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 مقاله اطلاعات دهیچک

 کانمال بر دیتأک با یورشکستگ سکیر بر یتیریمد یاجتماع هیسرما ریتأث یبررس به حاضر پژوهش

 از یستگهمب یشناسروش بعد از و بوده یکاربرد هدف، لحاظ از پژوهش نیا .پردازدیم منفعل ینهاد

 اوراق رسبو در شده رفتهیپذ یهاشرکت هیکل پژوهش، یآمار جامعه .باشدیم (یدادیرو )پس یعلّ نوع

 نمونه عنوان به شرکت 145 ک،یستماتیس حذف یریگنمونه روش از استفاده با و بوده تهران بهادار

 رفتند.گ قرار یبررس مورد 1400 تا 1395 یهاسال نیب ساله 6 یزمان یدوره در شده انتخاب پژوهش

 یریگازهاند یبرا مربوط یهاداده و بوده یاکتابخانه اطلاعات، یآورجمع جهت استفاده مورد روش

 صورت هیاول محاسبات اکسل در و شده یآورجمع هاشرکت یمال یهاصورت و کدال تیسا از هاریمتغ

 شده ادهاستف کیلجست ونیرگرس از و وزیویا افزارنرم از پژوهش یهاهیفرض آزمون یبرا سپس گرفته

 بر علمنف ینهاد کانمال و یتیریمد یاجتماع هیسرما که دهدیم نشان پژوهش از حاصل جینتا است.

 هیسرما نیب ارتباط بر منفعل ینهاد مالکان ن،یهمچن دارند. یمعنادار و میمستق ریتأث یورشکستگ سکیر

 هیسرما لتعام گر،ید عبارت به دارد. یمعنادار و میمستق ریتأث یورشکستگ سکیر و یتیریمد یاجتماع

رکتش یورشکستگ سکیر شیافزا به منجر هاآن شیافزا و منفعل ینهاد مالکان و یتیریمد یاجتماع

 گردد.یم ها
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 88-100 :صفحات شماره
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 مقدمه

 همواره ،هاشرکت اتیادب در که است یموضوعات نیمهمتر از ،یورشکستگ از یریجلوگ یبرا تلاش و یورشکستگ

 عدم است. ریناپذ انیپا یورشکستگ ینیشبیپ یهامدل دقت بیضر یارتقا یبرا تلاش و ردیگیم رقرا بحث مورد

 که هستند یعوامل نیمهمتر جمله از ناکارا، رهیمد أتیه ف،یضع یمال یهاتیفعال د،یتول ادیز نهیهز ران،یمد تیصلاح

 هستند ییهامدل نیترمعروف از شده لیتعد آلتمن آلتمن، یهامدل دهند.یم سوق یورشکستگ یسو به را هاشرکت

شرکت (.Rahimiyan et al, 2017) اندگرفته قرار توجه مورد هاشرکت یورشکستگ از یریجلوگ و ینیشبیپ یبرا که

 نیا در ند.شویم داده سوق یمال یورشکستگ سمت به یشتریب شتاب با هستند، ریدرگ سود تیریمد ندیفرآ در که ییها

 کوچک یهاشرکت یورشکستگ از قبل یمال یدرماندگ ریتأث عنوان با (2015) نانویم و مار دل ،کامپا قیتحق زین خصوص

 یبرا یادیز لیتما یمال یورشکستگ یبالا سطوح با ییهاشرکت که دادند نشان سود، تیریمد یهاابزار بر متوسط و

 از زیپره امروزه گر،ید یسو از (.Rostami, 2018) دارند سود یتعهد و یواقع اقلام یدستکار قیطر از سود تیریمد

 ینیبشیپ بحث به پژوهشگران است، کار و کسب یهاتیفعال نیتضم آن هدف که است یادیبن یراهبرد ،یورشکستگ

 واحد تیفعال تداوم و یسودآور توان مفهوم به یمال سلامت .اندکرده توجه هاشرکت تیفعال ومتدا یابیارز و یسودآور

 یهاواحد در منافع صاحبان ۀهم اساساً و دارد یادیز اریبس تیاهم منافع، صاحبان و سهامداران ۀیکل یبرا یاقتصاد

 ینیشبیپ و یابیارز بتوانند را هاواحد نیا تیفعال تداوم و یسودآور که مندند قهعلا یمناسب یهاابزار داشتن به یاقتصاد

 روزافزون رقابت و است دهیبخش اقتصاد به یاهندیفزا شتاب زین عیوس یطیمح راتییتغ و یفناور عیسر شرفتیپ کنند.

 شیافزا را هاآن یهاتیفعال توقف و تعهدات یفایا در یناتوان احتمال و محدود را سود به یابیدست ،یاقتصاد یهابنگاه

 در بهادار اوراق بورس یهانوسان و یالمللنیب سطح در بزرگ یهاشرکت ریاخ ۀسابق یب یهایورشکستگ است. داده

 از که هاشرکت ینابود و یورشکستگ در هاآن ریتأث و یداخل مهم عیصنا و هاشرکت در یمال یهابحران وجود ران،یا

 یبرا را ییهاابزار وجود به ازین که است کرده جادیا را ییهاینگران کرد، ادی توانیم یمال اکوحشتن یسونام به هاآن

 یمال توان یابیارز یهاابزار از یکی دهد.یم نشان یطیمح طیراش به توجه با هاشرکت یمال سلامت و توان یابیارز

 یهاریمتغ عنوان به ارزش بر یمبتن یهامؤلفه عانوا و یمال یهاصورت از مستخرج یمال یهانسبت از استفاده ،هاشرکت

 منظور .کرد مشخص را شرکت یورشکستگ سکیر توانیم قیطر نیا از که است هاشرکت یمال سلامت ۀکنند ینیبشیپ

 ییهایژگیو باشد.یم رعاملیمد و رهیمد أتیه یاعضا یاجتماع و (ی)انسان یفرد هیسرما شرکت، یتیریمد هیسرما از

 از خارج ارتباطات یبرقرار در رانیمد ییتوانا و یفرد یتیریمد یهاهیسرما جمله از یکار تجربه و لاتیتحص مانند

 و سهامداران ،یطرف از (.Hosiyni & Sadat agah, 2017) دشویم بمحسو هاآن یاجتماع یتیریمد یهاهیسرما جمله

 و انتخاب که بوده کوچک( و بزرگ از )اعم هاشرکت در یریگمیتصم مرجع عنوان به مشترک رهیمد ئتیه اعضاء

 بیترک .ردیپذیم صورت هاآن توسط مهم ماتیتصم از یاریبس نیهمچن و شرکت ییاجرا مقام نیبالاتر یکنارگذار

 و جزء سهامداران اریاخت در هاشرکت تیمالک از یبخش است. متفاوت مختلف، یهاشرکت رهیمد ئتیه و امدارانسه

 مانند عموم دسترس در اطلاعات به عمده طور به رانیمد عملکرد بر نظارت یابر گروه نیا دارد. قرار یقیحق اشخاص

 سهامداران اریاخت در هاشرکت تیمالک از یگرید بخش که است یحال در نیا .کنندیم اتکا منتشره یمال یهاصورت

 و یتجار راهبرد و انداز چشم دربارۀ یارزش با یداخل اطلاعات اول، گروه خلاف بر که دارد قرار یاهحرف و عمده

 Norush et) ردیگیم قرار آنان اریاخت در شرکت رانیمد با میمستق ارتباط قیطر از شرکت بلندمدت یهایگذارهیسرما

al, 2005.) هر ،ینهاد گذارانهیسرما از رانیا یاسلام یجمهور بهادار اوراق قانون 1 ماده 27 بند فیتعر اساس بر 
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 انتشار دست در بهادار اوراق یاسم ارزش از الیر اردیلیم 5 از شیب ای و درصد 5 از شیب که یحقوق ای یقیحق شخص

بازار در ینهاد گذارانهیسرما تیمالک گسترش با .دشویم سوبمح گذارانهیسرما از گروه نیا جزء زین کند یداریخر را

 و باشدیم یاریبس تیاهم حائز گذارند،یم گذارانهیسرما ریسا و بازار بر که را یریتأث و نقش نییتع بهادار، اوراق یها

 دارا نهیزم نیا در که ییبالا تخصص لیدل به ینهاد گذارانهیسرما شود انیب که افتی خواهد شیافزا یزمان تیاهم نیا

 تبعبه و هاشرکت در یاملاحظهقابل نفوذ توانندیم اردارندیاخت در که را هاشرکت سهام از یتوجهقابل تیمالک و هستند

 اثبات یادیز یهاپژوهش که ندشویم میتقس منفعل و فعال بخش دو به خود ینهاد تیمالک باشند. داشته بازار در آن

هیسرما تیمالک نیهمچن ندارند. یاهمشاب رفتار و کنندینم عمل شکلکی به ینهاد گذارانهیماسر یهمه که اندکرده

یم شیافزا را گذارانهیسرما نیب دوجانبه اعتماد که دشویم یقتل بازار یسو از یمطلوب علامت عنوانبه ینهاد گذاران

 پاسخ سؤال نیا به پژوهش نیا در فوق مراتب به هتوج با (.Masihzadeh, 2019) بخشدیم بهبود را یشوندگ نقد و دهد

 دارد؟ یریتأث هچ منفعل ینهاد مالکان بر دیتأک با یورشکستگ سکیر بر یتیریمد یاجتماع هیسرما که دشویم داده
 

 قیتحق اتیادب

 پژوهش نهیشیپ

 متحده الاتیا از یشواهد سهام: متیق سقوط سکیر و یاجتماع هیسرما یبررس به یاهمقال در (،2022) زادهیجان یهند

 نیهمچن است. مرتبط ندهیآ در سهام متیق سقوط سکیر با یمنف طور به یاجتماع هیسرما که داد نشان محقق پرداخت.

 سهام متیق سقوط خطر تواندیم یاجتماع هیسرما هاآن قیطر از که کرد ییشناسا را (یانجیم )عوامل بالقوه کانال سه

سکیر و یحسابدار یکارمحافظه ،یخصوص یهاشرکت اخبار یکارپنهان انزیم از ارتندعب که دهد کاهش را ندهیآ در

نییپا درجات به لیتما بالا یاجتماع هیسرما با یهاشرکت که دهدیم نشان لیتحل یهاافتهی .یتیریمد حد از شیب یریپذ

محافظه از یبالاتر درجات و نددار یتیریمد حد از شیب یریپذسکیر ای یخصوص شرکت اخبار یکارپنهان از یتر

 همکاران و ژانگ .دشویم ندهیآ در سهام متیق ترنییپا سکیر به منجر که دارند شرکت سطح در یحسابدار یکار

 هیسرما که دهدیم نشا جینتا پرداختند. رعاملیمد یرارادیغ ییجابجا و یاجتماع هیسرما یبررس به یاهمقال در (،2021)

 با مطابق .کنندیم کار یمتفاوت یهاروش به اما هستند مرتبط رعاملیمد یرارادیغ ییجابجا با یمنف طور به یاجتماع

 ژهیوبه دارند، یخارج منابع به یبهتر یدسترس ترگسترده یاجتماع یهاشبکه با عامل رانیمد منابع، بر یمبتن دگاهید

 با یاسیس ارتباطات داشتن استقرار، دگاهید با مطابق هستند. مواجه یاقتصاد دیشد یهاویسنار با هاشرکت که یزمان

 به (2020) همکاران و جویف ایگراس .هددیم کاهش را رعاملیمد یرارادیغ ییجابجا احتمال ،یتیریمد استقرار شیافزا

 یبررس سهام سود به شرکت لیتما بر را یتیریمد یاجتماع هیسرما یعنی یتیریمد یشخص یژگیو کی ریتأث یبررس

 یهموارساز در یتوجهقابل یاقتصاد و یآمار شیافزا با شتریب یتیریمد یاجتماع هیسرما که کردند ثابت هاآن کردند.

 نظر از که ییهاشرکت یبرا سهام یمیتقس سود یهموارساز بر یاجتماع هیسرما ریتأث .است همراه سهام یمیتقس سود

 منفعل ینهاد تیمالک با مثبت طور به یاجتماع اتارتباط که افتندیدر نیهمچن هاآن است. تریقو هستند محدود یمال

 هاشرکت سهام سود یهموارساز یبرا یندگینما یهانهیهز بر یمبتن حاتیتوض با هاافتهی ،یکل طور به هستند ارتباط در

 نیهمچن و هاشرکت یریپذسکیر رفتار بر مشترک رهیمد ئتیه ریتأث یبررس به (2020) همکاران و هوانگ است. سازگار

 سهام نوسان و رهیمد ئتیه در مشارکت نیب مثبت رابطه کی هاآن کردند. یبررس را یاجتماع هیسرما کنندهلیتعد اثر

 رانیمد یریپذسکیر یهازهیانگ شرکت، یمرکز ردفت اطراف یبالا یاجتماع هیسرما که شدند متوجه سپس کردند. دایپ
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 محکم یاجتماع هیسرما نیگزیجا اقدامات به نسبت هاآن جینتا و دهدیم کاهش یشرکت تیحاکم ضعف هنگام در را

 جینتا پرداختند. یورشکستگ کسیر بر یشرکت یاجتماع تیمسئول ریتأث یبررس به یپژوهش در (،2018) یاگیت است.

یم کاهش را هاشرکت یورشکستگ احتمال ،هاشرکت توسط یاجتماع تیمسئول به عمل که داد نشان هاآن پژوهش

 را یورشکستگ احتمال توانندیم دهند مانجا را یاجتماع تیمسئول مختلف ابعاد هاشرکت هرچه گرید تعبار به دهد.

 پرداختند. یورشکستگ سکیر بر شرکت یاجتماع تیمسؤل ریتأث به یاهمقال در (،1400) درپوریح و یهاشم دهند. کاهش

 که 1397 تا 1392 یزمان بازه در که بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت نیب از شرکت 140 منظور نیبد

 هیفرض آزمون منظور به و دندیگرد انتخاب نمونه عنوان به ؛اندداشته را پژوهش یهاریمتغ محاسبه یبرا لازم اطلاعات

 بر یشرکت یاجتماع تیمسئول که کندیم انیب حاضر پژوهش جینتا .دیگرد استفاده چندگانه ونیرگرس مدل از پژوهش

 یریپذسکیر بر یاجتماع هیسرما ریتأث به یاهمقال در (،1399) زادهحیمس دارد. معنادار و یمنف ریتأث یکستگورش کسیر

 یاجتماع هیسرما سطح که است نیا مطالعه نیا دگاهید پرداختند. یشرکت تیحاکم تیفیک نقش گرفتن نظر در با رانیمد

 نیا به مطالعه، نیا در لذا کند. فایا هاآن یریگمیتصم و رانیمد رفتار نحوه در یمهم نقش شرکت استقرار محل در

 چه یشرکت تیحاکم تیفیک و دارد رانیمد یریپذسکیر در ینقش چه یاجتماع هیسرما که دشویم داده پاسخ پرسش

 ربهادا اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت 63 اطلاعات منظور نیا به یابیدست یبرا کند؟.یم فایا رابطه نیا در ینقش

 هاریمتغ نیب روابط یبررس به پانل ونیرگرس کردیرو از استفاده با و شدند انتخاب 1397 تا 1391 یزمان بازه در تهران

 تیفیک و دهد قرار ریتأث راتحت هاشرکت یریپذسکیر تواندینم یاجتماع هیسرما داد نشان یبررس جینتا شد. پرداخته

 یریپذسکیر بر یمعنادار و میرمستقیأثت خود نظارت تیفیک ن،یهمچن کند. فایا رابطه نیا در ینقش تواندینم زین نظارت

 سود تیریمد و یاتیمال فرار با یاجتماع تیمسئول نیب ارتباط یبررس به (،1398) همکاران و مهرآور دارد. هاشرکت

 یاتیمال فرار با یاجتماع تیلمسئو نیب که داد نشان جینتا پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت

 ابعاد نیب نیهمچن و دارد وجود یمعنادار رابطه هرانت بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت سود تیریمد و

  دارد. وجود یمعنادار رابطه پژوهش وابسته یهاریمتغ با یاجتماع تیمسئول بشردوستانه و یاخلاق ،یقانون ،یاقتصاد

 :گرددیم حمطر ریز یهاهیفرض مطالب، نیا گرفتن نظر در با

 دارد. ریتأث یورشکستگ سکیر بر یتیریمد یاجتماع هیسرما اول: هیفرض

 دارد. ریتأث یورشکستگ سکیر بر منفعل ینهاد مالکان دوم: هیفرض

 دارد. ریتأث یورشکستگ سکیر و یتیریمد یاجتماع هیسرما نیب ارتباط بر منفعل ینهاد مالکان سوم: هیفرض

 

 پژوهش روش

 رانیمد شامل یاهگسترد فیط یبرا تواندیم آن از حاصل جینتا و بوده یاربردک هدف به توجه با حاضر قیتحق روش

 حاضر پژوهش باشد. دیمف هااستاندارد کنندگاننیتدو و محققان اعتباردهندگان، گذاران، هیسرما سهامداران، ،هاشرکت

 .باشد یم (یدادیرو )پس یعل نوع از یهمبستگ و یفیتوص نوع از قیحقت نیا د.یآیم شمار به نگر گذشته قیتحق کی

 در که باشدیم شرکت 536 تعداد به تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت هیکل پژوهش، یآمار جامعه

  است. شده انتخاب یآمار نمونه عنوان به شرکت 145 کیستماتیس حذف روش از استفاده با تینها

 (1993) آلتمن مدل از یورشکستگ سکیر ریمتغ محاسبه یبرا قیتحق نیا در (:شرکت یورشکستگ سکیر وابسته) ریمتغ

 د،شویم محاسبه هاریمتغ از یبرخ ریمقاد اساس بر که مدل نیا است. شده استفاده (Namazi et al, 2018) شده لیتعد
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 وقوع احتمال باشد، کوچکتر مدل، نیا از آمده تبدس مقدار چه هر .هاستشرکت در یورشکستگ وقوع احتمال انگریب

 یورشکستگ سکیر انگریب باشد شتریب آمده بدست مقدار چقدر هر و است. شتریب شرکت یبرا یورشکستگ سکیر

 باشد.یم هاشرکت نییپا

 
Riskit = 0.717X1 +0.847 X2 +3.107 X3 + 0.420X4 + 0.998X5 

Riskit: شرکت یورشکستگ سکیر 

X1: هاییدارا کل به گردش در هیرماس نسبت  

X2: هاییدارا کل به انباشته سود نسبت  

X3: هاییدارا کل به اتیمال و بهره از قبل سود نسبت  

X4: هایبده کل یدفتر ارزش به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش نسبت  

X5: هاییدارا کل به فروش نسبت 

 سکیر با یهاشرکت که یطور به است. کمتر شرکت یتگورشکس سکیر درجه باشد بالاتر سکیر هرچه مدل نیا در

 با ییهاشرکت عنوان به 1.9 از شتریب سکیر با و شده شتریب یورشکستگ سکیر با یهاشرکت طبقه وارد 1.9 از کمتر

شرکت یبرا فوق مدل محاسبه از بعد نیبنابرا .ندشویم یبندطبقه سالم یهاشرکت جزء و نییپا یورشکستگ سکیر

 داده کی عدد باشد 1.9 از کمتر هاآن سکیر که ییهاشرکت و داده صفر عدد است 1.9 یبالا هاآن سکیر که ییها

 دارد. وجود یورشکستگ سکیر هاشرکت آن در یعنی شد خواهد

 بعد سه از یتیریمد هیسرما (1396) آگاه سادات و ینیحس پژوهش طبق (:یتیریمد یاجتماع هیسرما مستقل) ریمتغ

 هر یریگاندازه نحوه ادامه در که است شده لیتشک رانیمد یخارج ارتباطات و رانیمد یکار تجربه ران،یمد لاتیتحص

 :گرددیم هیارا کدام

 أتیه )عضو رانیمد کل تعداد بر ارشد یکارشناس مدرک حداقل یدارا رانیمد تعداد میتقس معادل :رانیمد لاتیتحص-1

  است. شده استخراج انهیسال یعاد مجمع ماتیتصم از که باشد.یم (رعاملیمد و رهیمد

 ای داشته موظف ارشد تیریمد ،یمال حقوق، نهیزم در یکاف سابقه که یرانیمد تعداد میتقس برابر :رانیمد یکار تجربه-2

 یعاد مجمع ماتیتصم از که باشد.یم (رعاملیمد و رهیمد أتیه )عضو رانیمد کل تعداد به بوده یاهحرف مدارک یدارا

 است. شده خراجاست انهیسال

 ،یدولت یهاسازمان یهارهیمد أتیه در تیعضو سابقه که یرانیمد تعداد میتقس معادل :رانیمد یخارج ارتباطات-3

 Hosiyni) باشدیم (رعاملیمد و رهیمد أتیه )عضو رانیمد کل تعداد بر دارند گرید یهاشرکت ای و یعموم یهانهاد

& Sadat agah, 2017.) 

 ای تربزرگ تیکمال درصد با ینهاد گذارانهیسرما از دسته آن منفعل ینهاد مالکان (:منفعل ینهاد کانماللگر)یتعد ریمتغ

 به گذارانهیسرما از نوع نیا به که هستند رهیمد ئتیه در ندهینما فاقد هک هستند تکشر سهام لک درصد 5 با برابر

 بدون ینهاد مالکان اریاخت در یادع سهام نسبت از که .دشویم گفته منفعل ای رفعالیغ ینهاد گذارانهیسرما اصطلاح

 .دشویم یریگاندازه شرکت رهیمد أتیه در ندهینما

 اهرم شرکت، اندازه شامل یکنترل یهاریمتغ ،یورشکستگ سکیر نهیشیپ به توجه با حاضر پژوهش در : یکنترل یهاریمتغ

 اندرســـون (،1395) همکاران و رستگار یهاپژوهش از تیتبع به ند.شویم شرکت سن و یاتیعمل ینقد انیجر ،یمال
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 همکاران و کمبل (؛2005) ومبارگه -گی هر (؛2002) همکاران و پارکر (؛2001) یو شـــام (؛1996) همکاران و

 :اندکرده استفاده هاریمتغ نیا از خود یهاپژوهش در که (؛2008) همکاران و ابرهارت (؛2008)

  .هاشرکت اندازه کنترل جهت iشرکت t یمال سال یهاییدارا جمع یعیطب تمیگارل (:Size) شرکت یاندازه

 .هاییدارا کل جمع بر میتقس یبده کل (:LEV) یمال اهرم

 و داشته خود سهامداران کنترل جهت در یکاف تجربه و دیجد یراهکار هاآن ،هاشرکت سن شیافزا با شرکت: سن

 یعیطب تمیلگار قیطر از شرکت سن داشت. خواهند یمیتقس سود یموارسازه و یریپذسکیر کنترل در یشتریب قدرت

  د.شویم یریگاندازه موردنظر( سال با سیتأس سال یزمان)اختلاف شرکت عمر

 قیطر از یریگاندازه یبرا و است استخراج قابل نقد وجوه انیجر صورت از یاتیعمل نقد انیجر :یاتیعمل نقد انیجر

  د.شویم یریگاندازه هاییدارا کل بر یاتیعمل نقد انیجر نسبت
 

 پژوهش یهاافتهی

 هاریمتغ به مربوط یفیتوص آمار با ییآشنا ،هاآن قیدق لیتحل و هیتجز و هاریمتغ یعموم مشخصات یبررس منظوربه

 آمار .دهدیم نشان را قیتحق در استفاده مورد یهاریمتغ به مربوط یهاداده یفیتوص آمار (،1) جدول است. لازم

 باشد.یم (1400 تا 1395) ساله 6 یزمان دوره یط نمونه شرکت 145 به مربوط یفیتوص
 

 پژوهش یهاریمتغ یفیتوص آمار -1 جدول

 نهیکم نهیشیب انهیم نیانگیم نماد ریمتغ نام
 انحراف

 اریمع
 یدگیکش یچولگ

 EDU 0.673 0.600 1 0.400 0.151 0.418- 2.303 رانیمد لاتیتحص

 EXP01 0.370 0.400 0.800 0.200 0.088 0.125 8.795 رانیمد تجربه

 NET 0.041 0.000 0.400 0.000 0.098 2.342 7.664 رانیمد یخارج ارتباط

 PASSIVEOWN 0.699 0.739 0.985 0.110 0.182 0.976- 3.568 منفعل ینهاد مالکان

 SIZE 14.736 14.475 20.183 11.247 1.546 0.894 4.025 شرکت اندازه

 LNAGE 3.630 3.663 7.137 2.397 0.467 2.647 22.374 شرکت سن

 CFO 0.120 0.100 0.726 0.460- 0.130 0.690 4.713 یاتیعمل نقد انیجر

 LEV 0.539 0.547 1.326 0.012 0.218 0.004 2.943 یمال اهرم

 یفیک یهاریمتغ یفیتوص آمار

 یفراوان درصد یفراوان یورشکستگ سکیر

0 595 68.40 

1 275 31.60 

 

 یبرا یخوب شاخص و است عیتوز ثقل مرکز و تعادل نقطه دهندهنشان که است نیانگیم ،یمرکز شاخص نیتریاصل

 شتریب دهدیم نشان که باشدیم .(/539) با برابر یمال اهرم یبرا نیانگیم مقدار مثال یبرا هاست.داده تیمرکز دادن نشان

 ای گریکدی از یپراکندگ انزیم نییتع یبرا یاریمع ،یپراکندگ یهاپارامتر یطورکلبه .اندتهافیتمرکز نقطه نیا حول هاداده

 پارامتر نیا مقدار است. اریمع انحراف ،یپراکندگ یهاپارامتر نیترمهم از است. نیانگیم به نسبت هاآن یپراکندگ انزیم

یم نشان که باشدیم 0.088 با است برابر رانیمد تجربه یبرا و 1.546 با برابر شرکت اندازه یبرا ،یکل یفیتوص آمار در
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 ای تقارن از یاریمع یچولگ گر،ید طرف از هستند. اریمع انحراف نیکمتر و نیشتریب یدارا بیترت به ریمتغ دو نیا دهد

 به یدگیشک با نامتقارن عیتوز کی یبرا و صفر یچولگ متقارن کاملاً عیتوز کی یبرا .باشدیم عیتوز تابع تقارن عدم

 است. یمنف یچولگ مقدار کوچکتر ریمقاد سمت به یدگیکش با نامتقارن عیتوز یبرا و مثبت یچولگ بالاتر ریمقاد سمت

 یهاریمتغ نیب در است. کینزد نرمال عیتوز به ریمتغ نیا باشد؛ -0.5 و +0.5 بازه در ریمتغ یچولگ چنانچه یکل بطور

 هستند. کینزد نرمال عیتوز به و دارند قرار بازه نیا در یمال اهرم و نرایمد تجربه ران،یمد لاتیتحص فقط پژوهش

 عیتوز به ریمتغ نیا باشد 3 عدد با برابر یریمتغ یدگیکش اگر یکل بطور است. عیتوز کی ارتفاع هدهندنشان یدگیکش

 باشد.یم 3 با ابربر باًیرتق یدگیکش لحاظ به یمال اهرم ریمتغ فقط پژوهش یهاریمتغ نیب در بود. خواهد کینزد نرمال

 دارد. ریتأث یورشکستگ سکیر بر یتیریمد یاجتماع هیسرما اول: هیفرض آزمون جهینت

 
 اول یونیرگرس مدل یینها نیتخم-2جدول

Riskit = β0 + β1SCBit + β2SIZEit + β3Ageit + β4Levit + β5CFOit + ε 

 بیضرا هاریمتغ
 داستاندار انحراف

 بیضرا
 یمعنادار سطح Z آماره

 EDU 0.210 0.025 8.287 0.000 رانیمد لاتیتحص

 EXP01 0.158 0.052 3.033 0.002 رانیمد تجربه

 NET 0.123 0.020 6.162 0.000 رانیمد یخارج ارتباط

 SIZE 0.241- 0.042 5.653- 0.000 شرکت اندازه

 LNAGE 1.189 0.521 2.279 0.023 شرکت سن

 CFO 0.122- 0.117 1.046- 0.295 یاتیعمل نقد انیجر

 LEV 0.365- 0.091 3.976- 0.000 یمال اهرم

 c 0.553- 1.348 0.410- 0.681 مبدأ از عرض

 یاطلاعات یهاآماره ریسا

 0.427 مکفادن بیضر

 LR 460.504 یینما راست آماره 

 LR 0.000 یمعنادار سطح 

 6.791 هاسمرلمشو آزمون

 0.559 آن یدارمعنا سطح

 15.741 آندروز آزمون

 0.107 آن یمعنادار سطح

 %82.99 مدل ینیبشیپ صحت

 
 

 و رانیمد تجربه ران،یمد لاتی)تحص رانیمد یاجتماع هیسرما یهاریمتغ دشویم مشاهده (2) جدول در که طور همان

 نیب که گفت توانیم رو نیا از باشد؛یم درصد 5 از کمتر یمعنادار سطح و مثبت بیضر یدارا (رانیمد یخارج ارتباط

 رابطه یورشکستگ سکیر و (رانیمد یخارج ارتباط و رانیمد تجربه ران،یمد لاتی)تحص یتیریمد یاجتماع هیسرما

 اندتوانسته یحیتوض یهاریمتغ دهدیم نشان که است درصد 42 با برابر مکفادن بیضر دارد. وجود یمعنادار و مثبت
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 و است درصد 5 از شیب زین آندروز و لمشو هاسمر یمعنادار سطح که دهند حیتوض یخوب به را تهوابس ریمتغ راتییتغ

 درصد 80 از بالاتر زین وابسته ریمتغ به مربوط کی و صفر ریمقاد ینیبشیپ صحت یطرف از کنند.یم دییتأ را گفته نیهم

 دارد. مدل کل یمعنادار از نشان زین یینما راست آماره بودن معنادار که باشدیم

 دارد. ریتأث یورشکستگ سکیر بر منفعل ینهاد مالکان : دوم هیفرض آزمون جهینت

 

  دوم یونیرگرس مدل یینها نیتخم -3 جدول

Risk it = β0 + β1PassiveOwnit + β2SIZEit + β3Ageit + β4Levit + β5CFOit + ε 

 یمعنادار سطح Z آماره بیراض استاندارد انحراف بیضرا هاریمتغ

 PASSIVEOWN 0.061 0.023 2.606 0.009 منفعل ینهاد مالکان

 SIZE 0.232- 0.050 4.559- 0.000 شرکت اندازه

 LNAGE 1.158 0.514 2.251 0.024 شرکت سن

 CFO 0.109- 0.137 0.794- 0.427 یاتیعمل نقد انیجر

 LEV 0.253- 0.026 9.549- 0.000 یمال اهرم

 c 0.618- 1.173 0.526 0.598 مبدأ از رضع

 یاطلاعات یهاآماره ریسا

 0.458 مکفادن بیضر

 LR 451.114 یینما راست آماره 

 LR 0.000 یمعنادار سطح 

 14.308 هاسمرلمشو آزمون

 0.074 آن یمعنادار سطح

 17.227 آندروز آزمون

 0.069 آن یمعنادار سطح

 %82.64 مدل ینیبشیپ صحت

 

 از کمتر یمعنادار سطح و مثبت بیضر یدارا منفعل ینهاد مالکان ریمتغ دشویم مشاهده (3) جدول در که طور مانه

 دارد. یمعنادار و مثبت ریتأث یورشکستگ سکیر بر منفعل ینهاد مالکان که گفت توانیم رو نیا از باشد؛یم درصد 5

 یخوب به را وابسته ریمتغ راتییتغ اندتوانسته یحیتوض یهاریغتم دهدیم نشان که است درصد 45 با برابر مکفادن بیضر

 از کنند.یم دییتأ را گفته نیهم و است درصد 5 از شیب زین آندروز و لمشو هاسمر یمعنادار سطح که دهند حیتوض

 آماره بودن رمعنادا که باشدیم درصد 80 از بالاتر زین وابسته ریمتغ به مربوط کیصفرو ریمقاد ینیبشیپ صحت یطرف

 دارد. مدل کل یمعنادار از نشان زین یینما راست

 

 

 

 ریتأث یورشکستگ سکیر و یتیریمد یاجتماع هیسرما نیب ارتباط بر منفعل ینهاد مالکان : سوم هیفرض آزمون جهینت

 دارد.
  سوم یونیرگرس مدل یینها نیتخم-4 جدول
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Riskit = β0 + β1EDUit + β2EXPit + β3NETit + β4PassiveOwnit + β5EDUit ∗ PassiveOwnit + β6EXPit

∗ PassiveOwnit + β7NETit ∗ PassiveOwnit + β8SIZEit + β9Ageit + β10Levit

+ β11CFOit + ε 

 بیضرا هاریمتغ
 استاندارد انحراف

 بیضرا
 یمعنادار سطح Z آماره

 EDU 0.055 0.023 2.401 0.016 رانیمد لاتیتحص

 EXP01 0.173 0.059 2.910 0.003 رانیمد تجربه

 NET 0.263 0.027 9.604 0.000 رانیمد یخارج ارتباط

 PASSIVEOWN 0.029 0.062 0.471 0.637 منفعل ینهاد مالکان

 ینهاد مالکان ران*یمد لاتیتحص

 منفعل
EDU* 

PASSIVEOWN 
0.045 0.042 1.077 0.281 

 *EXP01 منفعل ینهاد مالکان ران*یمد هتجرب

PASSIVEOWN 
0.117 0.042 2.766 0.005 

 ینهاد مالکان ران*یمد یخارج ارتباط

 منفعل
NET* 

PASSIVEOWN 
0.274 0.024 11.224 0.000 

 SIZE 0.280- 0.057 4.884- 0.000 شرکت اندازه

 LNAGE 1.469 0.600 2.444 0.014 شرکت سن

 CFO 0.149- 0.088 1.702- 0.089 یاتیعمل نقد انیجر

 LEV 0.241- 0.029 8.144- 0.000 یمال اهرم

 c 0.974- 1.472 0.662- 0.508 مبدأ از عرض

 یاطلاعات یهاآماره ریسا

 0.632 مکفادن بیضر

 LR 462.087 یینما راست آماره

 LR 0.000 یمعنادار سطح

 5.883 هاسمرلمشو آزمون

 0.660 آن یمعنادار سطح

 7.399 آندروز مونآز

 0.687 آن یمعنادار سطح

 %83.10 مدل ینیبشیپ صحت

 

 مالکان *رانیمد )تجربه یتعامل اثر نشانگر یهاریمتغ نکهیا به توجه با دشویم مشاهده (4) جدول در که طور همان

 درصد 5 از کمتر ینادارمع سطح و مثبت بیضرا یدارا منفعل( ینهاد مالکان *رانیمد یخارج )ارتباط و منفعل( ینهاد

 ارتباط و )تجربه یتیریمد یاجتماع هیسرما ریمتغ دو نیب ارتباط بر نفعلم ینهاد مالکان که گفت توانیم رو نیا از هستند

 دارد. یمعنادار و مثبت ریتأث یورشکستگ سکیر و (رانیمد یخارج

 

 یریگجهینت و بحث

 منفعل ینهاد مالکان بر دیتأک با یورشکستگ سکیر بر یتیریمد یاعاجتم هیسرما ریتأث مطالعه پژوهش، نیا یاساس هدف

 نکهیا به توجه با اول هیفرض در گرفتند. قرار یآمار لیتحل و هیتجز مورد و شد مطرح هیفرض سه راستا، نیا در .باشدیم

 یمعنادار سطح و تمثب بیضر یدارا (رانیمد یخارج ارتباط و رانیمد تجربه ران،یمد لاتی)تحص رانیمد یژگیو ریمتغ
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 یمعن و مثبت ریتأث یورشکستگ سکیر بر یتیریمد یاجتماع هیسرما که گفت توانیم رونیازا است؛ درصد 5 از کمتر

 یورشکستگ سکیر ران،یمد یخارج ارتباطات و رانیمد تجربه ران،یمد لاتیتحص شیافزا با گرید عبارت به دارد. یدار

 ارتباطات و رانیمد یکار تجربه ران،یمد لاتیتحص که گفت توانیم هیفرض نیا ریتفس در .ابدییم شیافزا زین هاشرکت

 از حاصل جینتا با پژوهش نیا از حاصل جینتا ندارند. هاشرکت یورشکستگ سکیر کاهش در یریتأث رانیمد یخارج

 دوم هیفرض یینها نیتخم از حاصل جینتا به توجه با ندارد. مطابقت (2011) آناند و (2016) همکاران و باروسو پژوهش

 درصد 5 از کمتر یمعنادار سطح و مثبت بیضر یدارا منفعل ینهاد مالکان ریمتغ که کرد یریگجهینت توانیم پژوهش

 عبارت به دارد. یدار یمعن و مثبت ریتأث یورشکستگ سکیر بر منفعل ینهاد مالکان که گفت توانیم رونیازا است؛

 توانیم هیفرض نیا ریتفس در .ابدییم شیافزا زین هاشرکت یورشکستگ سکیر منفعل، ینهاد مالکان شیافزا با گرید

 نیا از حاصل جینتا ندارند. هاشرکت یورشکستگ سکیر کاهش در یریتأث ینهاد گذارانهیسرما حضور که گفت

 از حاصل جینتا به توجه با ،تینهادر ندارد. مطابقت (2016 مکاران،ه و )سانتوش پژوهش از حاصل جینتا با پژوهش

 )تجربه یتعامل اثر نشانگر یهاریمتغ نکهیا به توجه با که کرد یریگجهینت توانیم پژوهش سوم هیفرض یینها نیتخم

 یمعنادار سطح و مثبت بیضرا یدارا منفعل( ینهاد مالکان *رانیمد یخارج )ارتباط و منفعل( ینهاد مالکان *رانیمد

 یاجتماع هیسرما ریمتغ دو نیب ارتباط بر منفعل ینهاد مالکان که گفت توانیم ور نیا از هستند؛ درصد 5 از کمتر

ریمتغ گر،ید عبارت به دارد. یدار یمعن و مثبت ریتأث یورشکستگ سکیر و (رانیمد یخارج ارتباط و )تجربه یتیریمد

 سکیر شیافزا موجب منفعل ینهاد مالکان با تعامل در (رانیمد یخارج ارتباط و )تجربه رانیمد یاجتماع هیسرما یها

 توجه با اول هیفرض یراستا در است. سو هم (2020) آلا و یمگد یهاافتهی با هاافتهی نیا د.شویم هاشرکت یورشکستگ

 از و قراردهد ریتأث تحت را شرکت عملکرد تواندیم و است مؤثر رعاملیمد ماتیتصم بر یمال دانش و تجربه نکهیا با

 دانش بر علاوه یآت قاتیتحق در گرددیم شنهادیپ لذا نبود ریپذامکان قیتحق نیا در عوامل نیا ههم یبررس که ییآنجا

 انزیم بر یتیریمد یهاسبک و یتیریمد حد از شیب نفس به اعتماد لیقب از رانیمد یتیشخص یهایژگیو ریسا یمال

 با ییآشنا بعلت یمال تجربه و دانش با رانیمد یدارا یهاشرکت درسیم نظر به نیهمچن .شود یبررس سود تیریمد

 نیا یبررس نیبنابرا .باشند داشته یترتیفیک با یمال یهاصورت هاشرکت ریسا به نسبت یحسابدار یهااستاندارد

 رانیمد رفتار کنترل در ینهاد سهامداران تیاهم با نقش به توجه با دوم هیفرض یراستا در .باشد دیمف تواندیم موضوع

 لازم یهایبررس با تا دشویم شنهادیپ تهران بهادار اوراق بورس سازمان به نیبنابرا است. شده دیتأک یتجار یهاواحد

 یمناسب یهازمیمکان جادیا با و ییشناسا را هاشرکت امور در دخالت یبرا ینهاد سهامداران زهیانگ عدم لیدلا و موانع

 فیوظا با دشویم شنهادیپ ینهاد گذارانهیسرما به نیهمچن د.نینما اقدام مذکور موانع رفع جهت در ،یقانونگذار لیقب از

 کاهش یبرا دارند اریاخت در که یاهگسترد یهازمیمکان از و شوند آشنا تیریمد عملکرد بر نظارت کنترل جهت در خود

گروه همه نیب منافع میتقس و شرکت ثروت شیافزا جهت در امر نیا تا کنند استفاده رانیمد طلبانه فرصت یهارفتار

 ماتیتصم بر مناسب نظارت با دشویم شنهادیپ ینهاد سهامداران به سوم هیفرض یراستا در باشد. شرکت در نفعانیذ یها

 نیا که بردارند هاآن توسط تیفیک با یمال یهاصورت هیته و رانیمد یهارفتار بر نظارت جهت در بلند یگام ت،یریمد

  د.شویم یاجتماع هیسرما شیافزا و یورشکستگ سکیر کاهش موجب امر
 

References 



 

 1402 ،2ماره ش ،2 دوره، و علم اطلاعات یبازرگان تیریمد 98

 
1. Avina-Vazquez, C.R., Uddin, S., (2016), Social Capital, Networks and Interlocking 

Directorates: A Mexican Case, Journal of Accounting in Emerging Economies, 6(3). 291 – 

312.  

2. Campbell, J. Y., Hilscher, J., and Szilagyi, J. (2008). In search of distress risk. The Journal of 

Finance, Vol. 63, No. 6, pp. 2899-2939. 

3. Garcia-Feijoo, L., Hossain, M.M., Javakhadze., D. (2020), Managerial social capital and 

dividend smoothing, Journal of Corporate Finance, 

https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2020.101811.  

4. Haji Hashem, Massoud; Amir Hosseini, Zahra (2018), bankruptcy forecasting and corporate 

governance: the perspective of financial ratios, management accounting and auditing 

knowledge, volume 8, number 30, pp. 20-201. 

5. Hosseini, Seyyed Ali; Sadat Aghah, Sepideh (2017), Company's management capital and 

quality of information disclosure, Accounting and Auditing Research, Volume 9, Number 33, 

pp. 74-87. 

6. Hashemi, Syed Jamal; Heydarpour, Farzaneh (2021), the effect of corporate social 

responsibility on bankruptcy risk, Accounting and Auditing Studies, No. 37, pp. 25-40. 

7. Hendijanizadeh, M., (2022), Regional social capital and stock price crash risk: Evidence from 

the US, Finance Research Letters, Volume 51.  

8. Kurdestani, Gholamreza; Tutley, Rashid; Kothari Far, Hamid (2013), evaluating the 

predictive power of Altman's modified model of Newton's stages of financial helplessness 

and corporate bankruptcy, Investment Knowledge, Volume 3, Number 9, pp. 83-100. 

9. Masihzadeh, Saeed (2019), The effect of social capital on managers' risk taking considering 

the role of corporate governance quality, 6th National Conference on Applied Researches in 

Management, Accounting and Healthy Economy in Banking, Exchange and Insurance, 

Tehran, Iran. 

10. Mehravar, Mehdi; Kargar, Hamed; Azari Jahormi, Fatemeh; Baigan, Negar (2018), 

investigating the relationship between social responsibility and tax evasion and profit 

management, Accounting and Management Perspective, Volume 2, Number 7, pp. 52-68. 

11. Norush, Iraj, Sepasi, Sahar, & Nikbakht, Mohammad Reza. (2005). Investigating earnings 

management in companies listed in... Accounting Advances, 22(2), 165-177. Doi: 

10.22099/jaa.2005.3478. 

12. Namazi, M., Hajiha, Z., & Chenaribokat, H. (2018). Modeling and Identifying Hierarchy of 

the Effective Measures of the Earning Management on the Prediction of the Bankruptcy. 

Financial Management Strategy, 6(4), 1-27. doi: 10.22051/jfm.2018.13604.1257 

13. Pérez-Calero, L., Villegas, M.M., Barroso-Castro, C., (2016), a framework for Board Capital, 

Corporate Governance, 16 (3): 452-475. 

14. Rahimian, Nizamuddin; Salehi Rad, Masoumeh; Mohammadi, Hamid (2017), the 

relationship between conservatism and bankruptcy risk in companies listed on the Tehran 

Stock Exchange, Financial Accounting Empirical Studies, No., 30, Volume 9, pp. 127-149. 

15. Rostami, Saeed, (2017), the impact of corporate governance and profit management on the 

bankruptcy of companies listed on the Tehran Stock Exchange, Management and Accounting 

Studies, Volume 4, Number 3, pp. 123-144. 

16. Ramoz, Najma; Mahmoudi, Maryam (2016), Forecasting the risk of financial bankruptcy 

using a composite model in the stock market, Financial Management Strategy, Volume 5, 

Number 16, pp. 51-75. 

17. Success, Yahya; Parhizgar, Betoul (2016), investigation of the relationship between 

institutional investors and the simultaneity of stock prices in companies listed on the Tehran 

Stock Exchange, Investment Knowledge, No. 5, No. 17, pp. 165-186. 

18. Sánchez, C. P., de Llano Monelos, P., & López, M. R. (2013). A parsimonious model to 

forecast financial distress, based on audit evidence. Contadina y Administration, Vol. 58, No. 

4, pp. 151-173. 



 

 99 ...فعلمن یبر مالکان نهاد دیبا تاک یورشکستگ سکیبر ر یتیریمد یاجتماع هیسرما ریتاث :و عظیمی استمال یعباس

 

19. Tyagi, Rapul, (2018), "Impact of Corporate Social Responsibility on Financial Performance 

and Competitiveness of Business: A Study of Indian Firms", Ph.D. Thesis, Department of 

Management Studies Indian Institute of Technology Roorkee (India).  

20. Zhang, M., Tao, Q., Shen, F., Li, Z., (2021), Social capital and CEO involuntary turnover, 

International Review of Economics & Finance, Volume 78, Pages 338-354. 



 

 

Journal of Business Management and 
Information Science  
Spring 2023. Vol 2. Issue 2 

Journal Homepage: https://bmis.qodsiau.ac.ir/ 
 

 
 

Research Paper 

The Effect of Managerial Social Capital on Bankruptcy Risk with an Emphasis on 

Passive Institutional Owners (Case Study: Companies Listed on the Tehran Stock 

Exchange) 

 
*MohammadReza Abbasi Astamal : Assistant Professor, Department of Accounting, Varzeghan 

Branch, Islamic Azad University, Varzeghan, Iran 

Parya Azimi: Master's degree, Accounting, Ahar Branch, Islamic Azad University, Ahar, Iran. 

 

A R T I C L E I N F O Abstract 

Received: 2023/06/18 

Accepted: 2023/07/23 

PP: 88-100  

 

Use your device to scan and read 

the article online 

 

Keywords: Social capital, 

bankruptcy risk, 

Institutional owners. 

The present study examines the impact of managerial social capital on 

bankruptcy risk with an emphasis on passive institutional owners. This research 

is practical in terms of purpose, and from the point of view of correlation 

methodology, it is causal type (post-event). The statistical population of the 

research is all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange, and using 

the systematic elimination sampling method, 145 companies were selected as the 

research sample in the 6-year period between 2016 and 2021. The method used 

to collect information is a library, and the relevant data for measuring the 

variables were collected from the Kodal website and the financial statements of 

the companies, and the initial calculations were made in Excel, and then, to test 

the hypotheses of the research, Eviuse software and logistic regression were 

used. The results of the research show that managerial social capital and passive 

institutional owners have a direct and significant effect on bankruptcy risk. Also, 

passive institutional owners have a direct and significant effect on the 

relationship between managerial social capital and bankruptcy risk. In other 

words, the interaction of managerial social capital and passive institutional 

owners and their increase leads to an increase in the risk of bankruptcy of 

companies 
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