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پذيرفته  بررسي رابطه مالکیت  نهادی ومالکیت شرکتي  بادرماندگي مالي شرکتهای

 شده در بورس اوراق بهادار تهران
 

 1صمد طیبي  

  2نادررضائي   

 چکیده

 در بودن متفاوت علت نمایندگی، به مشکلات آمدن وجود به موجب مدیریت از مالکان جدایی سهامی های شرکت در امروزه

درماندگی با  نهادی ومالکیت شرکتی  مالکیت نوع  بررسی رابطهدر این تحقیق به دنبال  .گروه می گردد هردو مطلوبیت تابع

شامل یک متغییر و مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستیم. این پژوهش از سه فرضیه تشکیل شده 

ت شرکتی و مالکیت مدیریتی( و همچنین یکتقل)مالکیت سهامداران نهادی، مالوابسته)درماندگی مالی(، سه متغییر مس

نوع مالکیت و  بین رابطه روی جامعی تحلیل و تجزیه، تحقیق دراینلی( می باشد. دومتغیر کنترلی)اندازه شرکت و اهرم ما

 9213 تا 9231 سالهای سال شرکت( بین 273شامل )تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته درماندگی مالی شرکت های

 شرکتهای شده مالی حسابرسی صورتهای اطلاعاتگردآوری  طریق از پژوهش این در استفاده مورد های دادهگرفت.  انجـام

 تحلیل و تجزیه صورت گرفته است. در تهران بورس سازمان اینترنتی تهران و همچنین سایت بورس سازمان در شده پذیرفته

 چند رگرسیون از متغیرها، تحلیل و تجزیه جهت. شد استفاده SPSS آماری افزار نرم همچنین و Excel افزار نرم از ها داده

جلوگیری از درماندگی مالی  در مهمی عامل نوع مالکیت در ایران نتایج این تحقیق نشان می دهد که. شد استفاده متغیره

 انواع مختلف ساختار مالکیت نمی تواند موجب کاهش استقرار .شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نیست

 پی در ( رایجلوگیری از بوجود آمدن مشکلات مالی)درماندگی مال و آنان بین مناسب تعامل، مدیران و مالکان منافع تضاد

آن  از حاکی شده انجام آزمونهای نتایج .نشد مشاهده آنها بین معناداری رابطه شده انجام آزمونهای به توجه با. باشد داشته

  .نیستند اثرگذار نوع مالکیت و درماندگی مالی برهم است که
 

 درماندگی مالی، مالکیت سهامداران نهادی، مالکیت شرکتی، مالکیت مدیریتی :واژه های کلیدی

  

                                                           
 دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه ازاد اسلامی واحد مراغه 9
 استادیاردانشگاه آزاد اسلامی واحد مراغه 3
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 مقدمه

 قابل طور به, عمومی مشارکت و سهامی های شرکت گیری شکل و گوناگون راهبردی مدیریت ساختارهای وجود با امروزه      

 از مالکان جدایی سهامی های شرکت در. است یافته تغییر گذشته به نسبت ها شرکت مدیریتی های روش ای ملاحظه

 از بسیاری در. گردد می گروه هردو مطلوبیت تابع در بودن متفاوت علت به نمایندگی، مشکلات آمدن وجود به موجب مدیریت

 عملکرد کنترل سازوکارهای عنوانبه مالکیت انواع هاآن در و است شده نگاه نمایندگی نظریه زاویه از شرکت به تحقیقات

 . دهندمی قرار تأثیر تحت را مدیران رفتار و انگیزه کنترلی، وکارهای ساز سایر همراه به که اندشده گرفته نظر در مدیران

 بیان مساله 

 دستی وتنگ پولی فقدان, اندوه,درد,پریشانی معنای به  Disterss واژه آکسفورد لغات فرهنگ در مالی، درماندگی        

 مطالعات اولین از یکی در(9179)گوردون.است شده ارائه مالی پریشانی از مختلفی تعارف نیز مالی درادبیات.است آورده

 توانایی عدم احتمال که است کرده تعریف شرکت سودآوری قدرت کاهش بعنوان را آن,مالی پریشانی تئوری روی بر آکادمیک

 جریانهای آن در که میگیرد نظر در وضعیتی را مالی پریشانی(9111)ویتاکر. میدهد افزایش را بدهی واصل بهره پرداخت باز

 میتوان را مالی پریشانی,اقتصادی نظر نقطه از.است کمتر مدت بلند بدهی به مربوط  بهره های هزینه مجموع از شرکت نقدی

 بازدهی نرخ حالت دراین واقع در.است شده موفقیت عدم دچار شرکت حالت این در که کرد تعبیر شرکت بودن ده زیان به

 .است سرمایه هزینه نزخ از کمتر شرکت

 بازار ارزش کاهش وهمچنین شرکت وسود نقدی های جریان خالص شدن منفی شامل,مالی درماندگی از مرحله اولین علائم -

 .است شرکت سهام

 .باشد می ها هزینه کاهش برای مدیریت تلاش شامل مالی درماندگی از مرحله دومین علائم -

 به لازم پرداختهای مرحله دراین.میشود مالی درماندگی از مرحله سومین وارد شرکت,یابد ادامه همچنان وضعیت این اگر -

 تری جدی اقدامات به شرکت است ممکن مرحله دراین.میگیرد صورت تاخیر با دهندگان واعتبار کارکنان,کنندگان عرضه

 :مانند. بزند دست

 .(پذیرباشد امکان اقداماتی چنین که درصورتی)جدید بدهی اوراق یا سهام انتشار -9

 ها دارایی فروش -3

 تراست موفق مربوطه درصنعت که شرکتی با ادغام -2

 ها بدهی پرداخت باز مجدد بندی زمان برای دهندگان اعتبار با مذاکره -4

 یعنی مالی درماندگی از مرحله واردچهارمین شرکت, نگردد مسئله حل منجربه اقدامات این از یک هیچ اگر -

 .میشود ورشکستگی

 تحمیل جامعه از مختلفی های گروه بر ورشکستگی پدیده که اهمیتی با وسیاسی اجتماعی,اقتصادی پیامدهای وجود دلیل به 

 ورشکستگی بینی پیش با مرتبط تحقیقات.است کرده خودجلب به را محققان از ای ویژه توجه همواره,میکند

 برای متعددومتنوعی های متدولوژی شاهدوجود امروزه که طوری به است گرفته خود به جدی صورت میلادی9191ازسال

 .هستیم ورشستگی بینی پیش
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 مدیریت و سهامداران بین منافع تضاد وجود حاضر، پژوهش مساله با مرتبط مباحث ترین مهم از یکی دیگر، طرف از       

 مواجهه چگونگی و گروهها بین منافع تضاد وجود. است گرفته قرار پژوهشگران توجه مورد اخیر های دهه خلال در که است

 .شود می مطرح نمایندگی تئوری عنوان تحت کلی طور به که است تضادها اینگونه با شرکتها

 و مالی منابع توزیع خصوص در گیریتصمیم مسؤولیت نفر یک که است موردی به مربوط( کارگزاری) نمایندگی تئوری        

 منافع تضاد به عمدتا   نمایندگی تئوری. نماید می واگذار دیگری شخص به مشخصی قرارداد طی را خدمتی انجام یا و اقتصادی

 جدایی. اندکرده تفویض مدیران به را شرکت اداره مالکان شرکتها، شدن بزرگتر با. دارد اشاره مالکیت و یتمدیر بین موجود

 تضاد وجود نمایندگی به مربوط مشکل اولین نمایندگی، تئوری طبق. شودمی نمایندگی مشکلات به منجر مدیریت، از مالکیت

 در نیز مدیر و است گذاریسرمایه ارزش مرحله بالاترین به رسیدن دنبال به سهامدار یعنی. است مدیر و سهامدار بین منافع

 عمل سهامدار منافع راستای در مدیر، که دارد وجود احتمال این بنابراین، باشد؛می خود ثروت افزایش دنبال به اول وهله

 از یکی عنوان به را مالکیت نوع تعیین توان می شرکتی، حاکمیت با مرتبط شده انجام های تحقیق به توجه با. ننماید

 می تقسیم خصوصی مالکیت و نهادی مالکیت دسته دو به کلی طور به مالکیت ساختار. نمود مطرح مساله این حل راهکارهای

 حاضر پژوهش لذا شود، می بندی گروه خارجی و مدیریتی شرکتی، مالکیت ی طبقه سه در خود خصوصی مالکیت که شود

 توضیحات به توجه با. دهد می قرار بررسی مورد را شرکتها مالی ماندگی در و( مدیریتی و شرکتی نهادی،) مالکیت نوع رابطه

 :هستیم زیر سوال برای پاسخی یافتن دنبال به حاضر تحقیق در شده ارائه

 دارد؟ وجود ارتباط تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای مالی درماندگی و مالکیت نوع بین آیا

 پیشینه پژوهش و مباني نظری

 مطالعات نخستین از یکی در( 9179) گردون. است گردیده ارائه مالی ماندگی در از مختلفی تعاریف مالی ادبیات در        

 توانایی عدم احتمال که کند می معرفی شرکت سودآوری قدرت کاهش عنوان به را آن مالی ماندگی در تئوری بر علمی

 جریان آن در که گیرد می نظر در وضعیتی را مالی درماندگی( 9111) ویتاکر.دهند افزایش را بدهی اصل و بهره بازپرداخت

 .است کمتر مدت بلند بدهی به مربوط بهره های هزینه مجموع از شرکت نقدی های

 دچار شرکت حالت این در که نمود تعبیر شرکت بودن ده زیان به میتوان را مالی درماندگی اقتصادی، نظر نقطه از        

 درماندگی از دیگری حالت. باشد می سرمایه هزینه نرخ از کمتر شرکت بازدهی نرخ حالت این در واقع، در. است شده موفقیت

 نگاه مانند بدهی قرارداد به مربوط های بند از بیشتری تعداد یا یک کردن رعایت به موفق شرکت که دهد می رخ زمانی مالی

. شود می گفته نکولتکنیکی حالت این به که شود نمی داد قرار طبق ها دارایی کل به ویژه ارزش نسبت یا جاری نسبت داشتن

 و نباشد کافی بدهی فرع و اصل بازپرداخت برای شرکت نقدی جریانات که زمانی از عبارتند مالی درماندگی از دیگری حالات

 (.9113همکاران، و وستون)شود منفی عددی شرکت ویژه ارزش که زمانی نیز

 طی بدهی طریق از مالی تامین وهزینه مدیره هیات های ویژگی بین رابطه بررسی به پژوهشی در( 3114)اندرسون

 تامین هزینه,دهد می نشان شرکت 011 های داده از استفاده با پژوهش این نتایج.پرداخت 9113 تا 9112 های سال

 و حسابرسی کمیته موظف غیر اعضای,مدیره هیات اندازه, موظف غیر اعضا به معکوسی طور به بدهی طریق از مالی

 بخشی اثر به دهندگان اعتبار که باشد می این بیانگر پژوهش نتایج همچنین. دارد بستگی مدیره هیات جلسات تعداد

 و درستی به توجه با بالا اطمینان قابلیت با منبع یک عنوان به حسابرسی وکمیته مدیره هیات های کنترل و ها نظارت

 .دارند توجه حسابداری اعداد صحت

 3114تا 3113 های سال طی را بانکی های وام و مدیره هیات کیفیت رابطه پژوهشی در( 3191)همکاران و فیلدز

 اندازه,مدیره هیات موظف غیر اعضای بین,دهد می نشان شرکت 9011 از استفاده با آنان پژوهش نتایج.کردند بررسی

 این بیانگر آنان نتایج همچنین. دارد وجود معناداری رابطه وام بهره های نرخ با عامل مدیر های ویژگی و مدیره هیات
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 از مالی منابع تامین در کمتری محدودیت از بالاتر کیفیت با ی مدیره هیات دارای های شرکت, باشد می موضوع

 موجب بالاتر کیفیت با ای مدیره هیات کلی طور به, کنند می عنوان خو پژوهش در آنان.هستند برخوردار وام طریق

 .شود می بانکی های وام طریق از بدهی های هزینه کاهش

 شرکت خارجی مالی منابع تامین در محدودیت و مالکیت تمرکز رابطه بررسی به پژوهشی در( 3199)همکاران و لین

 می نشان شرکت سال 30277 های داده از استفاده با آنان پژوهش نتایج. پرداختند 3113 تا 9114 های سال طی ها

 خارجی مالی محدودیت از تر پایین مالکیت تمرکز با های شرکت به نسبت بالاتر مالکیت تمرکز با های شرکت, دهد

 شرکت نامناسب مالکیت و نمایندگی مشکلات, کنند می عنوان خود پژوهش در آنان همچنین. برخوردارند بیشتری

 .گذارد می آنان گذاری سرمایه جذب در نامطلوبی تاثیر های

 شرکتهای در رشد های فرصت و مالی درماندگی با آن ارتباط و مالی اهرم( 9213)نیا توکل اسماعیل و رحیمیان الدین نظام

 اهرم بر مالی درماندگی تاثیر عدم بیانگر پژوهش نتایج. . دادند قرار بررسی مورد را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 پذیرفته های شرکت در مالی اهرم و رشد های فرصت بین وارون شکل یو ارتباط وجود نشانگر نتایج همچنین،. است مالی

 .است تهران بهادار اوراق بورس در شده

 پیش متغیر یک عنوان به کارایی بردن بکار با مالی درماندگی پیش( 9213)محمدباقری وحید و آقابابایی رضا محسنی، رضا

 بینی پیش مدل در کارایی متغیر از اشتفاده که داد نشان تحقیق از حاصل نتایج. دادند قرار بررسی مورد را کننده بینی

 . دهد می افزایش را مدل بینی پیش دقت معناداری طور به درماندگی

 

 فرضیه های تحقیق 

با توجه به مطالبی که در بیان مساله اشاره گردید، فرضیه های زیر مطرح می شـود تا داده ها بر مبنای آنهـا جمع آوری شده 

 و سپس نسبت به رد یا قبولی فرضیه ها اقدام گردد. 

 .دارد وجود ارتباط مالی  درماندگی و نهادی مالکیت بین  -9

 .دارد وجود ارتباط مالی درماندگی و شرکتی مالکیت بین -3

 .دارد وجود ارتباط مالی درماندگی و مدیریتی مالکیت بین -2

  جامعه و نمونه آماری تحقیق

 فروردین اول تاریخ از که باشند می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تمامی ما آماری جامعه        

 . باشند داشته دسترس در کامل صورت به را لازم های داده و  بوده ممتد صورت به بورس عضو 9214 اسفند آخر تا 9231

 متغییرهای پژوهش:

 

 متغییر وابسته 
 باشد، 9 از بزرگتر اگر و بوده مالی درماندگی دارای شرکت باشد، 9 از کمتر توبین کیو اگر زیر رابطه در :مالي درماندگي

 .   باشد نمی مالی درمانده و بوده خوبی وضعیت در شرکت مالی، نظر از و بوده شرکت مطلوب وضعیت دهنده نشان

 (                                                                                 بدهی دفتری ارزش+   سهام جاری ارزش/ )  دارایی کل ارزش=  ساده توبین

                                                                                                               9 > ساده توبین:  موفق نا شرکتهای برای توبین مدل

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

655 
 

 متغییرهای مستقل 

 در را شرکت عادی سهام درصد 0 حداقل که سهامدارانی) ای عمده سهامدار ماهیت و نوع حسب بر مالکیت نوع :مالکیت نوع

 مورد شرکتهای اساس این بر. گردد می تعریف است، شرکت مالکیت ترکیب در مالکیت درصد بیشترین که( دارند اختیار

 : اند شده بندی طبقه زیر گروههای در مطالعه

 برای ،(3111)کوئتو و( 3117) روبین های پژوهش در استفاده مورد و شده ارائه تعریف مطابق :نهادی مالکیت میزان -

 های گذاری،صندوق سرمایه های ها،شرکت ،هلدینگ ها بیمه و ها بانک اختیار در سهام مجموع نهادی مالکیت میزان محاسبه

 سهام کل بر دولتی های شرکت و دولتی های نهاد ها گذاری،سازمان سرمایه وصندوق سرمایه تامین های بازنشستگی،شرکت

 .است امده دست به نهادی مالکیت میزان یا درصد و شده شرکت،تقسیم منتشره

 موسسات جز به سرمایه سهام کل از سهامی شرکتهای اجزای توسط شده نگهداری سهام درصد برابر :شرکتي مالکیت -

 .است خارجی

 .باشد می آنها خانواده و مدیره هیات اعضای توسط شده نگهداری سهام درصد برابر :مديريتي مالکیت -

 متغییرهای کنترل 

 .  شد خواهد استفاده شرکت های دارایی کل طبیعی لگاریتم معیار از تحقیق این در  :شرکت اندازه -

 های بدهی مجموع تقسیم از مالی اهرم. است شرکت سرمایه ساختار در ها بدهی از استفاده میزان دهنده نشان  :مالي اهرم -

 شود می محاسبه سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش و مدت بلند های بدهی مجموع بر مدت بلند

 الگوی رگرسیوني برای آزمون فرضیه ها

 

Financial distressi,t = β0 + β1 ProTypi,t + β2LN(SIZE)i,t + 

β3levi,t 

  :آن در که

 Financial distressi, t :شرکت مالی ماندگی در i سال در t باشد می. 

Property Typei, t :شرکت مالکیتی نوع i سال در t باشد می. 

Ln (SIZE) i, t :شرکت شرکت داراییهای جمع طبیعی لگاریتم i سال پایان در t باشد می. 

LEVi, t :شرکت مالی اهرم i سال پایان در t باشد می . 

 یافته های تحقیق 

 نشان داده شده است: 9نتایج آمار توصیفی این تحقیق در جداول 
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 و تحلیل توصیفي داده های تحقیق ( نتايج تجزيه 1جدول )

 اندازه شرکت اهرم مالی مالکیت مدیریتی مالکیت شرکتی مالکیت سهامداران نهادی درماندگی مالی شاخص آماری

 FINDIS INSOWN CORPOWN CORPMAN LEV Ln(SIZE)  نماد

 372 372 372 372 372 372 تعداد مشاهدات

 2.010 0.089 0.515 0.348 0.691 0.634 میانگین 

 1.465 0.093 0.332 0.681 0.292 0.727 انحراف معیار

 0.816 2.946 0.309- 0.937 1.231- 3.369 چولگی

 0.902 0.932 1.373- 0.761 17.193 0.328 کشیدگی

 1.700 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 حداقل 

 1.395 0.792 1.000 1.000 1.000 7.389 حداکثر

 

 مالی سال برای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت برای را پژوهشی های یافته توصیفی آماره 9 جدول

 مالکیت مالی، درماندگی های متغیر برای مشاهدات دهد،تعداد می نشان9 جدول. دهد می نشان 9213-9231 به منتهی

 سهامداران مالکیت میانه و میانگین. باشد می( شرکت سال، 273) مدیریتی مالکیت و شرکتی مالکیت نهادی، سهامداران

 می نهادی سهامداران نزد نمونه های شرکت سهام از %91,9 متوسط طور به دهد می نشان که باشد می 1,919 برابر نهادی

 1,313 معیار انحراف با متغیر  این. شوند می مقایسه(  نرمال توزیع معیار انحراف)یک عدد با متغیرها معیار انحراف. باشد

. باشد می مدیریتی مالکیت و شرکتی مالکیت متغیرهای جمله از مستقل متغیرهای سایر با مقایسه در کمی پراکندگی دارای

 ضریب. صفراست چولگی متقارن، کاملا توزیع یک برای. باشد می توزیع تابع تقارن عدم یا وجود از معیاری حقیقت در چولگی

 توزیع با زیادی تفاوت قرینگی نظر از و بوده چپ به چوله دارای که است -9,329 برابر نهادی سهامداران مالکیت چولگی

( کمتر پراکندگی)بودن بلندتر دهنده نشان 97,912 مقدار با نهادی سهامداران مالکیت متغیر کشیدگی ضریب. دارد نرمال

 متغیر هر برای مشاهده بیشترین و  کمترین دهنده نشان نیز حداکثر و حداقل ارقام. باشد می نرمال به نسبت متغیر این توزیع

 می نشان نهادی، سهامداران مالکیت متغیر حداکثر عنوان به یک رقم و حداقل عنوان به صفر رقم مثال، طور به. باشند می

 . باشند می نهادی سهامداران دست در کلا دیگر برخی و نهادی سهامداران مالکیت فاقد شرکتها از بعضی دهد

 سایر با مقایسه در پراکندگی  بیشترین دهنده نشان 1,939 معیار انحراف با شرکتی مالکیت مستقل، متغیرهای بین در

 و نوسان بیشترین دهنده نشان 9,490 معیار انحراف با( کنترلی متغیر)شرکت اندازه متغیر همچنین و مستقل متغیرهای

 . باشد می بالا های تحلیل مشابه متغیرهای سایر های تحلیل. است پژوهش متغیرهای سایر با درمقایسه پراکندگی
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 فرضیه اول 

 : باشد می زیر شرح به 1H و 0H فرض مبنای بر آماری فرضیه

H0: بین مالکیت سهامداران نهادی و درماندگی مالی ارتباط معناداری وجود ندارد   

H1: بین مالکیت سهامداران نهادی و درماندگی مالی ارتباط معناداری وجود دارد  

 و( شرکت اندازه  و مالی اهرم)کنترلی متغیر دو مستقل، متغیر عنوان به نهادی سهامداران مالکیت اول، فرضیه آزمون جهت

 . شوند می متغیره چند خطی رگرسیون وارد زیر مدل اساس بر وابسته متغیر عنوان به مالی درماندگی

Financial distress i,t = β0 + β1INSOWN i,t + β2LN(SIZE) i,t + β3levi,t  

 :مدل این در که

i,tFinancial distress :شرکت مالی ماندگی در i سال در t. 

i,tINSOWN : شرکت نهادی سهامداران مالکیت i سال پایان در t. 

i,t Ln(SIZE) :شرکت شرکت داراییهای جمع طبیعی لگاریتم i سال پایان در t. 

i,tLEV :شرکت مالی اهرم i سال پایان در t باشد می. 

 

 اول فرضیه همخطي آزمون

(Constant)3.9701.000

INSOWN0.8512.160

LEV0.4123.104

LNSIZE0.1914.554

1

جدول ) 2(آزمون همخطي فرضیه اول

ModelDimension
 مقادير ويژه 

Eigenvalue

شاخص وضعيت 

Condition Index

 
 اعداد چون وضعیت شاخص ستون اعداد براساس. است رگرسیون از استفاده در جدی مشکل عدم دهنده نشان( 3)جدول

 . است متغیرها بین همخطی وجود عدم گر بیان باشند، می 90 از تر کوچک
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0.6640.223(Constant)مقدار ثابت

INSOWN0.2510.162مالکیت سهامداران نهادی

LEV-2.9350.000اهرم مالي

LNSIZE0.1080.009اندازه شرکت

2.056

0.038

0.033

Sig0.000معني داری کل مدل

جدول ) 3( ، آزمون فرضیه اول

دوربین واتسون

R Square ضريب تعيين

Adjusted R Square ضريب تعيين اصلاح شده

BSig متغییر ها

  
 تعیین ضـریب. است شده آورده( 2)جدول در اول فرضیه برای متغیره چند خطی رگرسیون اجرای از آمده دسـت به نتایج

 وسیله به مالی درماندگی تغییرات درصد 2. 3 حدود دهدمی نشان که باشدمی درصد 1,123 حدود که است این گر بیان مدل

 -دوربین آماره مقدار که جایی آن از. است توجیه قابل کنترلی متغیرهای سایر و نهادی سهامداران مالکیت مستقل متغیر

 همان .دهستن مستقل ها دهباقیمان و شده رد خطاها بین همبستگی وجود فرض دارد، قرار 3,0 و9,0 فاصله در 3,109 واتسون

 می معتبر رگرسیون مدل و است  %0 از کمتر که باشد می(  111/1) برابر داری معنی  سطح مقدار شود می مشاهده که طور

 .باشد

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی درماندگی و نهادی سهامداران مالکیت بین که دهد می شانن3 جدول نتایج

 بدین باشد، می 10/1 از بیشتر( P-Value= 1,993)مقدار که این  به توجه با. دارد وجود مثبت ارتباط تهران بهادار

 فرض ،%10 مینانطا حطس رد بنابراین. دارد مالی درماندگی روی بر ارید معنی غیر تاثیر نهادی سهامداران مالکیت ترتیب،

0H دکر رد توان نمی را.   

 از کمتر ها متغیر معناداری سطح زیرا. دارند وابسته متغیر بر داری معنی تاثیری کنترلی متغیرهای جدول، نتایج به توجه با

 با مالی اهرم متغیر که گیریممی نتیجه ،B ستون در شده محاسبه ضرایب علامت و اندازه اساس بر. باشدمی 1,10

 اعتبار در را نقـش بیشتـرین ، %10  اطمینـان سطـح در مالی درماندگی با( 1,111)داری معنی منفی ارتباط( -3,120)ضریب

 معنی و( 1,913) مثبت ارتباط شرکت اندازه متغیر. دارد وابسته متغیر بر را تاثیر بیشترین چون. کندمی ایفا مرحله این مدل

 . دارد %10 اطمینـان سطـح در مالی درماندگی با( 1,111)داری

 فرضیه دوم

 : باشد می زیر شرح به 1H و 0H فرض مبنای بر آماری فرضیه

H0: بین مالکیت شرکتی و درماندگی مالی ارتباط معناداری وجود ندارد      

H1: بین مالکیت شرکتی و درماندگی مالی ارتباط معناداری وجود دارد  
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 درمانـدگی و(  شـرکت اندازه و مالی اهرم)کنترلی متغیر دو مستقل، متغیر عنوان به شرکتی مالکیت دوم، فرضیه آزمون جهت

 .  شوند می متغیره چند خطی رگرسیون وارد زیر مدل اساس بر وابسته متغیر عنوان به مالی

 

Financial distress i,t = β0 + β1CORPOWN i,t + β2LN(SIZE) i,t + β3levi,t  

 :مدل این در که

i,tFinancial distress :شرکت مالی ماندگی در i سال در t. 

i,tCORPOWN : شرکت شرکتی مالکیت i سال پایان در t. 

i,t Ln(SIZE) :شرکت شرکت داراییهای جمع طبیعی لگاریتم i سال پایان در t. 

i,tLEV :شرکت مالی اهرم i سال پایان در t باشد می. 

 دوم فرضیه همخطي آزمون

(Constant)4.1201.000

CORPOWN0.8872.155

LEV0.3593.388

LNSIZE0.0538.789

1

جدول ) 4( آزمون همخطي فرضیه دوم

ModelDimension
 مقادير ويژه 

Eigenvalue

شاخص وضعيت 

Condition Index

 

 90 از تر کوچک اعداد چون وضعیت شاخص ستون در. است رگرسیون از استفاده در جدی مشکل عدم دهنده نشان( 4)جدول

 . است متغیرها بین همخطی وجود عدم گر بیان باشند، می
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1.8100.034(Constant)مقدار ثابت

CORPOWN0.3540.495مالکیت شرکتي

LEV-2.1480.009اهرم مالي

LNSIZE0.0160.799اندازه شرکت

1.860

0.026

0.014

Sig0.054معني داری کل مدل

جدول ) 5( ، آزمون فرضیه دوم

دوربین واتسون

R Square ضريب تعيين

Adjusted R Square ضريب تعيين اصلاح شده

BSig متغییر ها

 
 تعیین ضریب. است شده آورده( 0)جدول در پنجم فرضیه برای متغیره چند خطی رگرسیون اجرای از آمده دست به نتایج

 وسیله به مالی درماندگی تغییرات صددر 3. 9 حدود دهدمی نشان که باشدمی درصد 1,139 حدود که است این گر بیان مدل

 9. 39  واتسون -دوربین آماره مقدار که جایی آن از. است توجیه قابل کنترلی متغیرهای سایر و شرکتی مالکیت مستقل متغیر

  که طور همان .دهستن مستقل ها دهباقیمان و شده رد خطاها بین همبستگی وجود فرض دارد، قرار 3,0 و 9,0 فاصله در

 درصد 1,114 از پوشی چشم با است،  %0 از بیشتر که باشد می(  104/1)برابر داری معنی  سطح مقدار شود می مشاهده

 .  کرد تایید را رگرسیون مدل بودن معتبر توان می خطا،

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی درماندگی و شرکتی مالکیت بیـن که دهـد می نشان جدول نتایج

 ترتیب، بدین باشد، می 10/1 از بیشتر(  P-Value= 1,410) مقدار که این  به توجه با. دارد وجود مثبت ارتباط تهران

 نمی را 0H فرض  ،%10 مینانطا حطس رد ترتیب بدین. دارد مالی درماندگی روی بر ارید معنی غیر تاثیر شرکتی مالکیت

  .دکر رد توان

 ارتباط( -3,943)ضریب با مالی اهرم متغیر که گیریممی نتیجه ،B ستون در شده محاسبه ضرایب علامت و اندازه اساس نتبر

 ایفا مرحله این مدل اعتبار در را نقش بیشترین ، %10  اطمینان سطح در مالی درماندگی با( 1,111)داری معنی منفی

 با( 1,711)داری معنی غیر و( 1,199) مثبت ارتباط شرکت اندازه متغیر. دارد وابسته متغیر بر را تاثیر بیشترین چون. کندمی

 . دارد مالی درماندگی

 سوم فرضیه آزمون

 : باشد می زیر شرح به 1H و 0H فرض مبنای بر آماری فرضیه

H0: بین مالکیت مدیریتی و درماندگی مالی ارتباط معناداری وجود ندارد   

H1: بین مالکیت مدیریتی و درماندگی مالی ارتباط معناداری وجود دارد  

 درمانـدگی و( شرکت اندازه و مالی اهرم)کنترلی متغیر دو مستقل، متغیر عنوان به مدیریتی مالکیت سوم، فرضیه آزمون جهت

 .  شوند می متغیره چند خطی رگرسیون وارد زیر مدل اساس بر وابسته متغیر عنوان به مالی

Financial distress i,t = β0 + β1CORPMAN i,t + β2LN(SIZE) i,t + β3levi,t  
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 :مدل این در که

i,tFinancial distress :شرکت مالی ماندگی در i سال در t. 

i,tCORPMAN : شرکت مدیریتی مالکیت i سال پایان در t. 

i,t Ln(SIZE) :شرکت شرکت داراییهای جمع طبیعی لگاریتم i سال پایان در t. 

i,tLEV :شرکت مالی اهرم i سال پایان در t باشد می. 

 

 

 :سوم فرضیه خطي هم آزمون

(Constant)3.2821.000

CORPMAN0.9991.812

LEV0.5642.413

LNSIZE0.3323.146

1

جدول ) 6 ( آزمون همخطي فرضیه سوم

ModelDimension
 مقادير ويژه 

Eigenvalue

شاخص وضعيت 

Condition Index

 
 چـون وضعیت شاخـص ستون در. است رگرسیون از استفاده در جدی مشکل عدم دهنده نشان ویژه، مقادیر ستون( 9)جدول

 . باشد می متغیرها بین همخطی وجود عدم گر بیان باشند، می 90 از تر کوچک اعداد

 

0.8220.123(Constant)مقدار ثابت

CORPMAN0.0160.967مالکیت مديريتي

LEV-2.8990.000اهرم مالي

LNSIZE0.1060.010اندازه شرکت

2.052

0.036

0.031

Sig0.000معني داری کل مدل

جدول )7(

دوربین واتسون

R Square ضريب تعيين

Adjusted R Square ضريب تعيين اصلاح شده

BSig متغییر ها
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 تعیین ضریب. است شده آورده( 7)جدول در سوم فرضیه برای متغیره چند خطی رگـرسیون اجرای از آمده دست به نتایج

 وسیله به مالی درماندگی تغییرات درصد 2,9 حدود دهدمی نشان که باشدمی درصد 1,129 حدود که است این گر بیان مدل

 واتسون -دوربین آماره مقدار که جایی آن از. است توجیه قابل کنترلی متغیرهای سایر و مدیریتی مالکیت مستقل متغیر

 همان. کرد استفاده رگرسیون از توانمی و شده رد خطاها بین همبستگی وجود فرض دارد، قرار 3,0 و 9,0 فاصله در 3,103

 می معتبر رگرسیون مدل و است  %0 از تر کم که باشد می( 1,111)برابر داری معنی  سطح مقدار شود می مشاهده  که طور

 .  باشد

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی درماندگی و مدیریتی مالکیت بین که دهـد می نشان جدول نتایج

 ترتیب، بدین باشد، می 10/1 از بیشتر( P-Value= 1,197) مقدار که این  به توجه با. دارد وجود مثبت ارتباط تهران

 شـده در 1H فرض ،%10 مینـانطا ـحطس رد بنابـراین. دارد مالی درماندگی روی بر ارید معنی غیر تاثیر شرکتی مالکیت

 .دکر رد توان نمی را 0H فرض ولی

 از کمتر ها متغیر معناداری سطح زیرا. دارند وابسته متغیر بر  داری معنی تاثیری کنترلی متغیرهای جدول، نتایج به توجه با

 با مالی اهرم متغیر که گیریممی نتیجه ،B ستون در شده محاسبه ضرایب علامت و اندازه اساس بر. باشدمی 1,10

 مدل اعتبار در را نقش بیشترین ، %10  اطمینان سطح در درماندگی با( 1,111)داری معنی منفی ارتباط(  -3,311)ضریب

 معنی و( 1,919) مثبت ارتباط شرکت اندازه متغیر. دارد وابسته متغیر بر را تاثیر بیشترین چون. کندمی ایفا مرحله این

 .دارد %10 اطمینان سطح در مالی درماندگی با( 1,19)داری

 

 بحث و نتیجه گیری 

 که ای گونه به باشد، داشته چشمگیری تاثیر آنان عملکرد بر تواند می بورسی های شرکـت مالکیت سـاختـار بودن متفــاوت

 دهند، تشکیل دیگر خصوصی های شرکت و ها بانک مالی، موسسات دولت، مانند مختلف های گروه را شرکت مالکان اگر

 های انگیزه در تفاوت. بود خواهد متفاوت سرمایه ساختار همچنین و های استراتژی در آنها گیری تصیمیم نوع و عملکرد

 مـزبور، واحـدهای رود انتظـار که شود می باعـث عمدتا واحدها، اجتماعی تعهدات و سیاسی اهداف نظارتی، و مدیریتی

 به که موسساتی همچنین. گردند مواجه شدیدی مالی های تنگنا با که گردد باعث همچنین و داشته مختلفی عملکـردهای

 رسد می نظر به هستند، کمتری نمایندگی هزینه دارای که آن لحاظ به شوند، می کنترل و اداره خانوادگی بنیادهای واسطه

 و دولت مالکیت درصد میان رابطه( 3113)2همکاران و هیسم نزرل پژوهش در. گیرند قرار مالی های تنگنا در کندی به که

 درماندگی و مالکیت نوع بین رابطه روی جامعی تحلیل و تجزیه تحقیق، دراین. است گردیده تایید( سودآوری)عملکرد شاخص

 انجـام 9213 تا 9231 سالهای بین( شرکت سال 273 شامل)تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی

 .دش بررسی مالی درماندگی با مالکیت نوع از یک هر رابطه فرضیه هر در که دبو فرضیه سه دربرگیرنده تحقیق این. گرفت

 پذیرفته های شرکت مالی درماندگی از جلوگیری در مهمی عامل ایران در مالکیت نوع که دهد می نشان تحقیق این نتایج

 و مالکان منافع تضاد کاهش موجب تواند نمی مالکیت ساختار مختلف انواع استقرار. نیست تهران بهادار اوراق بورس در شده

 که هنگامی. باشد داشته پی در را( یمال درماندگی)مالی مشکلات آمدن بوجود از جلوگیری و آنان بین مناسب تعامل مدیران،

 و عملیاتی گذاری، سرمایه تصمیمات که باشد داشته را امکان این نتیجه در و نامحدود اختیارات و اجرایی قدرت مدیریت،

 آن بیانگر و بوده شرکت در نمایندگی بحث وجود از نشان امر این نماید، اتخاذ مستقل صورت به و تنهایی به را پاداش اعطای

 موضوع، ادبیات براساس. شد خواهد مالی مشکلات آمدن بوجود باعث نتیجه در و نبوده گذاران سرمایه فکر به شرکت که است

                                                           
Nazrul Hisyam et al - 3 
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 معناداری رابطه شده انجام آزمونهای به توجه با اما. شود حاصل مالی درماندگی و مالکیت نوع بین مثبت رابطه رفت می انتظار

  .نیستند اثرگذار برهم مالی درماندگی و مالکیت نوع که است آن از حاکی شده انجام آزمونهای نتایج. نشد مشاهده آنها بین
 

 پیشنهادهای مبتنی بر فرضیه ها

 در آمده وجود به موانع و عوامل گردد می پیشنهاد بورس سازمان به تحقیق این در شده مشاهده نتایج به توجه با -

 وضعیت میل و سوق شاهد تا نموده مرتفع را مالی درماندگی و مالکیت نوع بین معنادار ارتباط وجود عدم با ارتباط

 افزایش با که رسد می نظر به چنین نظری دیدگاه از چون. باشیم کارا بازار سمت به ناراکارایی از سرمایه، بازار

 بهینه استفاده همان که سهامداران منافع افزایش جهت در خود منابع از بتواند شرکت یک مزبور، متغیرهای درصدی

 . نماید استفاده باشد، می شرکت سرمایه از

 عدم آمدن وجود به باعث که مشکلاتی تحقیق، این در آمده بدست نتایج به توجه با گردد می پیشنهاد دولت به  -

 .  نمایند رفع شوند، می موجب را مالی درماندگی با نهادی سهامداران مالکیت ارتباط

  عملکرد راهکارهایی ارایه با است لازم شرکت،  عملکرد اثربخشی و تقویت در مدیران نقش اهمیت به توجه با -

 تصمیم جهت لازم دانش یا و تجربه که مدیری مثال عنوان به. کرد تقویت را مدیره هیئت ترکیب در مدیران

 شده شرکت منابع رفتن هدر به باعث بلکه نیست کنترلی معیار تنها نه باشد، نداشته را شرکت استراتژیک گیریهای

 .شد خواهد شرکت مالی درماندگی آمدن بوجود باعث نیز و

 گذاران سرمایه به شرکت، مدیریت عملکرد بر نظارت در آنها نقش و نهادی مالکان کارای نظارت نقش به توجه با -

 قراردادهای دانعقا در دهندگان اعتبار همچنین و بورسی های شرکت جدید سهام خرید هنگام در بالقوه و جزء

 . کنند توجه نهادی سهامداران مالکیت درصد یا میزان به شود می پیشنهاد ،ها شرکت و خود مابین استقراض

 پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی 

 انجام بنابراین. است دیگری تحقیقات انجام مستلزم راه، ادامه و شود می باز جدید افقی سوی به راه تحقیق، هر انجام با

 : شود می پیشنهاد پژوهشگران برای زیر شرح به دیگری تحقیقاتی

 بخـش تـوان می آتـی تحقیقـات در. گرفت قرار بررسی مورد مالی درماندگی و مالکیت نوع رابطه تحقیق این در -9

 .داد قرار بررسی مورد مالی درماندگی با را( خصوصی مالکیت)مالکیت نوع از دیگـری

 رسد می نظر به زیرا شود، انتخاب آزمون برای بزرگتری مطالعه مورد جامعه آتی، های تحقیق در شود می پیشنهاد -3

 . شود حاصل متفاوتی نتایج بزرگتر، جامعه انتخاب با

 گروه دو در مالکیت، انواع از یکی عنوان به نهادی سهامداران مالکیت متغیر آتی، های تحقیق در شود می پیشنهاد -2

 .گیرد قرار بررسی مورد بعدا و شده تفکیک( گذاران سرمایه این بودن مدت بلند و مدت کوتاه)موقت و دائم

 در شده پذیرفته های شرکت از تحقیق انجام برای تا گردید موجب ها شرکت مالی اطلاعات به دسترسی محدودیت -4

 های شرکت) ها شرکت سایر آتی های تحقیق در شود می دیشنهاپ بنابراین شود، استفاده تهران بهادار اوراق بورس

 .گیرند قرار بررسی مورد زنی( بورسی غیر
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