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 چکیده

درماندگی مالی یکی از موضوعات مهم در بازارهای سرمایه است، چرا که هر شرکت دارای یک چرخه عمر است و 
های خود مواجه شود که به درماندگی مالی در مقطعی نوساناتی در فعالیتشرکت در طی عمر خود ممکن است با 

نامناسب بودن حاکمیت شرکتی، مدیریت، هزینه بالای تولید، فعالیت مالي ضعیف، هیئت مدیره  .خاص منجر گردد
ها راهبری شرکتنظام  .هستنددرماندگی مالی  تاثیرگذار بر غیرفعال و ساختار ریسک شرکت از جمله این عوامل

ها و ایجاد گیری از درماندگی مالی شرکتهای مختلف در شرکت را با هم همسو کرده و سعی در پیشاهداف گروه
ها را به شدت تحت تأثیر قرار از سوي دیگر، فضاي کلان اقتصادي نیز کسب و کار شرکت .ارزش برای شرکت دارد

ها درماندگی مالی شرکت ون فضا چه بسا منجر به تصمیمات اشتباه ي ایکنندهدهد و غافل شدن از عوامل تعیینمی
با توجه به این ضرورت، مسأله اصلی این تحقیق، بررسی رابطه متغیرهای سیستماتیک )اقتصاد کلان( و  .خواهد شد

لذا  .ستهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اغیر سیستماتیک )حاکمیت شرکتی( بر درماندگی مالی شرکت
این پژوهش، رابطه متغیرهای سیستماتیک )اقتصاد کلان( و غیر سیستماتیک )حاکمیت شرکتی( بر درماندگی مالی 

برای آزمون فرضیه های این پژوهش،  .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نموده استشرکت
ز روش حذف سیستماتیک از بین شرکت های پذیرفته شده در با استفاده ا 1389-1396شرکت در بازه زمانی  96تعداد 

بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده و برای تجزیه و تحلیل داده ها از مدل رگرسیونی چند متغیره و داده های 
نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان داد که بین متغیرهای غیرسیستماتیک  .ترکیبی و روش لاجیت استفاده شده است

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود )حاکمیت شرکتی( و درماندگی مالی شرکت
های درصد مالکیت نهادی، درصد اعضای غیر موظف و نوع حسابرس بر درماندگی ای که شاخصبه گونه .دارد

سهام شناور بر درماندگی مالی، تاثیر مثبت های درصد تمرکز مالکیت و درصد مالی، تاثیر منفی و معنادار، و شاخص
، بهرهمتغیرهای سیستماتیک )اقتصاد کلان( نیز، نرخ رشد اقتصادی تاثیر منفی و نرخ از بین  .و معنادار داشته است

ها رابطه معناداری نرخ تورم و درماندگی مالی شرکت ها داشته است اما بینشرکت بر درماندگی مالی مثبتیتاثیر 
 .نداشته استوجود 

 
  .های حاکمیت شرکتی، متغیرهای اقتصاد کلان، روش لاجیتکلمات کلیدی: درماندگی مالی، شاخص

 
 

 مقدمه -1
 

از آنجا که بخش خصوصی برخوردار از سهم و نقش قابل توجهی در اقتصاد ملی کشورها است، از دیدگاه کلان 
عموم  .رجه توسعه یافتگی اقتصاد ملی رابطه ای همسو دارداقتصادی، میزان فعالیت واهمیت بورس اوراق بهادار با د

ای که ورد انتظار آنها پیش رود و بازدهسرمایه گذاران انتظار دارند عملیات شرکت سرمایه پذیر مطابق با شرایط م
کاهش چرخه عمر محصولات، افزایش تأثیر تکنولوژی بر  .نصیبشان می شود متناسب با ریسک سرمایه گذاری باشد

مالی شده که های عملیات شرکت ها، گسترش مبادلات جهانی و عواملی از این دست باعث افزایش بی ثباتی در محیط
  .بوده استها ماحصل آن تمرکز بیشتر بر کاهش ریسک و تضمین بازده سرمایه گذاری

موضوعات مهم در بازارهای سرمایه است، چرا که هر شرکت دارای یک چرخه درماندگی مالی یکی از 
دگی مالی در خود مواجه شود که به درمانهای عمر است و شرکت در طی عمر خود ممکن است با نوساناتی در فعالیت

تامین نکرده  در زمان درماندگی مالی، جریانات نقدی پوشش لازم برای ایفای تعهدات را .]1[مقطعی خاص منجر گردد


