ها یرهمد یئته یتمالک ینبفرضیه سوم: 

 وجود دارد

شده در بورس اوراق بهادار تهتران رابطته  یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت ها یرهمد یئته یتمالک ین: بفرم

 دارد نوجود  معنادار

ان رابطته شده در بورس اوراق بهادار تهر یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت ها یرهمد یئته یتمالک ین: بفرم 

 .وجود دارد معنادار



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 214-200، صفحات 1396 زمستان، 4، شماره 3دوره 

212 

 

نشان می دهد که مقتدار آمتاره احتمتال ایتن متغیتر برابتر بتا هیئت مدیره  مالکیتدر شرکت های مورد مطالعه، بررسی متغیر 

بته عنتوان متغیتر وابستته درماندگی مالی و  یرهمد یئته یتمالکدهنده این است که بین متغیر باشد که این نشانمی 0.3767

و درماندگی مالی شترکت  یرهمد یئته یتمالک ینب "گوید دار وجود ندارد. در نتیجه فرضیه سوم این پژوهش که میرابطه معنا

 شود. رد می ".وجود دارد معنادارشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  یرفتهپذ یها

 معنتاداربورس اوراق بهادار تهران رابطه  شده در یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت هاعامل  یرمد یدوگانگ ینبفرضیه چهارم: 

 وجود دارد

شده در بورس اوراق بهتادار تهتران رابطته  یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت هاعامل  یرمد یدوگانگ ین: بفرم

 دارد نوجود  معنادار

در بورس اوراق بهادار تهتران رابطته  شده یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت هاعامل  یرمد یدوگانگ ین: بفرم 

 .وجود دارد معنادار

می باشد و این بیان کننتده ایتن استت  0.05همانطور که مشخص است مقدار اماره احتمال متغیر دوگانگی مدیر عامل کمتر از 

معنتادار وجتود دارد.  که این متغیر از لحاظ آماری معنادار شده است و بین متغیر دوگانگی مدیر عامل و درماندگی مالی رابطته

شتده در بتورس  یرفتتهپذ یعامل و درماندگی مالی شرکت هتا یرمد یدوگانگ ینب " گویدیپژوهش که م ینا چهارم یهفرضلذا 

 .شودیم یرفتهپذ "وجود دارد. معناداراوراق بهادار تهران رابطه 

 معنتادارده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ش یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت ها مستقل یرانمدتعداد  ینبفرضیه پنجم: 

 وجود دارد

شده در بورس اوراق بهادار تهتران رابطته  یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت ها مستقل یرانمدتعداد  ین: بفرم

 دارد نوجود  معنادار

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطته  فتهیرپذ یو درماندگی مالی شرکت ها مستقل یرانمدتعداد  ین: بفرم 

 .وجود دارد معنادار

در شرکت های مورد مطالعه، بررسی متغیر تعداد مدیران مستقل نشان می دهد که مقدار آمتاره احتمتال ایتن متغیتر برابتر بتا 

به عنتوان متغیتر وابستته ی درماندگی مالو  مستقل یرانتعداد مددهنده این است که بین متغیر باشد که این نشانمی 0.5075

و درمانتدگی متالی تعتداد متدیران مستتقل  ینبت "گویتد رابطه معنادار وجود ندارد. در نتیجه فرضیه پنجم این پژوهش که می

 شود. رد می ".وجود دارد معنادارشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  یرفتهپذ یشرکت ها

 معنتادارشده در بورس اوراق بهتادار تهتران رابطته  یرفتهپذ یاندگی مالی شرکت هاو درم یرهمد یئتاندازه ه ینبفرضیه ششم: 

 وجود دارد

شده در بتورس اوراق بهتادار تهتران رابطته  یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت ها یرهمد یئتاندازه ه ین: بفرم

 دارد نوجود  معنادار

شده در بورس اوراق بهتادار تهتران رابطته  یرفتهپذ یدرماندگی مالی شرکت هاو  یرهمد یئتاندازه ه ین: بفرم 

 .وجود دارد معنادار

می باشد و این بیان کننتده ایتن استت  0.05یره بیشتر از مد یئتاندازه ههمانطور که مشخص است مقدار اماره احتمال متغیر 

یره و درماندگی مالی رابطه معنتادار وجتود نتدارد. مد یئتازه هاندکه این متغیر از لحاظ آماری معنادار نشده است و بین متغیر 
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شده در بورس اوراق  یرفتهپذ یو درماندگی مالی شرکت ها یرهمد یئتاندازه ه ینب " گویدیپژوهش که م ینا ششم یهفرضلذا 

 .شودیم رد "وجود دارد. معناداربهادار تهران رابطه 

 شود.ی حاصل پژوهش، پیشنهادهای زیر مطرح میهابا توجه به مبانی نظری پژوهش و یافته

 بته اقتدام پیشتنهادی متدل ایتن از استفاده با دولت که گردد می پیشنهاد دولتی، های شرکت زیاد تعداد به توجه با 

 .نماید گیری تصمیم آنها انحلال یا و ساختار تجدید به نسبت و نموده ورشکسته های شرکت شناسایی

 کته شتود می پیشنهاد درماندگی مالی، بر مالکیت تمرکز تأثیر شدن مشخص و تحقیق این زا حاصل نتایج به توجه با 

 از یکتی عنتوان بته هم را سهامداران و تمرکز مالکیت ترکیب فروش، و خرید تصمیمات اخذ هنگام در گذاران سرمایه

 .باشند داشته نظر در تصمیم متغیرهای

 صتورت در و کنند بررسی را خود شرکت مالی وضعیت مدل این از دهاستفا با شودمی پیشنهاد تولیدی هایشرکت به 

 .دهند انجام یورشکستگ از جلوگیری جهت را لازم اقدامات ،یمال یدرماندگ وضعیت در داشتن قرار

 در مناستب حاکمیتت ایجتاد هتای زمینه هاشرکت عملکرد بهبود و شرکت به اهداف رسیدن برای شود می پیشنهاد 

 تهران فراهم بهادار اوراق بورس بوسیله شرکتی حاکمیت هایمکانیزم کاربرد کردن الزامی حتی و تشویق با هاشرکت

 شود

 بتته نستتبت گیریتصتتمیم زمتتان در را مالکیتتت ستتاختار اعتباردهنتتدگان، و گذارانستترمایه کتته شتتودمی یشتتنهادپ 

 . دهند قرار نظر مد اعتبار اعطای یا و گذاریسرمایه

 ،هیسرما از قبل دهند،یم تیاهم شرکت عملکرد به که یکسان تمام خلاصه و وامدهندگان گان،اعتباردهند سهامداران 

 نیمهمتر جزء که یمال نیتام یبرا ریمد راهکار و بازار شناخت و امور اداره در یو توان ،یتیریمد یها یژگیو ،یگذار

 .کنند توجه هاست شرکت شدن ورشکسته و یمال یدرماندگ در موثر عوامل

 بهتتر عملکترد موجب ها،شرکت اداره جهت لازم های تخصص و منابع بودن دارا و مؤثر نظارت دلیل به نهادی انمالک 

 عملکترد تتا باشتد نهتادی مؤسسته چنتدین اختیتار در هتا شرکت سهام مالکیت است بهتر لذا ،. شوندمی ها شرکت

 .یابند بهبود هاشرکت

 
 یکند با نظر مورد هدف به دنیرس شود یم باعث که است همراه ییها تیمحدود با هدف، به دنیرس راه در نهادن گام همواره

 بتا قستمت نیتا در لذا. ستین یمست ن امر نیا از مسئله حل هدف به لین جهت در یندیفرآ عنوان به زین پژوهش. شود همراه

 یآگتاه بتا پتژوهش جینتتا میتعمت در بتواند تا شود داده امیپ نیا خواننده به که است آن بر یسع پژوهش یها تیمحدود ارائه

 :است ذکر قابل ریز شرح به حاضر پژوهش یها تیمحدود راستا نیا در. کند عمل یشتریب

 در  منتدرج اطلاعتات شتودیتورم اشاره داشت کته موجتب م وجود توان به یهای پژوهش م یتمحدود یناز مهم تر

 نشان دهند.  یرا به درست هاشرکت یاتعمل نتایج و یمال یتنتوانند وضع یهای مالصورت

 یست.ن یو اساس یتبا اهم اشتباهات به دور از یاطلاعات مندرج در صورتهای مال 

 ممکتن که هستند یعوامل از تهران، بهادار اوراق بورس بازار بر حاکم یروان جو زین و کشور یاقتصاد و یاسیس طیشرا 

 .اندنشده کنترل رحاض پژوهش در اما گذارند، اثر پژوهش نیا یرهایمتغ بر است

 منابع
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