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از عوامل کلان اقتصادي نیز درآمد سرانه و رشد اقتصادي بالا در فضاي . دهددرماندگی مالی را کاهش می
هـا را  ها، احتمال درماندگی مـالی را کـاهش و تـورم نیـز احتمـال درمانـدگی شـرکت       کتکسب و کار شر

ها به مراتب بیشتر از ثانیاً؛ نقش عوامل کلان اقتصادي در سلامت و درماندگی مالی شرکت. دهدافزایش می
  .نقش عوامل نظام راهبري است
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Abstract 

Financial distress caused by internal (Governance) and external (macroeconomic) 
factors can lead to a waste of resources. On the other hand, with the knowledge of 
the effectiveness of macroeconomic factors and Governance in financial distress, 
financial managers will be able to take appropriate actions to prevent financial 
distress. Investors also identify suitable opportunities to invest their own capital at 
minimum risk. 
This study analyses the impact of macroeconomic and the Governance factors on 
Financial Distress in manufacturing companies listed in Tehran Stock Exchange 
during the period from 1382 to 1386, by using of panel Logit. 
The results show that, firstly; of corporate governance factors; high levels of activity 
background, leverage ratio and ownership concentration increases the probability of 
financial distress and high levels of the firm size, agency costs, and Current Ratio 
reduce it. 
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Income and economic growth of firms reduce the probability of financial distress 
and inflation increases it. Secondly, the role of macroeconomic factors in health and 
financial distress of firms is far greater than the governance factors. 
 
Key Words: Tehran Stock Exchange, financial distress, Logit model, Governance, 
ownership structure, current ratio, inflation 
 
Jel Classification: E4, G3 

  
  مقدمه. 1

هـا بـراي عمـوم فـراهم     ي عملیـات شـرکت  توانند اطلاعات مفیدي دربـاره هاي مالی میصورت
گـذاري  هـاي مـالی سـرمایه   ، دست کم تاحدي، بر پایـه اطلاعـات صـورت   نیز گذارانسرمایه. کنند

کاري اطلاعـات کـرده و صـادقانه افشـاء     ها مبادرت به دستکه شرکتزمانی ،با وجود این. کنند می
داري خواهـد بـود و از حقیقـت    هاي مالی توأم بـا جانـب  کنند، اطلاعات افشاء شده در صورتنمی

اما تحت مکانیزم نظام راهبري مناسب، هیئت مدیره قادر به کنتـرل شـرکت   . انحراف خواهد داشت
نظـام   .وگیري خواهـد نمـود  شـرکت جل ـ  مـدیریت توسـط   هـاي مـالی  خواهد بود و از تحریف داده

در رابطه با  ءدهد که اطلاعاتی قابل اتکاداران اقلیت این اطمینان را میبه سهام ؛اولاً مناسب راهبري
داران بزرگ مـورد  ماز جانب مدیران شرکت و سایر سها ، همچنیناندارزش شرکت دریافت کرده

کند که به جاي پـرداختن بـه اهـداف شخصـی     مدیران را تشویق می ؛ثانیاً .اندسوءاستفاده قرا نگرفته
  ). Tehran Stock Exchange, 2008(خود، به دنبال حداکثر کردن ارزش و منافع شرکت باشند 

. هاي مدیر یا گـروه مـدیران تصـمیم گیرنـده اسـت     ، پیامد تصمیمهامالی شرکت اموربخشی از 
در تجزیـه  . اختیـار مـدیران اسـت   بخشی نیز ریشه در عوامل بیرونی دارد کـه بیـرون از دسـترس یـا     

فضاي کلان اقتصادي مطلوب نباشد مـثلاً   هاي مالی، چنانچهگیري از نسبتهاي مالی، با بهرهتحلیل
  . فشارهاي تورمی وجود داشته باشد، ممکن است به نتایج ناخواسته برسیم

ي الگــوي نظــام راهبــر ،کــه در اوایــل هــزاره ســوم بــه وقــوع پیوســت  1وقــوع رســوایی انــرون
هـا در دنیـا تلقـی    ترین الگوهـاي نظـام راهبـري شـرکت    کامل که از(هاي موجود در امریکا  شرکت

هـا در کشـورهاي   نرون تعدادي از شـرکت اهمزمان با شرکت . به شدت به چالش کشید را) شد می
________________________________________________________________ 
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در اروپـا و   Parmalate and royal Aholdدر اسـترالیا،   The Harris scarfeو  HIHبیمه (مختلف 
گـذاران  داران کردنـد و موجـب تضـعیف اعتمـاد سـرمایه     شروع به سوءاستفاده از ثـروت سـهام   ...)

ها به عنوان یکی از بزرگترین مسائل شرکتمناسب همه این وقایع باعث شد تا نظام راهبري . شدند
  .مورد توجه قرار گیرد

عملیاتی رنـج   وجود دارند که از مشکلات مالی و )ایران(در کشور  هاییاز طرف دیگر شرکت
ایـن  . باشـند برند و از نظر فعالیت عملیاتی و تامین نقدینگی و سرمایه گـردش دچـار بحـران مـی    می

اند و یا در آینده ورشکسـته  ها از نقطه نظر تحلیل گران مالی و اقتصادي یا از قبل ورشکستهشرکت
این است سئله م. را شودخواهند شد و طبق قوانین، مراحل قانونی ورشکستگی باید در مورد آنها اج

بـه   .دهنـد ها همچنان بـه رونـد فعالیـت خـود ادامـه مـی      کنندگان، این شرکتکه علیرغم نظر تحلیل
هاي خود با مشکل مواجه هستند و بـازدهی  ها در بازپرداخت بدهیعنوان مثال برخی از این شرکت

همـه ایـن مسـائل    . ارت هسـتند قانون تج 141ها را ندارند و لذا مشمول ماده لازم براي پوشش هزینه
  .استها درماندگی مالی این شرکت بیانگر

-در یک کشور شاخص اقتصادي مهمی است و هزینـه  )هاورشکستگی( هاي مالیوجود بحران
بنابراین توانایی شناسایی بحـران مـالی و جلـوگیري از وقـوع     . نیز بسیار زیاد است آنهاي اقتصادي 

ت و از تخصـیص نامناسـب منـابع کمیـاب اقتصـاد جلـوگیري       آن از اهمیت اساسـی برخـوردار اس ـ  
  ).Dastgir and et al, 2008( کند می

بـا ارائـه هشـدارهاي لازم     ؛ها، اولاًگذار بر درماندگی مالی شرکتاز طریق بررسی عوامل تأثیر
، ها را نسبت به وقوع درماندگی مالی هوشیار کرد تا آنها با توجه بـه ایـن هشـدارها   توان شرکتمی

گـذاري را  هاي مطلوب سـرمایه گذاران فرصتسرمایه ؛دست به اقدامات مقتضی بزنند و دوم اینکه
-هـاي مناسـب سـرمایه   هـا و مکـان  شان را در فرصتهاي نامطلوب تشخیص دهند و منابعاز فرصت

  .فرع سرمایه خود جلوگیري کنند گذاري کنند و از ریسک سوخت شدن اصل و
هـا  متغیرهـاي اساسـی شـرکت   مجموعه ها یکی از ظام راهبري شرکتن ،فوقبا توجه به مطالب 

بـه آنهـا    همچنین .دهدگذارن و صاحبان سهام قرار میاطلاعات مفیدي را در اختیار سرمایه واست 
از سوي دیگر، فضاي کلان اقتصادي نیز کسـب و کـار    .کنددر اتخاذ تصمیمات درست کمک می

ي این فضا چه بسا کنندهدهد و غافل شدن از عوامل تعیینمیها را به شدت تحت تأثیر قرار شرکت
به طور کلی تصـمیمات نادرسـت و اشـتباه منجـر درمانـدگی مـالی       . منجر به تصمیمات اشتباه گردد
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نیـز بـه   ) ها منجر شـود تواند به ورشکستگی شرکتکه می(درماندگی مالی ها خواهد شد و شرکت
عوامـل  با توجه به این ضرورت، در این مطالعه تـاثیر  . گرددبع منا اتلافتواند باعث میي خود نوبه

پذیرفتـه شـده در بـورس    تولیـدي  هـاي  درمانـدگی مـالی شـرکت    بر نظام راهبري ي وکلان اقتصاد
، با استفاده از مدل لاجیت پـانلی بررسـی و مقایسـه    1382-86ي زمانیتهران طی دورهاوراق بهادار 

  .شده است
درماندگی بر نظام راهبري ررسی همزمان تأثیر عوامل کلان اقتصادي و نوآوري این مطالعه در ب

و مقایسـه تاثیرگـذاري آنهـا     پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    تولیدي هايمالی شرکت
اي بـا ایـن جامعیـت و رویکـرد در مـورد      باشد طبق بررسی نگارندگان مقاله تـا بـه حـال مطالعـه     می

  . شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت نگرفته است هاي تولیدي پذیرفتهشرکت
  

 مبانی نظري  -2

 هـاي کیفـی دوگانـه،   در گروهکشور  قانون تجارت 141ماده ها بر اساس در این مطالعه شرکت
در مطالعـاتی کـه   . انـد قـرار گرفتـه  ) نـاموفق (و داراي درمانـدگی مـالی   ) موفـق (هـاي سـالم   شرکت

هاي احتمال شرطی استفاده گیرند از مدلیا چند گانه قرار می وگانههاي کیفی دگروهمشاهدات در 
اي در از ایـن مـدل بطـور گسـترده    . اسـت  1جیـت مـدل لا هـا،  تـرین ایـن مـدل   یکی از مهـم . شودمی

هـاي کیفـی دوگانـه،    هـا در گـروه  تحقیقات مالی و حسابداري، به خصوص براي تفکیک شـرکت 
  .استفاده شده است

-شود یا نه، احتمال وقوع رویداد را پـیش بینی اینکه رویداد واقع میپیش تحلیل لاجیت به جاي
. اي از مقـادیر بـین صـفر و یـک را در برگیـرد     تواند دامنهبه این طریق متغیر وابسته می. کندبینی می

براي اینکه روابط متغیرهاي مستقل و متغیر وابسته بین صـفر و یـک محـدود شـود، تحلیـل از یـک       
احتمال وقوع رویداد هرگز  کند کهاین رابطه تضمین می .کنداستفاده میشکل  Sض ي مفرورابطه

 . اي منطبق شوندتوانند با چنین رابطههاي خطی سنتی رگرسیون نمیمدل. شودیک بیشتر ن از
هـاي نمونـه را   هایی به متغیرهاي مستقل، رتبه هر یـک از شـرکت  مدل لاجیت با اختصاص وزن

________________________________________________________________ 
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) موفـق یـا نـاموفق   ( ز این رتبه براي تعیین احتمال عضویت در یـک گـروه معـین   ا. کندبینی میپیش
در ایـن مـدل بـا    ) یا هر رتبه کیفی دوگانـه دیگـر  (احتمال موفقیت یا عدم موفقیت . شوداستفاده می

  :شودمحاسبه می تابع توزیع تجمعی زیرتفاده از اس
)1(  

1( 1 | ) (1/1 ) (1/ (1 ))
k

i iii i
Z a b Xp E Y X e e 

          
1Y؛ احتمال وقـوع  ip در این مدل  ،iX متغیـر مسـتقل  ؛، a  وib   پارامترهـاي بـرآورد   نیـز

نهایـت  بـه سـمت منفـی بـی     zاگـر  . همواره عددي بین صـفر و یـک اسـت   ipاحتمال . مدل هستند
بـه   ip نهایـت میـل کنـد،   به سـمت مثبـت بـی    zاگر . به سمت صفر میل می کند ipحرکت کند، 

. اسـت  5/0مساوي با صفر است، احتمال حاصـله مسـاوي    zوقتی که . کندسمت عدد یک میل می
  :بیان کرد) 2(ي ي ریاضی به شکل رابطهان با عملیات سادهتورا می) 1(ي فرم تبعی رابطه

)2(  
1

 [ / (1 )] i
k

ii i ia b XLog p p Z


     
در ایـن  . باشـد معروف اسـت و قابـل بـرآورد مـی     لاجیت کلی رگرسیون به معادله) 2(ي رابطه

ها به عـدم درمانـدگی مـالی    ؛ لگاریتم نسبت احتمال درماندگی مالی شرکت)z(مطالعه متغیر وابسته 
نیـز مشـتمل بـر متغیرهـاي کـلان اقتصـادي و نظـام راهبـري         ) iX(باشد، متغیرهـاي مسـتقل   نها میآ

  . باشدها میشرکت
روي احتمـال درمانـدگی مـالی    ) jX(براي ارزیابی اثـر تغییـر هـر یـک از متغیـر هـاي مسـتقل        

)( 1| )iE Y X (اید از تابع توزیع تجمعی ب)نسبت به )) 1(يرابطهjX در ایـن  . گیري شودمشتق
  . اي معروف استصورت تابع زیر بدست می آید که به تابع اثر نهایی یا اثر حاشیه

)3(  2
1 1( ) / (1 ) )(

k k
i i i i ii ij
j

p a b X a b Xb e eX
 

   


   

  
  تجربی  مطالعات -3

اله حاضـر در خـارج و داخـل کشـور صـورت گرفتـه       مطالعات متعددي در ارتباط با موضوع مق
  :گردداست که در ادامه به برخی از این مطالعات اشاره می

هاي پانـل دیتـا و مـدل لاجیـت در طـول      با استفاده از داده، )Chiou and Lin ,2005(چیو و لین 
ج نشان نتای. پرداختند عوامل درماندگی مالی در شرکت هاي چینی به بررسی 1998-2005دوره ي 
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هاي نمایندگی و ساختار مالکیت از جمله عوامل مهمی هستند متغیرهاي نظام راهبري، هزینهداد که 
  .گذارندها تأثیر میکه بر امکان درماندگی مالی شرکت

 ،) Hamer ,1983(مر او ه)  Ohlson ,1980(، السون )Martin ,1997 ( مارتینشایان ذکر است 
هاي مالی و به کارگیري این مدل، نسبت بـه تفکیـک و   استفاده از نسبتاولین محققانی بودند که با 

  .ها اقدام کردندبندي شرکترتبه
اي به تأثیر قانون ورشکسـتگی بـر   ، در مطالعه)Gutiérrez and et al (2009,  گوتریز و همکاران

  هاي درمانده مالی در چهار کشور انگلستان، شرکت
نتایج حـاکی از آن اسـت کـه نـوع     . اندپرداخته 1990-2002ي رهفرانسه، آلمان و اسپانیا در دو

همچنـین کـاهش ارزش شـرکت در    . کنـد هـا را تعیـین مـی   قانون ورشکستگی ارزش سهام شرکت
تعهـدات  (هاي داراي دیـون  نسبت به سیستم) اعم از معوقه و غیر معوقه(هاي داراي مطالبات سیستم

  . ، بیشتر است)مالی
با بررسی رابطه بین ترکیب هیئـت مـدیره    ،)Robinson and et al  2012,(رابینسون و همکارن 

ها به این نتیجه رسیدند که رابطه بـین ورشکسـتگی و مـدیران بیـرون     و عوامل ورشکستگی شرکت
بطوریکـه ایـن رابطـه    . سازمانی به مقدار مالکیـت مـدیران بـرون سـازمانی در شـرکت بسـتگی دارد      

  کم باشد، مثبت استکه که مقدار مالکیت آنها زیاد باشد، منفی و زمانیزمانی
هاي اروپـایی را  ریسک درماندگی مالی شرکت ،) Tykvova and Borell ,2012(برل ا و تیکو

که سهامداران خصوصـی   دادنتایج نشان . اندمورد بررسی قرار داده 2008-2000 زمانی يدوره طی
هـایی  و بـه شـرکت  کنند گذاري میبا درماندگی مالی کمتر سرمایه با سابقه و هايشرکتدر بیشتر 

ها با وجـوه سـهامداران   که شرکتدر واقع زمانی. دهنداند اهمیت چندانی نمیکه تازه تاسیس شده
 .خواهند بودشوند، داراي ریسک مالی کمتري خصوصی تامین مالی می

هـاي کوچـک را در بـازار اعتبـاري ژاپـن      نقش بانک ايمطالعهدر ، )Shimizu ,2012(شیمیزو 
هـاي کوچـک درمانـدگی    نتایج تحقیق حاکی از آن اسـت کـه بانـک   . رار داده استمورد مطالعه ق
  . شوندیهاي کوچک را کاهش داده و موجب رشد و توسعه آنها ممالی شرکت

با استفاده از مدل تحلیـل تکنیکـی دو گـروه از     ،)Violeta and et al  2012,( همکارنو  اویولت
لحـاظ  با  ،2011-2000 زمانی  دوره طیرا ) بورسی هاي بورسی و غیرشرکت(هاي رومانی شرکت

 ؛اولاًي آنها نشـان داد کـه   مطالعه. اندها مورد مطالعه قرار دادهاثر بحران مالی جهانی بر این شرکت
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-شـرکت  ؛ها را پیش بینی کند و ثانیـاً تواند ریسک درماندگی مالی شرکتمدل تحلیل تکنیکی می
  .اندر کمتري از بحران مالی جهانی پذیرفتههایی که در بورس عضو نیستند تاثی

اي احتمـال ورشکســتگی و  در مطالعـه  ،)Hernandez and Wilson ,2013(هرنانـدز و ویلسـون   
بـا اسـتفاده از    ،2011-1980ي شرکت پذیرفته شده در بورس را براي دوره 23218درماندگی مالی 

کـه تلفیـق    دادنتـایج نشـان   . انـد رار دادهمتغیرهاي کلان اقتصادي، بازار و حسابداري مورد بررسی ق
هـاي عصـبی توضـیح    هـا را بهتـر از مـدل شـبکه    درمانـدگی مـالی شـرکت    ها،متغیردسته از این سه 

  . دهد می
بینــی در پــیش را توانــایی مــدل لاجیــت ،)Dastgir and et al ,2008(همکــاران و  دســتگیر

-پـیش  که میزان دقت مدل لاجیت درو به این نتیجه رسیدند کردند  ها آزمونورشکستگی شرکت
درصـد اطمینـان    95بـا   ههمـرا ) 141اعم از مشمول و غیر مشمول ماده (ها بینی ورشکستگی شرکت

 .بوده است
-هـاي پـیش  توانایی مـدل  ،)Qadiri Moghaddam and et al 2008,(و همکاران قدیري مقدم 

 بـورس  هاي پذیرفته شـده در بینی ورشکستگی شرکتدر پیش 1اهلسون  و بینی ورشکستگی آلتمن
در مجموع مدل ارائه شده توسط اهلسون و مدل رگرسـیون  . اندتهران را بررسی کرده اوراق بهادار

مدل رگرسـیون  و  آلتمنzمدل نسبت ها لجستیک، دقت بالاتري در پیش بینی ورشکستگی شرکت
هـاي مـالی بعنـوان    سـبت ناز  آلـتمن و اهلسـون  شایان ذکر است هر دو مـدل   .باشددارا میچندگانه 
روش تحلیل تمـایزي  آلتمن با بکارگیري  zکنند با این تفاوت که مدل استفاده می مستقل متغیرهاي
بـه  (گیرد گیري و به عنوان متغیر وابسته در نظر میرا اندازه)  z( درجه بحران مالی شرکت چندگانه

و  23/1بـین   zورشکسـته و   23/1تـر از  نپایی Zسالم،    9/2بالاتر از  zهاي با امتیاز طوریکه شرکت
، در مقابـل در مـدل   ).گرددمیبا احتیاط تفسیر  شده و ناحیه مزبورتلقی  تردید منطقه نیز بعنوان 9/2

رگرسـیون  ورشکستگی به عنـوان متغیـر وابسـته لحـاظ شـده و از       شاخص نسبی احتمالاهلسون نیز 
  .شودبراي برآورد استفاده می)  لاجیت( لجستیک

بـه بررسـی ارتبـاط بـین      ،)Jabbarzadeh and et al 2009 (و همکـاران   ارزاده کنگرلـوئی جب ـ
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هموارسازي سود در سه سـطح سـود ناخـالص، سـود عملیـاتی و سـود خـالص و درمانـدگی مـالی          
مرحلـه   ت دیـون مـالی و تجـاري و   یافکسري وجه نقد و عدم در، نهفتگی: ها در سه مرحلهشرکت

 1376-85ي دوره طـی شـرکت   81براي ) درماندگی مالی کامل(مل عدم قدرت پرداخت دیون کا
دهد که مدیران واحدهاي تجاري در مراحل مختلف درمانـدگی مـالی،   ها نشان مییافته. اندپرداخته

در بـازار  موقعیـت شـرکت   حفـظ   بـا هـدف   براي بهتر نشان دادن وضعیت مالی و عملکرد شـرکت 
زنند که منجـر بـه هموارسـازي    ار دارند دست به اقداماتی میاز طریق ابزارهایی که در اختی ،سرمایه

 .گرددسود می
بینـی  پـیش ، بـه  )(Pour Heydari And Koopaee Haji ,2010حـاجی  پورحیـدري و کوپـائی  

مبتنـی بـر تـابع     تحقیـق آنهـا   مـدل . انـد آن پرداختـه عوامل موثر بر  بر اساس هاورشکستگی شرکت
ع ها با استفاده از مـدل تـاب  بینی شرکتکه امکان پیش ا نشان دادمطالعه آنهنتایج . بودتفکیک خطی 

  .  پذیر استسال امکان 5تفکیک خطی تا 
هـا و رگرسـیون    مقایسـه  بـین تحلیـل پوششـی داده     ، بـا اسـتفاده از   )1390( و همکـاران رستمی 

 انهـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـر       ارزیابی درمانـدگی مـالی شـرکت    به  لجستیک
ها در   نسبت به الگوي جمعی روش تحلیل پوششی داده LR نتایج نشان داد که الگوي. پرداخته اند

  .طور معناداري بهتر عمل کرده است اي به ارزیابی درماندگی مالی درون نمونه
وجه تمایز مطالعه حاضر نسبت به مطالعات صـورت گرفتـه در داخـل در جامعیـت بیشـتر بـوده       

ر این مطالعه تـاثیر هـم متغیرهـاي کـلان اقتصـادي و هـم متغیرهـاي مـالی درون         است به طوریکه د
  . شودها بررسی و مقایسه میبر درماندگی مالی شرکت) متغیرها نظام راهبري( سازمانی 

 
  روش تحقیق  - 4
  سازيمدل -1- 4

ان شای .باشدمی 1382-86ي دورهطی تولیدي  شرکت 125نمونه مورد مطالعه این تحقیق شامل 
-در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 1380قبل از سال ي مذکور هاذکر است تمامی شرکت

بـر اسـاس    .گرفتـه اسـت  سهام آنهـا مـورد معاملـه قـرار     ) 1382-86(هاي مورد مطالعهاند و طی سال
مطالعات تجربی، مدل رگرسیونی لاجیت پانلی زیر بـراي بررسـی موضـوع مطالعـه حاضـر در نظـر       

  : ه استگرفت
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  :متغیرهاي وابسته و مستقل به شرح ذیل هستند) 4(در معادله 
ــف ــته) ال ــر وابس ] ( متغی / (1 )]it itLog p p( :  ــالی ــدگی م لگــاریتم نســبت احتمــال درمان

 هـا احتمـال درمانـدگی مـالی شـرکت    . باشـد به احتمال عدم درماندگی آن می tام در زمان iشرکت
)itp (ي در معادله)شودبه صورت زیر تعریف می) 4:  
)5(  ( 1| )it itp E Y X   

در تحقیـق  . مشمول مقیاس اسمی است باشد کهمییک متغیر کیفی و گسسته ، Yدر رابطه فوق 
قل نیمـی از سـرمایه   ي آنها حـدا هایی که زیان انباشتهشرکت ،قانون تجارت 141ماده مطابق حاضر 

بـراي ایـن نـوع     Yمتغیر . اندهاي ورشکسته در نظر گرفته شدهشد به عنوان شرکترا شامل میآنها 
) 5(همچنـین در رابطـه   . کنـد هاي سالم مقدار صفر اختیـار مـی  ها مقدار یک و براي شرکتشرکت

  .باشندراهبري شرکت می نیز متغیرهاي کلان اقتصادي و نظامitXمنظور از 
  :گیرنددر دو گروه قرار می ،)4( در معادلهمتغیرهاي مستقل  :مستقل هايمتغیر) ب
حاصـل  از اطلاعات حسـابداري  که درون سازمانی بوده و ها نظام راهبري شرکتي متغیرها -1

 :متغیرهاي مذکور به شرح ذیل هستند. شوندمی
شاخص مهمـی اسـت   نسبت جاري  ):t )itLCURام در سال iشرکت نسبت جاريلگاریتم 

-کند و توانایی شرکت براي پوشش بـدهی گیري میمدت شرکت را اندازهکه وضیعت مالی کوتاه
هـاي جـاري بـه    هاي جـاري بـر بـدهی   از تقسیم دارایی این نسبت .دهدنشان می را هاي کوتاه مدت

  .ها داشته باشددرماندگی مالی شرکت رمنفی ب ثیراین نسبت تارود انتظار می. آیددست می
از تقسیم  :ا)t )itLEVام در سالiشرکت یا نسبت اهرمی هانسبت بدهی بر جمع دارایی

دهد که توانایی شرکت پایین بودن این نسبت نشان می. آیدها بدست میها بر کل داراییکل بدهی
باشد به عبارتی نقـدینگی شـرکت در بلندمـدت از وضـعیت     یون بالا میها و ددر بازپرداخت بدهی

سازد هاي بلندمدت را براي شرکت فراهم میمطلوبی برخوردار است، چنین وضعیتی استفاده از وام
هـا، نقـدینگی بلندمـدت    کنندگان اعتبارات بلندمدت براي اعطاي اعتبارات به شرکتچراکه عرضه

 بالا بودنلذا انتظار بر این است . دهندرا مد نظر قرار می) پرداخت دیونتوانایی شرکت در باز(آنها 
احتمـال درمانـدگی    و سـازد ی دسترسی به اعتبارات بلندمدت را براي شـرکت محـدود   اهرم نسبت
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 .دهدرا افزایش مالی شرکت 
هـایی کـه شـرکت    السابقه شرکت به عنوان تعـداد س ـ  :)t )itAGEام در سال iشرکتسابقه 

بـه   سـابقه طـولانی  هـاي داراي  انتظار بر این است شرکت. شودشروع به کار کرده است تعریف می
در . مناسبی برخـوردار بـوده و احتمـال درمانـدگی آنهـا پـایین باشـد       نظام راهبري تناسب تجربه، از 
نتظار بر این است که هاي باسابقه، همچنان داراي ساختار و مدیریت سنتی باشند امقابل اگر شرکت

 .در تامین مالی دچار مشکل شوند
ي شرکت، این متغیـر  به منظور کنترل اثرات اندازه :)t )itSIZEام در سال iشرکتاندازه  -

ي شـرکت اگـر بـا مـدیریت     افزایش انـدازه  .شودها آورده میبه صورت لگاریتم طبیعی کل دارایی
تواند منجر بـه  هاي ثابت مینسانی و مالی همراه باشد، از طریق کاهش هزینهصحیح منابع فیزیکی، ا

در مقابـل  . شرکت را بدنبال داشته باشد افزایش صرفه به مقیاس اقتصادي شرکت شده و سودآوري
سـخت  نظـارت و کنتـرل آن    ي شـرکت، این امکان نیز وجود دارد که با افزایش بیش از حد اندازه

و نهایتــاً درمانــدگی مــالی  شــرکت را در وضــعیت و ســوء مــدیریت، گیو مشــکلات نماینــدشــده 
 . ورشکستگی قرار دهد

فـروش  (هـا  نسـبت گـردش دارایـی    :)t )itAGEN ام در سـال iشرکت هزینه نمایندگی -
ایـن نسـبت   . گیـرد به عنوان شاخص هزینه نمایندگی مـورد توجـه قـرار مـی    ) هاسالانه به کل دارائی

دارایی سرمایه گذاري شده در شرکت، چند ) ریال(ان دهنده این است که به ازاء هر واحد پولی نش
هـاي  دهـد کـه دارائـی   به عبـارتی ایـن نسـبت نشـان مـی     . فروش انجام شده است) ریال(واحد پولی 

بـه طـور خلاصـه ایـن نسـبت معـرف نحـوه مـدیریت شـرکت بـر           . شرکت جقدر درآمدزایی دارند
بر همـین  . باشدو سودآوري شرکت مینشانگر کارایی نظام راهبري  بودن آن بالاا لذ. هاستدارایی

 .ها داشته باشداساس انتظار بر این است هزینه نمایندگی بالا، تاثیر منفی بر درماندگی مالی شرکت
-انـدازه  ساختار مالکیت به عنـوان معیـار  : )t )itOWNام در سال iشرکت ساختار مالکیت -

ساختار مالکیت با درصـد سـهام    تحقیق، این در. رودها به کار میگیري تمرکز مالکیت در شرکت
بر اساس مطالعـات تجربـی،    .شده استتا از بزرگترین سهامداران شرکت اندازه گیري  4در دست 

 )2007، 1چن و چن(باشد بیشتر میهاي با تمرکز مالکیت بالا، شرکتدر احتمال درماندگی 

________________________________________________________________ 

1- Chen and chen  



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   118

هـا  سـطح فعالیـت بنگـاه   . دهنـد وضعیت اقتصادي را در سطح کلان نشـان مـی  که یی متغیرها -2
بـر همـین اسـاس    . باشـند هاي فعال در بازارهاي مالی متأثر از وضعیت کلان اقتصادي میبویژه بنگاه

در این پژوهش متغیرهاي کلان اقتصـادي بـه عنـوان عوامـل بیرونـی اثرگـذار بـر درمانـدگی مـالی          
  .اندها لحاظ شدهشرکت

هـاي  تـورم تمـام فعالیـت   ): t )itINFام در سـال  iتورم در فضاي کسـب و کـار شـرکت   
دهد به طوریکه سطح بالاي تورم هزینه فرصت را براي بنگاه ها بالا اقتصادي را تحت تأثیر قرار می

هـا در  از اینرو انتظار بر این اسـت، بنگـاه  . کندها تحمیل میاي را بر بنگاههاي فزایندهبرد و هزینهمی
 .شرایط تورمی بیشتر در وضعیت درماندگی مالی قرار گیرند

وجـود رشـد   ): t )itGROام در سـال  iرشد اقتصادي در فضـاي کسـب و کـار شـرکت    
نـق  لـذا در حالـت رو  . شـود ي پویـایی و حرکـت رو بـه جلـو اقتصـاد محسـوب مـی       اقتصادي نشـانه 
کننـدگان اعتبـارت و   ها از فضاي مطمئن کسـب و کـار برخـوردار هسـتند و عرضـه     اقتصادي، بنگاه

همـین مسـاله   . هـا مواجـه هسـتند   انـدازي مثبـت از وضـعیت مـالی شـرکت     گذارن نیز با چشمسرمایه
 .ها را کاهش دهدتواند احتمال درماندگی مالی شرکت می

): t )itLPERام در سـال  iکـار شـرکت   لگاریتم درآمد سرانه تورم در فضاي کسـب و 
ي وجود تقاضا در بازار و وجود توان فعالیتی بـالاي عوامـل اقتصـادي    درآمد سرانه بالا نشان دهنده

گـذاري بـراي   ي بالا در کشور امکان سـرمایه با وجود درآمد سرانه. باشددر سطح خرد و کلان می
هـا تولیـدي وجـود    نین تقاضاي کافی نیز براي محصـولات شـرکت  باشد و همچاکثر مردم میسر می

هـاي تولیـدي   هاي شرکتتوان گفت وضعیت رونق در فعالیتبا فرض وجود این شرایط، می. دارد
  .یابدحاکم خواهد بود و امکان درماندگی مالی آنها نیز کاهش می

 
  بررسی توصیفی و استنباطی متغیرها -2- 4

-توانند مهم تلقـی شـوند کـه تفـاوت معنـی     دو گروه مستقل آماري می زمانی مقادیر متغیرها در
میـانگین و انحـراف معیـار    ابتـدا،  ) 1(بر همـین اسـاس در جـدول    . داراي از نظر آماري داشته باشند

به صورت مجـزا در دو وضـعیت درمانـدگی و     ))4(معادله (ي مورد استفاده در مدل تحقیق متغیرها
 Fو  tهـاي  و سپس تفاوت آماري آنها بـه ترتیـب بـر اسـاس آمـاره      ها محاسبهسلامت مالی شرکت

  .اندآزمون شده
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-1382 زمانی يدورهطی   هاي درمانده مالی و سالمبراي شرکت و استنباطی متغیرها نتایج آمار توصیفی ):1(جدول 
86  

 متغیر
وضعی
 ت

میانگی
 ن

انحراف 
 معیار

میانگین دو تفاوت  داريمعنی
 گروه

واریانس دو تفاوت داري معنی
 گروه

LEV 

0 016/2  406/6 T 522/1- f 212/0 

1 298/3 940/13 Pr(|T| > |t|) 128/0 2*Pr(F < f) 000/0 

 تفاوت از لحاظ آماري عدم تفاوت از لحاظ آماري 447/10 584/2 کل

CUR 

0 566/4 565/12 T 067/0- f 0.5143 

1 647/4 520/17 Pr(|T| > |t|) 946/0 2*Pr(F < f) 000/0 

 تفاوت از لحاظ آماري عدم تفاوت از لحاظ آماري 951/14 602/4 کل

AGE 

0 161/3 373/11 T 723/1- f 843/0 

1 804/32  389/12 Pr(|T| > |t|) 085/0 2*Pr(F < f) 132/0 

 عدم تفاوت از لحاظ آماري تفاوت از لحاظ آماري 852/11 888/31 کل

SIZE 

0 517/5 640/0 T 702/0- f 129/1 

1 552/5 602/0 Pr(|T| > |t|) 462/0 2*Pr(F < f) 293/0 

 عدم تفاوت از لحاظ آماري عدم تفاوت از لحاظ آماري 623/0 532/5 کل

AGE
N 

0 625/2 652/25 T 398/0 f 448/9 

1 989/1 345/8 Pr(|T| > |t|) 692/0 2*Pr(F < f) 000/0 

 تفاوت از لحاظ آماري  آماري عدم تفاوت از لحاظ 933/19 344/2 کل

OWN 

0 576/64 149/28 T 164/3- f 570/1 

1 892/71 466/22 Pr(|T| > |t|) 002/0 2*Pr(F < f) 000/0 

 تفاوت از لحاظ آماري تفاوت از لحاظ آماري 005/26 834/67 کل

LPER 

0 649/6 359/0  T 367/6- f 673/0 

1 852/6 438/0 Pr(|T| > |t|) 000/0 2*Pr(F < f) 000/0 

 تفاوت از لحاظ آماري تفاوت از لحاظ آماري 409/0 739/6 کل

GRO 

0 074/0  005/0 T 069/1 f 287/1 

1 073/0 006/0 Pr(|T| > |t|) 285/0 2*Pr(F < f) 028/0 

 عدم تفاوت از لحاظ آماري  تفاوت از لحاظ آماري 005/0 074/0 کل

INF 

0 564/14 133/4 T 610/3- f 690/0 

1 880/15 975/4 Pr(|T| > |t|) 000/0 2*Pr(F < f) 001/0 

 تفاوت از لحاظ آماري تفاوت از لحاظ آماري 568/4 146/15 کل

 محاسبات تحقیق: مآخذ

  
 نسـبت اهرمـی  یـا همـان    هـا نسبت بدهی بـر دارایـی   و انحراف معیار متوسط )1(بر اساس جدول
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)LEV(  نسبت جاريو )CUR( باشـد هـاي ورشکسـته مـی   شرکت کمتر ازالم هاي سبراي شرکت ،
دار دار نیست اما تفاوت واریانس آنهـا معنـی  ها در دو گروه از لحاظ آماري معنیمتوسط این نسبت

توانـد  مـی  )CUR( نسبت جـاري این بدین معنی است که نوسانات زیاد در نسبت اهرمی و . باشدمی
معنـی   ترتیب به به ی و نسبت جارياهرمسبت نبالا بودن  .ها را توضیح دهدورشکستگی در شرکت

بـدهی هـاي   ي بلندمـدت و توانـایی شـرکت در پوشـش     هاعدم توانایی شرکت براي پوشش بدهی
-توانـد باعـث عـدم اطمینـان عرضـه     لذا طبیعی است که نوسان هـر کـدام مـی   . باشدیم کوتاه مدت

ي میـانگین سـابقه  . گـردد  کتگذاران و سـهامدارن بـه اعتبـار مـالی شـر     کنندگان اعتبارات، سرمایه
درصـد تفـاوت    10داري هاي سالم و ورشکسته از لحاظ آمـاري در سـطح معنـی   فعالیت در شرکت

-بالاتر از شرکت) AGE(ي فعالیت هاي ورشکسته از نظر متوسط سابقهدارند، به طوریکه، شرکت
مورد بررسـی از لحـاظ   ها در دو وضعیت انحراف معیار سابقه فعالیت شرکت. هاي سالم قرار دارند
هاي سالم از نظـر میـانگین و   هاي ورشکسته و شرکتشرکت) SIZE(اندازه . آماري تفاوت ندارند

ی نـدگ ینما نـه یهزمتوسـط و انحـراف معیـار    . داري از یکـدیگر ندارنـد  انحراف معیار تفـاوت معنـی  
AGEN) (دار نیـز  معنـی هـا  هاي ورشکسته بوده و این تفـاوت هاي سالم بیشتر از شرکتدر شرکت

افـزایش   ونشانگر کارایی نظام راهبـري  و روند بدون تلاطم آن نسبت گردش دارایی بالا باشند؛ می
این به مفهوم وجود چشـم انـداز روشـن در مـورد آینـده شـرکت و اعتبـار آن        . باشدمیسود نهایی 

بـالا  هـاي سـالم   هاي ورشکسته نسبت به شـرکت در شرکت) OWN(متوسط تمرکز مالکیت . است
توانـد بـدین مفهـوم باشـد کـه      این مـی . باشد ولی در مورد انحراف معیار عکس آن صادق استمی

ي تواند منجر به ورشکستگی گردد ولی اجـازه هرچند در یک شرکت بالا بودن تمرکز مالکیت می
  . تواند شرکت را از لحاظ مالی سالم نگه داردنوسان دادن به این متغیر می

هـاي  منظـور سـال  (در فضـاي کسـب و کـار    ) LPER(اریتم درآمـد سـرانه   از لحاظ آمـاري لگ ـ 
. هاي سالم بیشتر ولی داراي نوسان بیشتري استهاي ورشکسته نسبت به شرکتدر شرکت) فعالیت

هاي ورشکسته هستند ولی روند این هاي سالم داراي درآمد کم نسبت به شرکتبه عبارتی شرکت
هـاي سـالم اسـت و یـک     ریزي دقیق در شرکتامر موید برنامه این. درآمد از ثبات برخوردار است

در فضـاي کسـب   ) GRO(متوسط رشد اقتصادي . گرددهاي سالم محسوب میمزیت براي شرکت
هاي سالم و ورشکسته تفاوت آماري از هم ندارد، ولی روند رشد اقتصادي در مـورد  و کار شرکت

و ) INF(متوسـط تـورم   . برخوردار بوده است) واریانس کمتر(هاي سالم از وضعیت باثباتی شرکت
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هـاي سـالم   هاي ورشکسـته نسـبت بـه شـرکت    انحراف معیار آن نیز در فضاي کسب و کار شرکت
  . باشندها معنی دار نیز میبیشتر بوده است و این تفاوت

  
  و تحلیل نتایجمدل  برآورد -5

در مطالعـاتی کـه از    .باشـند مـی  1انـل هـاي پ هاي مورد استفاده در این مطالعه از از نـوع داده داده
. هاي تابلویی مشـخص گـردد  کنند؛ لازم است نوع روش برآورد در دادههاي پانلی استفاده میداده

در صـورتی کـه   . شـود پرداختـه مـی  ) هاشرکت(براي این کار، نخست به بحث همگن بودن مقاطع 
سـتفاده کـرد ولـی در غیـر ایـن      توان از روش لاجیـت معمـولی ا  مقاطع همگن باشند، به سادگی می

آمـاره آزمـون جهـت    . گـردد هاي پانلی ایجاب میصورت، ضرورت استفاده از روش لاجیت داده
  :آزمون همگنی مقاطع به صورت زیر است

1,
( ) / ( 1)

/ ( )
R UR

N NT N K
UR

RSS RSS NF
RSS NT N K  

 


   
مجموع مجـذور   URRSS؛ مجموع مجذور خطاهاي مدل لاجیت معمولی و RRSSکه در آن 

تعـداد   Tتعداد متغیرهاي توضـیحی و   Kها، تعداد شرکت N، 2خطاهاي مدل لاجیت با اثرات ثابت
N,1محاسـباتی فـوق بزرگتـر از آمـاره      Fاگـر آمـاره   . باشـد مشاهدات در طول زمان می NT N KF    

براي ) 3روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی مشتمل بر(هاي پانل هاي دادهجدول باشد، باید از روش
هـاي  بـراي تعیـین روش تخمـین در داده    4آماره آزمـون هاسـمن   .برآورد مدل تحقیق استفاده گردد

2داراي توزیـع  ) H(رود کـه آمـاره آن   پانلی به کـار مـی  
K    بـا درجـه آزاديK )   تعـداد متغیرهـاي

  :شودریف میاست و به صورت زیر تع) توضیحی
1

( )
ˆ ˆ ˆˆ ˆ([ ]) [ ], [ ] [ ]FE RE GLS FE RE FE REH b b Var b Var          

ˆهاي روش اثرات ثابت و زنندهمعرف تخمین FEbبه طوري که 
RE زنندهدهنده تخمیننشان-

ایـن آزمـون در حقیقـت، آزمـون فرضـیه ناهمبسـته بـودن اثـرات         . هاي روش اثرات تصادفی است
________________________________________________________________ 

1- Panel Data 
2- Fix Effect Logit 
3- Random Effect 
4- Hausman Test. 
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2از  Hاگر آماره محاسباتی . یرهاي توضیحی استانفرادي و متغ
K     جـدول کـوچکتر باشـد، روش

تـر و کـارآتر   شـود و بـه عنـوان روش مناسـب    اثرات تصادفی به روش اثرات ثابت ترجیح داده مـی 
بزرگ و  Nالبته درصورتی که . صورت، روش اثرات ثابت کارآ استشود، در غیر اینانتخاب می

T   ــود کــه، تخمــین ــرات تصــادفی کــاراتر از   زن  کوچــک باشــد طبیعــی خواهــد ب هــاي الگــوي اث
 Tبـزرگ و   Nهاي بـا  ، چرا که در نمونه)1392گجراتی، (هاي الگوي اثرات ثابت باشند  زن  تخمین

آزادي بیشـتري در   شود بـه ازاي تعـداد مقـاطع درجـه    کوچک، تخمین روش اثرات ثابت منجر می
همین امر کارایی مدل اثرات ثابت را نسبت به مدل . ین اثرات تصادفی از دست دهیممقایسه با تخم

و هاسـمن نیـز بررسـی     Fهاي به هر حال براي اطمینان بیشتر آزمون. دهداثرات تصادفی کاهش می
  .اندشده

10.05,125,495F(جـدول   Fاز مقـدار  ) 718/1(محاسباتی  Fدر این تحقیق آماره   (امـا  , گتـر بزر
2از ) 318/14(محاسباتی  Hآماره 

0.05,9  کـوچکتر بـود و در نتیجـه تخمـین مـدل      )919/16(جـدول
  . با روش اثرات تصادفی به عنوان مدل نهایی تحقیق انتخاب شد)) 4(معادله (تحقیق 

ت شـانس  نتایج جاصل از برآورد مدل تحقیق بـا روش اثـرات تصـادفی، همـراه بـا مقـادیر نسـب       
)/ (1 )i ip p (اي هر یک از متغیرها در جدول و اثرات حاشیه)ارائه شده است) 2.  

  

  ايبا روش اثرات تصادفی و محاسبه اثرات حاشیه مدل رگرسیونی لاجیت حاصل از برآوردنتایج  :)2(جدول 
 اياثر حاشیه نسبت شانس z يآماره ضریب متغیر

 Age 012/0  *97/5 012/1 003/0  سابقه فعالیت

 Lev 028/0 *62/10 028/1 006/0 نسبت اهرمی

 -Size 206/0- *71/5- 813/0 048/0  ي شرکتاندازه

 -Agen 013/0- *53/3 987/0 003/0 هزینه نمایندگی

 Own 007/0 *49/8 007/1 002/0  تمرکز مالکیت

 -Lcur 044/0- *05/4- 957/0 011/0  لگاریتم نسبت جاري

 -Lper 612/0- *75/14- 542/0 144/0  تم درآمد سرانهلگاری

 -Gro 490/0- *40/23- 612/0 115/0  رشد اقتصادي

 INF 051/0 *32/11 052/1 012/0  تورم

  LR chi2(09) 76/8851 یینسبت راست نما يآماره
 Prob>chi2 000/0 معنی داري احتمال سطح

 -Loglikelihood 005/1867 لگاریتم حداکثر درستنمایی

  .دهدداري در سطح احتمال یک درصد را نشان میمعنی *: ملاحظات
 محاسبات تحقیق: مآخذ
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احتمـال   داري بـر هـا، تـاثیر مثبـت و معنـی    شـرکت فعالیـت  سـابقه  افزایش ، )2(جدول بر اساس 
بـه طوریکـه بـا یـک سـال افـزایش در سـابقه فعالیـت شـرکت، احتمـال            .دارد آنهادرماندگی مالی 

. مویـد ایـن مطلـب بـود     زی ـهـا ن داده یفیتوصتحلیل  .یابددرصد افزایش می 3/0الی آن درماندگی م
هـاي بـا سـابقه پذیرفتـه شـده در بـورس       توان به ساختار و مدیریت سنتی شرکتدلیل این امر را می

 ییبـه تنهـا   تی ـفعال ي بـالاي که سابقهتوان بیان داشت بر این اساس می. اوراق بهادار مرتبط دانست
  . کند نیتضم یاز لحاظ مالرا تواند سالم بودن شرکت ینم

بر اساس نتایج تخمین، افـزایش نسـبت اهرمـی نیـز منجـر بـه افـزایش احتمـال درمانـدگی مـالی           
 6/0گردد به طوریکه با افزایش یک واحـد در ایـن نسـبت احتمـال درمانـدگی مـالی       ها میشرکت

هـاي یـک شـرکت    به طوریکـه افـزایش بـدهی   این مساله امري طبیعی است . یابددرصد افزایش می
ي این است که شرکت بیشتر با استقراض از منابع خـارجی  دهندههاي آن، نشاننسبت به کل دارائی

ایـن امـر در بلندمـدت منجـر بـه عـدم توانـایی شـرکت در بازپرداخـت دیـون           . شـود تامین مالی می
هـاي شـرکت نیـز از نظـر     رائـی ي آن، شرکت در معرض ورشکستگی و کل داگردد و در نتیجه می

هـا بـیش از   چراکه در صورت انحلال شـرکت، دارائـی  . گیردسهامدارن در معرض ریسک قرار می
از طرف دیگر بالا بودن نسبت اهرمی . گیردآنکه بین سهامداران تقسیم گردد به طلبکاران تعلق می

گذارن نیز با احتیـاط  و سرمایه) هامانند بانک(کنندگان اعتبارات بلندمدت گردد که عرضهمنجر می
گیري کنند و همین امر دسترسی منـابع مـالی را بـراي ایـن     ها تصمیمبیشتر در مورد این نوع شرکت

سازد و تداوم چنین رونـدي در نهایـت منجـر بـه درمانـدگی      ها با محدودیت مواجه مینوع شرکت
 . گرددمالی شرکت می

ها احتمال درماندگی ش یک واحدي در اندازه شرکتمطابق نتایج برآورد مدل تحقیق، با افزای
هـاي مـورد بررسـی آنقـدر     ي شـرکت دهد که انـدازه این نشان می. یابددرصد کاهش می 8/4مالی 

ي بزرگ آنها منجر به درماندگی بزرگ نبوده است که مشکلات مدیریتی و کنترلی ناشی از اندازه
ي آنهـا منجـر بـه افـزایش     دارند که افزایش انـدازه ها در وضعیتی قرار بلکه این شرکت. مالی گردد

  .گرددصرفه به مقیاس اقتصادي آنها و نهایتاً افزایش سود می
هـاي  بالا بـه مفهـوم فـروش بیشـتر نسـبت بـه کـل دارائـی        ) هاگردش دارائی( ي نمایندگیهزینه

دام درمانـدگی  ها را از ي نمایندگی بالا شرکتشرکت طی یکسال مالی است، به همین دلیل هزینه
علامت منفی ضـریب مربوطـه در مـدل رگرسـیونی نیـز بـر ایـن ادعـا صـحه          . داردمالی دور نگه می
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ي نماینـدگی افـزایش یابـد احتمـال درمانـدگی مـالی       به طوریکه اگر یک واحـد هزینـه  . گذارد می
  .یابددرصد کاهش می 3/0شرکت 

ه تمرکــز بــالا مشــکل تــوان گفــت کــمــی) 2(طبـق ضــریب مثبــت تمرکــز مالکیــت در جــدول  
دهد به طوریکه با افـزایش یـک واحـد در تمرکـز مالکیـت، احتمـال       درماندگی مالی را افزایش می

عموماً تمرکز بالاي مالکیت منجر بـه حـق رأي   . یابددرصد افزایش می 2/0درماندگی مالی شرکت 
از آنکـه بهینـه و    ي همین امر تصمیمات مدیریتی بـیش گردد و به واسطهدارن بزرگ میبیشتر سهام

شـود  همـین امـر منجـر مـی    . دارن بزرگ خواهند بودمبتی بر خرد جمعی باشند بازتاب نظرات سهام
گذاران و سهامداران کوچک نسبت به این شرکت کاهش یافته و دسترسـی شـرکت   اعتماد سرمایه

  .به منابع مالی بیشتر محدود گردد
هـا  داري بـر درمانـدگی مـالی شـرکت    منفی و معنیلگاریتم نسبت جاري نیز مطابق انتظار، تاثیر 

درصـد   1/1هـا را  دارد به طوریکه افزایش یک واحدي این متغیر، احتمال درماندگی مالی شـرکت 
توانـایی شـرکت بـراي پوشـش     این مسئله نیز امر طبیعـی اسـت چراکـه هـر چقـدر      . دهدکاهش می

-انداز روشنی نزد سهامداران و سرمایهبالا باشد مسلماً چنین شرکتی از چشم هاي کوتاه مدتبدهی
را حداقل در کوتاه مدت تسهیل کـرده و   گذاران برخوردار است و همین مساله تامین مالی شرکت

  .گرددمانع از درماندگی مالی آن می
ها همچنین بر اساس مدل برآورد شده تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر درماندگی مالی شرکت

ي بـالا بـا بهبـود    ر اساس ضرایب بدست آمده؛ رشد اقتصادي بالا و درآمد سرانهباشد بدار میمعنی
گردد و همین امر احتمال درمانـدگی مـالی   ها میشرایط کسب و کار منجر به رونق فعالیت شرکت

به طوریکه با افزایش یک واحد در درآمد سرانه و رشد اقتصـادي در  . دهدها را کاهش میشرکت
درصـد کـاهش    5/11و  4/14ها ها به ترتیب احتمال درماندگی شرکتکتفضاي کسب و کار شر

کند به طوریکه با ها تحمیل میدر مقابل تورم بالا نیز اثرات زیان باري را بر فعالیت شرکت. یابدمی
درصد  2/1ها، احتمال درماندگی مالی آنها افزایش یک واحد تورم در فضاي کسب و کار شرکت

هـا  هاي عملیاتی، بازرگـانی و اداري شـرکت  رم بالا علاوه بر اینکه مستقیماً هزینهتو. یابدافزایش می
گذارن نیز به کرات تصـمیمات خـود   شود مدیران، سهامدارن و سرمایهدهد، منجر میرا افزایش می

همین امر فضاي نااطمینـانی را در کـل بـازار بـورس و     . را تعدیل و یا در مورد آنها تجدید نظر کنند
. دهـد هـا را در معـرض ریسـک قـرار مـی     سازد و ارزش سـهام شـرکت  ها حاکم مییت شرکتفعال
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  .هاي پذیرفته شده در بازار بورس را بدنبال دارداستمرار چنین وضعیتی درماندگی مالی شرکت
با این تفاوت کـه در  . نتایج این مطالعه با نتایج مطالعات مرتبط با موضوع مطالعه همخوانی دارد

بر ي شرکت نظام راهبرنسبت به متغیرهاي  يعوامل کلان اقتصاد ریتأث ه نشان داده شد کهاین مطالع
  .به مراتب بیشتر استشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ يشرکت ها یمال یدرماندگ

  
  و پیشنهادات  گیرينتیجه -6

مدت، بیشتر بـر اسـاس   کنندگان اعتبارت کوتاه مدت و بلند گذاران و عرضهدارن، سرمایهسهام
گـذاري و  گیري در مورد خرید و فروش سهام، سـرمایه ها اقدام به تصمیمهاي مالی شرکتشاخص

ها نیز بیشتر بـر روي نظـام راهبـري    بر همین اساس مدیران مالی شرکت. کنندتخصیص اعتبارات می
هـاي  هبود شاخصها ببکارگیري نظام راهبري مناسب در شرکت. کنندها تمرکز میمناسب شرکت

چنین شرایطی با تسهیل جریـان تـامین مـالی، احتمـال درمانـدگی      . مالی و حسابداري را بدنبال دارد
هـا از  از طرف دیگر تاثیرپذیري بازارهاي مالی و فعالیت شرکت. دهدها را کاهش میمالی شرکت

حـت تـاثیر قـرار    فضاي کلان اقتصادي غیرقابل اجتناب است به طوریکه فضاي کلان اقتصادي بـا ت 
ها، قـادر اسـت منجـر    دادن تصمیمات عاملین اقتصادي در بازارهاي مالی و همچنین فعالیت شرکت

بنا به ضروت فوق در این تحقیق . ها گرددبه درماندگی مالی شرکت و یا رونق و سودآوري فعالیت
-دگی مالی شرکتها بر روي درمانتاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي و متغیرهاي نظام راهبري شرکت
شـرکت تولیـدي در طـی     125هـاي  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران بـا اسـتفاده داده  

  .بر اساس مدل لاجیت پانلی بررسی شد 1386-1382هاي سال
نتایج حاصل از برآورد مدل لاجیت به روش اثرات تصادفی نشان داد که از میان متغیرهاي نظام 

فعالیت، نسبت اهرمی و تمرکز مالکیت احتمال درمانـدگی مـالی   سابقه ودن ها بالا براهبري شرکت
ها را افزایش؛  اندازه شرکت، هزینه نمایندگی و نسبت جاري بالا احتمال درمانـدگی مـالی   شرکت

-در مقابل افزایش درآمد سرانه و رشد اقتصادي در فضاي کسب و کار شرکت. دهدرا کاهش می
ها را کاهش و افزایش تـورم نیـز احتمـال درمانـدگی را افـزایش      شرکتها احتمال درماندگی مالی 

از دلایل تـاثیر مثبـت سـابقه فعالیـت، نسـبت اهرمـی، تمرکـز مالکیـت و تـورم بـر احتمـال            . دهدمی
هـاي باسـابقه، توانـایی پـایین     توان به ساختار و مدیریت سنتی شرکتها میدرماندگی مالی شرکت

هـاي بهینـه   گیـري ی بالا در بازپرداخت دیون بلندمدت، عدم تصـمیم ي داراي نسبت اهرمهاشرکت
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هـاي تحمیـل شـده بـه     هاي با تمرکز مالکیت بـالا و افـزایش هزینـه   مبتنی بر خرد جمعی در شرکت
در مقابل از دلایل تاثیر منفی اندازه شرکت، هزینـه نماینـدگی بـالا،    . شرکت بر اثر تورم اشاره کرد

هـا بـر احتمـال    سرانه و رشـد اقتصـادي در فضـاي کسـب و کـار شـرکت      نسبت جاري بالا، درآمد 
ي بـزرگ  هـاي بـا انـدازه   هاي ناشی از مقیاس در شـرکت توان به صرفهها نیز میدرماندگی شرکت

هـاي داراي  ها در جهـت فـروش و سـودآوري بیشـتر در شـرکت     ، بکارگیري دارائی)میزان دارائی(
هاي داراي نسبت جاري بالا در بازپرداخت تعهدات و ي شرکتي نمایندگی بالا، توانایی بالاهزینه

دیون کوتاه مدت، افزایش تقاضا براي محصولات شرکت در نتیجه درآمد سـرانه بـالا در جامعـه و    
ي رشـد اقتصـادي   هـاي شـرکت بواسـطه   بهبود فضاي کسب و کار و حاکم شدن رونق در فعالیـت 

  .مناسب اقتصادي کشور اشاره کرد
هـا در  اي عوامل کلان اقتصادي با عوامل نظام راهبـري شـرکت  قایسه اثرات حاشیهبه هر حال م

مورد درماندگی مالی نشان داد کـه نقـش عوامـل کـلان اقتصـادي در سـلامت و درمانـدگی مـالی         
توان گفت؛ براي بر همین اساس می. باشدها به مراتب بیشتر از نقش عوامل نظام راهبري میشرکت

یدي در بازار بـورس اوراق بهـادار تهـران از سـلامت مـالی برخـوردار باشـند،        هاي تولآنکه شرکت
مدیران آنها نه تنها باید در کنار بکارگیري نظام راهبري مناسب، فضـاي کـلان اقتصـادي را نیـز در     

  .تصمیمات خود لحاظ کنند حتی به این عوامل وزن بیشتري بدهند
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