
 

بقای  بر  مالکیت  ساختار  و  سرمایه  ساختار  تأثیر 
شرکت ها در بورس اوراق بهادار
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چکيده: اين پژوهش به بررسي تأثير ساختار سرمايه و ساختار مالکيت بر بقاي شرکت ها 
شده  ديده  نهادي  مالکيت  و  عمده  مالکيت  نوع  دو  شامل  مالکيت،  ساختار  مي پردازد. 
است. جامعة آماري، شامل 484 شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي 
تعداد  نظام مند،  از روش حذف  استفاده  با  که سرانجام  است  تا 1393  سال هاي 1383 
234 شرکت به عنوان نمونة پژوهش انتخاب شدند. در اين پژوهش، براي تحليل داده ها 
و آزمون فرضيه ها از مدل رگرسيون لجستيک و نرم افزار Eviews بهره گرفته شده است. 
نتايج پژوهش نشان مي دهد که ميان ساختار سرمايه و بقاي شرکت ها، رابطه معکوس و 
معنادار وجود دارد. همچنين، مالکيت عمده، تأثير معکوس بر بقاي شرکت ها در بورس 
اوراق بهادار دارد. نتايج بيانگر تأثير مثبت و مستقيم مالکيت نهادي بر بقاي شرکت هاست. 
بنابراين، يافته هاي پژوهش نشان مي دهد که افزايش بدهي هاي شرکت و مالکيت عمده، 
موجب افزايش احتمال خروج شرکت از بورس مي گردد. همچنين، افزايش مالکيت نهادي 

و قيمت سهام شرکت با کاهش احتمال خروج شرکت از بورس همراه خواهد بود..

کليدواژه�ها:� ساختار سرمايه، ساختار مالکيت، مالکيت نهادي، مالکيت عمده، بقا، بورس 
اوراق بهادار تهران.
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مقدمه
دارد.  گوناگوني  محدوديت هاي  و  است  همراه  بالا  نااطميناني  با  رقابت،  و  بازار  به  موفق  ورود 
ازاين رو، تعداد زيادي از شرکت ها به ويژه شرکت هاي جديد پس از ورود، بازار را زود ترک مي کنند. 
بنابراين، در بعضي از صنايع يا مناطق، فقط اقليتي از تازه واردها بقا مي يابند. تا زماني که دانش ما 
دربارة فرآيندهاي رشد شرکت جديد بهبود نيابد، موفقيت و شکست شرکت هاي جديد نيز مسأله اي 
مبهم خواهد بود )Fritsch,Brixy & Falck., 2006(. از طرفي، مطالعات اخير نشان مي دهد که احتمال 
با  ناهماهنگي ها،  اين  از  بخشي  است.  متفاوت  هر صنعت  ميان شرکت هاي  در  معناداري  به طور  بقا 
ويژگي هاي خاص شرکت و صنعت توضيح داده مي شود. درواقع، نوع خط مشي گزينشي بنگاه، به نوع 

عامل مؤثر در اين ناهماهنگي برمي گردد )مدهوشي و نصيري، 1389(. 
مي شوند  ورشکست  سال  هر  جوان،  شرکت هاي  به ويژه  کسب وکارها،  از  زيادي   تعداد 
)Acs, Braunerhjelm, Audretsch & Carlsson, 2009( و پيامدهاي اقتصادي و اجتماعي آن ها نياز 

خروج  نرخ  ميانگين   ،1GEM گزارش  برپاية  مي کند.  آشکار  را  تازه وارد  بقاي شرکت هاي  مطالعة  به 
است  درصد   3/2 ايران،  در  نرخ  اين  درحالي که  است؛  درصد   2/5 حدود  جهان،  در  کسب وکار  از 
خروج  بر  مبني  صنايع  سازمان  گزارش  ديگر،  سوي  از  است.  جهاني  ميانگين  مقدار  از  بيش تر  و 
خروج  اين،  بر  افزون  مي دهد.  نشان  را  بيکاري  نرخ  درصدي  بيست  رشد  شرکت ها،  درصدي   36
هزينه هايي  ايجاد  و  صنعت  آن  در  سرمايه گذاري  از  بخشي  خروج  موجب  صنعت،  از  شرکت  هر 
گفت  نمي توان  چند  هر  کند.  وارد  جبران ناپذير  صدمه اي  اقتصادي  رشد  به  مي تواند  که  مي شود 
گوناگون  عواملي  به  گوناگون  در صنايع  نرخ  اين  زيرا،  است؛  در هر صنعت چقدر  ورشکستگي  نرخ 
باوجود  دارد.  بستگي  صنعت  و  شرکت  ويژگي هاي  ديگر  و  صنعت  اندازة  يا  شرکت ها  اندازة  مانند 
اينکه آماري ناچيز درمورد نرخ ورشکستگي )که متمم نرخ بقا است( وجود دارد، مي توان در برخي 
متوسط  به طور  غذايي،  صنايع  بقاي  نرخ  نمونه،  براي  يافت.  دست  ارقامي  و  اعداد  به  پژوهش ها  از 
الکترونيک  در  همچنين،   .)Klapper & Richmond, 2011( است  شده  برآورد  درصد  پنجاه  بالاي 
 .)Dzhumashev, Mishra & Smyth, 2011( برآورد شده است  تا چهل درصد   اين مقدار ميان سي 
ارائه داد؛ زيرا، در بستر متحول و پوياي صنعت امروز، اين نرخ  بااين حال، نمي توان نرخي مشخص 
به طور مداوم در حال تغيير است. درحالي که بسياري از مطالعات، به محاسبة داده ها، درست پيش 
از ورشکستگي به منظور طبقه بندي شرکت هاي سالم و معيوب مي پردازند و اين مطالعات، بيش تر 

1. Global Entrepreneurship Monitor
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خودشان را به شرکت هاي در دورة بلوغ محدود مي کنند. در طرف ديگر، پژوهش هاي تجربي روي 
فرآيند بقاي شرکت هاي تازه تأسيس به علت نبود داده ها دربارة مؤسسه هاي با اندازه هاي متوسط و 

.)Hiugbert, Hogg & Quinn, 2002( کوچک محدود هستند
خويشتن  وضع  بهبود  و  بقا  براي  سازمان ها،  همة  همانند  فعال،  و  زنده  شرکت  يک  موجوديت 
تا آن جا که ميسر است و توان آن را دارد،  بالقوه خود استفاده مي کند و  از همة توان  است؛ يعني 
گسترش مي يابد. مرگ زودهنگام شرکت ها، فقط به صورت مسألة جابه جايي پانصد شرکت منتخب 
فورچون1 متجلي نمي شود؛ بلکه اين ضايعه مي تواند بر زندگي کاري، جوامع و سيستم هاي اقتصادي 
بررسي  مي دهند،  نشان  يادشده  مختصر  مستندات  که  همان گونه  )دوگاس، 1378(.  بگذارد  اثر  نيز 
در  که  باشد  داشته  به همراه  را  زيادي  محاسن  مي تواند  شرکت ها  بقاي  بر  صنعتي  متغيرهاي  تأثير 
بالا به مواردي محدود از آن ها اشاره شده است. چون ايجاد شرکت هاي جديد به عنوان ابزاري براي 
کاهش بيکاري و رشد اشتغال يک منطقه از اهميتي بالا برخوردار است، ورشکستگي شرکت جديد 
مي کند  آشکار  را  تازه وارد  شرکت هاي  بقاي  مطالعة  به  نياز  آن  اجتماعي  و  اقتصادي  پيامدهاي  و 

)مدهوشي و همکاران، 1392(.
سرمايه گذاران نهادي، بازيگران اصلي بازارهاي مالي هستند. چون نفوذ آن ها در حاکميت شرکتي 
است،  يافته  افزايش  گوناگون  کشورهاي  به وسيلة  پذيرفته شده  خصوصي سازي  سياست هاي  درپي 
سامانه هاي حاکميت شرکتي  از  بسياري  در  نهادي  سرمايه گذاران  که  رسيد  نتيجه  اين  به  مي توان 
اهميت زيادي دارند. مالکان نهادي در نظارت شرکت ها بر حقوق صاحبان سهام نگهداري شده توسط 
آن ها نقش کليدي دارند. همچنين، سهامداران عمده نيز در انتقال اطلاعات به ساير سهامداران نقشي 
 چشمگير دارند. آن ها مي توانند اطلاعات خصوصي از مديريت کسب کنند و اطلاعات را به ديگران 

.)Najjar & Taylor, 2008( انتقال دهند
اهميت بحث ساختار سرمايه نيز از مطالعات موديلياني و ميلر2 )1958( مشهود است. آن ها بر 
اين باور بودند که ميان تأمين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام و بدهي، با توجه به ارزش شرکت، 
هيچ تفاوتي نيست. از اين رو، روش هاي گوناگون تأمين مالي براي شرکت، ارزش اضافي دربر ندارد 
و بنابراين، محدوديتي براي مدير نيست؛ اما شواهد تجربي بعدي نشان داد که اين موضوع در عمل 
درست نيست و پژوهش هاي موديلياني و ميلر )1963( نيز به يافته هايي تازه رسيد و اهميت ساختار 

1. Fortune
2. Modigliani & Miller
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سرماية شرکت ها، بيش از پيش مشخص شد. بنابر موارد پيش گفته، در دو دهة گذشته، مطالعاتي 
چشمگير در زمينة عملکرد، انجام شده و به عوامل تأثيرگذار بر تولد و مرگ شرکت ها و طول عمر 
آن ها در آمريکا و اروپا توجه زيادي شده است. ولي تاکنون، مطالعاتي اندک دربارة بقاي شرکت ها در 
ايران انجام شده است. در اين راستا، اين پژوهش، ساختار سرمايه و مالکيت شرکت و آثار آن ها را بر 

بقاي شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي مي کند.

مباني�نظري�و�پيشينة�پژوهش
هدف شرکت هاي سهامي و مديران آن ها، بيشينه سازي ارزش حقوق صاحبان سهام و به بيان ديگر، 
بيشينه نمودن ارزش شرکت و سهام آن است )نمازي و کرماني، 1387(. بيشينه کردن ارزش شرکت، 
و همچنين  است  متناسب  )ريسک(  مخاطرة  و  بازده  وکسب  مالي  منابع  بهينة  به کارگيري  مستلزم 
پايه اي ترين رکن بحث حاکميت شرکتي، اطمينان يافتن از اعمال حاکميت صحيح سهامداران بر ادارة 
شرکت و بيشينه کردن ارزش شرکت است. ازاين رو، با توجه به نقش ساختار سرمايه و ساختار مالکيت 
در مديريت بهينة شرکت و وضعيت مالي آن يکي از مقولات مهم در راستاي اين امر، آگاهي از ساختار 
سرمايه و ساختار مالکيت است؛ تا با استفاده از آن ها بتوان راهبردهاي لازم را در جهت افزايش بقا 
و تداوم شرکت ها تدوين کرد. هرچند بقاي شرکت هاي جديد براي رشد و گسترش اقتصادي مهم 
است، تعدادي اندک از سازمان هاي جديدِ ايجادشده، بقا مي يابند )Shane, 2000(. به گونه اي که حدود 
40 درصد شرکت ها کم وبيش يک سال عمر مي کنند )Taylor, 1999( و حدود 60 درصد از شرکت ها 
نشان مي دهد که  انجام شده  به طور کلي، مطالعات   .)Kirchhoff, 1994( دارند  بقا  در حدود 5 سال 
و  دارد  تفاوت  چشمگير  به گونه اي  شرکت  هر  ويژگي هاي  به  بسته  شرکت ها،  ميان  در  بقا  احتمال 
 دربارة اهميت ويژگي هاي شرکت در توصيف ناهمگني نرخ بقاي شرکت ها، توافق جمعي وجود ندارد 

.)Audretsch, Houweling & Thurik, 1997(

سرمايه  ساختار  در  سهام  و  بدهي  ميان  گزينش  با  مرتبط  نظريه هاي  از  سلسله مراتبي1  نظرية 
است و مبتني بر نامتقارنيِ اطلاعاتي ميان مديريت و سرمايه گذاران برون سازماني شرکت است. راس2 
)1977( نخستين بار ابزار بدهي را به عنوان سازوکار علامت دهي، مطرح و بيان کرد که مي توان از اين 
ابزار در زمان نامتقارنيِ اطلاعاتي ميان مديريت و سرمايه گذاران برون سازماني شرکت بهره برد. به ديگر 

1. Pecking Order Theory
2. Ross
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سخن، مديريت در مقايسه با سرمايه گذاران برون سازماني، اطلاعات بيش تري دربارة وضعيت مالي و 
يافته هاي عملکرد جاري و آينده شرکت دارد و مي کوشد هنگامي که شرکت عملکردي ضعيف دارد، 
به بدهي روي نياورد؛ چون احتمال نکول و ورشکستگي شرکت زياد است. بعدها مايرز و ماجلوف1 
)1984( شکل پيچيده تر اين مدل را مطرح و بيان کردند چيزي که منجر به ساختار سرمايه مي شود، 
ميل شرکت ها براي تأمين منابع مالي مورد نياز است. بدين منظور، شرکت نخست به منابع داخلي 
روي مي آورد و اگر منابع داخلي جواب گوي نيازهاي مالي شرکت نبود، به ترتيب به سراغ بدهي هاي 
بدون مخاطره )ريسک( يا با مخاطرة ناچيز، بدهي هاي مخاطره ساز و سهام مي رود که از ميان سهام ها 
نيز سهام ممتاز را بر سهام عادي برتري مي دهد. اين سلسله مراتب تأمين مالي هنگامي شکل مي گيرد 
که هزينه هاي انتشار اوراق بهادار جديد بر ساير هزينه ها و مزاياي سودهاي تقسيمي و بدهي فزوني 

يابد.
در نظرية موازنة ايستاKraus & Litzenberger, 1973( 2؛ Majluf & Myers, 1984(، فرض بر بودن 
ساختار سرماية بهينه است. اين ساختار از طريق ترکيبي از منابع گوناگون تأمين مالي قابل دسترسي 
است که هزينه ها و منافع تأمين مالي از طريق بدهي را برابر مي کند. همچنين، در اين نظريه فرض 
مي شود که نسبت اهرم مالي بهينه يا هدف وجود دارد و بازار، هرگونه انحراف )چه کم تر و چه بيش تر( 
از اين نسبت را خبري نامطلوب برداشت مي کند. اين اهرم مالي بهينه را مي توان با برقراري توازن 

ميان هزينه ها و منافع حاصل از مبالغ اضافي بدهي شناسايي کرد.
از سويي ديگر، آغاز مالکيت شرکتي از طريق مالکيت سهام، تأثيري چشمگير بر روش کنترل 
مطرح  را  نمايندگي  نظري  پايه هاي  ميلادي  سال 1976  در  و مک لينگ3  داشت. جنسن  شرکت ها 
به عنوان کارگمار تعريف کردند. در تحليل آن ها، سهامدار  را  به عنوان کارگزار و سهامدار  را  و مدير 
در برابر مدير قرار دارد. يکي از فرض هاي اصلي اين است که کارگمار و کارگزار تضاد منافع دارند. 
بنابراين، جدايي مالکيت از مديريت، منجر به مشکلي سازماني به نام مشکل نمايندگي شد. اصلي ترين 
مشکل مربوط به نمايندگي، تضاد منافع ميان سهامدار و مدير است. يعني سهامدار به دنبال رسيدن به 
بالاترين ارزش سرمايه گذاري است و مدير نيز در گام نخست به دنبال افزايش ثروت خود است. پس، 
اين احتمال وجود دارد که مدير در راستاي منافع سهامدار عمل نکند. جنسن و مک لينگ )1976( 
ارزش  بيشينه سازي  براي  آنان  از شرکت،  عمده  بزرگ سهامداران  به علت سهم  که  کردند  استدلال 

1. Myers & Majluf
2. Static Trade-off Theory
3. Jensen & Meckling
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سهام خود )و به طور همسان، کمينه سازي زيان هاي بالقوة ناشي از درماندگي مالي يا ورشکستگي(، 
مشوق هايي براي نظارت بر فعاليت ها و تصميم گيري هاي مديران شرکت دارند. همچنين، ادعا شده 
را  خاص  اقداماتي  تا  مي گذارد  فشار  زير  را  مديران  شرکت،  در  عمده  سهامداران  وجود  که  است 
انجام دهند يا بر اعضاي هيأت مديره فشار وارد کند تا در شرايطي که شرکت در سطوح پايين تر از 
ظرفيت هاي خود فعاليت مي کند، خواستار برکناري مديران شوند )Ely & Song, 2000(. علاوه براين، 
عبداله1 )2006( و الومي و گوئل2 )2001( نيز با توجه به هزينه هاي نمايندگي، از ارتباط معکوس 
مالکيت عمده و درماندگي مالي خبر دادند. يادآوري مي شود که در ادبيات موجود، با توجه به قدرت و 
نفوذ چشمگير سهامداران نهادي، نقشي مشابه نقش سهامداران عمده براي آنان ديده شده است. براي 
نمونه، السايد و وهبا3 )2013( براين باورند که سهامداران نهادي، نقشي فعال و اثرگذار در نظارت بر 

رفتار و تصميم هاي مديريت بازي مي کنند.
بنابر ديدگاه اکولوژي صنعتي هانن و کارول4 )1992(، اگر تعداد شرکت هاي موجود نسبت به 
شرکت هاي جديد بيش تر باشد، تأثير منفي بر احتمال بقاي شرکت جديد خواهد داشت )مدهوشي 

و همکارن، 1392(.
شرايط  و  سازماني  راهبردهاي  اهميت  به  سازماني  اکولوژي  درنظرية   )1989( فريمن5  و  هانن 
محيطي، به ويژه تعداد کارکنان و سرمايه به کار گرفته شده در تأثيرگذاري بر مخاطره شکست اشاره 
مي کند. نظرية اکولوژي سازماني، بقا و شکست شرکت ها و عوامل تعيين کنندة برونزا مانند اندازه و 

سن را تجزيه و تحليل مي کند )تقي زاده و تاري، 1387(.
بنابر فرضيه هاي »تأخير تراکمي«6، سازمان هايي که در زمان متراکم بودن صنعت تأسيس شوند، 
در صنعت  خلوت تري  زماني  دوره هاي  در  که  دارند  سازمان هايي  به  نسبت  را  بيش تري  نرخ خروج 
تأسيس شده اند، بنابر نظرية سازمان صنعتي، شرکت هاي جديد بيش تر در يک سطح زيرِ بهينه وارد 
مي شوند؛ درنتيجه، با معايب هزينه اي روبه رو مي شوند که بقاي آن ها را مشکل تر مي کند. البته براي 
آن هايي که توانايي بقا دارند، کاهش شکاف اين هزينه، اهميت چشمگيري دارد )مدهوشي و همکاران، 

.)1392

1. Abdullah
2. Elloumi & Gueyle
3. Elsayed & Wahba
4. Hannan & Carroll
5. Hannan & Freeman
6. Density Delay



79

ی...
بقا

بر 
ت 

کی
مال

ار 
خت

سا
 و 

یه
رما

 س
تار

اخ
 س

یر
تأث

یی
خرا

ن ف
سا

اح
 و 

ی
ود

هر
ی ق

سول
ی ر

هد
م

ديکسيت1 )1989( و هوپنهاين2 )1992( استدلال مي کنند که بقا از ميزان هزينه هاي حاشيه اي 
در صنعت تأثير مي گيرد. هزينه هاي حاشيه اي زياد احتمال خروج را کاهش داده و نرخ رشد شرکت هاي 

.)Talat Mahmood, 2000( زنده را کاهش مي دهد
بنابر نگرش پژوهشگراني که روي منابع اوليه تمرکز کرده اند، فرآيند کارآفريني و ايجاد شرکت 
جديد شامل جذب و گسترش منابع توسط بنيانگذاران شرکت است و در اين نگرش، خروجي شرکت 
تعيين  کنند،  قادرند جذب  کارآفرينان  که  منابعي  توسط طبيعت  زيادي  اندازة  تا  تأسيس شده  تازه 

.)Dollinger, 1999( مي شود
عبيد3 )2009( در پژوهش خود با نام »تأثير گزينش ساختار سرمايه بر عملکرد شرکت: شواهدي 
از مصر«، از سه مقياس بازدة حقوق صاحبان سهام، بازدة دارايي ها و حاشية سود ناخالص براي محاسبة 
عملکرد مالي استفاده نمود. او به اين نتيجه رسيد که تصميم گيري به ازاي گزينش ساختار سرمايه، 

به طور کلي، تأثير بسيار اندکي بر عملکرد شرکت دارد يا حتي مي توان گفت بي تأثير است.
تسوکاس4 )2011( در مطالعه اي با نام »بقاي شرکت و گسترش مالي: شواهدي از پانل اقتصادهاي 
نوظهور آسيا«، با استفاده از داده هاي پنج کشور آسيايي اندونزي، کره جنوبي، مالزي، سنگاپور و تايلند، 
به اين نتيجه رسيد که معيارهاي سنتي گسترش مالي، نقشي مهم در بقاي شرکت دارند. توضيح 
افزايش احتمال بقاي شرکت ها مي شود.  بازار و نقدشوندگي شرکت ها، موجب  اندازة  افزايش  اين که 
پامت5 )2013( در پژوهشي با نام »تأثير تأمين مالي سرمايه گذاري بر بقاي عرضة اوليه اوراق بهادار 
فرانسه« در ميان سال هاي1996 تا 2006، داده هاي مدنظر را جمع آوري کرد و به اين نتيجه رسيد 
که تأمين مالي سرمايه گذاري تأثير منفي بر بقاي شرکت ها دارد؛ اگرچه کيفيت نظارت سرمايه گذاران 

در طول زمان، تأثيري مثبت بر بقا دارد.
ويلسون6 و همکاران )2013( در پژوهشي، به بررسي »بقاي کسب وکار خانوادگي و نقش هيأت 
مديره«، با استفاده از مجموعة داده هاي منحصر به فرد بيش از 700،000 شرکت خانوادگي خصوصي 
ويژگي هاي  به گونه اي که  پرداختند.   2010 تا   2007 سال هاي  طي  انگلستان،  در  غيرخانوادگي  و 
از  کم تر  چشمگيري  ميزان  به  خانوادگي،  شرکت هاي  در  شکست  يا  بقا  با  ارتباط  در  هيأت مديره 

1. Dixit
2. Hoppenhayan
3. Ebaid
4. Tsoukas
5. Pommet
6. Wilson
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شرکت هاي غيرخانوادگي ديده مي شد، اما به اين نتيجه رسيدند که اين ويژگي ها در احتمال افزايش 
بقاي شرکت هاي خانوادگي مهم هستند.

به  ژاپن«،  در  خانوادگي  شرکت هاي  بقاي  و  »بهره وري  نام  با  مطالعه اي  در   )2013( موريکاوا1 
بررسي ارتباط ميان مالکيت خانوادگي، رشد بهره وري و بقا پرداخت. يافته هاي بررسي هاي وي نشان 
از شرکت هاي  بهره وري شرکت هاي خانوادگي، کم وبيش 2درصد آهسته تر  نرخ رشد سالانة  داد که 
غيرخانوادگي است. اين در حالي است که احتمال بقاي اين شرکت ها کم وبيش 5 تا 10 درصد بالاتر 

از شرکت هاي غيرخانوادگي است.
سوئي و باوم2 )2013( در مطالعه اي با نام »راهبرد بين المللي سازي، منابع شرکت و بقاي بنگاه هاي 
کوچک و متوسط در بازار صادرات« داده هاي 1959شرکت تازه تأسيس کوچک و متوسط کانادايي 
از  برتر  راهبردي  هيچ   که  نشان مي دهد  نتايج  کردند.  بررسي  تا 2005  ميان سال هاي 1997  در 
ديگري نيست، اما راهبرد بين المللي شدن، اهميت نسبي منابع را نسبت به بقاي شرکت هاي کوچک 
و متوسط در خارج از کشور تعديل مي کند. اگرچه منابع براي بقاي همة بنگاه هاي کوچک و متوسط 
مهم هستند، اما اهميت نسبي منابع انبوه و نوآورانه براي شرکت هاي تازه متولد جهاني که در ادامه 

بنگاه هاي منطقه اي خواهند بود مهم تر است و براي شرکت هاي بين المللي اهميت کمتري دارند.
بقاي شرکت:  و  مالي جهاني، حاکميت شرکتي  نام »بحران  با  ايوازاکي3 )2014( در مطالعه اي 
شواهدي از روسيه«، به بررسي عوامل تعيين کنندة بقاي شرکت هاي روسي پيش و پس از بحران مالي 
جهاني پرداخت. يافته هاي بررسي هاي وي نشان داد که هيأت مديره و کميته حسابرسي، نقشي حياتي 
در کاهش مخاطرة بالقوة خروج شرکت ايفا مي کنند. از اين رو، بهبود وضعيت حاکميت شرکت مي تواند 

منجر به افزايش احتمال بقاي شرکت ها گردد.
ويلسون و همکاران )2014( در مطالعه اي با نام »بقاي شرکت هاي تازه تأسيس و ويژگي هاي مدير 
بقا  بر  بنيانگذار  تازه متولدشده و تعيين تأثير مديران  بنيادي« به بررسي مسير شکست شرکت هاي 
مي پردازد. اين مطالعه با استفاده از مجموعة داده هاي منحصربه فرد بيش از 5/8 ميليون مشاهدة سال 
شرکت )نزديک جمعيت( شرکت هاي تازه وارد و ويژگي هاي هيأت مديره استفاده مي کند. نتايج نشان 
مي دهد که پس زمينه، تجربه، شبکه، تنوع جنسيتي و ترکيب هيأت مديره هاي جديد در تعيين مسير 

موفقيت يا شکست شرکت هاي جديد اهميت دارد.

1. Morikawa
2. Sui & Baum
3. Iwasaki
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شرکت هاي  بقاي  و  مالکيت  ساختار  سرمايه،  »ساختار  نام  با  پژوهشي  در   )2014( والکويست1 
تازه تأسيس خانوادگي« به مقايسه شرکت هاي تازه تأسيس خانوادگي و غيرخانوادگي در ميان سال هاي 
تازه تأسيس،  نتيجه مي رسد که شرکت هاي خانوادگي  اين  به  تا 2011 مي پردازد و سرانجام   2001
نسبت به شرکت هاي خانوادگي، تمايل بيش تري به دريافت بدهي، به ويژه بدهي هاي بلندمدت با تمرکز 
مالکيت بالا دارند؛ ولي برخلاف تمايل بيش تر به بقا، آن شرکت هاي خانوادگي که به شدت به بدهي ها 

روي آورده اند، احتمال بقاي کم تري نسبت به شرکت هاي غيرخانوادگي دارند و زودتر مي ميرند.
ويلو2 )2015( در مطالعه اي با نام »نوآوري مدل کسب وکار و اتحاد شخص ثالث بر بقاي شرکت هاي 
جديد«، يک مجموعه داده از 129  شرکت جديد که سيستم عامل هاي تجارت الکترونيک را در بازار 
اوراق قرضة ايالات متحده ميان سال هاي 1995 و 2004 جمع آوري و با مدل کاکس تحليل نمود. 
يافته ها نشان داد که شرکت هاي جديد با مدل نوآوري بالا يا پايين، احتمال بقاي بيش تري نسبت 
به شرکت هاي جديد با مدل نوآورانه ميانة کسب وکار دارند و همچنين، نشان مي دهد که مشارکت با 
شرکت هاي ثالث با دارايي هاي تکميلي، بقاي شرکت هاي جديد را کاهش مي دهد؛ به اين دليل که 

نوآوري مدل کسب وکار، افزايش مي يابد.
ليانگ3 و همکاران )2015( در مطالعه اي با نام »رابطة ميان بقاي بانک و هزينة بهره وري«، با 
هدف بررسي رابطة ميان بقاي بانک و کارايي آن، به بررسي 47 بانک تجاري در تايوان در سال هاي 
2000 و 2008 پرداختند. بر اساس مدل رگرسيون لجستيک، عوامل کليدي که ممکن است روي 
عامل  از: 1( چهار  عبارتند  تجربي  اصلي  يافته هاي  استخراج کرده اند.  را  باشد  تأثيرگذار  بانک  بقاي 
کليدي که باعث بقا يا شکست بانک ها مي شود که شامل نسبت بدهي، وام غيرفعال، نرخ رشد دارايي ها 
و مالکيت بانک هاست؛ 2( نسبت بدهي بالاتر و نسبت وام هاي غيرفعال، از کارآيي بانک ها بدتر است؛ 
بانک هاي  در  ميانگين  بازدة   )4 است؛  بانک هاي خصوصي  از  بهتر  دولتي  بانک هاي  هزينة  بازدة   )3

شکست خورده، بدتر از بانک هاي بقايافته است.
نقش  شرکت:  »بقاي  با  نام  مطالعه اي  در   )2015( همکاران  و  وردو4  ماس  بررسي هاي  نتايج 
موقعيت هاي رشد و مشخصات واحد اقتصادي«، به بررسي تأثير موقعيت هاي تجارت بر بقاي شرکت 
و  صنعت  نوع  اندازه،  اقتصادي،  واحد  نوآوري  درجة  چون  متغيرهايي  تأثير  است  گفتني  پرداختند. 

1. Wahlqvist
2. Velu
3. Liang
4. Mas-Verdú
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فعاليت هاي صادرات، بر بقاي شرکت نيز بررسي شد. يافته هاي بررسي ها نشان داد که به هنگام استفادة 
ترکيبي از متغيرهاي پيش گفته اندازة واحد اقتصادي مي تواند عامل مهم و کافي براي بقاي آن باشد. 

اوسچ1 )2015( در مطالعه اي با نام »رفتار ثبت اختراع و بقاي شرکت هاي نرم افزاري تازه وارد به 
کرد.  استفاده  اسپانيا  و  ايتاليا  فرانسه، سوئد،  آلمان،  بريتانيا،  داده هاي کشورهاي  از  اروپا«،  در  بورس 
يافته هاي مطالعة وي نشان داد که پس از کنترل متغيرهاي کليدي )مانند عمر، اندازه، فروش و سودآوري 

شرکت(، ميان وضعيت ثبت اختراعات شرکت و بقاي آن در بورس، ارتباطي معنادار وجود دارد.
را  بقاي شرکت  بهره،  ميزان  اندازه  »تا چه  نام  با  مطالعه اي  در   )2016( همکاران  و  گواريگريا2 
تحت تأثير قرار مي دهد؟ شواهد از يک گروه از شرکت هاي انگلستان در طول بحران مالي اخير« که 
از مدل کاکس بررسي شد، دريافتند که در طول بحران مالي  با استفاده  تا 2009  در سال 2000 
اخير، در مقايسه با دوره هاي آرام تر، اثرگذاري قوي تر است و تغييرات در ميزان بهره، بر بقاي شرکت 
تأثيري چشمگير دارد. همچنين، نشان مي دهند که شانس بقاي شرکت هاي وابسته به بانک جوان تر و 
غيرصادراتي، بيش تر از تغيير در ميزان بهره، به ويژه در طول بحران، تحت تأثير قرار مي گيرد و ميان 
هزينه هاي خدمات بدهي و بقاي شرکت تأثير قوي و معکوس وجود دارد و شرکت ها به دليل افزايش 

بار در بهره وري، به احتمال زياد به شکست مي رسند.
با  تأمين«  از ريسک مالي زنجيرة  بقا  نام »تجزيه وتحليل  با  دلنا و وست3 )2016( در پژوهشي 
استفاده از رگرسيون خطرات متناسب کاکس، با مقايسة اطلاعات مالي سه ساله براي 69 ناورشکسته و 
74 سازمان ورشکسته پرداخته است. تابع بقا، همچنين اطلاعاتي ارزشمند را در مورد اين که آيا ممکن 
است ورشکستگي اتفاق بيفتد را به دست مي آورد. اين اطلاعات به اعضاي زنجيرة تأمين اجازه مي دهد 
تا به سه گروه اولويت بندي شوند: شرکت هاي سالم با مخاطرة فوري، شرکت هاي داراي ورشکستگي 

فوري و شرکت هايي داراي سطوح متوسط خطر که نياز به نظارت دارند.
مدهوشي و تاري )1386( در مطالعه اي با نام »تأثير سرماية اوليه در بقاي شرکت هاي توليدي 
کوچک و متوسط در ايران«، به اين نتيجه رسيدند که ميان سرماية اوليه و بقاي شرکت هاي توليدي 
بقاي  توابع  ميان  که  شد  نتيجه گيري  همچنين،  دارد.  وجود  مثبت  رابطه اي  متوسط،  و  کوچک 

شرکت هاي توليدي کوچک و متوسط، تفاوتي معنادار وجود دارد.
يافته هاي پژوهش خليلي عراقي و ديگران )1388( با نام »اثر ريسک محيط، استراتژي شرکت 

1. Useche
2. Guariglia
3. Dellana & West
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و ساختار سرمايه بر عملکرد شرکت ها در صنعت پتروشيمي« نشان داد که در صنعت پتروشيمي، 
است،  سرمايه  ساختار  و  راهبرد شرکت  محيط،  مخاطره هاي  شامل  که  هم محوري  مدل  متغيرهاي 
هر کدام به گونه اي بر عملکرد شرکت ها اثرگذارند. زينالي و محمد شيلان )1390( پژوهشي را با نام 
»بررسي تأثير ساختار سرمايه بر اندازه، نرخ بازدة سرمايه و سود هر سهم از شرکت هاي پذيرفته شده 
برخي  انجام  از  آنان پس  نمودند.  اجرا  دارو(«  )مطالعه موردي: صنعت  تهران  بهادار  اورق  بورس  در 
تجزيه وتحليل ها، به اين نتيجه رسيدند که در گروه صنعت دارو، ميان ساختار مالي شرکت ها و اندازة 

آن ها ارتباطي معنادار وجود دارد.
رحيميان و همکاران )1392( پژوهشي را با نام »بررسي ارتباط انحنايي ساختار سرمايه با عملکرد 
و ارزش شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران« اجرا نمودند. هدف اصلي اين مطالعه، 
آزمون ارتباط انحنايي بالقوه ميان ساختار سرمايه، عملکرد و ارزش شرکت هاي پذيرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران بوده است. يافته هاي پژوهش، بيانگر وجود ارتباط يو )U( شکل ساختار سرمايه با 

عملکرد و ارزش شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

فرضيه�هاي�پژوهش:
با توجه به توضيحات ارائه شده در بخش مباني نظري و پيشينة پژوهش، فرضيه ها به شرح زير 

مطرح مي شوند:
1. ساختار سرمايه بر بقاي شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثيرگذار است.
2. مالکيت نهادي بر بقاي شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثيرگذار است.
3. مالکيت عمده بر بقاي شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثيرگذار است.

روش�پژوهش
پژوهش از جنبه هدف، از گونة پژوهش هاي کاربردي به شمار مي رود؛ زيرا يافته هاي آن مي تواند 
در تصميم هاي مديران، سرمايه گذاران و تحليل گران به کار رود. همچنين، از بعُد شيوة استنباط در 
زمينة فرضيه هاي پژوهش، در گروه پژوهش هاي توصيفي-همبستگي قرار مي گيرد؛ زيرا براي يافتن 
روابط ميان متغيرهاي پژوهش، تکنيک هاي رگرسيون و همبستگي به کار مي رود. به اين ترتيب، از ديد 
استدلالي، استقرايي است. همچنين، چون با آزمايش داده هاي موجود به نتيجه اي مي رسد، پژوهش در 

گروه نظريه هاي اثباتي قرار خواهد گرفت.
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براي آزمون فرضيه ها از مدل رگرسيون لجستيک که از روش هاي پارامتري تحليل بقا است، استفاده 
شده است و براي تجزيه وتحليل داده ها از نرم افزار ايويوز 9 بهره گرفته شده است. جامعة آماري اين 
پژوهش، شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طي سال هاي 1383 تا 1393 است. نمونة 
مورد استفاده نيز از طريق روش حذف نظام مند از جامعة آماري انتخاب شده است؛ به اين ترتيب که 

نمونه، متشکل از همة شرکت هاي موجود در جامعه آماري است که داراي معيارهاي زير باشند:
1. در دورة پژوهش، در بورس حضور داشته باشند؛

2. جزو شرکت هاي فعال در حوزة فعاليت هاي مالي، از جمله شرکت هاي سرمايه گذاري، بانک ها، 
بيمه ها و مؤسسات مالي نباشند؛ زيرا اين مؤسسات از لحاظ چيستيِ فعاليت، متفاوت بوده، درآمد 
نمونة  از  بنابراين،  هستند؛  شرکت ها  ساير  فعاليت  به  وابسته  و  است  سرمايه گذاري  از  آن ها  اصلي 

موردبررسي حذف مي شوند؛
3. دورة مالي آن ها منتهي به 12/29 هر سال باشد تا بتوان داده ها را در کنار يکديگر و در صورت 

نياز، به صورت پانلي به کار برد؛
4. داده هاي موردنياز براي متغيرهاي پژوهش، در طول دورة زماني 1383 تا 1393 موجود باشند؛

5. شرکت ها در طول دورة بررسي، تغيير سال مالي نداده باشند.
فرآيند تصفيه، به شرح جدول )1( است.

جدول 1: تصفية جامعه و رسيدن به نمونة نهايي

تعداد�شرکت�حذف�شدهتعداد�شرکت�فعال
��کل�داده ها�

484314170)کل�شرکت های�بورسی�از�سال��1346تا�1393(

18-صفر18-شرکت هاي حذف شده از سال 1383 به قبل
3-65-68-واسطه هاي مالي و هلدينگ

42-73-115-سال مالي غير 29-12 و تغيير سال مالي
49-صفر49-نبود دسترسي به اطلاعات در بورس

23417658نمونة�آماري�پژوهش
منبع:يافته هاي پژوهشگر

در  قابل استخراج  مالي  اطلاعات  مجموعه   11 داراي   ،1393 تا   1383 سال هاي  در  شرکت ها 
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صورت هاي مالي و ساير منابع اطلاعاتي مرتبط است. چون داده ها به صورت ترکيبي هستند، آن ها 
به شکل سال-شرکت در فايل اکسل بر اساس ترتيب الفبايي و زماني  مرتب شده اند. براي گردآوري 
اطلاعات در زمينة تبيين ادبيات پژوهش، روش کتابخانه اي و مطالعات اسنادي به کار رفت و براي 
دست يابي به داده هاي موردنظر براي پردازش فرضيه هاي پژوهش، از اطلاعات موجود در نرم افزار ره آورد 
نوين و بررسي صورت هاي مالي شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با مراجعه به 
تارنماي رسمي بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. جدول )2(، تعداد شرکت هاي اخراج شده، 
به تفکيک از سال 1381 تا 1393 را نشان مي دهد که سال 1387 با 73 شرکت، بيش ترين تعداد 
را دارد. کافي نبودن سرمايه، زيان دهي، وضعيت سودآوري شرکت ها،  بقية سال ها  اخراجي در ميان 
اطلاع رساني  نبود  و  انباشته  زيان  اطلاعات،  افشاي  مقررات  رعايت نکردن  و  آزاد  ميزان سهام شناور 

صحيح از صورت هاي مالي، مهم ترين دلايل اخراج شرکت ها از بورس اوراق بهادار بوده است.

جدول 2. تعداد شرکت هاي اخراج شده از بورس به تفکيک سال )1381 تا 1393(

تعداد�حذف�شده هاسال
13811
13822
138315
13840
13850
138610
138773
138815
13890
139011
139120
139213
139310

170جمع�کل
منبع:يافته هاي پژوهشگر
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11 

 

 (1393تا 1381سال ) کیج شده از بورس به تفکاخرا یهاتعداد شرکت. 2جدول 
 ها شده حذف تعداد سال

1381 1 
1382 2 
1383 15 
1384 0 
1385 0 
1386 10 
1387 73 
1388 15 
1389 0 
1390 11 
1391 20 
1392 13 
1393 10 
 170 کل جمع

 پژوهشگر یهایافته:منبع
 
 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 وهشپژ مفهومی مدل .1شکل
 
 :شودیم استفاده (1) رابطصورت به ،بقای شرکت مدلرابطه  از مطالعه یهاهیفرض آزمون یبرا
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1

= α0 + α1 Capital Structurei,t + α2 Institutional Ownershipit + α3 MajorOwnershipit +  

α4 StockPricei,t + α5 Profitabilityi,t + α6 CapitalIntensityi,t + α7 Sizei,t + α8  Growthi,t + 
α9 CashFlowi,t + εi,t         )1(  

 یبقا

 هاشرکت

 سهام متیق
 یسودآور

 هیسرما شدت

 اندازه

 شرکت رشد

 یاتینقدعمل انیجر

 هیسرما اختارس

 ینهاد تیمالک

 عمده تیکمال

شکل1. مدل مفهومي پژوهش

براي آزمون فرضيه هاي مطالعه از رابطه مدل بقاي شرکت، به صورت رابط )1( استفاده مي شود:

11 

 

 (1393تا 1381سال ) کیج شده از بورس به تفکاخرا یهاتعداد شرکت. 2جدول 
 ها شده حذف تعداد سال

1381 1 
1382 2 
1383 15 
1384 0 
1385 0 
1386 10 
1387 73 
1388 15 
1389 0 
1390 11 
1391 20 
1392 13 
1393 10 
 170 کل جمع

 پژوهشگر یهایافته:منبع
 
 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 وهشپژ مفهومی مدل .1شکل
 
 :شودیم استفاده (1) رابطصورت به ،بقای شرکت مدلرابطه  از مطالعه یهاهیفرض آزمون یبرا
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1

= α0 + α1 Capital Structurei,t + α2 Institutional Ownershipit + α3 MajorOwnershipit +  

α4 StockPricei,t + α5 Profitabilityi,t + α6 CapitalIntensityi,t + α7 Sizei,t + α8  Growthi,t + 
α9 CashFlowi,t + εi,t         )1(  

 یبقا

 هاشرکت

 سهام متیق
 یسودآور

 هیسرما شدت

 اندازه

 شرکت رشد

 یاتینقدعمل انیجر

 هیسرما اختارس

 ینهاد تیمالک

 عمده تیکمال

�=�α0�+�α1 Capital Structurei, t�+�α2 Institutional Ownershipit�+�α3 MajorOwn

                  ershipit + α4 StockPricei,t�+�α5�Profitabilityi,t�+�α6 CapitalIntensityi,t�+�α7 Sizei,t

                               �+�α8 Growthi,t�+�α9 CashFlowi,t�+�εi,t                                                          )1(
که در آن:

متغير وابسته:

 = خروج شرکت i در سال t از فهرست شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

12 

 

 :آن در که
 :وابسته ریمتغ









 i

iIn



1

 شرکت اگر که است تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت فهرست از t سال در i شرکت خروج= 

 ..بود خواهد صفر برابر صورتایندرغیر و یک برابر باشد، رفته بیرون بورس از
 :مستقل یرهایمتغ

i,tCapital Structure شرکت  ةی= ساختار سرماi سال  درt انیمیشرکت )رح یهاییدارا به هایبده نسبت با است برابر که 
 (. 1392، انو همکار

i,tInstitutional Ownership شرکت  ینهاد تی= مالکi  در سالt های)شرکتهام تحت تملک نهادها که برابر است با درصد س 
 سازمان خیریه، بنیادهای و دولتی و دولتینیمه واحدهای بیمه، هایشرکت بازنشستگی، هایصندوق و سساتؤم گذاری،سرمایه
 و گذاریسرمایه مشترک هایصندوق و سرمایه تأمین هایشرکت مالی، سساتؤم و هابانک مستضعفان، بنیاد اجتماعی،تأمین
 (.غیره

i,tMajor Ownership عمده شرکت  تی= مالکi سال  درt برابر است با درصد سهام تحت تملک سهامداران عمده  که 
 :کنترلی یرهایمتغ

i,tStockPrice سهام شرکت  متی= قi سال  درt. 
i,tProfitability شرکت  ی= سودآورi  در سالt هاییدارا به سودخالص نسبت با است برابر که. 
i,ttensityCapitalIn شرکت  ةی= شدت سرماi در سال t هاییدارا به ثابت یها ییدارا نسبت با است برابر که. 
i,tSize  =شرکت ةانداز i سال  درt هاییدارا کل یعیطب تمیلگار است برابر که. 
i,tGrowth  رشد شرکت =i سال  درt پیشین سال به بتنس یجار سال در هاییدر کل دارا راتییکه برابر است با درصد تغ. 
i,tCashFlow شرکت  یاتیعمل ینقد انی= جرi  در سالt هاییبه دارا یاتینقد عمل انیکه برابر است با نسبت جر. 

 خودرو بخش است یگفتن. است شده داده نشان صنعت، هر کیتفکبه( شرکت 234) نمونه یها، تعداد شرکت(3)در جدول 
 .دارند را یینها ةنمون در عیصنا ةیبق میان در تعداد نیترشیب ،شرکت 26 با ،قطعات ساخت و
 

 صنعت هر کیتفک به( نمونه) بورس در حاضر یهاشرکت تعداد :3 جدول

  شرکت تعداد صنعت
 1 سنگذغال استخراج
 2 معادن سایر استخراج
 7 فلزی هایکانه استخراج
 1 اکتشاف جز جنبی خدمات و گاز ،نفت استخراج

 1 یصنعت یمانکاریپ
 4 ارتباطات و انبارداری نقل، و حمل

 2 مهندسی و فنی خدمات
 26 قطعات ساخت و خودرو
 4 آن به وابسته هایفعالیت و رایانه

 2 ارتباطی وسایل و هادستگاه و تلویزیون رادیو، ساخت
 7 فلزی محصولات ساخت

تهران است که اگر شرکت از بورس بيرون رفته باشد، برابر يک و درغيراين صورت برابر صفر خواهد بود.

متغيرهاي مستقل:

به  با نسبت بدهي ها  برابر است  t که  i در سال  Capital Structurei,t = ساختار سرماية شرکت 

دارايي هاي شرکت )رحيميان و همکاران، 1392(. 
Institutional Ownershipi,t = مالکيت نهادي شرکت i در سال t که برابر است با درصد سهام 

شرکت هاي  بازنشستگي،  صندوق هاي  و  مؤسسات  سرمايه گذاري،  )شرکت هاي  نهادها  تملک  تحت 
بنياد مستضعفان،  تأمين اجتماعي،  بنيادهاي خيريه، سازمان  نيمه دولتي و دولتي و  بيمه، واحدهاي 
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بانک ها و مؤسسات مالي، شرکت هاي تأمين سرمايه و صندوق هاي مشترک سرمايه گذاري و غيره(.
Major Ownershipi,t = مالکيت عمده شرکت i در سال t که برابر است با درصد سهام تحت تملک 

سهامداران عمده 

متغيرهاي کنترلي:
.t در سال i قيمت سهام شرکت = StockPricei,t

Profitabilityi,t = سودآوري شرکت i در سال t که برابر است با نسبت سودخالص به دارايي ها.

CapitalIntensityi,t = شدت سرماية شرکت i در سال t که برابر است با نسبت دارايي هاي ثابت 

به دارايي ها.
Sizei,t = اندازة شرکت i در سال t که برابر است لگاريتم طبيعي کل دارايي ها.

Growthi,t = رشد شرکت i در سال t که برابر است با درصد تغييرات در کل دارايي ها در سال 

جاري نسبت به سال پيشين.
نقد  جريان  نسبت  با  است  برابر  که   t سال  در   i عملياتي شرکت  نقدي  جريان   =  CashFlowi,t

عملياتي به دارايي ها.
در جدول )3(، تعداد شرکت هاي نمونه )234 شرکت( به تفکيک هر صنعت، نشان داده شده است. 
گفتني است بخش خودرو و ساخت قطعات، با 26 شرکت، بيش ترين تعداد در ميان بقية صنايع در 

نمونة نهايي را دارند.
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جدول 3: تعداد شرکت هاي حاضر در بورس )نمونه( به تفکيک هر صنعت

تعداد�شرکت�صنعت
1استخراج ذغال سنگ

2استخراج ساير معادن
7استخراج کانه هاي فلزي

1استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي جز اکتشاف
1پيمانکاري صنعتي

4حمل و نقل، انبارداري و ارتباطات
2خدمات فني و مهندسي
26خودرو و ساخت قطعات

4رايانه و فعاليت هاي وابسته به آن
2ساخت راديو، تلويزيون و دستگاه ها و وسايل ارتباطي

7ساخت محصولات فلزي
1ساير تجهيزات حمل ونقل

11ساير محصولات کاني غيرفلزي
12سيمان، آهک و گچ

1عرضة برق، گاز، بخار و آب گرم
6فرآورده هاي نفتي، کک و سوخت هسته اي

25فلزات پايه اي
2قند و شکر

9کاشي و سراميک
1کشاورزي، دامپروري وخدمات وابسته به آن

9لاستيک و پلاستيک
7ماشين آلات دستگاه هاي برقي

14ماشين آلات و تجهيزات
1محصولات چوبي

20محصولات شيميايي
24محصولات غذايي و آشاميدني بجز قند و شکر

3محصولات کاغذي
1مخابرات
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ادامه جدول 3: تعداد شرکت هاي حاضر در بورس )نمونه( به تفکيک هر صنعت

صنعت تعداد�شرکت�
منسوجات 9

مواد و محصولات دارويي 20
وسايل اندازه گيري، پزشکي و اپتيکي 1

منبع:يافته هاي پژوهشگر

يافته�هاي�پژوهش�
در اين قسمت، ميانگين، ميانه )شاخص هاي مرکزي(، انحراف معيار، بيشينه، کمينه )شاخص هاي 
پراکندگي(، چولگي و کشيدگي )شاخص هاي توزيع( متغيرهاي مورداستفاده، محاسبه و در جدول 

)4( آورده شده است.

جدول 4: شاخص هاي توصيفي متغيرهاي مورد مطالعه

کشيدگيچولگيانحراف�معيارکمينهبيشينهميانهميانگينمتغير
0/270100/1625/82832/001خروج شرکت 
0/354-0/399-0/6230/6420/9860/9020/179ساختار سرمايه 
0/376-0/992-66/72978/9599/67030/664مالکيت نهادي 
1/1621/248-75/61580/41599/8725/6317/504مالکيت عمده 
5515/8443188676881437005/3483/75920/125قيمت سهام 

0/2502/731-0/6810/149-0/10080/0910/639سودآوري
0/2570/2150/880/0010/1780/9860/516شدت سرمايه
13/3813/21519/0098/9131/6080/7350/872اندازه شرکت 
0/4810/2521/6515/318-0/1640/1211/648رشد شرکت 

0/3650/1380/4181/395-0/10/669 0/115جريان نقد عملياتي
منبع:يافته هاي پژوهشگر

نقطة  نشان دهندة  که  مي آيد  به شمار  مرکزي  گرايش  شاخص  مهم ترين  و  اصلي ترين  ميانگين، 
تعادل و مرکز ثقل توزيع است. همان گونه که در جدول )3( مشاهده مي شود، مقدار ميانگين متغير 
خروج شرکت، 0/027 است که نشان مي دهد، وجود مقادير صفر در اين متغير بيشتر بوده و درنتيجه، 
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عدم خروج، بسيار بيش تر است. ميانه نقطه اي است که يک نمونه را به دو قسمت مساوي تقسيم 
دارند.  قرار  آن  از  پس  مشاهدات،  درصد   50 و  پيش  مشاهدات،  درصد   50 ديگر،  به بيان  مي نمايد. 
همان گونه که در جدول شمارة )3( نشان داده شده است، مقدار ميانة متغير خروج شرکت، صفر است. 
مقدار ميانة اين متغير نشان از بيش تر بودنِ تعداد مقادير صفر دارد که به اين ترتيب، نبود خروج 
شرکت، تعداد بسيار بيش تري دارد. بيش ترين و کم ترين مقدار متغير خروج شرکت نيز به ترتيب يک 
و صفر است. گفتني است مشخصات ساير متغيرهاي مورداستفاده نيز در جدول پيش گفته ارائه شده 

است.
روابط  کشف  به  منظور  لجستيک،  رگرسيون  و  پيرسون  همبستگي  آزمون هاي  پژوهش،  اين  در 
متغيرهاي مستقل و وابسته با تعديل تأثير ساير متغيرها استفاده شده اند. همچنين، براي اطمينان از 

اتکاپذيربودن يافته ها، آزمون هاي پيش فرض استفاده از رگرسيون به کار گرفته شده اند.
يافته هاي آزمون همبستگي پيرسون متغيرهاي مستقل و وابسته، در جدول )4( ارائه شده است. 
گفتني است در خانه هاي موجود در جدول )4( که حاصل تقاطع يک ستون و يک رديف هستند، 
ارائه  تقاطع،  ايجادکننده  رديفِ  و  ستون  در  حاضر  متغير  دو  همبستگي  وضعيت  به  مربوط  مقادير 
که  است  همبستگي  معناداري  نشانگر سطح  پايين،  عدد  خانه،  هر  در  که  است  گفتني  است.  شده 
همبستگي  بودن  معنادار  صورت  در  بود.  خواهد  معنادار  همبستگي  باشد،   0/05 از  کوچک تر  اگر 
)اگر همبستگي معنادار نباشد، بررسي همبستگي دو متغير موردنظر به اتمام رسيده و نتيجه، نبودِ 
همبستگي معنادار است(، به عدد بالا )آماره همبستگي( توجه مي شود که اگر مثبت باشد، به اصطلاح 
گفته مي شود که همبستگي مستقيم و معنادار وجود دارد و اگر منفي باشد، به اصطلاح گفته مي شود 
که همبستگي معکوس و معنادار وجود دارد. همان گونه که در جدول )4( مشهود است، در همبستگي 
پيرسون، همبستگي مستقيم و معنادار ميان خروج شرکت و ساختار سرمايه وجود دارد و همچنين، 
همبستگي معکوس و معنادار ميان خروج شرکت با مالکيت نهادي، قيمت سهام، سودآوري و جريان 
نقد عمليات برقرار است. علاوه براين، چون در همة موارد، آمارة همبستگي پيرسون متغيرهاي مستقل 

و کنترلي کم تر از 0/8 است، مشکل خودهمبستگي نيز در تخمين مدل وجود نخواهد داشت.
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جدول 5: همبستگي پيرسون

متغيرهاي�
پژوهش

ت
رک
�ش
وج

خر

يه
رما

ر�س
ختا

سا

دي
ها
ت�ن

کي
مال

ده
عم
ت�

کي
مال

ام
سه

ت�
يم
ق

ري
آو
ود
س

يه
رما

ت�س
شد

ت
رک
�ش
زه
دا
ان

ت
رک
�ش
شد

ر

د�
ن�نق

ريا
ج

ات
ملي

ع

10/106خروج شرکت
0/000

-0/126
0/000

0/023
0/332

-0/048
0/048

-0/062
0/011

-0/009
0/684

-0/014
0/547

0/028
0/247

-0/054
0/027

ساختار 
0/054-1سرمايه

0/024
0/082
0/000

-0/14
0/000

-0/584
0/000

-0/124
0/000

0/008
0/724

-0/032
0/182

-0/309
0/000

مالکيت 
10/513نهادي

0/000
0/17
0/000

0/182
0/000

0/094
0/000

0/261
0/000

0/007
0/773

0/147
0/000

10/107مالکيت عمده
0/000

0/019
0/423

0/017
0/48

0/004
0/859

-0/002
0/922

0/056
0/021

10/565قيمت سهام
0/000

-0/078
0/001

0/094
0/000

0/284
0/000

0/315
0/000

10/009سودآوري
0/706

0/119
0/000

0/279
0/000

0/513
0/000

10/034شدت سرمايه
0/161

0/004
0/858

0/184
0/000

10/134اندازه شرکت
0/000

0/09
0/000

0/047-1رشد شرکت
0/051

1جريان نقد
منبع:يافته هاي پژوهشگر

متغيرهاي  پايايي  شود.  بررسي  بايد  متغيرها  پايايي  پژوهش،  داده هاي  تجزيه وتحليل  از  پيش 
واريانس متغيرها در طول زمان و کواريانس متغيرها ميان  و  اين معناست که ميانگين  به  پژوهش 
از اين متغيرها در مدل، باعث به وجود آمدن  سال هاي گوناگون ثابت بوده است. درنتيجه، استفاده 
رگرسيون کاذب نمي شود. به منظور انجام اين تحليل، از آزمون ايم، پسران و شين استفاده مي شود. 
ارائه شده است. گفتني است متغير خروج شرکت، به  علت تعريف  اين آزمون در جدول )5(  نتيجة 

خاص اين متغير، از آزمون ايم، پسران و شين خارج شده است.
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جدول 6: آزمون ايم، پسران و شين

معناداريآماره�tمتغيرهاي�پژوهش
16/7280/000-ساختار سرمايه 
10/3210/000-مالکيت نهادي 
11/9860/000-مالکيت عمده 
9/5210/000-قيمت سهام 

16/8010/000-سودآوري
13/7320/000-شدت سرمايه 
7/520/000-اندازه شرکت 
33/6130/000-رشد شرکت 

12/6770/000-جريان نقد عمليات 
منبع:يافته هاي پژوهشگر

در اين قسمت به تخمين مدل پژوهش پرداخته مي شود. نتيجة آزمون اين مدل، با استفاده از 
رگرسيون لجستيک در جدول )7( ارائه شده است.

جدول 7: يافته هاي آزمون فرضيه هاي پژوهش

سطح�معناداريآماره�Zخطاي�استانداردضرايبمتغير
C-12/5423/894-3/220/001

9/1642/7483/3330/000ساختار سرمايه
3/6280/000-0/030/008-مالکيت نهادي
0/0410/0211/9410/052مالکيت عمده
2/0970/036-0/00050/0002-قيمت سهام
5/8924/1071/4340/151سودآوري

0/7071/4080/5020/615شدت سرمايه
0/0030/2120/0170/986اندازه شرکت
1/4790/9231/6020/109رشد شرکت

0/7543/1540/2390/81-جريان نقد عمليات
0/332ضريب تعيين مک فادن

LR 53/837آماره
LR 0/000سطح معناداري آماره

 منبع:يافته هاي پژوهشگر
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جدول 8: جدول آماره و ضرايب فرضيه هاي پژوهش

ضرايب�و�آماره مقادير
0/333 مجذور ضريب همبستگي مک فادن1
0/091 متغير مستقل انحراف استاندارد2
0/076 معيار اطلاعاتي اکايک3
0/109 معيار شوارتز4
0/088 معيار هنان کويين5

161/849 ضريب انحراف باقيمانده6
53/837 ضريب آماره7

0 آماره ضريب آماره لگاريتم احتمال8
0/008 متغير مستقل ميانگين9
0/085 خطاي استاندارد رگرسيون10
11/958 مجموع مربعات باقيمانده11
-54/006 لگاريتم احتمال12
108/012 انحراف معيار13
-80/924 لگاريتم احتمال باقيمانده14

منبع:يافته هاي پژوهشگر

با توجه به يافته هاي جدول )5(، چون آمارة Z متغير ساختار سرمايه بزرگ تر از 1/965+ بوده 
و سطح معناداري آن کم تر از 0/05 است، ارتباطي مستقيم و معنادار ميان ساختار سرمايه و خروج 

1. McFadden R-squared
2. S.D. Dependent Var
3. Akaike Info Criterion
4. Schwarz Criterion
5. Hannan-Quinn Criterion
6. Restr. Deviance
7. LR Statistic
8. Prob )LR Statistic(
9. Mean Dependent Var
10. S. E. of Regression
11. Sum Squared Residue
12. Log Likelihood
13. Deviance
14. Restr. Log Likelihood
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شرکت برقرار است. به اين ترتيب، فرضية نخست پژوهش تأييد مي شود. همچنين، چون آمارة Z متغير 
مالکيت نهادي بزرگتر از 1/965- بوده و سطح معناداري آن کمتر از 0/05 است، ارتباطي معکوس و 
معنادار ميان مالکيت نهادي و خروج شرکت برقرار است. به اين ترتيب فرضيه دوم پژوهش تأييد مي شود. 
از سويي ديگر، چون آمارة Z متغير مالکيت عمده نزديک به 1/965+ بوده و سطح معناداري آن نزديک 
به 0/05 است، در سطح اطمينان 90 درصد )سطح خطاي10درصد(، ارتباطي مستقيم و معنادار ميان 

مالکيت عمده و خروج شرکت برقرار است. به اين ترتيب، فرضية سوم پژوهش تأييد مي شود.
علاوه بر اين، باتوجه به اين که آمارة Z متغير قيمت سهام، بزرگ تر از قدرمطلق 1/965- بوده و 
سطح معناداري آن کم تر از 0/05 است، ارتباطي معکوس و معنادار ميان قيمت سهام و خروج شرکت 
برقرار است. به اين ترتيب قيمت سهام بر بقاي شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
تأثيرگذار است. همچنين، باتوجه به اين که آمارة Z متغير سودآوري، کوچک تر از قدرمطلق ±1/965 
بوده و سطح معناداري آن بزرگ تر از 0/05 است، ارتباطي معنادار ميان سودآوري و خروج شرکت 
بهادار تهران  اوراق  بقاي شرکت هاي پذيرفته شده در بورس  بر  به اين ترتيب سودآوري  برقرار نيست. 
تأثيرگذار نيست. چنين شرايطي، براي متغيرهاي شدت سرمايه، اندازة شرکت، رشد شرکت و جريان 
نقد عمليات نيز برقرار است که به اين ترتيب، شدت سرمايه بر بقاي شرکت هاي پذيرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران تأثيرگذار نيست. اندازة شرکت بر بقاي شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 
اوراق بهادار  بهادار تهران تأثيرگذار نيست. رشد شرکت بر بقاي شرکت هاي پذيرفته شده در بورس 
تهران تأثيرگذار نيست و جريان نقدي عملياتي بر بقاي شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران تأثيرگذار نيست.
علاوه براين، دربارة قدرت مدل نيز گفتني است که سطح معناداري آمارة LR، کم تر از 0/05 است 
و نشان مي دهد که مدل معتبر است. آمارة LR نيز برابر 53/837 است که نشان از قدرت بالاي مدل 
دارد. ضريب تعيين مک فادن نيز 0/332 است که نشان مي دهد حدود 33 درصد از تغييرات متغير 

وابسته قابل توضيح توسط متغيرهاي مستقل و کنترلي است.

بحث�و�نتيجه�گيري
نتاج اين پژوهش، به طور خلاصه حاکي از آن است که افزايش بدهي هاي شرکت و مالکيت عمده، 
موجب افزايش احتمال خروج شرکت از تابلوي بورس مي گردد. همچنين، افزايش مالکيت نهادي و 
تابلوي بورس همراه خواهد بود. در راستاي  از  با کاهش احتمال خروج شرکت  قيمت سهام شرکت 
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توضيح چگونگي تأثير افزايشي نسبت بدهي ها بر احتمال خروج شرکت از تابلوي بورس، گفتني است 
که بدهي هاي شرکت به دليل اين که هزينه هاي ورشکستگي را به همراه دارد و اين موضوع ممکن است 
به همراه مشکل کسر سرمايه گذاري تشديد گردد، افزايش سطح بدهي هاي شرکت مي تواند ارزش را از 
بين ببرد )Aggarwal & Zhao, 2006( که اين نتيجه، با نظرية موديلياني وميلر، نظرية سلسله مراتبي 
و نظرية موازنة ايستا تطابق دارد و در رابطة تأثير مستقيم مالکيت عمده و خروج شرکت ها از بورس، 
نظرية نمايندگي رد مي شود. دربارة تأثير معکوس مالکيت نهادي بر احتمال خروج شرکت از تابلوي 
بورس نيز گفتني است که سرمايه گذاران نهادي، نقشي مهم در حاکميت شرکتي ايفا مي کنند که اين 
نتيجه، هم راستا با بيش ترِ شواهد تجربي اخير در مورد ماليکت نهادي و بازماندگي مالي شرکت هاست؛ 
يعني نظرية نمايندگي تأييد مي شود. پاند1 )1988( به بررسي ارتباط ميان سرمايه گذاران و مديريت 
سود پرداخت و سه فرضية جايگزين ارائه نمود: فرضية نظارت کارا2، فرضية هم راستايي راهبردي3 و 
فرضية تضاد منافع4. فرضية نظارت کارا ادعا مي کند که سرمايه گذاران نهادي داراي تخصصي بيش تر 
هستند و با هزينه اي کم تر نسبت به سهامداران فردي مي توانند بر مديران نظارت کنند که مي تواند 
به صورتي کارا، رفتار مديريت سود مديران را محدود سازد. رابطة معکوس ميان مالکيت عمده و بقاي 
شرکت ها بر عکس رابطة بين مالکيت نهادي و بقاي شرکت ها، متناقض با شواهد تجربي اخير در مورد 
مالکيت عمده و درماندگي مالي شرکت ها است و در اين پژوهش، درصد بالاي مالکان عمده، باعث 
خروج بيش تر شرکت ها از بورس مي شوند. بنابر نتيجة ديگر اين مطالعه، بالا بودن قيمت سهام شرکت 
نيز نشان مي دهد که شرکت با احتمالي بالاتر در بورس حضور خواهد داشت. بر همين پايه، کاهش 
قيمت سهام شرکت نيز مي تواند علامتي از افزايش احتمال خروج شرکت موردنظر از تابلوي بورس باشد.

همان گونه که در يافته ها مشهود بوده است، اجراي دقيق آزمون هاي آماري نشان داد که افزايش 
سطح بدهي هاي شرکت با افزايش احتمال خروج شرکت از تابلوي بورس همراه است. اين نتيجه را 
مي توان نامنطبق با يافته هاي عبيد )2009(، ايزدي نيا و دستجردي )1388(، خليلي عراقي و ديگران 
)1388(، زينالي و محمد شيلان )1390( و رحيميان و همکاران )1392( و در انطباق با نتيجة مطالعة 
آگاروال و ژائو )2006( دانست. ديگر نتيجه اين مطالعه را مبني بر اين که مالکيت نهادي داراي اثر 
معکوس بر احتمال خروج شرکت از تابلوي بورس است، مي توان در انطباق با استدلال ها و يافته هاي 

1. Pound 
2.�Efficient�Monitoring�Hypothesis�
3. Strategic Alignment Hypothesis 
4.�Conflict�of�Interest�Hypothesis�
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تاسيا و گو1 )2007( و السايد و وهبا2 )2013( دانست. ديگر نتيجة اين مطالعه را مبني بر اين که 
مالکيت عمده مي تواند تأثير مستقيم و معناداري بر احتمال خروج شرکت از تابلوي بورس داشته باشد، 
مي توان در انطباق با يافته و استدلال هاي نمازي و کرماني )1387( و اسماعيل زاده مقري و همکاران 
)1389( دانست. افزون براين، مشخص گرديد که افزايش قيمت سهام با کاهش احتمال خروج شرکت 
نتيجة مطالعة  يافته هاي تسوکاس3 )2011( است. ديگر  با  تابلوي بورس همراه است که منطبق  از 
حاضر را مبني بر اين که سودآوري بر احتمال خروج شرکت از تابلوي بورس تأثير معناداري ندارد، 
مي توان منطبق با يافته هاي اوسچ4 )2015( دانست. افزون براين، در انجام بررسي ها مشخص گرديد 
که شدت سرمايه نمي تواند احتمال خروج شرکت از بورس را تحت تأثير قرار دهد که به اين ترتيب، 
اين نتيجه در تضاد با يافته هاي رضايي )1392( است. نبود تأثير معنادارِ اندازة شرکت بر بقاي شرکت 
در بورس را نيز مي توان در تضاد با يافته هاي ماس ـ وردو5 و همکاران )2015( دانست. همچنين، در 
انجام بررسي ها مشخص شد که رشد شرکت بر بقا يا خروج شرکت از بورس اثرگذار نيست که اين 
نتيجه را مي توان منطبق با يافته هاي رضايي )1392( دانست. نبودِ تأثير معنادار جريان نقدي عمليات 

بر احتمال خروج شرکت از بورس را نيز مي توان متضاد با يافته هاي تسوکاس )2011( دانست. 
بنابر نتايج آزمون فرضيه هاي اين پژوهش، پيشنهادهاي کاربردي به شرح زير مطرح مي شوند:

1. با توجه به تأثير مستقيم سطح بدهي هاي شرکت بر احتمال خروج آن از بورس، به سرمايه گذاران 
در شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي شود که افزايش سطح بدهي هاي 
تغيير سطح  و  افزايش  است  قرار دهند. گفتني  توجه  مورد  به عنوان علامتي هشداردهنده  را  شرکت 
بدهي هاي شرکت مي تواند آثار مثبتي نيز داشته باشد که بايد اين موضوع، به هنگام ارزيابي وضعيت 
بدهي هاي شرکت، مورد توجه جدي قرار گيرد. باتوجه به اين نتيجه، به مديران اين شرکت ها نيز پيشنهاد 

مي گردد که توجهي بيش تر را به افزايش سطح بدهي هاي شرکت و عواقب منفي آن داشته باشند.
2. باتوجه به تأثير معکوس مالکيت نهادي بر احتمال خروج شرکت از بورس، به سرمايه گذاران در 
شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي شود که افزايش درصد سهام تحت 
تملک نهادها را به عنوان علامتي مثبت، مدنظر قرار دهند. اين موضوع مي تواند نشانگر اين باشد که 
مالکان نهادي، نقش کنترلي و حمايتي مثبتي را در شرکت هاي تحت سرمايه گذاري خود ايفا مي کنند.

1. Tsia & Gu 
2. Elsayed & Wahba 
3. Tsoukas 
4. Useche 
5. Mas-Verdú 
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3. باتوجه به تأثير مستقيم مالکيت عمده بر احتمال خروج شرکت از بورس، به سرمايه گذاران در 
شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي شود که افزايش درصد سهام تحت 

تملک سهامداران عمده را به عنوان علامتي منفي مدنظر قرار دهند.
کاهش  با  قيمت سهام  افزايش  اين که  بر  مبني  پيشِ رو  مطالعة  در  به دست آمده  يافته هاي  بنابر 
احتمال خروج شرکت از بورس همراه خواهد بود، به سرمايه گذاران در شرکت هاي پذيرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي شود که افزايش قيمت سهام شرکت را به عنوان علامتي مثبت 
براي پايداري شرکت در بورس مدنظر قرار دهند. توضيح اين که بنابر اين نتيجه، کاهش مستمر ارزش 

بازار سهام يک شرکت مي تواند علامتي از افزايش احتمال خروج شرکت از تابلوي بورس باشد.
همچنين، پيشنهادهايي ديگر به شرح زير مطرح مي گردد:

مانند صنعت  در صنايعي  ايجاد شرکت  براي  تشويقي  امتيازات  درنظرگرفتن  و  اطلاع رساني   .1
خودرو و ساخت قطعات، صنعت مواد و محصولات دارويي و صنعت سيمان و آهک و گچ که شانس 

بقا در آن ها بيشتر است.
2. ايجاد مراکز علمي و تخصصي کارآمد و باتجربه در بورس تهران، براي اراية کمک ها و مشاوره هاي 
فني، مديريتي و اطلاعاتي به شرکت ها اخراج شده و کمک به آن ها براي بازگشت دوباره به بورس تهران 

همراه با توجيه هاي مناسب و کافي.
3. در صورت امکان، ضوابط و حجم اعتبارات و تسهيلات بانک هاي تجاري را  با نيازها و شرايط 
شرکت هاي اخراج شدة زيرمجموعة صنايعي همچون صنعت منسوجات، صنعت لاستيک و پلاستيک، 
صنعت محصولات کاغذي، صنعت محصولات فلزي و صنعت ماشين آلات و تجهيزات که نرخ خروج 
بيش تري را در ميان بقية صنايع دارند )که از جمله دلايل اخراج آن ها از بورس، دلايل مالي است(، 

متناسب سازي کنند که بتوان پس از بازگشت به بورس، ميان صنايع تعادل برقرار کرد.
در ادامه، بنابر نتايج آزمون فرضيه هاي اين پژوهش، پيشنهادهاي پژوهشي به شرح زير مطرح 

مي شوند:
مالکيت  ساختار  شاخصه هاي  به عنوان  نهادي  و  عمده  مالکيت  معيارهاي  از  مطالعه،  اين  در   .1
استفاده شد و از اين رو پيشنهاد مي شود تا در پژوهش هاي آينده از ساير معيارهاي مالکيتي همچون 

مالکيت مديريتي و مالکيت خارجي نيز استفاده گردد. 
2. متغير وابسته در مطالعة پيشِ رو، ابقا يا خروج شرکت از تابلوي بورس بوده است که مي توان 
در پژوهش هاي آينده، احتمال ورشکستگي شرکت را به عنوان متغير وابسته مورد استفاده قرار داد و 
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بعُد ديگري از نظريه هاي پشتوانة اين مطالعه را آزمون کرد.
تهران،  بهادار  اوراق  بورس  بازار  بر  رواني حاکم  جوّ  نيز  و  اقتصادي کشور  و  3. شرايط سياسي 
از عواملي هستند که ممکن است بر متغيرهاي اين پژوهش اثر گذارند، اما در اين پژوهش کنترل 

نشده اند.
4. داده هاي مستخرج از صورت هاي مالي، از بابت تورم، تعديل نشده اند. با توجه به متفاوت بودن 
نرخ تورم در سال هاي مورد بررسي، در صورتي که داده هاي مورداستفاده از اين بابت تعديل مي شدند، 

ممکن بود يافته هاي متفاوت از يافته هاي فعلي به دست آيند.
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The Impact of Capital Structure and  
Ownership Structure on the Survival of  
Companies in Tehran Stock Exchange 
Market

Abstract        This study examines the impact of capital structure and 
ownership structure on the survival of companies. The ownership  
structure includes two types of ownership: major structure and institutional 
ownership. The statistical population consists of 484 companies listed in  
Tehran Stock Market for the period 2004-2014; eventually, through a  
systematic elimination method, our samples includes 234 companies. In 
this research, the logistic regression model and Eviews-9 software are 
used to analyze the data and test the hypotheses. The results of the  
research show that there is a negative and significant relationship  
between capital structure and company survival. In addition, major  
ownership has a negative effect on the survival of companies in the stock 
market. Moreover, the results indicate the positive and direct impact of 
institutional ownership on the survival of the companies. Therefore, our 
findings show that the increase in corporate debt and major ownership 
increases the probability of company's withdrawal from the stock market.  
However, the increase in institutional ownership and company stock  
prices will increase the probability of survival in the stock exchange  
market.

Keywords:  Capital Structure, Ownership Structure, Institutional  
Ownership, Major Ownership, Survival, Tehran Stock  
Exchange Market.
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