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 چكیده

شوند.  ها ورشكست و از گردونه رقابت خارج ميبازارهاي مالي، بسياري از شركتبا حاكم شدن وضعيت رقابتي بر 

دهد كه  شود. ريسک ورشكستگي در شرايطي رخ مياين امر موجب نگراني صاحبان سرمايه و ساير ذينفعان مي

ها  ر هزينهشركت وجه نقد و منابع مالي كافي براي ايفاي تعهدات خود نداشته باشد. درک صحيح و مناسب از رفتا

ها نسبت به تغييرات سطح فعاليت و يا سطح فروش  شود. آگاهي از رفتار هزينه گيري درست ميمنجر به تصميم 

گذاري محصولات، تعيـين  بندي، قيمتريزي، بودجه گيري مديران در خصوص برنامهاز اطلاعات مهم براي تصـميم

ها، تمركز  بررسي رابطه بين چسبندگي هزينه  پژوهش  نقطـه سـربه سـر و ساير موارد مديريتي است. هدف اين

بر روي    1401تا    1396  هايسال  در بازه زماني  پژوهشها بوده است. اين  مالكيت و ريسک ورشكستگي شركت 

تهران  شركت    126 بهادار  اوراق  بورس  است. فرضيهپذيرفته شده در  پژوهشهااجرا شده  نرم    ي  از  استفاده  با 

نتايج   Eviewsافزار قرار گرفت.  آزمون  بين چسبندگي هزينه  پژوهش  مورد  داد  و ريسک ورشكستگي    هانشان 

ا  هوجود دارد. همچنين بين تمركز مالكيت و ريسک ورشكستگي شركت   )مستقيم(  دارييها رابطه معنشركت

معن تأثير  يرابطه  و ريسک ورشكستگي  بين چسبندگي هزينه  رابطه  بر  مالكيت  و تمركز  داري مشاهده گرديد 

 داري دارد. يمعن

 چسبندگي هزينه، تمركز مالكيت، ريسک ورشكستگي.   های کلیدی:واژه 

 JEL : G33,G32,D24طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

شوند.  ها ورشكست و از گردونه رقابت خارج ميبسياري از شركت ،با حاكم شدن وضعيت رقابتي بر بازارهاي مالي

به  (. براي اينكه از  1391شود )حاجيها و قائم مقامي،  اين امر موجب نگراني صاحبان سرمايه و ساير ذينفعان مي

بيني هاي مالي را پيشهايي هستند كه بحرانبه دنبال روش  نمايندسرمايه خود جلوگيري    بازدهاصل و  هدر رفتن  

راه از  ميكنند. يكي  از آن  استفاده  با  كه  بهرههايي  به  اقدام  از فرصتتوان  مناسب  سرمايهگيري  و  گهاي  ذاري 

به اين ترتيب كه اولاً با ارائه هشدارهاي    ؛ بيني ورشكستگي است همچنين جلوگيري از به هدر رفتن منابع كرد، پيش

مات  ها با توجه به اين هشدارها دست به اقداتوان شركت را نسبت به وقوع ورشكستگي هوشيار كرد تا آنلازم مي

هاي نامطلوب تشخيص  گذاري را از فرصتهاي مطلوب سرمايهگذاران فرصتمنطقي بزنند و دوم اينكه سرمايه

(. ورشكستگي در اصطلاح  1387)اعتمادي،    گذاري كنندها و مكان مناسب سرمايهرا در فرصت  خود  دهند و منابع

حقوق تجارت حالت تاجري است كه از پرداخت ديون خود متوقف شده و نتواند تعهدات تجاري خود را عملي كند  

دهد كه شركت وجه نقد و منابع مالي كافي (. ريسک ورشكستگي در شرايطي رخ مي412)قانون تجارت، ماده  

-توان گفت، ارزش شركت مبتني بر جريانمي  هاي اقتصاديشد. بر اساس تئوريبراي ايفاي تعهدات خود نداشته با

به دليل   هاشود و چسبندگي هزينههاي نقدي استفاده ميعنوان جانشين جريان هاي نقدي آن است و از سود به

 شود. هاي كاهش فروش موجب كاهش بيشتر سود ميدر دوره  هاعدم كاهش هزينه

ها نسبت شود. آگاهي از رفتار هزينه گيري درست مي ها منجر به تصميمدرک صحيح و مناسب از رفتار هزينه 

ريزي،  گيري مديران در خصوص برنامهبه تغييرات سطح فعاليت و يا سطح فروش از اطلاعات مهم براي تصـميم 

ارد مديريتي است ) نمازي و دواني پور  گذاري محصولات، تعيـين نقطـه سـربه سـر و ساير مو بندي، قيمتبودجه

ها با توجه به تغيير در حجم فعاليت  (. در مدل سنتي رفتار هزينه كه در ادبيات حسابداري رايج است هزينه1389،

هاي متغير متناسب با  گردند. در اين مدل، هزينههاي متغير تقسيم بندي ميهاي ثابت و هزينهبه دو دسته هزينه 

ها بستگي دارد  ها به ميزان تغيير سطح فعاليتكنند، بدين معني كه تغيير هزينهتغيير مي  1هزينه تغيير در محرک  

هـا در واقـع نشـان دهنده مصرف منابع هستند و منابع نيز  (. اما هزينه2007،    2نه جهت تغيير )اندرسون و لانن 

ها در راستاي توليد كالاها و خدمات صورت  شـوند. چـون فعاليتهاي گونـاگون فـراهم مـيبه منظور انجام فعاليت

ها از تقاضاي واقعي تبعيت  هشوند و به همين دليل، هزينگيرد، منابع بر مبناي انتظارات از تقاضـا تحليـل ميمي

بار مشخص كردند كه  1997)  3(. نورين و سودرستروم  1391كنند ) كردستاني و مرتضوي،  نمي اولين  براي   )

ها بيشتر از تغييراتشـان بـه همـان ميـزان در زمـان كـاهش فعاليـت  تغييـرات هزينـه در زمـان افـزايش  فعاليت

  ند. ها ناميد(،اين رفتار هزينه را به عنوان چسبندگي هزينه2003باشـد . اندرسـون و همكارانش )هـا مـي

ها بيان شده است براساس علت نخست  در حال حاضر در ادبيات حسابداري دو علت براي چسبندگي هزينه

هزينه مواجه  چسبندگي  فروش  كاهش  با  مديران  كه  زماني  يعني  است.  مديران  سنجيده  تصميمات  نتيجه  ها، 

 
1 -Cost Driver 
2 -Anderson & lanen 

3 -Noreen & Soderstrom  
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شوند، ممكن است اين وضعيت را موقتي تصور كرده و انتظار بازگشت فروش به حالت اوليه را داشته باشند. از  مي

هاي عملياتي را كاهش  هايي كه فروش روند نزولي دارد منابع مرتبط با فعاليتاين رو برخي از مديران در دوره

يابي  اگر فروش در دوره آتي افزايش يابد هزينهدهند. زيرا در صورت كاهش منابع در واكنش به كاهش فروش،  نمي

شود. به همين علت، مديران ناگزيرند براي انتخاب يكي از  بابت تحصيل مجدد همان منابع به شركت تحميل مي

برداري كامل از افزايش فروش  هاي بيشتر براي بهرهها از طريق حذف منابع يا تحمل هزينههاي كاهش هزينهگزينه

هايي را براي  (. در صورتي كه مديران براي حفظ منابع تلاش كنند؛ هزينه1390ري كنند)مرتضوي،گيآتي تصميم 

افزايش چسبندگي هزينه نوبه خود  اين به  نتيجه مياين تصميم متحمل خواهند شد كه  اين رو ها را  از  دهد. 

و منجر به بكارگيري    چسبندگي هزينه بسيار قوي منجر به انحراف سطح هزينه از تخصيص بهينه منابع شده،

ريزي  (. برنامه2003گذارد)اندرسون و همكاران،جويي محوري تأثير ميشود و بر تشكيل رقابتناكارآمد از منابع مي

هاي تجاري در فرايند تعادل و  منابع مورد نياز براي توليد و عمليات منجر به عدم تقارن هزينه و تغيير فعاليت

بزرگي براي شركت به همراه خواهد داشت. بنابراين رفتار نامتقارن هزينه را  شود، كه ريسک  تخصيص منابع مي

توان به عنوان  گذاري در يک پروژه ريسكي تفسير كرد. در نتيجه چسبندگي هزينه را ميتوان به عنوان سرمايهمي

 (.2001و همكاران،  1بخشي از ريسک كلي كسب و كار در نظر گرفت )كروفي

ها مساله حاكميت شركتي و مديريت سود است. يعني تصميم مديران براي حفظ  علت دوم چسبندگي هزينه 

هاي حاكميت شركتي ايجاد كند.  استفاده، ممكن است ناشي از ملاحظات شخصي باشد و نوعي هزينهمنابع بلا

دهد ولي گيرند كه مطلوبيت شخصي آنها را افزايش ميبرخي از مديران به دليل ملاحظات شخصي، تصميماتي مي

ها ممكن  دهند كه چسبندگي هزينه( نشان مي2006و همكاران)  2از ديدگاه سهامداران شركت بهينه نيست. كاليجا 

 هاي حاكميت شركتي متفاوت باشد. است ناشي از سيستم

(.  1389كنترل مطلق سهامداران عمده بر اداره امور شركت را تمركز مالكيت گويند )بادآورنهندي و همكاران،  

شود، كه قدرت تنظيمي سهامداران را به اندازه  سطح تمركز مالكيت بخش مهمي از حاكميت شركتي محسوب مي

رت و انگيزه داشته، و تمركز مالكيت  دهد. ساختارصحيح مالكيت رابطه مستقيمي با اثربخشي نظامشخص نشان مي

متفاوت يعني اينكه بزرگترين سهامدار توانايي كنترل و انگيزه متفاوتي براي مديريت، نظارت و محدود كردن داشته  

 . (2014همكاران،  و3دهد)راجيو  كه بر چسبندگي هزينه تأثيرگذار بوده و سطح ريسک سازمان را تغيير مي

ناكامي مكانيزم حاكميت شركتي مي اين اساس،  براي ريسک ورشكستگي قلمداد شود  بر  تواند دليل ريشه اي 

هاي مديران را براي  تواند مسئله نمايندگي و مهار انگيزه( و حاكميت شركتي قوي مي2014همكاران،4يا  )دالاو

 .(1997،  5  پيشبرد منافع خود با هزينه سهامداران را كاهش دهد )اشليفر و ويشني

 
1 -crouphy 

2 -Calleja 

3 -Rajiv  
4 -Dalla via 

5 -Shleifer & Vishny 
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توانند قبل از ورشكستگي،  ها هستند كه ميحسابداران بايد علل پديدآورنده ورشكستگي را بخوبي درک كند زيرا آن

 (. 1998،     1هاي پيشگيري كننده ارائه نمايند )نيوتن حل مديريت را از آن آگاه سازند و راه

باشد. حسابداران مديريت همواره بر  يكي از معيارهاي نشان دهنده ي ريسک ورشكستگي كاهش سود مي

رفتار هزينه به عنوان عامل مهمي در تحليل سود تاكيد داشته اند. از اين رو شناخت رفتار هزينه براي استفاده در  

مند به شناخت و  برون سازماني كه علاقه  گيري مديران، اهميت زيادي دارد. علاوه بر اين افرادهاي تصميممدل

هاي شركت هستند. براي مثال، تحليلگران مالي بيني عملكرد شركت هستند، ناگزير به شناخت رفتار هزينهپيش

ها، لازمه انجام هر  بيني هزينهها را برآورد كنند. بنابراين، پيشها ناچارند هزينهبيني سود شركتدر فرايند پيش

ي از سود است. همچنين تشخيص رفتار هزينه منجر به شناسايي رفتار كنترل مديريت هزينه سازمان،  بينگونه پيش

گردد. آگاهي از رفتار هزينه همچنين براي  كارايي عملياتي و اثربخشي مديريت سازمان از چشم انداز هزينه مي

ها را برحسب تغيير در درآمدها  زينهپژوهشگران و تمامي كساني كه با حوزه مديريت در ارتباطند و تغييرات در ه

ها قابل  كنند، داراي اهميت بسيار است. استنباط مديريت از اين تحليل اين است كه چسبندگي هزينه ارزيابي مي

تشخيص و كنترل است. مديران بايد دليل خود را براي چسبندگي هزينه از طريق توجه به حساسيت تغييرات  

ابي كنند و ظرفيت واكنش شركت را در برابر كاهش تقاضا براي كالاها يا خدمات  هزينه به نسبت كاهش حجم، ارزي

نمايد. با مشخص بودن رفتار هزينه،  افزايش دهند. اين امر به بهبود فرايند پاسخگويي سازمان كمک شاياني مي

 د يا خير.  نماينتوانند تحليل كنند كه آيا مديران به بنگاه اقتصادي هزينه تحميل ميصاحبان شركت مي

از سوي ديگر ساختار مالكيت از موضوعات اساسي در بحث حاكميت شركتي بوده؛ و يكي از عوامل موثر بر  

داشتن ساختار مالكيت مناسب  باشد. تحقيقات قبلي نشان داده كه ها ميميزان موفقيت عملكرد اقتصادي شركت

كند و الگوي يكساني در كليه كشورها حاكم نيست. از همين  با توجه به شرايط محيطي كشورهاي مختلف فرق مي

رو، ايران و هركشوري كه قصد دارد مالكيت خصوصي را توسعه دهد، بايد به اين نكته توجه داشته باشد كه چه  

توانـد پراكنده )وجود  انجامد. در شركتها سـاختار مالكيـت مـيمي  شكل از مالكيت خصوصي به عملكرد بهتري

تعداد زيادي از سهامداران كوچک( يا متمركز )وجود تعداد كمي از سهامداران عمده( باشد. زماني كه مالكيت در  

دست سـهامداران عمـده اسـت، سيستم كنترل متمركز و زماني كه مالكيت توزيع شده باشد، سيستم كنترل  

نامتمركز خواهد بـود. از آنجـايي كه تمركز مالكيت، به عنوان يک عامل تعيين كننده با اهميـت سـازوكار حاكميـت  

مي نظـر ميشـركتي محسوب  بـه  ريسک  شود،  با  رابطه  در  اساسـي  نقـش  كننـده  كنترل  مالكان  رسد هويت 

اطلاعات مستند بهنگام و بـا ارزش    گيـري ريسک ورشكستگي موجب پيدايشورشكستگي داشته باشد. انـدازه

 شود. ها مي گذاريگيري دربارة سرمايهگيـــري مـــديران از جملـــه تصميمبـــراي تصـــميم

باعث كاهش سطح ريسک بنگاه مي گردد؛ محقق در  با توجه به اين كه كيفيت بالاي اطلاعات حسابداري 

باشد كه با انجام اين مطالعه سازمان يافته و منظم بتواند رابطه چسبندگي هزينه، تمركز  پژوهش حاضر درصدد مي

باشد مورد بررسي و  فعالان بورس ميهاي مهم و اساسي خريداران و  مالكيت و ريسک ورشكستگي را كه از دغدغه

 
1 -Newton 



 407 / اهشرکت یورشکستگ سکیو ر تیتمرکز مالک  ها، نهیهز یچسبندگ نی رابطه ب یبررسو همکاران /  ی مانیبهنام سل 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404پائیز /  72پیاپی /  19 ۀدور

تحقيق قرار دهد و نتايج تحقيق حاضر را بصورت علمي منعكس نمايد. بنابراين اهميت و ضرورت اين تحقيق از  

ها،  ها، تمركز مالكيت و ريسک ورشكستگي شركتي بين چسبندگي هزينهآن جهت است كه اثبات وجود رابطه 

گيري كمک خواهد كرد. همچنين  گيرند، در تصميمهاي ذينفعي كه تحت تأثير ورشكستگي قرار ميبه همه گروه

مي به دست  هزينه  رفتار  به  نسبت  بيشتري  پژوهش، شناخت  اين  انجام  بهبود  با  به  منجر  نوبه خود  به  آيدكه 

 . شودها ميگيريتصميم

ها، در اين  با توجه به مطالب ارائه شده و اهميت بررسي عوامل موثر بر كاهش ريسک ورشكستگي شركت

ها، تمركز مالكيت و ريسک ورشكستگي پژوهش به دنبال پاسخ به اين مهم هستيم كه آيا بين چسبندگي هزينه

با در نظر گرفتن اين مطلب كه در مطالعات پيشين    اي وجود دارد؟ با توجه به مطالب مطرح شده وها رابطه شركت

اي برخوردار خواهد بود  داخلي به اين موضوع پرداخته نشده است، مطالعه و بررسي موضوع پژوهش از اهميت ويژه 

  . زيرا باعث افزايش آگاهي و دانش در زمينه شناسايي عوامل موثر بر كاهش ريسک ورشكستگي خواهد شد

 :لذا پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به اين پرسش هست كه

 اي وجود دارد؟ ها چه رابطهها، تمركز مالكيت و ريسک ورشكستگي شركتبين چسبندگي هزينه

 

 مبانی نظری - 2

 چسبندگی هزینه:  1-2

  2و استابوس   1توسط سولومون ها و فعاليت  ادبيات وجود ارتباط بين هزينه  1970و اوايل  1960اولين بار در اواخر  

كند رفتار  است كه عنوان مي  3ارائه شد . پس از آن نظريات فراواني در اين زمينه ارائه شد كه از جمله نظريه نورين

شوند و هزينههاي متغير متناسب با تغيير  هاي ثابت و متغير تقسيم ميها در ارتباط با سطح فعاليت به هزينههزينه

هاي ثابت و متغير و  كند. ادبيات سنتي بيان شده در خصوص رفتار هزينه، بين هزينهدر سطح فعاليت تغيير مي

هاي ثابت از سطح فعاليت مستقل هستند  شوند و بر اين متكي است كه هزينهقائل مي  تغييرات سطح فعاليت تفاوت

كند.  هاي متغير به صورت خطي و متناسب با تغييرات سطح فعاليت تغيير ميشود كه هزينهكه فرض ميدر حالي

  يشان مستقيماً ايحرفههاي مطالعه رفتار هزينه نه تنها براي محققان آكادميک بلكه براي تمام كساني كه فعاليت

در ادبيات حسابداري در مورد رفتار هزينه چندين ديدگاه   هاي شركت در ارتباط است، داراي اهميت است. با فعاليت

( اظهار كردند كه صرف نظر از جهت تغيير  2006)  5( و هورنگران و همكاران 2001و نورين )  4وجود دارد ، گاريسون 

دهند. در حالي كه نورين و سودرستروم  ها به تغييرات سطح فعاليت واكنش نشان مي ) كاهشي يا افزايشي ( هزينه
هاي افزايش سطح فعاليت ، بيشتر  ها در دوره( معتقدند كه افزايش هزينه2003( و اندرسون و همكاران )1997)6

 
1 - Solomons 
2 - Stabus 
3 - Noreen 
4 - Garrison 
5 - Horngren at el 
6 - Soderstrom 
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ها موجب ايجاد چسبندگي ها در دوره كاهش سطح فعاليت است و به همين دليل كاهش هزينه-از كاهش هزينه

ها برحسب  شود. در مدل رايج رفتار هزينه كه در ادبيات حسابداري معمولا پذيرفته شده است، هزينهها ميدر هزينه

هاي متغير به نسبت  ن مدل هزينهشوند . در ايتغييرات در سطح فعاليت به عنوان ثابت و متغير در نظر گرفته مي

هاي هزينه از جمله ميزان  به بررسي انواع محرک  1با تغييرات در محرک فعاليت در نوسان هستند بنكر و جانسون 

ها با تغيير  گويد هزينهكند و ميفروش را به عنوان معياري براي سطح فعاليت عنوان مي  2فروش پرداختند و ميسر 

ها و سطح فعاليت را از طريق تحليل رگرسيون مورد بررسي قرار  رابطه بين هزينه  3كنند . هيلتون فروش تغيير مي

 5اند. رتمبرگ و همكاران مورد تاكيد قرار داده   4داده و همچنين ارتباط هزينه با فعاليت را هورنگرن، فاستر و ديتر

  6نتيجه دست يافتند كه هزينه نهايي توليد با ميزان توليد ارتباط مستقيم دارد و همچنين  وودفورددر آمريكا به اين  

يابد. همچنين شناخت رفتار هزينه  كند كه هزينه نهايي مواد اوليه و دستمزد با افزايش توليد افزايش ميعنوان مي

 –هاي بسيار مهم تجزيه و تحليل سود براي مديران است . تمركز بر روي تجزيه و تحليل هزينه  يكي از جنبه
گيرد، مدل سنتي هاي درسي حسابداري مديريت مورد بحث قرار مي( كه در بسياري از كتابcvpسود )  –حجم  

 (.  2008،  7هزينه ثابت و متغير است )بالكريشان و ديگران  

تغييرات متقارن در هزينه مستلزم اين است كه هزينه صرف نظر از جهت تغيير، به يک اندازه تغيير كند؛ يعني 

  % 7ها  افزايش در فروش نيز هزينه   %1ها رخ دهد بايد براي كاهش در هزينه  %7كاهش در فروش    %1اگر براي  

كاهش در    %1كاهش در فروش    %1دارد كه  يافزايش يابد. فرض تغييرات متناسب حتي فراتر از اين است و بيان م

 دهد.ها را نتيجه ميافزايش در هزينه  %1افزايش در فروش    1٪ها و  هزينه

تحقيقات اخير در اين زمينه ديدگاه سنتي بهاي تمام شده مبني بر واكنش متقارن يا متناسب هزينه به تغييرات  

ها نه تنها به دامنه  دارد، تغييرات در هزينه دهد كه در آن بيان مي فعاليت را به چالش كشانده و الگويي را ارائه مي 

ها بلكه به جهت تغييرات نيز بستگي دارد. اين تحقيقات حاكي از آن است كه ميزان كاهش  تغييرات در فعاليت 

هاست. براي  ها به هنگام همان ميزان افزايش فعاليت ها به هنگام كاهش فعاليت، كمتر از ميزان افزايش هزينه هزينه 

هاي اداري، عمومي و فروش، عدم  با تمركز بر رفتار هزينه   ( در يک مطالعه جامع 2003اولين بار اندرسون و همكاران ) 

 ها اين رفتار نامتقارن را چسبندگي هزينه ناميدند. ها را به طور كامل بررسي كردند آنتقارن رفتار هزينه 

 

 تمرکز مالكیت  2-2

مهم از  اداره شركتيكي  و  بركنترل  اثرگذار  عوامل  به خصوص  ترين  و  مالكيت  تركيب  مالكيت سهام  ها  تمركز 

ها در دست سهامداران عمده است. چنين سهامداراني، درصد قابل توجهي از سهام شركت را در اختيار  شركت

 
1 - Banker & Johanston 
2 - Messier 
3 - Hilton 
4 - Horngren & Foster & Dater 
5 - Rotemberg et al 
6 - Woodford 
7- Balakrishnan et al 
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توانند اداره شركت را در دست گيرند. در مقابل، سهامداران خرد تمايل چنداني به  ي خود ميدارند كه به نوبه

هاي كنترل را به تنهايي تقبل  كنترل و نظارت بر مديران ندارند. زيرا در اين صورت مجبور مي شوند تا هزينه

ركز بالاي مالكيت وجود دارد، امكان نظارت و  نمايند، در حالي كه سهم اندكي در سود شركت دارند. وقتي تم

گردد. از طرف ديگر سهامداران عمده ممكن است در جهت منافع  كنترل بهتر بر عملكرد مديريت شركت فراهم مي

خويش و به زيان سهامداران اقليت و ديگر سهامداران حركت نمايند. به عبارت ديگر بالا بودن تمركز مالكيت،  

ي آن از يک طرف  شود. نتيجهن كنترل و اداره شركت توسط معدودي سهامدار عمده ميسبب فراهم شدن امكا

پيدايش مشكل نمايندگي بين تعداد معدودي سهامدار عمده و تعداد كثيري سهامدار جزء است. با اين حال منطقي 

تيجه افزايش  است كه فرض كنيم، هم پوشاني بيشتر بين مالكيت و كنترل منجر به كاهش تضاد منافع و در ن

ها، يک رابطه و شكل  شود كه بين ميزان تمركز مالكيت و سودآوري شركتگردد. عموماً بيان ميارزش شركت مي

كند، به علت  معكوس وجود دارد. به عبارتي وقتي تمركز مالكيت از يک سطح خيلي پايين، شروع به افزايش مي

نمايندگي كاهش يافته و در نتيجه سودآوري شركت افزايش  هاي  بالا رفتن نظارت از طرف سهامداران عمده، هزينه

هاي ناشي از آن، از منافع حاصله پيشي يابد. اما زماني كه تمركز مالكيت تا حدود معيني افزايش يافت، هزينهمي

 (.  1390يابد )احمدپور و منتظري،  گرفته و سود آوري كاهش مي

هاي  ها، چارچوبسيستم حاكميت شركتي در كشور با تعدادي عوامل داخلي از جمله تمركز مالكيت شركت

قانوني، وضعيت اقتصادي، سياست دولتي و فرهنگ و همچنين عوامل خارجي از قبيل ميزان جريان سرمايه از  

گذاري نهادي بين مرزي،  ايهها و سرمخارج به داخل، وضعيت اقتصاد جهاني و عرضه سهام در بازار ساير شركت

اي برخوردار است. اگر به سهامداران  هاي حاكميت شركتي، تمركز مالكيت از اهميت ويژهشود. در بحثمعين مي

توان بيان كرد كه انواع مالكيت، منافع سهامداران  زا نگاه كنيم، ديگر نميعمده خارج از شركت به عنوان عوامل برون

د گفت منطقي است كه شركت داراي سهامداران عمده با سهام بيشترعملكرد بهتري  دهد بلكه بايرا نشان مي

نسبت به شركتي دارد كه سهامداران عمده آن سهم كمتري را در اختيار دارند، حتي اگر پراكندگي سهام براي  

راً پراكندگي اي اين فرصت را ايجاد كند كه از منابع شركت در جهت منافع خود استفاده كنند، ظاه مديران حرفه 

تري  در بافت يا تمركز مالكيت نسبت به زماني كه اين ساختار متمركز است، منافع سهامداران را بصورت مطلوب

از اين رو يكي از مقولات مهم در حاكميت شركتي آگاهي از 1391كند)حساس يگانه و همكاران،  حفظ مي  .)

هاي لازم در  باشد تا با استفاده از آن بتوان استراتژيمي  هاي استانداردساختار مالكيت و درجه بندي آن در مقياس

 (. 1387استقرار حاكميت شركتي را تدوين نمود )نمازي و كرماني،  

رود. زيرا انگيزه و اشتياق مديران را تحت  از موضوعات مهم حاكميت شركتي به شمار مي  1ساختار مالكيت 

دهد و بدين ترتيب در كارايي در شركت موثر است . براي ساليان متمادي در گذشته، اقتصاددانان  تأثير قرار مي

كنند. اما در  ليت ميهاي مربوط به يک شركت سهامي براي يک هدف مشترک فعاكردند كه تمامي گروهفرض مي

ها با اين گونه تضادها توسط  ها و چگونگي مواجهه شركتسال گذشته موارد بسياري از تضاد منافع بين گروه 30

 
1 -Ownership Structure 
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شود. سؤال اساسي بيان مي   "تئوري نمايندگي  "اقتصاددانان مطرح شده است. اين موارد به طور كلي تحت عنوان  

ها بر عملكرد و ارزش آنها  شود اين است كه آيا متفاوت بودن ساختار مالكيت شركتكه در اين زمينه مطرح مي 

متفاوت مالكيت در بهبود عملكرد و افزايش    هايتأثير دارد؟ و در صورت مثبت بودن پاسخ، كداميک از تركيب

 ارزش شركت و ثروت سهامداران شركت مؤثرتر است؟  

هاي مختلفي مانند تركيب سهامداري و  تعاريف متعددي با عبارات گوناگون از تركيب مالكيت ارائه شده و واژه

ساختار مالكيت براي اين مفهوم به كار رفته است. ساختار مالكيت با تركيب سهامداري به معني نحوه توزيع سهام  

 موجوديت مالكان سهام است.  و حقوق مالكيت به لحاظ حق رأي و سرمايه به علاوه ماشين و  

متغير شامل سهامداران  ساختار مالكيت يک شركت از ابعاد گوناگون قابل توجه است و در وهله اول بر حسب دو  

شود. بر اين اساس، سهام در اختيار  و سهامداران بيروني تعريف مي  دروني يا سهام در اختيار سهامداران داخلي

شود. سهام در اختيار سهامداران  ها تلقي ميهاي اصلي مالكيت بيروني شركتسهامداران نهادي و دولت از بخش

  داخلي بيانگر درصدي از سهام در دست سهامداران است كه در تملک مديران و كاركنان شركت قرار دارد. سهام

كند كه در تملک سرمايه گذاران نهادي و  تحت مالكيت سهامداران نهادي به درصدي از سهام شركت اشاره مي

ند  توان از ابعاد مختلفي مانحقوقي است. همچنين تركيب مالكيت يک شركت را علاوه بر دروني يا بيروني بودن مي

تمركز يا عدم تمركز مالكيت، نهادي يا حقيقي بودن و مديريتي يا غير مديريتي بودن سهامداران مورد توجه قرار  

 (. 1392داد )بولو و طالبي،  

 

 ریسک ورشكستگی 3-2

ها مطرح بوده است به  گذاران، اعتباردهندگان و دولتها همواره به عنوان دغدغه اصلي سرمايهورشكستگي شركت

هاي  تواند تا حد زيادي از زيانهايي كه در شرف ورشكستگي قرار دارند مينحوي كه تشخيص به موقع شركت

هاي  گيري مناسب از فرصتفاده از آن به بهرهتوان با استهايي كه مياحتمالي ذينفعان جلوگيري كند يكي از راه

بيني درماندگي مالي يا ورشكستگي است  گذاري و همچنين جلوگيري از اتلاف منابع كمک كرد ، پيشسرمايه

 (. 1383)راعي  

و مهم و حسابداري  مالي  مباني  تبين  و  مالي  منظر  از  آورنده ورشكستگي  پديد  علل  ارزيابي بررسي  از همه  تر 

 ورشكستگي به كمک مدل هاي رايج بسيار حائز اهميت است. 

 از نظر حسابداري ورشكستگي به دو صورت زير امكان پذير است: 

هاي آن شركت گردد ولي شركت به هاي شركت كمتر از بدهي: اگر ارزش دارايي1ورشكستگي فعاليت (1

فعاليتش تداوم بخشد يک نوع ورشكستگي روي داده است كه به ورشكستگي فعاليت معروف است. در  

نشانه ورشكستگي  به  اين  نحو  هر  به  اما شركت  دارد  آور شركت وجود  غير سود  عمليات  از  آشكار  اي 

 فعاليتش ادامه مي دهد.

 
1 -Solidity Bankruptcy 
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هاي شركت برسد و  : اين نوع ورشكستگي بدين صورت است كه سررسيد بدهي1ورشكستگي نقدينگي (2

دهد. دو نوع ورشكستگي  ها را نداشته باشد. اين نوع ورشكستگي بيشتر روي ميشركت توانايي پرداخت آن

هاي مالي  كه در بالا توضيح داده شد داراي چارچوب نظري متفاوتي هستند، كه تشكيل دهنده نسبت

هاي پيش بيني ورشكستگي هستند. با توجه به اين كه ورشكستگي نقدينگي بيشتر روي  دلبراي ايجاد م

اين  هاي پيشهاي نقدينگي در ساختار مدلدهد نسبتمي ارائه دهندگان  از ديدگاه  بيني ورشكستگي 

گي  بيني ورشكستهاي پيشها پنهان نمانده و مورد استفاده زياد قرار گرفته اند بطوريكه اكثر مدلمدل

نسبت از  برگرفته  كه  متغيرهايي  يا  متغير  ميداراي  هستند  نقدينگي  فرايندهاي  هاي  طبيعتاً  باشند. 

باشند ممكن است مرتبط با ورشكستگي  ورشكستگي نقدينگي كه به دليل كاهش وجوه نقد شركت مي

 (.1379فعاليت باشد و بالعكس)عرفاني ،  

تعيين دليل يا دلايل دقيق ورشكستگي و مشكلات مالي در هر مورد خاص كار آساني نيست. در اغلب موارد دلايل  

مي ورشكستگي  پديده  ايجاد  سبب  هم  با  اصلي متعددي  دلايل  استريت  براد  و  دان  تحقيقات  طبق  اما  شوند. 

هاي مالي و ثبت  با آزمون صورت ورشكستگي، مشكلات مالي و اقتصادي است. در برخي موارد دلايل ورشكستگي

توانند به راحتي هاي رو به زوال ميشود. حسابداران با تجربه در تجزيه و تحليل وضع مالي شركتها مشخص مي

دلايل ورشكستگي را شناسايي و تعيين كنند. اما گاهي، بعضي از مسائل از گردش مناسب در يک واحد تجاري در  

 كند و ورشكستگي را از چشم حسابدارن پنهان مي سازد. ايت مييک دوره  نسبتاً كوتاه مدت حم 

شد از آن اجتناب ورزيد. جامعه متخصصان  شايد ورشكستگي يک فرصت مناسب براي رهايي مدير بود كه مي 

ورشكست شده بودند بررسي كرد و دريافت كه   1992ورشكستگي انگليس، هزار و هفتصد شركت را كه طي سال  

گذاري اضافي ها بوده است. بعد از آن به ترتيب بازار، فقدان سرمايه مديريت شركت بزرگترين دليل سقوط شركت

تواند  ( عنوان كرد كه مديريت ناكارا نمي1998مالي بلندمدت عوامل ورشكستگي شناخته شدند. نيوتن )زم و تامينلا

 از عوامل ذيل جلوگيري كند و هريک از آن ها ممكن است منجر به سقوط شركت گردد:  

o گردد(.هاي ناكافي )كه منجربه ناكافي بودن سود براي باقي ماندن شركت در عرصه تجارت ميفروش 

o   شود(. گذاري نامناسب )كه موجب پذيرش زيان روي يک قلم يا سود بسيار اندک مي قيمت 

o   عدم پرداخت  ها )عدم موفقيت در گرفتن تخفيفات عمده و  ها و پرداختنياستفاده نادرست از دريافتني

 بدهكاراني كه داراي وضع وخيم هستند(. 

o   اندازه و مخارج بهره بدهيهزينه از  از اندازه )كه همه  هاي سربار و عملياتي بيش  هاي درازمدت بيش 

 شوند(. سر ميرفتن نقطه سربه هاي ثابت هستند كه در مقابل درآمد قراردارند و باعث بالا هزينه

o    داراييسرمايه اندازه در  از  بيش  و موجوديگذاري هاي  ثابت  و در  هاي  باعث محدوديت وجوه  )كه  ها 

 گردد(. دسترس نبودن آن براي ايفاي ساير تعهدات مي 

 
1 -Liguidity Bankruptcy  
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o هاي  خاطر بدهي جاري بيش از حد در نتيجه تحصيل داراييسرمايه در گردش ناكافي و نقدينگي ضعيف )به

 ثابت با استفاده از اعتبار كوتاه مدت(. 

o   هاي  اي نامناسب )درمقابل زيانساختار سرمايه غيرموزون )نسبت نامطلوب بدهي به سرمايه(، پوشش بيمه

 سوزي، سرقت و...(. ناشي از آتش 

o عات مورد نياز براي  هاي نامناسب حسابداري )كه باعث دسترسي نداشتن مديريت به اطلا ها و ثبتروش

 گردد(.شناسايي مشكل و پيشگيري از آن مي

o    گردد كه ممكن است شركت در كوتاه مدت  مي  رشد بيش از اندازه )رشد سريع باعث نياز به وجه نقد بالا

 قادر به ايفاي آن نباشد و براي دستيابي به آن متحمل هزينه بهره گردد(. 

o كنندگان متنوعي ندارند در صورت سوخت شدن يک فروش  هايي كه مصرفمحدوديت ريسک )شركت

 شوند(. كننده به سرعت ورشكست مي نسيه يا ورشكستگي يک مصرف

 

 پیشینه پژوهش -3

  در راستاي چسبندگي هزينه، تمركز مالكيت و ريسک ورشكستگي مطالعات داخلي و خارجي انجام شده است. 

كند كه در آن با افزايش  اي را توصيف ميرفتار هزينه  "چسبندگي هزينه"( اصطلاح 2023و همكاران)  1ارليانسيا 

ها  يابد، هزينه كه فعاليت شركت كاهش مييابد تا زمانيها به سرعت افزايش ميهزينههاي يک شركت،  فعاليت

توانند براي سهامداران مضر باشند، زيرا  هاي ثابت دارند مي هايي از هزينههايي كه نشانهيابد. شركت كاهش مي

گذارند، كه منجر به مشكلات نمايندگي، يعني تضاد منافع بين نماينده و  ها بر كاهش سود شركت تأثير ميشركت 

( نشان داد كه اجتناب مالياتي اثر مثبتي بر چسبندگي هزينه  2023)  2نتايج تحقيق رستوتي  شود.شركت اصلي مي

اندازهاي نقدي ناشي از عمليات اجتناب مالياتي شركت  دهد كه مديران ممكن است با پس دارد، اين نشان مي 

جويي در پول براي  توانند با صرفهنشده را در طول ركود حفظ كنند. مديران مي  تشويق شوند تا منابع استفاده 

( دريافتند  2022و همكاران )  3بالاس   مند شوند.هاي نگهداري منابع بلااستفاده از اجتناب مالياتي بهره پوشش هزينه

كه استراتژي جستجوگر چسبندگي هزينه دهد در حاليكه استراتژي تجاري مدافع چسبندگي هزينه را كاهش مي

افزايش مي آنجاييرا  از  معناست كه  بدان  اين  نوآوري  كه شركتدهد.  و  بلندمدت  استراتژي كاوشگر رشد  هاي 

مي قرار  اولويت  در  را  شركتمحصول  هزينههدهند،  كاهش  در  محتاطا  هستند.ها  )  4يل  تر  همكاران  (  2021و 

در شركت استراتژي  دريافتند كه  با  نمي هايي  محصول  بازار  بالاي  رقابت  را  جستجوگر،  هزينه  تواند چسبندگي 

كنند،  هاي بالا را تجربه ميهاي استراتژي كاوشگر هنوز هم چسبندگي با هزينهتضعيف كند. به عبارت ديگر، شركت 

رابطه بين چسبندگي هزينه،    "( در پژوهش خود2018)  5كينينگ يو  حتي اگر رقابت در بازار محصول بالا باشد.

 
1- Arliyansyah 
2- Restuti 
3- Ballas 
4- Li 

5 -Kening 
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هاي توليدي بازار چيني را بررسي كرده است. براي اين منظور از داده شركت  " تمركز مالكيت و ريسک ورشكستگي

دهد كه چسبندگي هزينه به ميزان قابل توجهي استفاده كرده است. اين تحقيق نشان مي  2015تا    2008از سال  

افزايش مي دهد. تمركز مالكيت، به عنوان  ميزان ريسک شركت بر رابطه  ها را  محتواي اصلي مديريت شركت، 

گذارد: زماني كه غلظت مالكيت بالاتر است، تأثير چسبندگي تأثير مي  چسبندگي هزينه و سطح ريسک شركت

 هزينه بر ريسک شركت بيشتر است. 

( در بررسي تأثير چسبندگي هزينه بر ريسک مالي، اين تحقيق نشان داد رابطه مثبت بين  2017) 1كريستينا

(، در بررسي نقش سهامداران نهادي به  2016و همكاران )  2چسبندگي هزينه و ريسک مالي وجود دارد. مونتسرات 

هاي تمركز مالكيت، دريافتند كه مديران منصوب شده و حساس  عنوان مالكان و مديران بر درماندگي مالي در حوزه

هاي برگزاري  گذاري ريسک و شركتبازنشستگي، سرمايههاي  گذاري، صندوقبه فشار مانند صندوق هاي سرمايه

دهد كه صاحبان اصرار بر مديراني دارند كه در برابر فشار  تأثير منفي در درماندگي مالي دارند. اين نتيجه نشان مي

مقاوم هستند و در مقابل مديران منصوب شده و حساس به فشار هيچ تاثيري در احتمال درماندگي مالي ندارد.  

از  اين   اجتناب  برابر فشار در  از بحث در مورد تنوع حاكميت شركتي به ويژه نقش سهامداران مقاوم در  يافته 

هاي مالي و شاخص  ( در بررسي رابطه بين نسبت2016و همكاران )  3كند. ليانگ نارضايتي مالي شركت حمايت مي

ها كه در كشور تايوان انجام داده اند، به اين نتيجه رسيدند كه هاي حاكميت شركت در درماندگي مالي شركت

گيري اخذ وام حائز اهميت بسياري است. به طور كلي،  ها در جهت تصميمبيني درماندگي مالي براي شركتپيش

بيني هاي يادگيري آماري و ماشين دو ابزار مهم جهت پيشهاي پيشگيري مانند تكنيکهاي مالي و تكنيکنسبت

مالي شركت بر نسبتدرماندگي  مالي علاوه  ادبيات  مانند  هاست. در  مكانيزم هاي حاكميت شركتي  مالي،  هاي 

( در  2015و همكاران )  4بوگجا   ت.بيني درماندگي مالي موثر اس ساختار مالكيت و ساختار هيئت مديره در پيش

ها پرداختند. نتايج حاصل از كار آنان نشان داد رفتار  كننده چسبندگي هزينهبررسي مشخصات و عوامل تعيين

دهد و مستقيماً تحت كنترل سهامداران اصلي قرار دارد. كه  مديريت تمايل فردي سهامداران بزرگ را نشان مي

را به موقع و در هنگام كاهش تقاضا تغيير نداده، و باعث افزايش  شود مديريت تخصيص منابع  اين امر باعث مي

 گذارد.  چسبندگي هزينه سازماني شود و بر سطح تحمل ريسک سازمان تأثير مي

( در بررسي رابطه مديريت سود، حاكميت شركتي و چسبندگي هزينه نشان داد كه وجود  2015)  5ژو و هنگ 

شود ولي در اين تحقيق، رابطه بين مديريت سود و چسبندگي حاكميت شركتي باعث كاهش چسبندگي هزينه مي

 هزينه معنادار نشد.  

ها نشان دادند در  تحليل چگونگي تاثيرگذاري نا اطميناني بر چسبندگي هزينه( در  1397ايزد پور و همكاران)

 ها چسبنده نيست. شرايط نااطميناني سياسي رفتار هزينه

 
1 -Kristina 

2 -Montserrat 

3 -Liang 
4 -Bugeja 

5 -Xue and Hong 
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ها نشان  ( در بررسي ارتباط بين سهامداران و مديران نهادي بر درماندگي مالي شركت1397)  مرادي و سهرابي

 وجود دارند.    معنا دار  دادند كه بين سهامداران نهادي و مالكيت مديريتي با درماندگي مالي رابطه

ها و چسبندگي  پذيري اجتماعي شركت( در بررسي رابطه بين مسئوليت 1396ايزدي نيا و هاشمي دهچي )

ها و چسبندگي پذيري اجتماعي شركتها به اين نتيجه رسيدند كه رابطه مثبت و معناداري بين مسئوليت هزينه

بيان ديگر مسئوليت به  دارد.  افزاهزينه وجود  به  منجر  اجتماعي شركت  شود.  يش چسبندگي هزينه ميپذيري 

ها پرداختند. اين  بيني درماندگي مالي شركت( در بررسي حاكميت شركتي و پيش1396نديمي و شكري زاده )

ها مورد بررسي قرار گرفته است اگر  بيني درماندگي مالي شركتمطالعه باهدف بررسي حاكميت شركتي و پيش

توانند راهنماي خوبي براي  بيني درماندگي مالي وجود داشته باشد ميهايي براي ارزيابي عملكرد و پيشابزار و مدل

ها، حسابرسان و سهامداران  گذاري، اعتبار دهندگان و بانکهاي سرمايهشركت  تصميم گيرندگاني مثل مديران،

 باشند. 

 

 فرضیه های پژوهش -4

در اين قسمت در خصوص دستيابي به اهداف پژوهش و بر اساس مباني نظري و پيشينه پژوهش مطرح شده در  

 هاي پژوهش به شرح ذيل تدوين شده است. هاي قبل، فرضيهبخش

 دارد.  ها و ريسک ورشكستگي شركت ها رابطه معناداري وجودچسبندگي هزينه بين  فرضیه اول:

 دارد.  تمركز مالكيت و ريسک ورشكستگي شركت ها رابطه معناداري وجود بين  فرضیه دوم:

 تمركز مالكيت بر رابطه بين چسبندگي هزينه و ريسک ورشكستگي تأثير معناداري دارد. فرضیه سوم: 

 

 روش پژوهش و گردآوری داده -5

رويدادي )از طريق  اين پژوهش كاربردي بوده و طرح پژوهش آن از نوع شبه تجربي و با استفاده از رويكرد پس

شود كه پژوهشگر پس از وقرع رويدادها به بررسي رويدادي زماني استفاده مياطلاعات گذشته( است. از روش پس

(. قلمرو مكاني اين  1389متغيرهاي مستقل وجود ندارد)نمازي،  پردازد. افزون بر اين، امكان دستكاري  مرضوع مي

هاي  ساله بر اساس صورت  6باشد. اين مطالعه شامل يک دوره زماني  پژوهش بازار بورس اوراق بهادار تهران مي

گيري هدفمند )حذف سيستماتيک(   شود. در اين پژوهش با استفاده از روش نمونهمي1401تا    1396هاي  مالي سال

 بت به تعيين حجم نمونه بر اساس معيارهاي زير اقدام شده است: نس

نيز در ليست   1401در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده و تا پايان سال    1396هايي كه قبل از سال  شركت (1

 بورس باشند. 

گريهاي مالي و موسسات تامين مالي نباشند، زيرا  الگوي  ها و واسطهگذاري، بيمه، بانکهايي سرمايهشركت (2

 ها است. هاي  نقدي آنها متفاوت از ساير شركتاقلام تعهدي و جريان

 ( تغيير سال مالي نداشته باشند. 1401-1396هايي كه در طي دوره مورد بررسي )شركت (3
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 هاي آنها براي انجام اين  پژوهش مورد نياز است، در دسترس  باشد. هايي كه دادهشركت (4

عنوان جامعه آماري  شركت به   126هاي فوق به صورت حذف سيستماتيک  در نتيجه اعمال شرايط و محدوديت 

باشد. بنابراين حجم سال متوالي مي   6اند. دوره تحقيق  عنوان نمونه انتخاب شده ها بهانتخاب و تمام اين شركت 

 باشد. ( مي6*  126شركت )  –سال    756نمونه نهايي  

ها به  آوري اطلاعات مالي و غير مالي آنها و جمعها شامل تهيه فهرست شركتدر اين پژوهش گردآوري داده    

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  هاي مالي و غير مالي شركتاي با مراجعه به صورتشيوه كتابخانه 

آورد نوين  و ره  (2)  ورس و نرم افزارهاي تدبير پردازگزارش منتشر شده در سايت بورس اوراق بهادار، ماهنامه ب

هاي آماري و الگوهاي اقتصاد سنجي متعددي استفاده شده است  انجام شده است. در انجام اين پژوهش از روش

هاي توصيفي از  آوري اطلاعات نخستين گام محاسبه آمارهشود. پس از جمع كه در ادامه به تفصيل تشريح مي

انحراف استاندارد و ساير اطلاعات مورد  استفاده ميمتغيرهاي مورد   باشد اين آماره ها شامل، ميانگين ، ميانه، 

هاي آمار استنباطي كه در  هاي پژوهش با استفاده از روشهاي توصيفي، فرضيهاستفاده است. پس از بررسي آماره

ذكر است كه در اين پژوهش در خصوص    گيرند. لازم بهشود مورد آزمون قرار ميها اشاره مي ادامه به اين روش

متغيرهاي پژوهش از روي داده هاي خام آماده و سپس     Excelها ابتدا با استفاده از نرم افزار  تجزيه و تحليل داده

 تجزيه و تحليل نهايي انجام شده است.     EViewsبا استفاده از نرم افزار  

 

 ها: مدل و متغیرهای پژوهش و نحوه سنجش آن-6

ها به سه گروه متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلي تقسيم مي شود  منظور آزمون فرضيهمتغيرهاي اين پژوهش به  

 در شكل زير كليه متغيرهاي استفاده شده در پژوهش حاضر در قالب مدل مفهومي پژوهش نشان داده شده است: 
 

 
 مدل مفهومی تحقیق  -1شكل

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 مالکیت تمرکز

 ورشکستگی ریسک

 
 هاهزینه چسبندگی
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 متغیر وابسته: 

 در اين پژوهش ، متغير وابسته ريسک ورشكستگي با استفاده از مدل اعتمادي و عبدلي است.   

 (؛  2006زيان مالي در سه سال متوالي)زيان عملياتي، زيان خالص، يا زيان انباشته()جانتادج،   (1

 (؛  2006درصد كاهش پيدا كرده است )جانتادج،    40سود تقسيمي هر سال نسبت به سال قبل بيش از   (2

درصد سرمايه شركت از    50قانون تجارت باشد )بر اثر زيان هاي وارده شده حداكثر    141مشمول ماده   (3

 بين رفته باشد(.  

 شود. چنانچه شركتي يكي از اين سه شرط بالا را داشته باشد داراي ريسک ورشكستگي محسوب مي 

هزينه نسبت  از  هزينه  چسبندگي  با  هاي  شركت  تعيين  و  براي  )اندرسون  فروش  و  عمومي  اداري،  هاي 

 شود.  ( استفاده مي 2003همكاران،

 

 متغیرهای مستقل 

        1هزینه چسبندگی  •

شركت تعيين  هزينهبراي  نسبت  از  هزينه  چسبندگي  با  و  هاي  )اندرسون  فروش  و  عمومي  اداري،  هاي 

 شود.  ( استفاده مي 2003همكاران،
𝑆𝐺&𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝐺&𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛼 + 𝛽1 (

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡−1

) + 𝛽2𝐷𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡
∗ (

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡−1

) + 𝜀𝑖,𝑡 

 
 چسبندگی هزینه : جدول متغیرها در  1جدول شماره

 تعريف  نام متغير 

i,tSG&A هاي اداري، عمومي و فروش هزينه 

i,tSale  درآمدهاي فروش 

i,tDSale 
و در غير اين    1اگر درآمدهاي فروش نسبت به دوره قبل كاهش داشته باشد برابر  

 صورت صفر است. 

 رابطه به صورت زير در خواهد آمد: اگر مقدار صفر براي آن منظور شود،  
𝑆𝐺&𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝐺&𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛼 + 𝛽1 (

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡−1

) + 𝜀𝑖,𝑡 

 و اگر مقدار يک براي آن منظور شود، رابطه به صورت زير در خواهد آمد: 
𝑆𝐺&𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝐺&𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛼 + (𝛽1 + 𝛽2) (

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡−1

) + 𝜀𝑖,𝑡 

1β   : كند. گيري ميها به تغييرات درآمد فروش را اندازهواكنش تغييرات هزينه 

 
1 -stickiness cost 
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 تعريف  نام متغير 

2β+  1β  : 
گيري  ها به تغييرات درآمد فروش هنگام كاهش فروش را اندازهواكنش تغييرات هزينه

 كند.مي

آماري اين  باشد. البته به لحاظ     2β    0>يا به عبارت ديگر    2β+  1β  > 1βچسبندگي هزينه يعني اين كه 

 ضريب بايد معنادار و منفي باشد. 
 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 تمرکز مالكیت  •

درصد سهام شركت را اختيار داشته    5گذاران نهادي، هر شخص حقيقي يا حقوقي كه بيش از  علاوه بر سرمايه

گذاران  مالكيت اين سرمايههاي مالي، درصد باشند نيز جزو سهامداران عمده محسوب مي شوند. با بررسي صورت

 شود.  از سهام شركت تعيين مي

 

 متغیرهای کنترلی 

   :اندازه شرکت 

تر به دليل ارتباطات بيشتر با ذينفعان  هاي بزرگكننده حجم و گستردگي فعاليت يک شركت است. شركتتعيين

بزرگ، به دليل سيستم هاي  هاي  هاي كنترلي از ريسک كمتري برخوردارند. همچنين در شركتو وجود مكانيزم

گذاران،  اي از سرمايهكنترلي و نظارتي دقيق، بكارگيري كاركنان و مديران متخصص، پاسخگويي به طيف گسترده

بيني سود است. براي محاسبه متغير اندازه از معيارهايي هم مجموع بستانكاران از جمله دلايل دقت بيشتر در پيش

 (. 1394شده است )اسدي و صدري نيا،    هاي شركت استفادهاندازه دارايي

 
 

   :اهرم مالی 

تحقيقات مالي، اهرم را به عنوان ميزان بدهي كه به منظور تامين منابع مالي مورد نياز براي كسب دارايي مورد  

هاي با درجه اهرم  گردد، تعريف كرده است. بنابراين شركت ها از لحاظ تامين مالي در قالب شركتنياز كسب مي

هاي شركت  (. اهرم مالي برابر است با نسبت كل بدهي1384اند )سينايي و رضاييان،  مالي بالا و پايين قابل تعريف 

 (. 1396)ساعتي و همكاران،    tدر سال    iهاي شركت  بر كل دارايي
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   :شدت سرمایه گذاری 

گذاري  باشد. شدت سرمايهمعين ميها طي يک دوره  اين معيار بيانگر اندازه گيري كارايي شركت در استقرار دارايي

گذاري  شود. شدت سرمايهدهد كه چه مقدار پول براي توليد يک ريال از درآمد فروش سرمايه گذاري مينشان مي

 .   tدر سال    iها به درآمد عملياتي شركت  برابر است با نسبت كل دارايي

 
 

   :نوسان فروش 

باشد.  گيري هاي استراتژيک ميهاي هر سازماني براي اتخاذ تصميمترين سنجهشاخص نوسان فروش يكي از كليدي

كند كه به صورت ماهانه، فصلي و يا سالانه، افت و خيزهاي تقاضا در بازار را  ها كمک مياين شاخص به شركت

نحوه محاسبه نوسان فروش عبارت است از تفاوت فروش دوره جاري با دوره قبل تقسيم   .شناسايي و محاسبه نمايد

 بر فروش دوره قبل.

 
 

   :نسبت نقدی 

( و برابر است با مانده وجه نقد  2007و همكاران ،  1هاي شركت است)چناين معيار بيانگر ميزان نقدينگي دارايي

 شود. هاي شركت در ابتداي سال محاسبه ميها كه به صورت تقسيم بر مجموع داراييشركت

 
 

 ها:  بازده دارایی 

گيري ميزان توفيق يا ناتواني موسسه در استفاده از  سودآوري است كه هدف كلي آن اندازههاي  يكي از نسبت  

باشد. هدف خاص محاسبه بازده دارايي اندازه گيري سود آوري كلي دارايي است. در كل مي  منابع مالي شركت

باشد عملكرد بهتر و در نتيجه ريسک كمتر وجود داشته  هايي كه اين نسبت بالاتر ميرود كه در شركتانتظار مي

)زندي   tدر سال  iركت هاي ش(. اين نسبت برابر است با سود خالص شركت بر كل دارايي2009باشد )ياغي شي،

 (.1395و امير حسيني،  
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 های پژوهشهای رگرسیونی مورد استفاده جهت آزمون فرضیهمدل- 7

   شود:ذيل استفاده مي( به شرح  1جهت آزمون فرضيه اول پژوهش از مدل ) فرضیه اول:

 ها و ريسک ورشكستگي شركت ها رابطه معناداري وجود دارد. بين چسبندگي هزينه  مدل اول :

 
𝑍𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑡𝑖𝑐𝑘𝑛𝑒𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝑎𝑠�𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 شود: ( به شرح ذيل استفاده مي2جهت آزمون فرضيه اول پژوهش از مدل )  فرضیه دوم:

 بين تمركز مالكيت و ريسک ورشكستگي شركت ها رابطه معناداري وجود دارد.   مدل دوم :

 
𝑍𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑤𝑛𝑐𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝑎𝑠�𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
 

 ( به شرح ذيل استفاده مي شود: 3جهت آزمون فرضيه اول پژوهش از مدل )  فرضیه سوم:

 تمركز مالكيت بر رابطه بين چسبندگي هزينه و ريسک ورشكستگي تأثير معناداري دارد.   مدل سوم :

 
𝑍𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑡𝑖𝑐𝑘𝑛𝑒𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑂𝑤𝑛𝑐𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝑆𝑡𝑖𝑐𝑘𝑛𝑒𝑠𝑖,𝑡 ∗ 𝑂𝑤𝑛𝑐𝑜𝑛𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 

+𝛽6𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑆𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐶𝑎𝑠�𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 تحلیل های آماری پژوهش -8

 آمار توصیفی -8-1

باشد. هدف  هاي توصيفي ميها و محاسبه شاخص شده داده اولين گام در تحليل آماري تعيين مشخصات خلاصه  

باشد تا مقدمات تحليل آماري فراهم ها مياز اين تحليل شناخت روابط دروني متغيرها و نشان دادن رفتار آزمودني

ها در اين بخش با محاسبه  (. تحليل داده1383شده و خصوصيات توصيفي براي تحليل بيشتر آشكار گردد )هومن،  

هاي پراكندگي از قبيل انحراف معيار، حداكثر و حداقل هاي مركزي از جمله ميانگين و ميانه و شاخص شاخص 

 مقدار متغيرها انجام شده است. 

 
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  - 2شماره  جدول

 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین متغیر 
 انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی 

 تعداد 

 ه مشاهد

CASH 0.11040 0.10451 0.54321 0.4321 - 0.12341 0.23141 39.2454 756 

INTENSITY 1.72134 1.32451 81.6432 0.14321 4.3214 16.9851 326.1245 756 

LEV 0.54132 0.62341 2.24451 0.12021 0.21345 0.82341 7.36513 756 
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 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین متغیر 
 انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی 

 تعداد 

 ه مشاهد

OWNCON 0.42740 0.43001 0.51231 0.30231 0.04321 0.3391 - 1.68543 756 

ROA 0.11212 0.09081 0.61423 0.7239 - 0.12321 0.1839 - 6.54327 756 

SV 1.42131 0.10432 201.213 0.9238 - 11.9982 10.9982 159.876 756 

SIZE 6.54321 5.99.91 7.99231 4.3212 0.71234 0.83245 3.56754 756 

STICKNESS 0.00012 0.1239 - 2.151 1.1237 - 0.53241 1.12863 4.34127 756 

Z 0.09120 0.00000 1.00000 0.00000 0.26431 3.12127 9.99876 756 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش -8-2

گردد. روش  مي منظور تخمين پارامترهاي مدل از روش حداقل مربعات معمولي استفاده   در انجام اين پژوهش، به

حداقل مربعات معمولي بر اين فرض استوار است كه متغير داراي توزيع نرمال است و توزيع غير نرمال آن منجر  

شود. لذا لازم است نرمال بودن متغيرها مورد آزمون  به تخطي از مفروضات اين روش براي تخمين پارامترها مي 

گيرد. اگر سطح برا مورد بررسي قرار مي-قرار گيرد. در مطالعه حاضر آزمون نرمال بودن از طريق آماره جارک

شود.  باشد، فرض صفر مبني بر نرمال بودن توزيع متغيرها پذيرفته مي   05/0تر از  معناداري آماره اين آزمون بزرگ 

 ( ارائه شده است. 3برا براي متغيرها در جدول )-نتايج آزمون جارک
 

 برا متغیرهای وابسته تحقیق -جارکآماره  - 3شماره  جدول

 Z آزمون نرمالیته

 2678.120 برا - جارک

 0.0000 معني داري 

 756 تعداد مشاهده 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

، متغيرهاي وابسته 05/0برا از سطح معناداري  -( با توجه به كوچكتر بودن مقدار معناداري آماره جارک3در جدول )

هاي بورسي، در اين پژوهش با توجه به بزرگ بودن حجم نمونه  توجه به ماهيت غير نرمال دادهباشد؛ با  نرمال نمي

(N>30و تعداد مشاهدات بالا، از قضيه حد مركزي بهره مي ،)توان نتيجه گرفت كه  گيريم؛ از قضيه حد مركزي مي

هر چه حجم پايه در نمونه برداري بزرگتر باشد، واريانس بين نمونه ها كمتر و توزيع ميانگين جوامع نمونه برداري  

م توزيع  بودن  نرمال  و  شود  مي  تر  نزديک  نرمال  توزيع  به  )شده  تكرارها  تعداد  افزايش  با  نظر  افزايش  nورد   )

 (. 1389يابد)بدري و عبدالباقي،مي
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 آزمون مانایی متغیرها )ریشه واحد(:-8-3

منظور بررسي مانايي متغيرهاي تحقيق از آزمون ريشه واحد فيليپس پرون براي متغيرهاي تحقيق استفاده  به  

هاي زماني مورد استفاده در رگرسيون پايا نباشد، ممكن است دچار رگرسيون كاذب  كه سريگردد. درصورتيمي

 نتيجه آزمون ريشه واحد فيليپس پرون براي متغيرهاي مدل مورد بررسي در ذيل آمده است.   شويم.

 
 بررسی مانایی متغیرها - 4شماره  جدول

 متغیر
 آزمون فیلیپس پرون 

 نتیجه آزمون
 معنا داری آماره

CASH 465.31 0.0000  مانا 

INTENSITY 310.31 0.00056  مانا 

LEV 339.41 0.0003  مانا 

OWNCON 259.31 0.0006  مانا 

ROA 376.25 0.0000  مانا 

SV 998.35 0.0000  مانا 

SIZE 501.34 0.0000  مانا 

STICKNESS 650.45 0.0000  مانا 

Z 70.345 0.0054  مانا 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

  0.05ها كمتر از  ( نشان دهنده اين است كه براي تمامي متغيرها، مقدار آماره احتمال تمامي آزمون 4نتايج جدول )

 باشند. اين است كه تمامي متغيرهاي تحقيق در سطح مانا مي باشد و اين نشان دهنده  مي

 

 خطی متغیرها:آزمون هم-8-4

در يک     )مستقل(  دهنده  توضيح  متغير  دو  از  بيش  يا  دو  افتد كه  مي  اتفاق  زماني  اقتصادسنجي همخطي  در 

رگرسيون چندمتغيره نسبت به يكديگر از همبستگي بالايي برخوردار باشند . منظور از همبستگي در اينجا وجود  

غيرهاي مستقل، ميزان و نوع  يک ارتباط خطي بين متغيرهاي مستقل است . بسته به شدت همبستگي بين مت

همخطي متفاوت خواهد بود. همخطي كمابيش در همه مدل هاي رگرسيون موجود است؛ آنچه كه مهم است  

شدت همخطي بين متغيرهاي مستقل است. وجود » همخطي كامل « موجب نقض فرض هاي كلاسيک مدل  

توضيحي از ضريب همبستگي بين آن ها  شود. در اين مطالعه براي بررسي هم خطي بين متغيرهاي  رگرسيون مي

 ( آمده است. 5استفاده شده است. كه نتايج آن در جدول )
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 مقدار قدر مطلق ضریب همبستگی : 5شماره  جدول
Correlation CASH INTENSITY LEV OWNCON ROA SV SIZE STICKNESS 

CASH 1.000        

INTENSITY 0.080 1.000       

LEV 0.278 0.121 1.000      

OWNCON 0.023 0.009 0.054 1.000     

ROA 0.486 0.89 0.574 0.096 1.000    

SV 0.056 0.015 0.016 0.074 0.014 1.000   

SIZE 0.032 0.041 0.006 0.154 0.096 0.121 1.000  

STICKNESS 0.078 0.002 0.031 0.018 0.085 0.036 0.043 1.000 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

باشد  مي   574/0همانطور كه مشخص است بيشترين مقدار قدر مطلق ضريب همبستگي بين متغيرها در مدل برابر  

بين متغيرهاي توضيحي هم خطي و ساير ضرايب، مقادير اندكي به دست آمده و اين نشان دهنده اين است كه  

 بالايي وجود ندارد. 

 

 بررسی فرضیه های پژوهش  -8-5

 آزمون تشخیص مدل: -1-5-8

به فرضيهبه مربوط  براي  منظور تخمين مدل  ابتدا  بنابراين،  نوع روش تخمين، مشخص گردد.  بايد  ابتدا  ها، در 

  Fهاي تلفيقي استفاده شود، آماره چاو )روش داده تشخيص بين اينكه بايد از روش پولينگ ديتا استفاده شود يا از  

ها ثابت است  شود. با توجه به فرض ثابت بودن ضرايب متغيرها، آيا عرض از مبدأ در تمامي سالليمر( محاسبه مي

 كنيم: از آزمون زير استفاده مي   Panelو    Pooledطوركلي براي انتخاب از ميان مدل  يا خير. به
 

 
 

 لیمر Fنتایج آزمون  -6شماره  جدول

 نتیجه معناداری  درجه آزادی  لیمر F  آماره  مدل

 ( panelپنل ديتا )مدل  0.0000 ( 125،619) 1.75643 اول

 ( panelپنل ديتا )مدل  0.0001 ( 125،621) 1.53432 دوم

 ( panelپنل ديتا )مدل  0.0000 ( 125،617) 1.69234 سوم 

 پژوهشگر هاي منبع: يافته
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است پس فرضيه صفر اين آزمون كه    0/ 05ها كوچكتر از سطح خطاي  مشاهده مي گردد مقدار معناداري در مدل

بر روش داده هاي تلفيقي است رد ميبيان پولينگ ديتا  با روش داده هاي  كننده ترجيح روش  شود و تخمين 

 شود و بايد عرض از مبدأ براي معادله لحاظ نمود. مدل( ترجيح داده مي   panelتلفيقي )

 

 : 2یا تصادفی  1تخمین مدل با اثرات ثابت-8-5-2

(، مدل اثرات ثابت در مقابل مدل اثرات تصادفي آزمون گردد. براي  panelهاي تلفيقي )بايست در مدل دادهحال مي

شود. به عبارت ديگر پاسخ به اين پرسش كه با فرض ثابت بودن ضرائب  اين كار از آزمون هاسمن استفاده مي

مربوط به متغيرها آيا عرض از مبداء براي مقاطع مختلف ثابت است به عبارت ديگر آيا  تفاوت در عرض از مبدأ  

را بطور  توانند اين اختلاف بين مقاطع  كند يا اينكه عملكردهاي تصادفي ميواحدهاي مقطعي به طور ثابت عمل مي

هاي ثابت و اثرات تصادفي مشهور هستندكه  هاي تلفيقي به روشتري بيان نمايد كه اين روش در ادبيات دادهواضح

 .گيردهاي فوق الذكر به اختصار مورد بحث قرار ميذيلا روش

 اثرات ثابت  •

هاي تلفيقي، بر اين فرض استوار است كه اختلافات بين واحدها  بندي كردن مدل دادهيک روش متداول در فرمول

 باشد. توان به صورت تفاوت عرض از مبدا نشان داد. در واقع براي هر ضريب، عرض از مبدا متفاوت ميرا مي

 اثرات تصادفی •

ها را مشروط  ء نهايت افراد. در اين صورت نبايد عرض از مبدانهايت تصميم تشكيل شده است نه از بيجامعه از بي

كند جزء ها را جمله تصادفي بناميم نه ثابت. روش اثرات تصادفي فرض ميبهتر است كه آن و مقيد بدانيم يعني  

ثابت مشخص كننده مقاطع مختلف به صورت تصادفي بين واحدهاي مختلف توزيع شده است.  با معرفي اين دو  

تفاده كنيم كه هاي مذكور را اسآيد اين است كه در عمل ما بايستي كدام يک از روشروش سوالي كه پيش مي

 شود. استفاده مي 3براي تصميم گيري از آزمون هاسمن 

 باشد: آزمون اين فرض به شرح ذيل مي

   

 

بزرگتر است، فرضيه صفر مبتني بر تخمين    05/0با توجه به اينكه مقدار معناداري آزمون هاسمن از سطح خطاي  

 بايد با استفاده از اثرات تصادفي تخمين زده شود.معادله به روش اثرات تصادفي رد نشده و مدل  

 
 

 
1 Fixed Effects 
2 Random Effects 
3 Hausman 
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 نتایج آزمون هاسمن - 8شماره  جدول

 نتیجه معناداری  درجه آزادی  آماره  هاسمن مدل

 اثرات ثابت  0.0000 7 33.3452 اول

 اثرات ثابت  0.0000 7 34.5643 دوم

 اثرات ثابت  0.0710 9 30.3452 سوم 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 هاتخمین مدل -8-5-3

باشد  ، يک آماره آزمون مي 1واتسن   -آزمون خود همبستگي يكي از فروض كلاسيک رگرسيون است. آماره دوربين

اند(  مشخص از يكديگر جدا شده   3)رابطه بين مقاديري كه با تأخير زماني   2كه براي بررسي وجود خود همبستگي

باقيمانده  آماره همواره بين )استفاده ميها در تحليل رگرسيون  بين  گيرد كه ( قرار مي 4تا    0گردد. مقدار اين 

باشد  براي اين آماره نشانگر عدم وجود خود همبستگي مي  2صورت زير است: مقدار  هاي مورد پذيرش آن بهآستانه 

  2باشد. اصلاً مقدار كمتر از  ها در تحليل رگرسيون مي كه حالت مطلوب در فرضيات اصلي مربوط به باقيمانده 

باشد كه در آن مقدار باقيمانده مثبت براي يک مشاهده شانس  همبستگي پياپي مثبت )نوعي همبستگي پياپي مي

اين آماره همبستگي پياپي   2دهد و بالعكس( و مقدار بيشتر از  مثبت بودن باقيمانده مشاهده ديگر را افزايش مي 

باشد    3يا بيشتر از    1ه ذكر است مقدار آماره آزمون اگر كمتر از  دهد. لازم بمنفي را در بين باقيمانده نشان مي 

طور كه مشخص است مقدار  باشد. همان زنگ هشدار براي وجود خود همبستگي مثبت يا منفي بين باقيمانده مي

باشد كه  باشد كه اين مقدار نشان دهنده عدم وجود خود همبستگي مي مي  2اين آماره در اين مطالعه نزديک به  

 باشد. ها ميحالت مطلوب در فرضيات اصلي مربوط به باقيمانده 

گزارش شده است. نتايج حاصل از برآورد مدل و سطح   8نتايج حاصل از  برآورد مدل رگرسيوني مدل در جدول  

دار بودن متغيرهاي ورودي از جمله متغيرهاي كنترلي است حاكي از معني  05/0كوچكتر از    Fمعناداري مربوط به  

 باشد و نشان از برازش مناسب مدل دارد. درصد مي  95و مستقل، در سطح اطمينان  

 

 

 

 

 

 

 

 
1 Durbin–Watsonstatistic 
2 autocorrelation 
3 lag 
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 های تحقیق تخمین مدل -9شماره  جدول

 متغیر
 مدل سوم  مدل دوم  مدل اول

 معناداری  آماره تی ضریب معناداری  آماره تی ضریب معناداری  آماره تی ضریب

STICKNESS 0.12134 7.99123 0.0000 --- --- --- 0.43385 - 2.83991 - 0.0045 

OWNCON --- --- --- 0.69743 2.98765 0.0001 0.76432 2.89765 0.0006 

STICKNESS*OWNCON --- --- --- --- --- --- 1.1223 4.56432 0.0000 

SIZE 0.0539 - 0.83391 - 0.3987 0.13392 - 2.83387 - 0.0431 0.01891 - 0.23391 - 0.83391 

LEV 0.2342 3.3341 0.0006 0.33242 3.15865 0.0006 0.41232 2.98765 0.0004 

INTENSITY 0.00739 - 0.73391 - 0.4567 0.003245 2.67541 0.02341 0.01391 - 0.89391 - 0.4431 

SV 0.006432 9.14532 0.0000 0.005432 7.99764 0.0000 0.005762 8.99876 0.0000 

CASH 0.1391 - 1.3391 - 0.07984 0.1332 - 1.83394 - 0.1231 0.13891 - 1.53391 - 0.1543 

ROA 0.3985 3.2345 0.0007 0.43251 3.02134 0.00342 0.3954 4.4234 0.0007 

C 0.12341 0.4323 0.7045 0.43245 0.86541 0.3223 0.33871 - 0.83543 - 0.4945 

 برازش كلي مدل 

=2R0.563590 =2R0.473591 =2R0.51232 

F= 5.3456 F= 4.43235 F= 5.45324 

prob(F)=0.000 prob(F)=0.000 prob(F)=0.000 

D.W=1.89965 D.W=1.89765 D.W=1.87654 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 

 ها و ریسک ورشكستگی شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه اول: بین چسبندگی هزینه

مقدار   اول  مدل  هزينهدر  چسبندگي  مستقل  متغير  تاثير  )ضريب  ريسک  STICKNESSها  وابسته  متغير  بر   )

آمده است كه قدر  دستبه  7.99123شده است وآماره تي آزمون نيز  محاسبه    0.12134( برابر  Zورشكستگي )

دهد ضريب مشاهده شده  بوده كه نشان مي  96/1يعني    %5در سطح خطاي    tمطلق آن بزرگتر از مقدار بحراني  

كوچكتر بوده و نشان    05/0محاسبه شده است كه از سطح خطاي    0.000معني دار است. مقدار معناداري نيز برابر  

ها رابطه معناداري  ها و ريسک ورشكستگي شركتبين چسبندگي هزينه  %95از معناداري است. بنابراين با اطمينان  

 گردد.وجود دارد و فرضيه اول تاييد مي

 فرضیه دوم: بین تمرکز مالكیت و ریسک ورشكستگی شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد. 

( بر متغير وابسته ريسک ورشكستگي OWNCONدر مدل دوم مقدار ضريب تاثير متغير مستقل تمركز مالكيت )

(Z  برابر )آمده است كه قدر مطلق آن بزرگتر  دست به  2.98765شده است و آماره تي آزمون نيز  محاسبه    0.69743

دهد ضريب مشاهده شده معني دار است.  بوده كه نشان مي  96/1يعني    %5در سطح خطاي    tاز مقدار بحراني  

كوچكتر بوده و نشان از معناداري   05/0محاسبه شده است كه از سطح خطاي  0.0001مقدار معناداري نيز برابر 
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ها رابطه معناداري وجود دارد و  بين تمركز مالكيت و ريسک ورشكستگي شركت  %95است. بنابراين با اطمينان  

 گردد.فرضيه دوم تاييد مي

 فرضیه سوم: تمرکز مالكیت بر رابطه بین چسبندگی هزینه و ریسک ورشكستگی تأثیر معناداری دارد. 

( بر متغير  STICKNESS*OWNCONدر مدل سوم مقدار ضريب تاثير متغير مستقل )تعديلگر( تمركز مالكيت ) 

آمده  دستبه  4.56432شده است و آماره تي آزمون نيز  محاسبه    1.1223( برابر  Zوابسته ريسک ورشكستگي )

دهد ضريب  بوده كه نشان مي  96/1يعني    %5در سطح خطاي    tاست كه قدر مطلق آن بزرگتر از مقدار بحراني  

برابر   نيز  از سطح خطاي    0.0000مشاهده شده معني دار است. مقدار معناداري    05/0محاسبه شده است كه 

تمركز مالكيت بر رابطه بين چسبندگي هزينه و   %95كوچكتر بوده و نشان از معناداري است. بنابراين با اطمينان  

 گردد.ضيه سوم تاييد ميريسک ورشكستگي تأثير معناداري دارد و فر
 

 گیری نتیجه   -9

 ريسک بينيپيش و مدل هاي هاتكنيک توسعه و است مالي ادبيات در مكرر موضوعي كسب وكار، مالي ورشكستگي

(. درک صحيح و مناسب از رفتار   2013و همكاران،  1)سانچز  است  مالي  تحقيقات اهداف اولويت  مالي، ورشكستگي

ها نسبت به تغييرات سطح فعاليت و يا سطح هزينهشود. آگاهي از رفتار  گيري درست ميها منجر به تصميمهزينه

ريزي، بودجه بندي، قيمت گذاري محصولات،  فروش از اطلاعات مهم براي تصـميم گيري مديران در خصوص برنامه

-تعيـين نقطـه سـربه سـر و ساير موارد مديريتي است در صورتي كه مديران براي حفظ منابع تلاش كنند؛ هزينه

دهد. از  ها را نتيجه مين تصميم متحمل خواهند شد كه اين به نوبه خود افزايش چسبندگي هزينههايي را براي اي

اين رو چسبندگي هزينه بسيار قوي منجر به انحراف سطح هزينه از تخصيص بهينه منابع شده، و منجر به بكارگيري  

(. برنامه  2003)اندرسون وهمكاران،گذارد  شود و بر تشكيل رقابت جويي محوري تأثير ميناكارآمد از منابع مي

ريزي منابع مورد نياز براي توليد و عمليات منجر به عدم تقارن هزينه و تغيير فعاليت هاي تجاري در فرايند تعادل  

شود، كه ريسک بزرگي براي شركت به همراه خواهد داشت. بنابراين رفتار نامتقارن هزينه را  و تخصيص منابع مي

توان به عنوان  گذاري در يک پروژه ريسكي تفسير كرد. در نتيجه چسبندگي هزينه را ميرمايهتوان به عنوان سمي

(. همچنين ساختار صحيح مالكيت  2001و همكاران،  2بخشي از ريسک كلي كسب و كار در نظر گرفت )كروفي 

رابطه مستقيمي با اثربخشي نظارت و انگيزه داشته و تمركز مالكيت متفاوت يعني اينكه بزرگترين سهامدار توانايي 

كنترل و انگيزه متفاوتي براي مديريت، نظارت و محدود كردن داشته كه بر چسبندگي هزينه تأثيرگذار بوده و  

(. بر اين اساس، ناكامي مكانيزم حاكميت شركتي  2014وهمكاران،   3دهد)راجيو  ازمان را تغيير ميسطح ريسک س

( و حاكميت شركتي قوي  2014همكاران،4اي براي ريسک ورشكستگي قلمداد شود )دالاويا  تواند دليل ريشهمي

 
1 -Sanchez 

2 crouphy 
3 -Rajiv  

4 -Dalla via 
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تواند مسئله نمايندگي و مهار انگيزه هاي مديران را براي پيشبرد منافع خود با هزينه سهامداران را كاهش دهد  مي

 .(1997)اشليفر و ويشني  ،

هاي ارائه شده كه به منظور بررسي رابطه بين چسبندگي  بر اساس نتايج مدل برآورد شده و همچنين فرضيه

توان استنباط كرد كه چسبندگي هزينه  ها اجرا شده است ميها، تمركز مالكيت و ريسک ورشكستگي شركتهزينه

( مي 8شد. با توجه به نتايج جدول )ها تاثير گذار باتواند ميزان ريسک ورشكستگي شركتو تمركز مالكيت مي

توان نتيجه گرفت افزايش يک واحد در چسبندگي هزينه و تمركز مالكيت به ترتيب موجب افزايش ورشكستگي  

 شود.  مي  0.69743و    0.12134مالي به اندازه  

 ( آمده است. 9خلاصه نتايج حاصل از بررسي رابطه بين متغيرهاي مدل در جدول )

 
 ی تحقیق مقایسه با پیشینه  - 10ل شماره جدو

 نتیجه مقایسه مقایسه با پیشینه نتیجه شرح فرضیه 

 فرضيه اول 

ها و ريسک  بين چسبندگي هزينه

ها رابطه  ورشكستگي شركت

 معناداري وجود دارد.

 تاييد 
(، كينينگ  2015بوگجا  و همكاران )

 ( 2018يو )
 هم جهت 

 فرضيه دوم 

بين تمركز مالكيت و ريسک  

ها رابطه  ورشكستگي شركت

 معناداري وجود دارد.

 تاييد 

(،  1397)جمشيد و خان لاري 

(   2016مانزانكي  و همكاران )

(،  2016مونتسرات و همكاران )

 ( 2018كينينگ يو )

 هم جهت 

 فرضيه سوم 

تمركز مالكيت بر رابطه بين  

چسبندگي هزينه و ريسک  

 ورشكستگي تأثير معناداري دارد.

 تاييد 
( و كينينگ يو  2017كريستينا )

(2018 ) 
 هم جهت 

 

 

 منابع فهرست 

ي شركت، ساختار مالكيت و حاكميت  ( نوع مديريت سود و تاثير اندازه 1391منتظري هادي. )احمدپور احمد،  

 .35تا    1، صفحه  2، شماره3هاي حسابداري ، دوره  شركتي بر آن. پيشرفت

هاي ÷ذيرفته  (. تاثير اندازه شركت، بتا و اهرم مالي بر عملكرد شركت1394نيا مصطفي )اسدي مرتضي، صدري

تا   149، صفحه  19، شماره  6بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه تحقيقات مدلساز اقتصادي، دوره  شده در  

174. 

(. تحليل چگونگي تاثرگذاري  1397مهد بهمن. )ايزدپور مصطفي، نيكو مرام هاشم، رهنماي رودپشتي فريدون، بني

اقتصاد مالي، سال دوازدهم،  نا اطميناني بر چسبندگي هزينه بهادار تهران، فصلنامه  ها در بورس اوراق 

 .73تا    49، صفحه  43شماره  
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( مصطفي.  زارعي  يونس،  نهندي  شركت1389باداور  عملكرد  و  مالكيت  ساختار  دانش  (.  فصلنامه  بورسي،  هاي 

  .3، شماره  1حسابداري , دوره  

(، بررسي رابطه بين تمركز مالكيت و ساختار مالكيت در بررسي اوراق    1389حساس يگانه يحيي، شهرياري علي)  

  بهادار تهران، شماره دوم.

كارانه در كاهش خطر ورشكستگي ( بررسي نقش حسابداري محافظه1391حاجيها  زهره، قائم مقامي مهدي. ) 

،  5ه ، دورشركت )شواهدي از بازار سرمايه ايران بر اساس مدل ورشكستگي زاوگين(، حسابداري مديريت 

 .15  –  1، ص  13  شماره

بررسي تاثير تصميمات سنجيده مديران بر چسبندگي   "(.  1391كردستاني غلامرضا و مرتضوي سيد مرتضي )

 . 90-73، صفحه  67، شماره  19، بررسي هاي حسابداري و حسابرسي ،دوره  "ها  هزينه

  (، مقدمه اي بر روش تحقيق در علوم انساني انتشارات سمت، تهران.1381حافظ نيا محمد رضا و سرمد غلامعلي )

بررسي تأثير عامل رفتاري اعتماد به نفس بيش از حد مديريت بر چسبندگي هزينه:   "(.  1393حيدري مهدي )

آن در  نمايندگي  نظريه  بر  مبتني  عوامل  و  اقتصادي  عوامل  تعديلي  بررسي"نقش  و  ،  حسابداري  هاي 

  .172  -151، ص  2، شماره  21حسابرسي، دوره  

 (. روش تحقيق با رويكرد پايان نامه نويسي. تهران: مركز تحقيقات علمي كشور.1389خاكي غلامرضا )

  .29. مجله حسابرس، شماره  "سقوط شركت علل و مراحل آن  "(.  1384حاجيها زهره )

(. بررسي دقت مدل هاي پيش بيني ورشكستگي ) مدل هاي  1389قدرتي حسن و معنوي مقدم امير هادي )

ژنتيک مک  و  زاده  ژنتيک فرج  فالمر،  اسكور،  اي  اسپرينگيت، سي  اهلسون، زيمسكي،  آلتمن، شيراتا، 

 . 144  -128، ص  7، شماره  2حسابداري و حسابرسي، دوره    تحقيقات در بورس اوراق بهادار تهران. "كي(

(، بررسي ارتباط بين سهامداران و مديران نهادي بر درماندگي مالي،  1397جمشيد نساء آئين، خانلاري مرتضي. )

 اي و جهاني.مديريت، حسابداري و اقتصاد با تاكيد بر بازاريابي منطقهچهارمين كنفرانس ملي در  

(. پيش بيني سود با استفاده از مدل مبتني بر تغيير پذيري و چسبندگي 1387خالقي مقدم حميد و كرمي فاروق )

  .42-19(.  23هزينه. مطالعات تجربي حسابداري مالي،)

(. حسابرسي، جلد اول، تهران، انتشارات ترمه. قائمي، محمد حسين و معصومه نعمت الهي.  1385رضازاده جواد )

بررسي رفتار هزينه توزيع و فروش و عمومي و اداري و بهاي تمام شده كالاي فروش رفته در   "(. 1386)

 طالعات حسابداري، شماره  ، فصلنامه م" شركت هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .  89-71، ص  16

(،  ي)اهرم مال هسرماي  ساختار  بر  ها¬شركت  هاي¬يژگيو  ريتاث  ي(. بررس1384)  يعل  انييرضا  ،يحسنعل  يينايس

 .184تا    123، صفحه  19دوره ، شماره    ،يو اجتماع  يپژوهشنامه علوم انسان

 ي بر درماندگ  ري به عنوان مالک و مد  يرابطه سهامداران نهاد   ي(. بررس1397شهلا. )  يزهرا، سهراب  رامز¬يمراد 

سال دوازدهم، شماره   ،يشده دربورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه اقتصاد مال رفتهيپذ هاي¬شركت يمال

 . 101تا    87، صفحه  44
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در بورس اوراق بهادار تهران،    ها¬نهيهز  يرفتار چسبندگ  يتجرب  ي(. بررس1389. )رجي پور ا  يمحمد، دوان  ينماز

 .186تا    85، صفحه  62، شماره  17دوره    ، يو حسابرس  يحسابدار   هاي¬يبررس
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 . 100تا    83، صفحه  53، شماره  15دوره    ،يو حسابرس  ي حسابدار   هاي¬يبهادار تهران، بررس
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Abstract 
By governing the competitive situation on the financial markets, many companies go bankrupt and out 

of competition. This increases concerns for capital owners and other stakeholders. Bankruptcy risk 

occurs when the company does not have sufficient financial sources and cash to meet its obligations. A 

proper understanding of the cost behavior leads to the right decision-making. Awareness of the costs 

behavior of activity or sales level changes are important information for managers decision-making in 

planning, budgeting, product pricing, break-even point determination, and other management issues. 

The purpose of the present research was to examine the relationship between cost stickiness, ownership 

concentration, and bankruptcy risk of the companies. This research was conducted on 126 companies 

during the period 2017-2023. Research hypotheses were tested using EViews software. The results 

showed that there is a significant relationship between cost stickiness and bankruptcy risk. Also, there 

is a significant relationship between ownership concentration and bankruptcy risk of companies and 

ownership concentration has a significant effect on the relationship between cost stickiness and 

bankruptcy risk. 
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