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 هچکید

های دارای سلامت مالی است و متغيرهای های درمانده از شركتگذاری نياز به تشخيص شركتكارایی سرمایه زمینه و هدف:

 پژوهش بررسی عوامل این ها برخوردار هستند. هدفبيتی رفتار شركتمالی و غيرمالی بصورت توام از توانایی بالایی برای پيش

 شركت 99 پژوهش، این در .تهران است بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته هایشركت مالیسلامت بر مؤثر مالی و غيرمالی

 بررسی مورد شده انتخاب سيستماتيک حذف روش به ، كه1400-1393های، اوراق بهادار تهران بين سال بورس در شده پذیرفته

  .است گرفته قرار

 برای پانلی، هایداده و با استفاده از رویكرد پس رویدادی است. برایهای كاربردی پژوهش حاضر جزء پژوهش روش تحقیق:

  .است تصادفی استفاده شده اثرات و ثابت اثرات هایمدل از استفاده پژوهش با مدل تخمين

ا هاحتمال درماندگی مالی، هزینه نمایندگی و اهرم مالی سبب كاهش سلامت مالی شركت نتایج پژوهش نشان داد: يافته ها

 ده است یعنی ریسک بالای درماندگی مالی، مشكلات ناشی از جدایی مالكيت از مدیریت و تضاد منافع بالقوه ناشی از آن وش

 ها است. تشدید فشار ناشی از ایجاد بدهی بيشتر از طرف طلبكاران تهدیدی بر سلامت مالی شركت

 یعنی تاس شده ها¬شركت یسلامت مال شیسبب افزا استخدام شركت، استيدر س رييو تغ تيساختار مالك یرهايمتغ نتیجه:

 طلبانه¬فرصت یطرف و كاهش رفتارها کیآنها از  یو اعمال قدرت نظارت جادیاز طرف سهامداران عمده و ا تيوجود تمركز مالك

ان وبه عن یمنابع انسان تیریمد نيو كاهنده ارزش شركت، و همچن یمنافع شخص ندهیفزا های¬هیرو یريدر بكارگ تیرمدی

 آنها است. یمنابع و سلامت مال تیریكننده در مد نييتع یعامل ،یفكر هسرمای قالب در ها¬شركت یكیزيف یها-هیراهبرنده سرما

 

 های نمایندگیسلامت مالی، تضاد منافع، اهرم مالی، هزینهواژگان كلیدي: 
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 همقدم

های كسب و كار است، پژوهشگران كه هدف آن تضمين فعاليت از آنجا كه امروزه پرهيز از ورشكستگی، راهبردی بنيادی است

اند. سلامت مالی به مفهوم توان سودآوری و تداوم بينی سودآوری و ارزیابی تداوم فعاليت شركت ها توجه كردهبه بحث پيش

بسيار زیادی دارد و اساساً  برای كليّۀ سهامداران و صاحبان منافع، اهميت (2000المللی پول، )صندوق بينفعاليت واحد اقتصادی 

مندند كه سودآوری و تداوم فعاليت این واحدها را همۀ صاحبان منافع در واحدهای اقتصادی به داشتن ابزارهای مناسبی علاقه

به  ایپيشرفت سریع فناوری و تغييرات محيطی وسيع نيز شتاب فزاینده .(Kyriakou, 2020)دبينی كننبتوانند ارزیابی و پيش

های اقتصادی، دستيابی به سود را محدود و احتمال ناتوانی در ایفای تعهدات و اد بخشيده است و رقابت روزافزون بنگاهاقتص

-های بیورشكستگی .(Kliestik, Misankova,Valaskova  & Svabova,2018)های آنها را افزایش داده استتوقف فعاليت

های مالی در شركت ها های بورس اوراق بهادار در ایران، وجود بحرانو نوسانالمللی های بزرگ در سطح بينسابقۀ اخير شركت

توان یاد كرد، ها كه از آنها به سونامی وحشتناک مالی میو صنایع مهم داخلی و تأثير آنها در ورشكستگی و نابودی شركت

طی ها با توجه به شرایط محيان و سلامت مالی شركتهایی را ایجاد كرده است كه نياز به وجود ابزارهایی را برای ارزیابی تونگرانی

های ها، استفاده از نسبتیكی از ابزارهای ارزیابی توان مالی شركت. (Oliveira,  Rodrigues,  & Craig,2010)دهدنشان می

ها مت مالی شركتكنندۀ سلابينیعنوان متغيرهای پيشهای مبتنی بر ارزش بههای مالی و انواع مؤلفهمالی مستخرج از صورت

 علائم ای كار و كسب یمال سلامت علائم صيتشخ در (.Kliestik, Misankova,Valaskova  & Svabova,2018)است 

 یلك اصطلاح ای دسته پنجتوان در می در را موضوع نیا، نهيزم نیا در شگاميپهای پيروی از پژوهش با كار، و كسب شكست

 طور به ،سکیر گرفتن نظر در با شده، ینيب شيپ یگذار هیسرما بازده كه است یمعن نیا به ی،اقتصاد شكست (1كرد: خلاصه

 ،یورشكستگ ای اتيعمل توقف با ی، كهتجار شكست (2،است یگذار هیسرما نوع نیا در غالب بازده از كمتر وستهيپ و یتوجه قابل

 یورشكستگ (3،شود یم مشخص یقانون اقدامات ای نشده تپرداخ تعهدات از داوطلبانه یريگ كناره ادغام، ها، ییدارا مصادره اجرا،

 کی درماندگی، (4،نكند عمل خود موجود تعهدات به ینقد انیجر وجود عدم ليدل به شركت کی كه دهد یم رخ یزمان ی،فن

 (5و  رود یم فراتر شركت یها ییدارا كل بازار ارزش از شركت یهایبده كل آن در كه است تر مزمن و تر یبحران تيوضع

 یبرا ای شركت کی یها ییدارا انحلال منظور به ای ،یقانون یها راه قیطر از یورشكستگ یرسم اعلام یمعنا به ی،ورشكستگ

-عدم وجود سلامت مالی به هزینه .(Michalkovaa, Valaskovab &  Michalikova,2018)است یابیباز برنامه یبرا تلاش

های درماندگی مالی را به دو صورت مستقيم و غيرمستقيم آلتمن هزینه .(Kyriakou, 2020) شودهای درماندگی مالی منجر می

دانان، حسابداران، متخصصـان بينی نشده برای وكلا و حقوقهای پيشهزینه های مستقيم شامل هزینه. طبقه بندی مـی كنـد

فرصـت غيـرقابـل مشاهده را در بر می گيرد هـای های غيرمستقيم نيـز طيـف وسـيعی از هزینـهو مشاوران بازسازی، و هزینه

(Kliestik, Misankova,Valaskova  & Svabova,2018؛ Altman,2006 .)های درماندگی مالی را به نيز هزینه برخی

هـای فرصـت، هزینـه از دسـت دادن مشتریان، خسـارت وارده ناشی از فروش دارایی به قيمت ارزان، هزینه بالای سرمایه، هزینه

تفاوت ها مهـای ورشكسـتگی برای انواع مختلفی از شركتدریافت اعتبار تجاری مجدد و تضاد منافع، تقسيم می كنـد. هزینـه

 شركت یمال سلامت شدن بدتر. باشدهـای قـانونی و خـروج سرمایه انسانی باارزش، میشـامل حـق الزحمـه است، امـا معمـولاً

 درماندگی (1:(Kliestik, Misankova,Valaskova  & Svabova,2018)است بل طرحقا ریز شرح به بعد ای سطح سه در

 یمنف شركت سهام صاحبان حقوق ارزش ،یتجار یها تيفعال ادامه به توجه با بازار یها ارزش گرفتن نظر در از پس: یاقتصاد

 تجاوز ها یبده تمام مبلغ از اما تاس مثبت یتجار انتظار مورد ینقد یها انیجر خالص یفعل ارزش: یمال (درماندگی2.است

 و یجار یها یبده تمام پرداخت به قادر یآت مثبت ینقد یها انیجر گرفتن نظر در از پس یحت شركت کیعنی ی. كند ینم

یبده تمام مقدار از یتجار یهاتيفعال از انتظار مورد ینقد یهاانیجر خالص یفعل ارزش: ینگینقد یدرماندگ(3.ستين خود یآت

 را یشكست وكاركسب نیا ،ستين نيمع زمان کی در خود ديسررس یها یبده پرداخت به قادر شركت کاگری. است شتريب ها



 

 

 آن به تواندیم نكند، افتیدر نقد وجوه ای باشد داشته ريتاخ خود یهایبده پرداخت در اگر اما كند،ینم تجربه

 ارائه مالی از درماندگی مختلفی تعاریف مالی ادبيات در .(Michalkovaa, Valaskovab &  Michalikova,2018)برسد

 شركت این حالت در كه نمود تعبير شركت بودن ده زیان به توانمی را مالی درماندگی اقتصادی، نظر نقطه از است. گردیده

 بازدهی نرخ حالت این در واقع، در .(Kliestik, Misankova,Valaskova  & Svabova,2018)است شده موفقيت عدم دچار

كردن  رعایت به موفق شركت كه دهدمی رخ زمانی مالی درماندگی از دیگری باشد. حالتمی سرمایه نرخ هزینه از كمتر شركت

 هادارایی كل به ارزش ویژه نسبت یا جاری نسبت داشتن نگاه مانند بدهی قرارداد به مربوط بندهای از بيشتری تعداد یا یک

 مالی درماندگی دیگری از حالات (.Kyriakou, 2020)شودمی گفته 1نكول تكنيكی حالت این به كه شود نمی قرارداد طبق

 شركت ویژه ارزش كه زمانی نيز و نباشد كافی بدهی فرع و اصل بازپرداخت برای شركت نقدی جریانات كه زمانی از عبارتند

 درآمد عنوان به را یمال درماندگی رانپژوهشگ .(Michalkovaa, Valaskovab &  Michalikova,2018) شود منفی عددی

 استيس یتجرب ليتحل جینتا از. كنند یم ییشناسا یمتوال سال سه یبرا حداقل اتيمال از قبل خالص سود ای یمنف یاتيعمل

 انیجر مشكلات معمولاً شركت ،یمال یدرماندگ شروع از پس كه دنديرس جهينت نیا به آنها ،یمال یدرماندگ طول در سود ميتقس

 هب سهام سود یتهاجم و عیسر كاهش از توان یم ليدل نيهم به. ستين سهام سود پرداخت به قادر و كند یم تجربه را ینقد

 .(Radisic &  Dobromirov,2017)كرد استفاده یمال یدرماندگ سطح نييتع یبرا یمنف سود همراه

 شیافزا ،یسودآور كاهش د،يتول حجم كاهش ابتدا .دهد ینم رخ یخاص مراحل در و زمان کی در هرگز یمال درماندگی علائم

(. Silverman &  Lewis,2017)رسد یم مداوم یورشكستگ به تینها در و هیسرما ساختار وخامت گردش، در هیسرما به ازين

اد ر، تعدهای اخيهای تورم و ركود در دهههای اقتصادی، شدت گرفتن رقابت و چرخهها، افزایش فعاليتبا توجه به توسعه شركت

ای در خور تأمل بوده های درماندۀ مالی و اهميت سلامت مالی رو به افزایش است. مسالۀ درماندگی مالی همواره مسألهشركت

هایی هستند كه به شدت از آن تأثير ترین گروهگذاران، اعتباردهندگان، مدیران، حسابداران و كارمندان مهماست و سرمایه

بنابراین، بررسی علل پدید آورندۀ درماندگی از منظر مالی و ارزیابی درماندگی مالی به كمک  (.Kyriakou, 2020)پذیرندمی

های گيری از فرصتهها به هدر رفتن منابع و عدم بهرالگوهای رایج، از اهميت بالایی برخوردار است. درماندگی مالی شركت

 طراحی با مالی درماندگی بينیپيش .(Kliestik, Misankova,Valaskova  & Svabova,2018)شودمی منجر گذاریسرمایه

 این به باتوجه تا سازد آگاه ورشكستگی و مالی درماندگی وقوع به نسبت ها راتواند شركتمی مناسب الگوهای و هاشاخص

 سلامت به نسبت دانش و آگاهی نيازمند پول بازار و سرمایه بازار فعالان دیگر، سوی از نمایند. اتخاذ را مناسبی سياست هشدارها

 هاییروش از یكی .(Michalkovaa, Valaskovab &  Michalikova,2018)باشندمی آنها كارایی و های موجودشركت مالی

بينيسلامت پيش كرد، كمک منابع بهتر تخصيص گذاری وهای سرمایهفرصت از مناسب گيریبهره به آن از استفاده با وانتمی كه

 هشدارهای ارائه با كه اولاً  ترتيب به این(. Kyriakou, 2020) است هاشركت ورشكستگی یا مالی درماندگی لمالی و در مقاب

 مقتضی اقدامات به دست هشدارها این به توجه آنها با تا نمود هوشيار مالی درماندگی وقوع به نسبت راها شركت توانمی لازم

 دهند تشخيص نامطلوب هایفرصت از را گذاریسرمایه مطلوب هایهندگان، فرصتاعتبارد و گذارانسرمایه اینكه دوم و بزنند

سلامت مالی،  بينیپيش بنابراین، (.1383همكاران،  و )مهرانی كنند گذاریسرمایه های مناسبفرصت در را شانمنابع و

 بوده هادولت و اعتباردهندگان ن،گذارا سرمایه توجه مورد موضوعات از یكی همواره هاورشكستگی شركت و مالی درماندگی

 موارد گذاری درسرمایه از زیرا است، مطلوب بسيار هستند مالی درماندگی شرف در كه هاییشركت موقع به تشخيص  .است

  نماید.می جلوگيری بازار فعالان برای غيركارا و نادرست
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 مبانی نظري پژوهش -1

ن یک یا چند نفر )مالک یا مالكان( شخص دیگری )نماینده یا مدیر( را مأمور رابطۀ نمایندگی، نوعی قرارداد است كه براساس آ

 ,Kliestik)كنندها را نيز به وی تفویض میگيریكنند و در این راستا، اختيار برخی تصميماجرای عملياتی می

Misankova,Valaskova  & Svabova,2018.) ه به دنبال با برقراری رابطۀ نمایندگی، هر یک از دو طرف رابط

نبودن تابع مطلوبيت مدیران با مالكان، بين آنان تضاد منافع به حداكثررساندن منافع شخصی خویش است. به دليل یكسانبه

دليل وجود تضاد منافع، مدیران لزوماً ها، افزایش ثروت مالكان است؛ اما بههدف اوليۀ شركت .(Kyriakou, 2020)آیدوجود می

كثر منافع برای مالک )مالكان( نخواهند بود  درنتيجه، این تضاد منافع به مشكلات نمایندگی منجر هميشه در پی كسب حدا

 برای راهكارهایی ارائۀ منظور به ها بنگاه رفتار بررسی و مطالعه اقتصاد (.Oliveira,  Rodrigues, & Craig,2010)شودمی

همۀ  خُرد، اقتصاد كلاسيک متون طبق است. بنگاه وضعيت هبودب علم اقتصاد گفت توانطوری كه می به هاست؛آن كردن موفق

است  در اقتصاد موضوعی محوری هابنگاه شكست و موفقيت پس گيرد؛می صورت بنگاه عنوان قالب در های اقتصادیفعاليت

 و است مهمی اقتصادی شاخص كشور یک در ها()ورشكستگی مالی هایبحران وجود .(1391)محمدزاده و جليلی مرند، 

اساسی  از اهميت آن وقوع از جلوگيری و شناسایی درماندگی مالی توانایی بنابراین است. زیاد بسيار نيز های اقتصادی آنهزینه

 (.Dastgir, Sajad, & Moghaddam,2008)كند جلوگيری می اقتصاد كمياب منابع نامناسب تخصيص از و است برخوردار

های بورس اوراق بهادار ایران نياز به وجود ابزارهایی برای در سطح بين الملل و نوسانهای بزرگ های اخير شركتورشكستگی

ها افزایش ثروت مالكان هدف اوليه شركت. (Kyriakou, 2020)دهدها را نشان میشناسایی عواملی كه باعث درماندگی شركت

 د.بو كثر منافع برای مالک یا مالكان نخواهنداست ليكن به دليل وجود تضاد منافع لزوماً هميشه مدیران در پی كسب حدا

 ،تر و بيشتر مورد توجه استشود، حساسدر موسساتی كه درماندگی مالی دارند تصميماتی كه توسط مدیران اتخاذ می ،همچنين

باید  ندگی مالیهای دچار درمامسائلی است كه در مورد شركت یكی از از عوامل موثر بر سلامت مالی و  بنابراین هزینه نمایندگی

  .(Kliestik, Misankova,Valaskova  & Svabova,2018)مورد بررسی قرار گيرد

ردد با گمشكل نمایندگی عبارتست از ترغيب نماینده به اتخاذ تصميماتی كه موجب حداكثر شدن رفاه مالک )مالكان( می

معكوسی  رهای نمایندگی اثشود. هزینهرفين ایجاد میشكل گيری رابطه نمایندگی، هزینه نمایندگی به واسطه تضاد منافع بين ط

ينی بوسعه الگوهای ارزیابی، پيشت. باشندهایی میها به دنبال كنترل و كاهش چنين هزینهاین رو شركت از بر ارزش شركت دارد

 ,Michalkovaa)تعنوان یک موضـوع مهـم همواره مورد توجه فعالان بازار مالی بوده اس درماندگی و ورشكستگی مالی به

Valaskovab &  Michalikova,2018) .های فعالان بازار مالی از جمله تواند اثـر مهمـی بر تصميمارزیابی درماندگی مالی می

گذاران جهت تشكيل پرتفوليوی از شركتهـای سـالم و اعتبـار ها در زمينه مـدیریت بهينـه دارایـی و بدهی، سرمایهمدیران شركت

ارزیابی درماندگی مالی شركتها بسيار حایز اهميت است؛ زیرا شكست شركت . هـت تخصيص اعتبار داشته باشددهنـدگان ج

هـای مـالی بـرای های مسـتقيم و غيرمستقيم بسياری را برای ذینفعان بـه همـراه دارد. از ایـن رو اسـتفاده از نسـبتهزینـه

گـران مـالی بوده است. ارزیابی و داران و تحليله اعتباردهنـدگان، سـهامها هميشه مورد توجارزیابی درماندگی مالی شركت

 حل بهينه و پيشگيری از درماندگی مالی یاری تواند تصميم گيرندگان را در یافتن راهموقع و صحيح می بينی بهپيش

باشد كه در قسمتی از رت میبـودن قـانون تجـا 141ها، مشمول ماده ملاک درماندگی مالی شركت. (Kyriakou, 2020)دهد

ای وارد شده حـداقل نصـف سرمایه شركت از ميان برود، هيأت مدیره مكلف است بلافاصـله هاین ماده آمده است: )اگر بر اثر زیان

هرگاه  .ی شركت مورد شور و رأی واقع شـودامجمـع عمـومی فـوق العـاده صاحبان سهام را دعوت كند تا موضوع انحلال یا بق

قانون، سـرمایه شـركت را بـه مبلـغ  6 مع مزبور رأی به انحلال شركت ندهد، باید در همان جلسه و با رعایت مقررات ماده مج

ها شامل چهار مرحله است كه عبارتند از: شكست، سـرمایه موجـود كـاهش دهـد(. بایـد توجـه كـرد كـه درماندگی مالی شركت

درماندگی مالی لزوماً به ورشكستگی منجر  پس (.1394، سجادی و بنابی قدیم)رشكستگی قابليت نقدشـوندگی ضعيف، قصور و و



 

 

تـوان هایی كه مـییكی از راه .حل است باشد كه معمولاً آخرین راهشـود بلكه اعلام ورشكستگی یكی از پيامدهای آن مینمـی

ذاری و تخصيص بهتر منابع كمـک كـرد، ارزیـابی درمانـدگی گهـای سرمایهگيـری مناسـب از فرصـتبـا اسـتفاده از آن بـه بهـره

د تا گيرمی ها روشن شده و درماندگی آنها مورد بررسی قرارمـالی اسـت. از طریـق ارزیابی درماندگی مالی، وضعيت مالی شركت

ی كرده و چه بسا با اتخاذ اندیش سهامداران و مـدیران بـرای جلـوگيری از درمانـدگی و یـا تغييـر در سـاختار شركت چاره

 ,Kliestik)تدابيری درست و به موقع، از حركـت بـه سـمت ورشكستگی آنها جلوگيری به عمل آورند

Misankova,Valaskova  & Svabova,2018 .)تری دارند، حسابرس را در معرض خطر هایی كه وضعيت مالی ضعيفشركت

مراحل مختلف درماندگی برای بهتر نشان دادن وضعيت مالی، از طریق  ها دردهند مدیران شركتحسابرسی بيشتری قرارمی

ا، هكنند. همچنين، با افزایش احتمال درماندگی مالی شركتاقلام تعهدی اختياری اقدام به دستكاری كاهشی سود حسابداری می

لفی از درماندگی مالی ارائه شده در ادبيات مالی تعاریفی مختیابد. داری توسط مدیران افزایش میميزان دستكاری سود حساب

 ,Li)كنند ها در سطوح مختلف درماندگی مالی سودهای خود را از طریق اقلام تعهدی اختياری مدیریت میاست. شركت

Abeysekera, & Ma,2011 .)های زیادی به همراه دارد كه به اقتصاد یک كشور صدمه ورشكستگی، هزینهو  درماندگی مالی

مالی  یگبينی درماندتواند به جلوگيری از درماندگی مالی كمک شایان توجهی كند، پيشهایی كه میاز راه كند. یكیوارد می

گـردد كـه در ایفـای تعهـدات بـه اعتبـاردهندگان، دچار مشكل در حوزه مالی، یک شركت زمانی درمانده مالی تلقی مـی. است

عمليـات آن اسـتفاده شود، اما با این كار بيشتر در معرض خطر تجربه  های یک شركت ممكن است برای تامين مالیشود. بدهی

در یكـی  شود. گـوردونگيرد. بنابراین اگر درمانـدگی مالی شركت بهبود نيابد، به ورشكستگی منجر میدرماندگی مالی قرار می

ی شـركت تعریـف كرده است كه احتمال از مطالعات آكادميک روی تئوری نابسامانی مالی، آن را بعنوان كاهش قـدرت سـودآور

اكثر  (.Kliestik, Misankova,Valaskova  & Svabova,2018)دهد ناتوانایی در بازپرداخت اصل و بهره بدهی را افزایش می

 طشـوند. در مراحل اوليه درماندگی مالی، متوسها در نتيجه مدیریت ضعيف و درماندگی اقتصادی وارد درماندگی مالی مـیشركت

سود عملياتی شركت بر اساس سود تعدیل نشده و پس از كنتـرل عوامل دیگری كه تغيير قابل توجهی در افزایش عملكرد شركت 

نتایج فرضيه های اثباتی جنسن حاكی از این است كه درماندگی مالی نوعی اقـدام  .شـودگيـرى مـیكند، اندازهایجاد می

برخی  .(Michalkovaa, Valaskovab &  Michalikova,2018)بخشد ود میعملكرد شركت را بهب اصـلاحی اسـت كـه

محققان بر روی نظریه درماندگی مالی آنرا به عنوان كاهش قدرت سودآوری شركت تعریف كرده است كه احتمال عدم توانایی 

 عموم برای هاشركت عمليات درباره، مفيدی اطلاعات توانندمی مالی صورتهای دهد.پرداخت بهره و اصل بدهی را افزایش می

 زمانيكه این، وجود با .كنندگذاری میسرمایه مالی هایصورت اطلاعات پایه بر تاحدی، كم دست نيز، گذارانسرمایه .فراهم كنند

 اریجانبد با توأم مالی صورتهای در شده افشاء اطلاعات كنند،افشاء نمی صادقانه و كرده اطلاعات دستكاری به مبادرت هاشركت

 اما تحت مكانيزم .(Kliestik, Misankova,Valaskova  & Svabova,2018)داشت خواهد حقيقت انحراف از و بود خواهد

 جلوگيری شركت مدیریت توسط مالی هایداده تحریف از و بود شركت خواهد كنترل به قادر مدیره هيئت مناسب، راهبری نظام

 با ارزش رابطه در اتكاء قابل اطلاعاتی كه دهدمی را اطمينان این اقليت سهامداران به اولا؛ً مناسب نظام راهبری نمود. خواهد

 مدیران ثانياً؛ اند.نگرفته قرا مورد سوءاستفاده بزرگ سهامداران سایر و شركت مدیران جانب از همچنين اند،كرده دریافت شركت

 ,Kyriakou)باشند  شركت منافع و ارزش كردن حداكثر لدنبا به شخصی خود، اهداف به پرداختن جای به كه كندمی تشویق را

2020.) 

 دهند. هرچه نسبتهای نقدینگی نظير نسبتاند كه توانایی بازپرداخت وجوه را نشان مینسبتهای نقدینگی ازجمله نسبتهایی

 خواهد الاترب وجوه بازپرداخت رد توانایی باشد، بالاتر بدهی كل به نقدشونده دارایيهای نسبتدارایيهای نقدشونده به كل دارایی، 

و  هكه از نسبتهای نقدینگی بالاتر برخوردارند، ریسک نقدینگی كمتری دارند و با ارزشافزود هاییشركتدیگر،  به عبارت. بود

تر شبنگاههایی كه نسبت دارایی ثابت آنها به كل دارایی بي (.Liargovas & Skandalis,2008) همراه اند نيز بالاتر سلامت مالی



 

 

هایی نگاهعبارت دیگر، بتوانند از طریق ضمانت مالكيت دارایی، تسهيلات با حداقل بهره دریافت كنند. بههاست، میاز سایر بنگاه

ت دارایی ثابت ها با نسبشركتمند شوند بنابراین بهره كمتر ۀتوانند از تسهيلات با نرخ بهركه دارایيهای دائمی بيشتری دارند، می

 (.Kamran Khan, Nouman, & Imran Khan,2015)اند همراهو سلامت مالی بالایی  بيشتریی بيشتر با سودآوری به كل دارا

های نگاهشود. بدارد. هرچه یک بنگاه بزرگتر باشد، صرفۀ اقتصادی بيشتری ایجاد می اثر بازار در مالی دسترسی در دارایی، ەانداز

ای بزرگتر ههای كوچكتر در مقایسه با بنگاهسترسی به منابع بيشتری دارند. بنگاههای كوچكتر دبزرگتر در مقایسه با بنگاه

، رابطۀ لحاظ نظریهای بزرگتر مشكل است. بهوكار دارند؛ بنابراین بهبود عملكرد برای بنگاه مشاركت كمتری در محيط كسب

ای با هدهد. بنگاهمی نشان را هيلات و سلامت مالیتس ۀميزان بالقواهرمی  نسبت . یک رابطۀ دوسویه است سلامت مالیاندازه و 

ها نگاهرو شوند. این ب وكار روبه دليل ناتوانی در ساماندهی بموقع پرداخت وام، با فروپاشی كسبميزان اهرم بيشتر ممكن است به

 اوقات نسبت د. گاهیوكار از دست بدهند و در بازپرداخت تسهيلات دچار مشكل شون ممكن است اعتبار خود را در محيط كسب

-Almajali, Alamro& Al)بخشد گذاران را در سهم سرمایۀ خود بهبود میاهرمی بالا مناسب است، زیرا سود سرمایه

Soub,2012.) 

، ممكن است كه كاراترند هاییبنگاهكند كه درجۀ تمركز باید منجر به كارایی بيشتر شود؛ بنابراین فرضيۀ ساختار كارا بيان می

ورند و دست آ ممكن است سهم بازار بيشتری را به هابنگاههای رشد داخلی یا بيرونی را بپذیرند. بنابراین، كارآمدترین راهبرد

های كارا تمركز بيشتری بر ایجاد ارزش دارند؛ نگاهممكن است نيروی محرک فرایند تمركز بازار باشند. براساس این نظریه، ب

ل سهامداران دارند و بر حسن شهرت و تأمين رضایت سهامداران بيشتر متمركزند. در نتيجه، بنابراین، پاسخگویی بيشتری در مقاب

 ,Al-Hassan)كاراترند اقتصادی ۀكارگيری نيروهای متخصص، و بهبود ارزشافزودها در تأمين سرمایه، بهنگاهاین گروه از ب

Khamis, & Oulidi,2010 .)ره، منابع، اطلاعات و مشروعيت برای اعضای هيئتمدی براساس نظریۀ استقلال، استقلال هيئت 

 Hillman, Cannella)عملكرد بنگاه را ارتقا دهند  وهای مدیریتی را بهبود بخشندكند كه بتوانند كيفيت تصميممدیره ایجاد می

& Paetzold,2000 .) دت مدیریت بلندممدیران مستقل، برخلاف  مدیران داخلی كه متمركز بر عملكرد مالی بنگاهها هستند بر

بود مدیره مستقل، از راهبردهای به انتظار بر این است كه هيئتبنابراین  و تصميمات بلندمدت در مورد عملكرد بنگاه متمركزند

ت فناّوری بهتر حمای بهبود و انسانی منابع در گذاریسرمایه اقتصادی، ۀافزود نظير راهبردهای افزایش ارزش ‐ دیاقتصا ۀارزشافزود

بودن مالكيت  كننده براساس ادبيات نظری، دو دليل در رابطه با تعيين (.Ibrahim, Howard, & Angelidis, 2003)ندنمای

عملكرد بنگاهها وجود دارد؛ اول اینكه دولتها به اهداف سياسی و اجتماعی نظير كاهش قيمت خدمات، سلامت مالی و دولتی در 

توانند اثرگذار باشند، توجه خاصی دارند؛ بنابراین كارایی و ارزش ر تخصيص منابع میافزایش اشتغال، و كنترل عوامل بيرونی كه د

مالكين   نمایندهدوم اینكه دولت مالک نهایی نيست، بلكه ( Najid  & Abdul Rahman,2011)دهند بنگاهها را كاهش می

لكرد مؤثر سازمان، نقش كنترلی و نظارتی خود را نداشتن به عم دليل علاقه واقعی و شهروندان است. تعداد زیادی از مالكين، به

تواند نشانه اثر منفی دولت بر این دو عامل می(.Ab Razak Ahmad & Aliahmed,2008)كنند به سياستمداران منتقل می

 ها باشد.عملكرد و سلامت مالی  بنگاه
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مالی با توجه به نقش اندازه حسابرس در دوران ركود پرداختند.  ای باعنوان مدیریت سود و درماندگیبه مطالعه (2020)كیراكو

هدف این مطالعه بررسی تأثير درماندگی مالی بر اقلام تعهدی اختياری، یعنی دستكاری سود و نقش حسابرسان بزرگ در طول 

 (GMM) یافتهه از روش تعميمركود اقتصادی است. چهار كشور بزرگ منطقه یورو )آلمان، فرانسه، ایتاليا و اسپانيا( با استفاد

اند. های بحرانی تفكيک شدههای پيش از بحران و دورهها بر اساس تغيير منفی و مثبت در دورهاند و سالمورد بررسی قرار گرفته



 

 

مالی كه توسط حسابرسان بزرگ و غير بزرگ  درماندههای دهد كه دستكاری سود در ایتاليا برای شركتها نشان مییافته

  .(Kyriakou, 2020)اند در طول دو دوره رایج استبرسی شدهحسا

اندازهای نظری راهبردهای احيا پرداخته است. در این تحقيق ابتدا ادبيات احيا در پژوهش خودبه بررسی چشم (2018قزاوي )

ن بحران و نزول عملكرد های مدیریت ارشد سازمان، در زماهای رفتاری تيمو نوسازی و سپس در توسعه چارچوب نظری آن، جنبه

محور است و بر شناخت مدیریتی، كارایی و عملكرد متمركز است. برای ها نشان داد فرایند احيا به شدت شركتبررسی شد. یافته

حمایت از فرایند احيا شركت باید با شناسایی دلایل ایجاد بحران توسط مدیریت ارشد و دارا بودن مدیریت استراتژیک پایدار 

  .(Ghazzawi,,2018)اهنگی فرایند احيا و در نهایت، جلب حمایت ذی نفعان اقدام نمایدبرای هم

های آفریقای جنوبی دارای بحران مالی كه از پتانسيل بندی مدلی برای شركتدر پژوهش خود اقدام به صورت (2016) چو كو

متغير مالی بهره برده  11ت. وی در این پژوهش از برخوردارند، كرده اس 2014-2007احيا یا خروج از درماندگی طی دوره زمانی 

های آزاد و تغيير مدیریت ارشد بوده است. متغيرهای مورد استفاده در تحليل آماری این پژوهش شامل كارایی، اندازه، دارایی

 .(Chu-kuo,2016)باشدآميز میبينی احيای موفقيتها نشان داد كارایی، متغير كليدی برای پيشاست. یافته

 یط چين بورس بازار در كه هاییشركت بررسی به مالی احيای بينیپيش برای خود مطالعه در (2016) يانگ كیما و شیگونگ

 مالی درماندگی وضعيت در كه شركت 441 تعداد انتخاب با آنها. پرداختند بودند، مالی درماندگی دارای 2011 - 1998 هایسال

ا هبازار و اطلاعاتی از ساختار مالكيت و تغيير ساختار استفاده كردند. یافته متغيرهای اری،حسابد هاینسبت معيار سه از بودند؛

های درمانده با مدت زمان رابطه منفی دارد؛ بدین صورت كه طولانی شدن مدت درماندگی، احتمال نشان داد احيای شركت

ينی بترین شاخص برای پيشری از بين سه متغير قویچنين، متغيرهای حسابداكند. همتر میموفقيت شركت برای احيا را كم

  .(Yeong Kima  & Shiguang,2016)باشداحيا می

ها از درماندگی ارائه نماید. بدین منظور، به تحليلی در پژوهش خود سعی كرده است مدلی برای خروج شركت (2015سیتم )

نسبت مالی  30پرداخت. وی از  2011 - 2008طی دوره زمانی های درمانده و احيا شده كشور استراليا ای ميان شركتمقایسه

های درمانده داشتن دو ها استفاده كرده است. معيار انتخاب شركتچنينی از روش رگرسيون لجستيک برای تحليل دادهو هم

های شان داد نسبتها نهای احيا شده، داشتن دو سال سود پيوسته بوده است. یافتهسال زیان پيوسته و معيار انتخاب شركت

ه های درماندهای احيا شده در مقایسه با شركتسود خالص به فروش، سود ناخالص به كل دارایی و نسبت پوشش بهره شركت

  .(Situm,2015)از وضعيت بهتری برخوردار است

 بورس در شده هپذیرفت شركت 22318ورشكستگی و درماندگی مالی در  احتمال "ایدر مطالعه (2013هرناندز و ويلسون )

 داد نشان نتایج اندداده قرار بررسی مورد "و حسابداری بازار اقتصادی، كلان ، با استفاده از متغيرهای2011-1980دورۀ  برای را

 ,Hernandez)دهدتوضيح می عصبی هایشبكه مدل از بهتر را هاشركت مالی درماندگی متغيرها، از دسته سه تلفيق این كه

& Wilson,2013).  

به  2008-2011 یها سال طول در ییكایآمر یهاشركت یمال یدرماندگ و یورشكستگ ینيب شيپ تيقابل یبررس با (2011) یل

  .(Li,2011)دارند یمال یدرماندگ و یورشكستگ ینيب شيپ در یشتريب ییتوانا بازار بر یمبتن یهامدل كه دياین نتيجه رس

 اوراق بورس در رفته شدهیپذ یها شركت یمال یدرماندگ بر یفكر افزوده ارزش ريتأث یبررس (1394سجادي و بنابی قديم )

 هیسرما افزوده ارزش ،یساختار هیسرما افزوده ارزش ،یانسان هیسرما افزودۀ ر ارزشيپرداختند. در این پژوهش تأث تهران بهادار

 (،یمسكیز مدل و آلتمن شده لیتعد مدل آلتمن، یاصل مدل از استفاده )بای مال یدرماندگ بر یفكر افزوده ارزش و استفاده مورد

 هیسرما افزوده ارزش ،یساختار هیسرما افزوده ارزش ،یه انسانیسرما افزودۀ ارزشآن ) عناصر و یفكر افزوده ارزش كه داد نشان

 یدرماندگ ق( ويحقت كنترل ريمتغ عنوان اهرم )به نيب و ندارند هاشركت یمال یدرماندگ بر یداریر معنيتأث استفاده(، مورد

  .دارد وجود معكوس و دار معن رابطه یمال



 

 

 هایشركت مالی درماندگی بر راهبری نظام و اقتصادی كلان عوامل تأثير"در پژوهشی به مطالعه  (1391صادقی و همکاران )

 فعاليت، سابقه بودن بالا ها؛شركت راهبری نظام عوامل از اولا؛ً كه داد نشان تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده توليدی

احتمال  بالا جاری نسبت و نمایندگی هزینه شركت، اندازه و افزایش را مالی درماندگی احتمال تمركز مالكيت و اهرمی نسبت

 ها،شركت كار و فضای كسب در بالا اقتصادی رشد و سرانه درآمد نيز اقتصادی كلان عوامل از دهد.می كاهش را مالی درماندگی

 اقتصادی كلان عوامل نقش ثانياً؛ دهد.می را افزایش ها شركت درماندگی احتمال نيز تورم و كاهش را مالی درماندگی تمالاح

  .است راهبری نظام عوامل از نقش بيشتر مراتب به هاشركت مالی درماندگی و سلامت در

ها با استفاده از مدل مبتنی بر تابع ی شركتبينی درماندگی مالبررسی پيش"در پژوهشی به ( 1389پورحیدري و كوپايی )

نسبت و  شاخص مالی در نظر گرفته شد، سپس با استفاده از  27پرداختند. در این پژوهش با توجه به مطالعات گذشته  "تفيكی

نسبت  9 های فاقد درماندگی،های دارای درماندگی مالی و شركتجهت بررسی تفاوت معناداری متغيرها در شركت t-testآزمون 

های مذكور شامل نسبت سود قبل از بهره و ماليات به بينی ورشكستگی حائز اهميت بودند، انتخاب شد. نسبتكه در پيش

سبت ها، نها، نسبت حقوق صاحبان سهام به بدهیها، نسبت سرمایه در گردش به داراییها، نسبت سود انباشته به داراییدارایی

ا ههای جاری، نسبت سود خالص به فروش، نسبت بدهیهای جاری به بدهیفروش، نسبت دارایی سود قبل از بهره و ماليات به

ا ارائه هبينی درماندگی مالی شركتها و اندازۀ شركت است. در نهایت با استفاده از تابع تفكيكی خطی مدلی جهت پيشبه دارایی

  شد.

 بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هایشركت مالی درماندگی بينیپيش"عنوان  تحت ایمقاله در (1388آقايی ) و سعیدي

 عملكرد افزایش باعث دسته چهار تا دسته دو از سازی گسسته نشان داد هامدل عملكرد بيز، نتایج هایشبكه از استفاده با تهران

  .شودمی بيز ساده مدل عملكرد كاهش باعث دسته به پنج هادسته افزایش اما ود،رمی مدل

های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را با كمک شبكهدر تحقيقی درماندگی مالی شركت (1383) فلاح پور

عصبی مصنوعی پيش بينی كرد و نتایج كار خود را با نتایج حاصل از روش تحليل تمایز مورد بررسی قرار داد. جامعه آماری آن 

ی به بينی درماندگی مالهای عصبی مصنوعی در پيشبه این نتيجه رسيد كه روش شبكه شركت بود. او در این مطالعه 80شامل 

 طور معناداری نسبت به روش تحليل تمایز از دقت بيشتری برخوردار است.

 

 هاي پژوهشفرضیه -3

تهران به صورت  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداردر شركت مالی سلامت بر مؤثر عوامل های زیر به منظور بررسیفرضيه

 زیر تدوین شده است:

 احتمال درماندگی مالی بر سلامت مالی تأثير دارد. .1

 اهرم مالی بر سلامت مالی تأثير دارد. .2

 های نمایندگی بر سلامت مالی تأثير دارد.هزینه .3

 ساختار مالكيت بر سلامت مالی تأثير دارد. .4

 های نقد بر سلامت مالی تأثير دارد.سطح نگهداشت دارایی .5

 گذاری بر سلامت مالی تأثير دارد.غييرات در سرمایهت .6

 تغييرات در سياست استخدام بر سلامت مالی تأثير دارد. .7

 

 

 



 

 

 شناسی و طرح پژوهشروش -4

در زمره تحقيقات توصيفی حسابداری به شمار می رود. به علاوه با توجه به اینكه از اطلاعات  و ین پژوهش از لحاظ هدف كاربردیا

پژوهش حاضر به  ،همچنين گردد.استفاده خواهد شد در گروه تحقيقات شبه آزمایشی طبقه بندی می ه هافرضيتاریخی در آزمون 

تفاده از با اس كتابخانه ای -سيستم استدلال آن استقرایی و به لحاظ نوع مطالعه ميدانی لحاظ معرفت شناسی از نوع تجربه گرا،

 .می باشده از اطلاعات گذشته( اطلاعات تاریخی به صورت پس رویدای )یعنی استفاد

 

 جامعه آماري، نمونه و دوره پژوهش  -5

باشد كه با تعدیل و با قيد امعه آماری این پژوهش شامل تمامی شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میج

 -د كه شرایط زیر را دارا باشند:باشنهایی میهای زیر جامعه آماری مشخص می گردد: نمونه انتخابی این تحقيق شركتمحدودیت

در بورس اوراق بهادار 1393ها باید قبل از سال شركت -های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران باشند.ها جزء شركتشركت

به منظور رعایت همسانی تاریج  -موجود باشد. 1400لغایت  1393اطلاعات مورد نياز از تاریخ  -تهران پذیرفته شده باشند.

ها و موسسات مالی ها جزء بانکشركت -گری و حذف اثرات فصلی، دوره مالی آنها منتهی به پایان سال شمسی باشد.گزارش

های فوق ها ( نباشند.بر این اساس و پس از اعمال محدودیتگری مالی، هلدینگ و  ليزینگگذاری، واسطههای سرمایه)شركت

های پژوهش در محدوده زمانی فوق و شرایط فوق را دارا بودند. بنابراین، فرضيه 1400تا  1393شركت در دوره زمانی  99تعداد

  های انتخابی مورد آزمون قرار گرفت.شركت

  

 هاي پژوهشمدل رگرسیونی و  متغیر -6

 (1دل )م

IHit = β0 + β1 PROBitP_SCORE)it+ β2 LEVit + β3 LAit + β4 ΔINVit + β5 ΔEMPit + β6 OWN + β7AGEN 

+β8Qit+β9SECTORit+β10SIZEit +  εit 

 

β0 و: ضرایب متغيرهای مستقل معادله رگرسيونیε جمله خطا برای شركت:i  در دورهt 

 متغیر وابسته

كه شامل كفایت سرمایه، كيفيت CAMELویژگی 5شاخصهای سلامت مالی  (:Financial Health) یمال سلامت

های شركت-و بعد از رتبه بندی سال ریت، سوداوری و انعطاف مالی است را مورد سنجش قرار خواهيم دادمدی دارایی،كيفيت

برای چارک اول هر كدام، مجموع كد اختصاص یافته بری چارک  1شاخص مورد اشاره، و اختصاص كد  5مورد مطالعه بر اساس 

 &,Betz, Oprică, Peltonen ؛ Shaddady & Moore ,2018اول هر متغير بيانگر درجه سلامت مالی آن شركت است)

Sarlin,2014): 
 نحوه اندازه گیري شاخص سلامت مالی

هانسبت حقوق صاحبان سهام به كل دارایی كفایت سرمایه  

ها به حقوق صاحبان سهامنسبت كل دارایی كيفيت دارایی  

های عملياتینسبت سود عملياتی بر هزینه مدیریت كيفيت  

وریسودا هانسبت سود قبل از ماليات بر كل دارایی   

پذیری مالیانعطاف هانسبت سرمایه درگردش بر كل دارایی   

 

 



 

 

 متغیرهاي مستقل  -7

 (، كه برابر است با:1389(: )پورحيدری و كوپائی، (PROBitP_SCOREشاخص احتمال درماندگی مالی -1

P = 3/20784 K1 +1/80384 K2 +1/61363 K3 +0/50094 K4 +0/16903 K5 -0/39709 K6 -0/12505 K7 +0/33849 K8 

+1/42363 K9                                                (1رابطه ) 

ــركت، P:آن: در كه ــود قبل از بهره و ماليات به دارایی K1: احتمال درماندگی مالی در ش ــبت س  K2:،(EBIT/TA)ها نس

شته به دارایی سود انبا سبت  سرمایه در گردش به دارایی K3:؛  (AE/TA)هان سبت  سبت حقوق  K4:،(WC/TA)ها ن ن

نسبت دارایی جاری به K6: ؛(EBIT/S)نسبت سود قبل از بهره و ماليات به فروش  K5:؛(E/TL)ها صاحبان سهام به بدهی

ــود به فروش   K7:؛(CA/CL)بدهی جاری  ــبت س ــبت بدهی به داراییK8: ؛(NE/S)نس ازه اند K9: ،(TL/TA) ها نس

ست و كد صفر  8907/15كه برای مقادیر بزرگتر و مساوی Cutoff= 15/8907 (FS). شركت شركت فاقد درماندگی مالی ا

 شود.تعریف می 1، شركت در مرحله درماندگی مالی است و با كد 8907/15شود و برای مقادیر كوچكتر از داده می

 : اهرم شركت منهای متوسط اهرم صنعت. t (LEV it)ام در سال  iشركت اهرمی نسبت یا هادارایی جمع بر بدهی نسبت-2

Leverage LEV it =D it-Ditsec                                                                                           )2( رابطه  

itD  :سبت بده شان دهنده ن سبت بده يانگينم itsec:D،شركت ین ستصنعت  آن ین در  (:MVLTDitرزش بازار بدهی )ا.ا

 :شودرابطه نسبت بدهی، از رابطه زیر محاسبه می

MVLTDit = 
𝟏+𝑳𝒊𝒕

𝟏+𝒊𝒍
*BVLTDit                                                           )3( رابطه  

ـــط هزینه دفتری بدهیمعادل ارزش  BVLTDitهای بلندمدت، معادل نرخ بهره بدهی 𝒊𝒍 كه در آن های بلندمدت، متوس

 آید:نيز از رابطه زیر بدست می Litهای بلندمدت بدهی

Lit = 
𝐼𝑃𝐿𝑇𝐷𝑖𝑡

𝐵𝑉𝐿𝑇𝐷𝑖𝑡
  رابطه)4(                                                                                      

 آید:باشد كه از رابطه زیر بدست میهای بلندمدت میدهیمعادل بهره پرداختنی ب APLTDكه 

IPLTD = 
𝑖𝑙∗𝐵𝑉𝐿𝑇𝐷𝑖𝑡

𝑖𝑠 ∗𝐵𝑉𝑆𝑇𝐷𝑖𝑡 + 𝑖𝑙
∗ 𝐵𝑉𝐿𝑇𝐷𝑖𝑡

(                                     5رابطه)   

بدهی ilكه  ندمدت، معادل نرخ بهره  بد isهای بل تاه مدت، هیمعادل نرخ بهره  معادل ارزش دفتری  BVSTDitهای كو

 های بلندمدت است.معادل ارزش دفتری بدهی BVLTDitهای كوتاه مدت وبدهی

 t : :(AGEN it)ام در سالiهزینه نمایندگی شركت  -3

شود. مدیر پرداخت میداخلی است كه باید به یک نماینده )عامل( به نيابت از  هایهزینه نمایندگی یک نوع از هزینه      

ه خواهند كشود. سهامداران از مدیران میهای نمایندگی از مسائلی نظير تضاد منافع بين سهامداران و مدیریت ناشی میهزینه

شركت را چنان اداره نمایند كه ارزش سهامدار را افزایش دهد اما مدیریت ممكن است بخواهند قدرت و ثروت شخصی را افزایش 

هایی كه ناشی از تضاد منافع بين توان گفت هزینهن است بهترین منافع برای سهامداران نباشد. بطور كلی میدهند كه ممك

 سهامداران و دارندگان اوراق قرضه با مدیران واحد تجاری است.

سبت گردش دارایی سبت د. اینگيرمی قرار توجه مورد نمایندگی هزینه شاخص عنوان دارائيها( به كل به سالانه ها )فروشن  ن

شان ست این دهنده ن  )ریال( فروش پولی واحد چند شركت، در شده گذاری سرمایه )ریال( دارایی پولی واحد هر ازاء به كه ا

 نسبت این خلاصه طور به دارند. درآمدزایی چقدر شركت هایدارائی كه دهدمی نشان نسبت این عبارتی به است. شده انجام

 همين بر باشد.می شركت سودآوری و راهبری نظام كارایی نشانگر آن بودن بالا لذا ارایيهاست.د بر شركت مدیریت نحوه معرف

 (.1391باشد )صادقی و همكاران،  داشته شركتها مالی درماندگی بر منفی تأثير بالا، نمایندگی هزینه است این بر انتظار اساس



 

 

 t : :(OWN it )ام در سالiساختار مالكيت شركت -4

ساختار  رود.می كار به شركتها در مالكيت تمركز گيریساختار مالكيت به عنوان معيار اندازه(OWN): لكيت شركت ساختار ما

باشد. با های اساسی و مهم رشد میاز مولفه  است. راهبری شركتی یكـی 2های داخلی راهبری شركتیكی از مكانيسمی مالكيت

 3اقتصادی قرار گرفته است. تئوری سنتی شركتی بر مبنای مفهوم جعبه سياه تتـوجهی ادبيـااین حال راهبری شركتی مورد بی

باشد كه وقتی حاصل كند كه هدف شركت حداكثرسازی سود میكند. این تئوری بيان میرا به ستاده تبدیل میكه از داده 

 ,Li) رون شركت توجهی نداشته استسازمانی در شود كه درآمد نهایی مساوی هزینه نهایی باشـد. ایـن تئـوری بـه سـاختامی

Abeysekera & Ma,2011 .)محيطی كشورهای شرایط به توجه با مناسب مالكيت ساختار داشتن كه داده نشان قبلی تحقيقات 

 4 دست سهام در درصد با مالكيت ساختار تحقيق، این در .نيست حاكم كشورها كليه در یكسانی الگوی و كندمی فرق مختلف

 تمركز با هایشركت در درماندگی احتمال تجربی، مطالعات اساس بر است. شده گيریاندازه شركت سهامداران رینبزرگت از تا

 (.Chen & Chen,2007) باشدمی بيشتر بالا، مالكيت

  : (LAIT)شركتنقد  یهاییاز دارا سطح نگهداشت -5

LAit= 
CA it

Kit−1
  رابطه)6(                                                                                    

CA it :(.1391)صادقی و همكاران،  شركت یجار یهایینشان دهنده دارا 

 (:INVit)ها تغييرات در سرمایه گذاری -6

ضيحی متغير ست كه تو سيا ست تغيير مدل در گذاریسرمایه واكنش برای  شك شركت یک گذاری سرمایه نرخ در ا ست م  لا

ست در ترقوی اثر گذاری دارای مایهسر كمبود ستمی مالی هایسيا سيا شد.   رد گيری تنوعاندازه متغير گذاری، سرمایه هایبا

 آید:( از رابطه زیر بدست میIitگذاری در شركت )سرمایهدهد. دوره قبلی را نشان می و دوره بين یک شركت گذاریسرمایه
 گذاری سال جاری( = تغييرات سرمایه گذاری سرمایه –گذاری سال قبل مایه(                  )سر7رابطه )          

NFit = NFit-1 + Iit - Dit 

Iit = NFit  - NFit-1 + Dit  

ست با خالص دارایی NFitكه  سال جاری، برابر ا ست با خالص دارایی NFit-1های  سال قبل و برابر ا ست با  Ditهای  برابر ا

 .استهلاک سال جاری

 (:EMPit) ییرات در سیاست استخدامتغ - 7

∆EMPit=(
𝑁𝑜 𝐸𝑀𝑃

𝐾
)it-(

𝑁𝑜 𝐸𝑀𝑃

𝐾
)it-1                                                      )8( رابطه        

های سال )تعداد كاركنان سال قبل/ دارایی -های سال جاری(تغييرات در سياست استخدام= )تعداد كاركنان سال جاری/ دارایی

 قبل(

 No empكاركنان، تعداد : معادلK: سال. هر هایدارایی معادل 

 هاي كنترلیمتغیر

 شود:يری میگاندازه كه از معادله زیر (:SECTOR) یسودآور متوسط نرخ رشد - 

SECTORit= (
EBITit/Kit

EBITit−1/Kit−1
 -1)sec                                                                                             )10( رابطه  

EBITit :متوسط صنعت ياتنشان دهنده سود قبل از بهره و مال i  

  ارزش بازار سرمایه  نسبت به ارزش ثبت شده دفتری سرمایه(:  Qitكيو توبين)  -

                                                           
2 Corporate Governance 

3 Black Box 



 

 

Tobin s q: Qit=q it-qitsec                                                                                                                                 )11( رابطه  

itq  :شركت كيو توبين-itsecq:  مشاهدهQ صنعت به طور متوسط از ينتوب 

 های شركت.برابر است  با لگاریتم جمع دارایی(: SIZEitاندازه شركت ) -
SIZEit=In ASSETS it                                                                                                                                  )12( رابطه  

 

 

 آمار توصیفی -7

 به 5و پراكندگی 4های مركزیهای آمار توصــيفی نظير شــاخصر تحليل توصــيفی، پژوهشــگر با اســتفاده از جداول و شــاخصد

سياری می كند.  ضيح داده های تحقيق كمک ب شفافيت و تو شده تحقيق می پردازد. این امر به  صيف داده های جمع آوری  تو

 .ارائه شده است( 1) نتایج حاصل از تحليل توصيفی داده های تحقيق در جدول
پژوهش ی وابسته و مستقلمتغيرها. تحليل توصيفی 1جدول   

 IH LEV AGEN own la INV emp Prfo Qt Size متغیر

441/0 ميانگين  611/0  794/0  362/0  627/0  25/13  021/0-  322/1  268/0  61/14  

261/0 انحراف معيار  206/0  337/0  264/0  253/0  134/0  164/0  621/0  270/0  391/0  

726/0 5 حد بالا  35/4  691/0  827/0  391/21  068/0  15/11  196/4  26/18  

141/0 0 حد پایين  034/0  053/0  760/0  20/11-  125/0-  32/5-  616/0  372/3  

 

 پژوهش كیفیهای متغیرهای نتایج بررسی فراوانی مشاهده: 2جدول  
 كل مشاهدات كد صفر كد یك متغیر

 درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد 

 100 792 74/0 587 26/0 205 سلامت مالی

 100 792 61/0 483 39/0 309 احتمال درماندگی مالی

( نشان دهنده شاخص های توصيف كننده متغيرهای پژوهش برای دوره آزمون می باشد. به طور متوسط 2( و)1شماره ) جداول

، 794/0، ميانگين هزینه های نمایندگی برابر 611/0در شركت های مورد بررسی در نمونه پژوهش،ميانگين اهرم مالی برابر 

، ميانگين تغييرات در سرمایه گذاری 627/0نقد برابر  یهاییاز دارا نگهداشت، ميانگين سطح 362/0ميانگين تمركز مالكيت برابر 

درصد شركتهای مورد مطالعه دارای سلامت مالی 26می باشد.  -021/0و ميانگين تغيير در سياست استخدامی برابر  25/13برابر 

 مالی هستند.درصد شركتهای مورد مطالعه دارای احتمال درماندگی 39بر اساس مدل كمل هستند و 

 آمار استنباطی -8

 لیمر و هاسمن Fآزمون . 8-1

ليمر و هاسمن، الگوی مناسب تخمين هر مدل مشخص شود؛ نتایج  Fهای ها، ابتدا باید با اجرای آزمونقبل از تخمين مدل

ــاهده می 3این آزمون در جدول ــود. در مورد مدل پژوهش معنادار نبودن آزمونزیر مش ــان می ش ای یاد هدهد كه مدلچاو نش

 اند.های تركيبی با رویكرد تلفيقی برآورد شدهشده با استفاده از تخمين الگو داده

  لیمر و هاسمن فرضیه هاي پژوهش  Fهاي . نتايج آزمون3جدول

                                                           
4 -Central Tendency 

5 -Measures of Variation 



 

 

لیمر آماره نتيجه آزمون سطح معناداری Fآماره فرضيه مورد بررسی   نتيجه آزمون سطح معناداری 

8307/6   فرضيه  000/0 ی تركيبیهاداده   0439/24  000/0  مدل اثرهای ثابت 

صادفی می 5كمتر از  Fمقدار احتمال  ست بنابراین مدل دارای اثرات ثابت یا ت صد ا شد كه میدر سمن با ست آزمون ها بای

درصــد اســت. بنابراین روش ارجح، اســتفاده از الگوی  5كمتر از  انجام شــود. طبق نتایج آزمون هاســمن مقدار احتمال فرضــيه

 باشد. های پژوهش میهای تابلویی با اثرهای ثابت جهت مدلادهد

 آزمون نرمال بودن جملات خطا. 8-2
ست آمده)جدول –به منظور نرمال بودن جملات خطا از آماره جارک  ست. با توجه به اینكه نتایج بد شده ا ستفاده  (، 4برا ا

ضيه ها مورد  صفر مبنی بر نرمال بودن جملات خطا در تمامی فر ضيه  ست. بنابراین ماندهفر شده ا های بدست آمده قبول واقع 

 نرمال می باشند.
 . نتايج آزمون نرمالیتی4 جدول شماره

 نتيجه معناداری آماره تی نوع آزمون  فرضيه 

برا -جارک    فرضيه  266/5  1175/0  قبول فرضيه نرمال 

 

 آزمون عدم همبستگی و ناهمسانی واريانس . 8-3

پاگان استفاده شده است. طبق این آزمون اگر آماره  –جود ناهمسانی واریانس از آزمون بروش در این پژوهش برای بررسی و

ست آمده كمتر از  سانی واریانس رد می 5آزمون بد صفر مبنی بر هم شد فرض  صد با سانی واریانس در شود و مدل دارای ناهم

ــيهمی ــت آمده فرض ــد كه طبق نتایج بدس ــانی واریاباش ــی عدم های پژوهش فاقد ناهمس ــتند. در پژوهش برای بررس نس هس

خودهمبستگی در نتایج بدست آمده از آزمون بروش گادفری استفاده شده است كه فرض صفر مبنی بر عدم خودهمبستگی می 

 باشد و با توجه به آماره بدست آمده فرض صفر مبنی بر عدم خودهمبستگی رد نشده است.  

 ی واريانس و خودهمبستگیهاي ناهمسان. نتايج آزمون 5 جدول شماره

 آزمون خودهمبستگی  آزمون ناهمسانی واریانس  

 نتيجه سطح معناداری  آماره نتيجه سطح معناداری  آماره  فرضيه

1626/0   هيفرض  3815/0 247/2 همسانی واریانس   1294/0  عدم خودهمبستگی 

 
 
 نتايج آزمون فرضیه ها . 8-4

 دهد یم نشان كه باشد یم درصد 384/0 با برابر نييتع بیضر. دهدیم نشان ار پژوهش هایهيفرض آزمون جینتا ،(6) جدول

 آماره نيهمچن. دهند حيتوض را روابستهيمتغ راتييتغ از درصد38 اند توانسته مدل در موجود یكنترل و مستقل یرهايمتغ

 پزوهش هيفرض آزمون جینتا. باشدیم مدل در اول مرتبه یخودهمبستگ نبود از نشان و است 5/2 و5/1 نيماب زين واتسون -نيدورب

، هزینه نمایندگی با ضریب -182/0، اهرم مالی با ضریب( -0615/0) بیضربا  احتمال درماندگی مالی ريمتغ كه دهد یم نشان

تغيير در سياست و  005/0ساختار مالكيت با ضریب  دار بر سلامت مالی است و متغيرهایدارای تاثير منفی معنی -037/0

دار بر سلامت مالی است ولی متغيرهای سطح نگهداشت دارایی نقد و تغيير دارای تاثير مثبت معنی 0724/0ام با ضریب استخد

در سرمایه گذاری بر سلامت مالی تاثيری ندارند. و همچنين از بين متغيرهای مورد مطالعه متغير اهرم مالی و متغير ساختار 

ز های مورد مطالعه دارد. از بين متغيرهای كنترلی نيرگذاری بر سلامت مالی شركتمالكيت به ترتيب بيشترین و كمترین تاثي

 های مورد مطالعه است.دار بر سلامت مالی شركتدارای تاثير مثبت معنی شركت اندازهو  نيتوب Q ی، سودآور رشد نرخمتغير 



 

 

 
 

. نتايج آزمون فرضیه 6جدول     

 (IH)متغیر وابسته: سلامت مالی  

 IHit = β0 + β1 PROBitP_SCORE)it+ β2 LEVit + β3 LAit + β4 ΔINVit + β5 ΔEMPit + β6 OWN + β7AGEN 

+β8Qit+β9SECTORit+β10SIZEit +  εit 

 P-value VIF انحراف معيار tآماره ضریب متغير
371/1 جزء ثابت  243/0  641/5  000/0  837/1  

-B_ p 0615/0 احتمال درماندگی مالی  014/0  392/4-  002/0  806/1  

-Lev 182/0 اهرم مالی  052/0  502/3-  031/0  772/1  

-Agen 037/0 هزینه نمایندگی  012/0  083/3-  018/0  759/1  

Own 005/0 ساختار مالكيت  002/0  510/2  004/0  731/1  

La 0246/0 سطح نگهداشت دارایی نقد  0161/0  527/1  062/0  703/1  

Inv 025/0 تغيير در سرمایه گذاری  019/0  315/1  109/0  673/1  

Emp 0724/0 تغيير در سياست استخدام  0241/0  004/3  007/0  690/1  

Profit 038/0 نرخ رشد سودآوری  015/0  533/2  015/0  671/1  

Q  Qt 0352/0 توبين    011/0  201/3  024/0  653/1  

size 206/0 اندازه شركت  067/0  074/3  006/0  648/1  

 392/0 (R2 )ضریب تعيين  F 264/29آماره 

 a) (R2 384/0ضریب تعيين تعدیل شده F  (Prob.) 000/0 سطح معنی داری

895/1 (D.W)واتسون آماره دوربين  

 

 نتیجه گیري

 تأثير سلامت مالی شركتها بر كه هستند مهمی عوامل جمله از مالكيت ساختار و نمایندگی هایهزینه راهبری، نظام متغيرهای

 .است راهبری نظام عوامل از نقش بيشتر مراتب به شركتها مالی درماندگی و سلامت در اقتصادی كلان عوامل نقش .گذارندمی

، نتایج  1400-1393های شركت در فاصله سال 99های بورس اوراق بهادار به تعداد به طور كلی استفاده از یک نمونه از شركت

ها شده است یعنی ، هزینه نمایندگی و اهرم مالی سبب كاهش سلامت مالی شركتاحتمال درماندگی مالی پژوهش نشان داد

ار ناشی تشدید فش ریسک بالای درماندگی مالی، مشكلات ناشی از جدایی مالكيت از مدیریت و تضاد منافع بالقوه ناشی از آن و

متغيرهای ساختار مالكيت و تغيير در  ها است. ولیاز ایجاد بدهی بيشتر از طرف طلبكاران تهدیدی بر سلامت مالی شركت

ها شده است یعنی وجود تمركز مالكيت از طرف سهامداران عمده و سياست استخدام شركت، سبب افزایش سلامت مالی شركت

های فزاینده منافع طلبانه مدیریت در بكارگيری رویهایجاد و اعمال قدرت نظارتی آنها از یک طرف و كاهش رفتارهای فرصت

ها در قالب های فيزیكی شركتو كاهنده ارزش شركت، و همچنين مدیریت منابع انسانی به عنوان راهبرنده سرمایهشخصی 

ی سجادی و بنابنتایج این پژوهش با پژوهش سرمایه فكری، عاملی تعيين كننده در مدیریت منابع و سلامت مالی آنها است. 

 ,Li)، (Situm,2015)، (Kyriakou,2020) های، با پژوهشباشدهمسو نمی (1391صادقی و همكاران )( و 1394قدیم )

Abeysekera & Ma,2011) ،(Pindado & Rodrigues,2005( و )Chiou & Lin, 2005همسو می ).های مكانيزم باشد

 با استفاده های مالی.بحران ها ودهندگان در مقابل نوسانحاكميت شركتی ابزاری است در جهت حفظ منافع سهامداران و اعتبار

گرفته و انحراف نماینده به سمت منافع  های نابجای نماینده را تا حدودیتوان جلوی بسياری از فعاليتهای نظارت میاز هزینه

يار بس هایی كه در حال ورشكستگی هستند،های سهامداران در شركتو مزیت این كنترل تواند محدود كندخود را تا حدودی می



 

 

 تاثيرگذاری ميزان از اطلاع همچنين، با كنند مقایسه شود.ان با وضعيتی كه شركت در روند عادی فعاليت میتوزیاد است و نمی

 گذارانسرمایه شوند، شركت مالی مانع درماندگی مقتضی اقدامات با بود خواهند قادر مالی مدیران ، مال سلامت بر راهبری نظام

 شیافزا منظور به .كنند حداقل را خود سرمایه فرع و اصل ریسک سوخت ،گذاریسرمایه مناسب هایفرصت شناسایی با نيز

هیسرما هایفرصت برسلامت مالی و درنتيجه مؤثر عوامل ییشركت، شناسا سکیر كاهش و گذارانهیسرما ینيبشيقدرت پ

-كردن خطای تصميمر كمينهگذاران دگردد برای كمک به سرمایهپيشنهاد می .باشد تياهم حائز و ديمف اريبس تواندیگذاری م

های انجام شده و متغيرهای تاثيرگذار، الگویی را برای استخراج و محاسبه درجه گران با استفاده از نتایج پژوهشگيری، تحليل

 ی به فعاليتبيناطمينان یابد كه شركت نخواهد توانست تا آینده قابل پيش ها ارائه دهند. اگر مدیریت شركتسلامت مالی شركت

صورتهای مالی را طبق استانداردهای حسابداری بر مبنای توقف فعاليت تهيه گردد پيشنهاد میخود ادامه دهد  (تداوم فعاليت)

 سلامت مالی و های منابع انسانی تاثير مستقيمی بر توانایی رقابتیاز آنجایی كه فعاليت. نماید تا استفاده كنندگان گمراه نشوند

تواناسازی ا بها به صورت مستمر بهبود یابند. اساس مدل شایستگی منابع انسانی بر یتمدیرگردد می پيشنهادیک سازمان دارند، 

هائی صتاز این طریق فر ،های آنان تاثير گذار استهایی كه بر فعاليتهمچنين تشویق افراد به مشاركت بيشتر در اتخاذ تصميم

  .های خوبی آفریده و به آن جامه عمل بپوشانندد ایدهتواننتا نشان دهند كه می آوردرا برای افراد فراهم 

 

 منابع
، "عملكرد ارزیابی مالی و معيارهای اقتصادی و شركت راهبری نظارتی ابزارهای از برخی رابطه" (.1389) ایزدی نيا، ناصر و امير رسائيان

 .72-53 (،1)1، مجله دانش حسابداري

شركت(. پيش1389ی )پورحيدری، اميد و مهدی، كوپائی حاج (1 شفتگی مالی  ستفاده از مدل مبتنی بر تابع تفكيكی خطی، بينی آ ها با ا

 .28-46(، 1)2، هاي حسابداريپژوهش

های كلان اقتصادی در الگوهای پيش بينی بحران مالی در محيط اقتصادی ایران ( .بررسی كارایی شاخص1389پورزمانی و همكاراان ) (2

 [.www.SID.irرو دیكن(، ])الگوی مورد مطالعه، تافل

سادات ) (3 شكراله و اميری، فاطمه ال شركت1392خواجوی،  ستگی  شك سایی مهمترین عوامل مؤثر در ور شنا ستفاده از تكنيک (.  ها با ا

TOPSIS-AHPT ،1-24(،38) 11، فصلنامه مطالعات تجربی حسابداري مالی. 

 در شده پذیرفته های شركت مالی درماندگی بر فكری افزوده رزشا تاثير بررسی(. 1394سجادی، سيد حسين، بنابی قدیم، رحيم ) (4

 .19-1(،61)15، دانش حسابرسیتهران،  بهادار اوراق بورس

ضا ) سليمانی اميری، (5 سبتهای (.1389غلامر ، مالی تحقیقات تهران، بهادار اوراق بورس در شركتها مالی بحران بينیپيش و مالی ن
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Abstract 

Background & Objective: investment efficiency needs to distinguish between helpless 

companies and companies with financial health, and financial and non-financial variables 

together have a high ability to predict the behavior of companies. The purpose of this research 

is to investigate the financial and non-financial factors affecting the financial health of 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange. In this research, 99 companies admitted to 

the Tehran Stock Exchange between1393-1400, which were selected by the method of 

systematic elimination were investigated. 

Research Method: The current research is a part of applied research using post-event approach. 

For panel data, fixed effects and random effects models have been used to estimate the research 

model. 

Findings: The results of the research showed that the possibility of financial helplessness, 

agency fees and financial leverage have caused a decrease in the financial health of companies, 

that is, the high risk of financial helplessness, the problems caused by the separation of 

ownership from management and the resulting potential conflict of interest, and the 

intensification of pressure caused by Creating more debt from creditors is a threat to the 

financial health of companies. 

Result: The variables of ownership structure and changes in the company's hiring policy have 

increased the financial health of companies, that is, the presence of concentration of ownership 

on the part of major shareholders and the creation and exercise of their supervisory power on 

the one hand, and the reduction of opportunistic behavior of management in applying the 

procedure. Increasing personal interests and reducing the value of the company, as well as 

human resource management as a driver of physical capital of companies in the form of 

intellectual capital, is a determining factor in resource management and their financial health. 
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