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  هاي مدیریت بر این رابطه است. گري توانایی هاي بورس اوراق بهادار تهران و تبیین نقش تعدیل مالی شرکت
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  اند. بررسی قرار گرفته

درصد خطا بر احتمال تنیدگی مالی  10در سطح  مدیره هیئتهاي ها حاکی از آن است که ویژگی یافته ها: یافته
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  مقدمه
دارد که در ایفاي تعهداتش به  1در حوزه مالی، یک شرکت زمانی وضعیت تنیدگی مالی

تر براي تأمین مالی  هاي بیش گیري از بدهی اعتباردهندگان، دچار مشکل شود. بهره
دهد. بنابراین اگر  تر در معرض خطر تجربه تنیدگی مالی قرار می عملیات شرکت را بیش

). 2007، 2شود (هیگینز تنیدگی مالی شرکت بهبود نیابد، به ورشکستگی منجر می
هاي مستقیم و غیرمستقیمی را بر شرکت تحمیل  دگی مالی و ورشکستگی، هزینهتنی
است که بر ارزش شرکت » هزینه«کنند. روند رسیدن به شرایط تنیدگی نیز یک  می

  . )2014، 3شود (دانی لو ازتنیدگی اعمال می پیش
بندي اعتباري، وانی مؤسسات رتبه. نات1ها دو موضوع مهم را روشن کردند:  بحران 

بینی و جلوگیري از وضعیت تنیدگی مالی ها و اعتباردهندگان مالی براي پیش دولت
. اهمیت اثربخشی 2)؛ 2008، 4یا برادران لیمن 2001ها (مثل انرون،  شرکت

مطالعات  ).2016و همکاران،  5(منزنک هاي حاکمیت شرکتی در زمینه بحران مکانیسم
هاي کنترلی مناسبی در  ها سیستم ها حاکی از آن است که اگر شرکت حرانمربوط به ب

خصوص مدیریت ریسک، استفاده از سیستم حسابرسی داخلی و تطبیق با مقررات و 
توانستند در بحران  کردند، می هاي مالی را رعایت می قوانین براي افزایش شفافیت صورت

  بحران مصون بمانند.  تري از خطرات احتمالی با شرایط بهتر و مطلوب
گوي نیازهاي  تواند تا حدود زیادي پاسخ نظام حاکمیت شرکتی فرآیندي است که می

ها  ها در خصوص جلوگیري یا کنترل بحران باشد و آن نفعان آن ها و ذي مدیران شرکت
. مطالعه )1394 سعادت، هاشمی و میاوقی مشکی( را در شرایط بحرانی یاري کند

هاي  ها، روش دهد که نبود سیاست هاي داراي وضعیت تنیدگی مالی نشان می شرکت
ها و وظایف را تعیین  طور دقیق مسئولیت ها و خطوط راهنمایی که به کنترل و مکانیزم

). 2012، 6(لاکشان و ویجکاناي از دلایل تنیدگی مالی است.  کند، بخش عمده
هایی که از  تر از آن پذیري را بیشهایی با حاکمیت شرکتی ضعیف، قدرت رقابت شرکت

                                                                                                                                               
1- Financial Distress 
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رو براي ابتلا به تنیدگی مالی  حاکمیت خوبی برخوردارند از دست خواهند دارد و از این
ی با های چنین در زمان تنیدگی مالی، شرکت ). هم2004، 1تر هستند (لی و یهپذیرآسیب

حاکمیت شرکتی ضعیف قادر به اتخاذ اقدامات ضروري براي اجتناب از ورشکستگی 
هایی که به حاکمیت  از سوي دیگر موفقیت طرح ).2008، 2نیستند (فیچ و اسلزاك

شوند، نظیر  داران به رأي گذاشته می شوند و در مجمع سالانه سهامشرکتی مربوط می
تر در گرو اظهارنظر مدیران است. بدون تصویب  یش، بمدیره هیئتپیشنهاد تغییر ساختار 

داران به دانش مدیران در  مدیریت، شانس تصویب طرح کم است؛ چرا که از دیرباز سهام
داران در راستاي  همین دلیل بسیاري از سهام اند. به انجام بهترین شیوه عمل اعتماد کرده

چنین مدیران  ). هم2005، 3دارند (کیم و نوفسینگر هاي مدیران گام برمی خواسته
تري در ارتباط با مشتریان و شرایط کلان اقتصادي دارند  توانمندتر دانش و آگاهی بیش

ها را به درستی  تر داشته و آن هاي پیچیده و قادرند درك بهتري در ارتباط با استاندارد
دیران رسد که باید در منظر می بنابراین به ).2013، 4اجرا کنند (دیمرجان و همکاران

سازي مؤثر حاکمیت شرکتی شوند و از توانمندي وجود داشته باشد که موجب پیاده
هاي مدیریت بر رابطه مورد انتظار بین حاکمیت شرکتی رود که تواناییرو انتظار می این

) توانایی 2013و  2012و احتمال تنیدگی مالی مؤثر باشد. دیمرجان و همکاران (
مدیران نسبت به رقبا در تبدیل منابع شرکت به درآمد  عنوان کارایی مدیریت را به

ها حاکی از آن است که مدیران توانا و با هوش  کنند. نتایج برخی از پژوهش تعریف می
هاي  هاي تأمین مالی و انتخاب پروژه قادر به بهبود حاکمیت شرکتی، کاهش هزینه

. (دیمرجان و همکاران، گذاري مطلوبتر و در نهایت بهبود عملکرد شرکت هستند سرمایه
تواند منجر به مدیریت کاراتر عملیات روزانه شرکت  ) توانایی مدیریتی بالاتر می2013

تواند تأثیر  هاي مدیریتی می گیري هاي بحرانی عملیات که تصمیم شود خصوصاً در دوره
ن هایی که شرکت با بحرا سزایی بر عملکرد شرکت داشته باشد. افزون بر آن، در دوره به

تري در ارتباط با تأمین منابع مورد نیاز  گیري مناسب رو است، مدیران تواناتر تصمیم روبه
  ).2013، 5خواهند داشت (آندرو و همکاران
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سازي معادلات  هاي پیشین، با استفاده از مدل در پژوهش حاضر بر خلاف پژوهش
ر اندازه پذی(که با متغیرهاي مشاهده مدیره هیئتهاي  ساختاري، تأثیر ویژگی

هاي شود) و نیز تأثیر ویژگیگیري می اندازه مدیره هیئتو استقلال  مدیره هیئت
-پذیر اندازه حسابرس و نوع گزارش حسابرس اندازهحسابرسی (که با متغیرهاي مشاهده

چنین برخلاف  گیرد. همشود) بر احتمال تنیدگی مالی مورد بررسی قرار میگیري می
اند رابطه حاکمیت شرکتی با احتمال تنیدگی مالی پرداخته هایی که به بررسی پژوهش

، 2؛ ونگ و دنگ2015و همکاران، 1؛ میگلانی2016هاي منزنک و همکاران،  مقاله (مثل
) و از متغیر دو وجهی صفر و یک براي بیان احتمال 2012؛ لاکشان و ویجکان، 2006

از یک مدل تبیین احتمال  اند، در این پژوهش با استفادهتنیدگی مالی استفاده کرده
تنیدگی مالی بر اساس مدل احتمال شرطی تجزیه و تحلیل لوجیت، مقدار پیوسته 

چنین در پژوهش  آوریم. همدست می گیرد را بهاحتمال که ارزشی بین صفر و یک می
ها به سالم و  حاضر با تأکید بر جدا بودن مفاهیم مختلف شکست، جهت تفکیک شرکت

هاي داخلی پیشین از معیارهاي  تنیدگی مالی، در مقایسه با پژوهشمبتلا به وضعیت 
متفاوتی استفاده شده است که در قسمت متغیرهاي پژوهش توضیح داده شده است. 

بینی و تبیین تنیدگی مالی  هاي پیش تواند به توسعه مدل نتایج حاصل از پژوهش می
دیریت که هردو از هاي م هاي حاکمیت شرکتی و توانایی شرکت بر اساس ویژگی

هاي غیر مالی هستند، کمک کرده و موجب غنا بخشیدن به ادبیات مربوطه  شاخص
  شوند.

ها و تجربه  توانایی مدیریتی شامل دانش، مهارتهاي مدیریت؛ مبانی نظري: توانایی
ها  کند. این تفاوتمدیریتی است. تئوري بین انواع مختلف توانایی تفاوت ایجاد می

درجه قابلیت انتقال و وابستگی توانایی به زمینه صنعتی و شرکت متفاوت کننده  منعکس
است. بر این اساس، انواع توانایی شامل عوامل خاص شرکت، عوامل خاص صنعت و 

جایی را دارد و منحصر ترین قابلیت جابه عوامل عمومی است. توانایی خاص شرکتی کم
اش به به موجب وابستگی به یک زمینه است. در مقابل، توانایی خاص صنعتی

قابلیت انتقال دارد. این در حالی است که توانایی  هاي داخل صنعت تا حدي شرکت

                                                                                                                                               
1- Miglani et al. 
2- Wang and Deng 
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ها  عمومی نشان دهنده دانش، مهارت و تجربه است که براي هر شرکتی که از آن
جایی را دارد ترین قابلیت جابه کند. توانایی عمومی بیشکند ایجاد ارزش میاستفاده می

براي اشاره  ).2009، 1نحصر به یک زمینه معین نیست (هولکامب و همکارانو خیلی م
چون اندازه شرکت، عملکرد  هایی همگران به شاخص به توانایی مدیریت عموماً پژوهش
، آموزش، انتصاب و اثرات ثابت 3اي ، ارزیابی رسانه2غیرعادي گذشته، جبران خسارت

شده بر حسب صنعت  ز بازده سهام تعدیلتوان ا براي مثال می اند.مدیر تکیه کرده
عنوان شاخصی از توانایی مدیریت استفاده کرد و گزارش کرد که آیا مدیران ارشد در  به

هاي دیگر استخدام  وسیله شرکت تر احتمال دارد که به هایی با بازده بالا، بیش شرکت
مدیران ارشد شوند و در آن شرکت دستمزد بالاتري بگیرند؟ یا براي مثال از دستمزد 

طور مستقیم یا براي تأیید معیار توانایی شان  براي نشان دادن توانایی مدیریت به
استفاده کرد، گرچه که دشوار است معیارهاي توانایی موجود را صرفاً به مدیر نسبت داد 

هایی است که دیمیرجان  خاطر وجود چنین محدودیت ). به2012(دیمیرجان و همکارن، 
) معیار توانایی مدیریت خود را بر مبناي کارایی مدیران نسبت به 2012و همکاران (

تحلیل پوششی ها از تکنیک  کنند. آنهمتایان صنعتی در تبدیل منابع به درآمد ارائه می
نظر  گیرند. بنابه دلایل زیر به براي کارایی نسبی شرکت در داخل صنعت بهره میها  داده
هاي مدیریت  ) براي توانایی2012ان و همکاران (رسد که استفاده از معیار دیمیرج می

  تر است: مناسب
هاي دیگري از شرکت را نیز که در بسیاري از معیارهاي ذکر شده فوق، جنبه -

کنند ولی معیار کارایی شرکت حاصل از تحلیل کنترل مدیر نیست منعکس می
مانع  رود باعث کمک یاهاي خاص شرکت که انتظار می ها با ویژگی پوششی داده

 ).2012شود (دیمیرجان و همکاران، هاي مدیریت شود تعدیل می تلاش

این معیار توانایی مدیریت با معیارهاي دیگر توانایی ارتباط دارد. دیمیرجان و  -
هایی، ارتباط مثبت این معیار را با معیارهاي دیگر  ) طی آزمون2012همکاران (

ی تعدیل شده بر حسب صنعت، توانایی مدیران (از جمله با بازده سهام تاریخ
بازده دارایی تاریخی تعدیل شده بر حسب صنعت، دستمزد مدیر ارشد اجرایی و 
                                                                                                                                               
1- Holcomb et al.  
2- Compensation 
3- Media Mention 
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تغییر مدیر ارشد اجرایی) و ارتباط منفی آن با واکنش قیمت به اعلام حجم 
چنین نشان دادند که این  ها هم دهند. آن معاملات مدیر ارشد اجرایی را نشان می

 داري دارد. مدیریت ارتباط معنیمعیار با اثرات ثابت 

ها  )، ارزیابی مدیران بر مبناي کارایی آن2012مطابق با دیمیرجان و همکاران ( -
اي جذاب است چرا که ها یا ارزیابی رسانه تر از دستمزد آن در ایجاد درآمد، بیش

 ها قرار دارد. تر در جهت هدف حداکثرسازي سود شرکت بیش

گیري توانایی تیم مدیریتی جان و همکاران به اندازمعیار ارایه شده توسط دیمیر -
دست آمده به توانایی مدیر عامل محدود  پردازد. امتیاز توانایی مدیریت بهمی

 شود.نشده است، بلکه توانایی مدیران ارشد شرکت را نیز شامل می

آلات و تجهیزات خالص؛  ها (اموال، ماشین )، ورودي2012در مدل دیمیرجان ( -
عملیاتی خالص؛ خالص تحقیق و توسعه؛ سرقفلی خریداري شده؛ بهاي اجاره 

هاي عمومی، هاي نامشهود؛ هزینه کالاي فروش رفته؛ مانده خالص دیگر دارایی
یابی به درآمد را  اداري و فروش) به مقدار زیادي حق انتخاب مدیریت در دست

د. عمل گیري وجود دار دهد. در بنیان عمل مدیریت، عمل تصمیمنشان می
عنوان یک صفت اصلی مدیریتی مطرح است که گاهی  قدر به گیري آن تصمیم

عنوان یک  شود. تصمیم بهنیز تعریف می» گیري عمل تصمیم«عنوان  مدیریت به
ص  ،1395 ي،ریرکبی(اماست » انتخاب«گر یک  مفهوم مدیریت کسب و کار بیان

. مدیران انتخاب خواهند کرد که کدام پروژه تحقیق و توسعه ادامه پیدا )113
کند، تصمیم براي خرید یا اجاره عملیاتی با مدیران است، انتخاب براي خرید یا 

شود بر عهده اي که به تبلیغات اختصاص داده میآلات، هزینه فروش ماشین
ثیر دارد. این حق مدیران است، تصمیمات گذشته مدیران روي سرقفلی تأ

دلیل پست سازمانی مربوطه به مدیران  انتخاب ناشی از قدرت قانونی است که به
داده شده است. در کنار این قدرت و اختیار قانونی، اگر مدیران برخوردار از سایر 

هاي  هاي شخصی و ...) نیز باشند، انتخاب منابع قدرت (مثل خبرگی، خصیصه
رو مدل  تري خواهند رسید. از این نتایج مطلوب تري خواهند داشت و به درست

توانایی مدیریت دیمیرجان و همکاران بر مبناي کارایی در تبدیل منابع به درآمد، 
جا که  گردد و از آن گیري مطلوب بودن تصمیمات مدیریت برمیبه نوعی به اندازه
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بی از رو معیار مناس شود، از اینگیري تلقی میمدیریت به عنوان عمل تصمیم
تواند مبنایی براي سنجش عملکرد مدیران قرار گیرد. توانایی مدیریت بوده و می

، ادبیات مربوط به ارزیابی عملکرد مدیریت از )462، ص 1394 ،فیکانل وچ ه (جو
ترین  و یکی از محبوب کندوري حمایت میاستفاده از معیارهاي کارایی و بهره

آید و دست می معیار عملکرد بازاریابی، کارایی است که از نسبت ستاده به داده به
ه کارایی روش تحلیل پوششی هاي مورد استفاده براي محاسباز جمله روش

  ).1996، 1ها است (مورتاي و همکاران داده
که یک کسب و کار در ایفاي  شودتنیدگی مالی به وضعیتی اطلاق می تنیدگی مالی:

هایی اش ناتوان گشته است. چنین شرکتی ممکن است که دارایی تعهدات سررسید شده
آنجاست که شرکت با مشکل  ها در ترازنامه داشته باشد اما مشکلبیش از بدهی

). از حیث نظري، گر قرار بر انحلال 2007، 2نقدینگی مواجه است (آلتمن و هوچکیس
اي عایدات حاصل کرده است که بتواند ها به اندازهشرکت باشد، حداقل از فروش دارایی

). در وضعیت حادتر، 2014طور کامل بازگرداند (دنی لو،  پول همه بستانکارها را به
تر از  هایش بیشیابد که کل بدهیت مبتلا به تنیدگی مالی خود را در موقعیتی میشرک

هایش است، یعنی ارزش خالص واقعی شرکت منفی است ارزش منصفانه مجموع دارایی
رو اگر قرار بر انحلال شرکت باشد، پول بستانکارها  ). از این2007، 3(آلتمن و هوچکیس

). ناتوانی در پرداخت تعهدات الزاماً به 2014دنی لو، طور کامل پرداخت نخواهد شد ( به
شود. تنیدگی مالی براي  ورشکستگی قانونی (اعلام در دادگاه) یا مرگ شرکت منجر نمی

ها ممکن است تمایل داشته باشند تا  آن بنابراینبر باشد. تواند هزینهاعتباردهندگان می
ها اتخاذ کنند (هرناندز ین هزینهاقدامات به موقعی را براي کاهش یا جلوگیري از ا

شرکت ناتوان در ایفاي تعهدات در هر دو شکل ذکر شده در  ).2013، 4تینوکو و ویلسون
و فصل خارج از دادگاه (مصالحه  . حل1توانند اتخاذ کنند: فوق، دو اقدام اصلاحی را می

قدم  ).2009، 5ن. مراجعه به دادگاه و اعلام ورشکستگی قانونی (نیوت2با بستانکاران) و 
نهایی، مراجعه به دادگاه و اعلام ورشکستگی قانونی است. در قانون ورشکستگی بسیاري 
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از کشورهاي پیشرفته از جمله آمریکا، اعلام ورشکستگی قانونی مساوي با انحلال و 
باشد و ممکن است شرکت بتواند با رویه تجدید ساختار (فصل یازده  تصفیه شرکت نمی

دهی  انحلال شرکت و سازمان 1ی آمریکا)، به فعالیت خود ادامه دهد.قانون ورشکستگ
مجدد، هردو اقداماتی هستند که در اکثر کشورهاي دنیا وجود دارند و بر اساس این 

تر از ارزش فعلی  گیرند که اگر ارزش ذاتی یا اقتصادي یک نهاد، بیش فرضیه انجام می
مومی و هم مالکیت نهاد، شرکت باید گاه هم از منظر سیاست ع انحلال آن باشد، آن

کار را بیابد. با این حال، اگر ارزش انحلال  دهی مجدد و ادامه به ي اقدام به سازمان اجازه
(تصفیه)، بیش از ارزش ادامه فعالیت باشد، گزینه ارجح، انحلال شرکت است (آلتمن و 

  ).2007، 2هوچکیس
جدال با معانی مختلف براي حاکمیت شرکتی یک مفهوم مورد حاکمیت شرکتی: 

-ها است. حاکمیت شرکتی از چشم شناسی آنافراد مختلف بر حسب ترجیحات هستی
) چارچوبی از معانی 2014( 3شود. ماري هایلر اندازهاي نظري مختلفی توضیح داده می 

ضمنی حاکمیت شرکتی را توسعه داده است. این چارچوب در جدول شماره یک نشان 
پردازان به اصطلاح  چه واضح است، اختلاف معانی است که نظریه نداده شده است. آ

اي از صورت مجموعه دهند. حاکمیت شرکتی بهحاکمیت شرکتی اختصاص می
شود. در این قسمت، در جهت هدف ها مطرح می سازوکارهاي هدایت و کنترل شرکت

 مدیره ئتهیهاي هاي حاکمیت شرکتی، ارتباط ویژگیپژوهش، از بین مجموعه ویژگی
هاي حسابرسی (نوع گزارش ) و ویژگیمدیره هیئتو اندازه  مدیره هیئت(استقلال 

  شود. حسابرس و اندازه حسابرس) با تنیدگی مالی توضیح داده می
 براي مدیره هیئتبه معناي توانایی  مدیره هیئتاستقلال  :مدیره هیئتاستقلال  -

رود که  شرکت است. انتظار میگونه مستقل از مدیر اجرایی  ها بهاتخاذ تصمیم
سازمانی  این رابطه طبق نظریه نمایندگی که قائل به محدود کردن اعضاي درون

داران است  با منافع سهام مدیره هیئتراستایی منافع اعضاي  هم براي مدیره هیئت

                                                                                                                                               
هاي مشخص ورشکسته از محل فروش اموال و تمرکز قانون ورشکستگی در ایران روي انحلال فعالیت بنگاه اقتصادي و تصفیه بدهی -1

ها از محل عایدات حاصل از فعالیت  ها و پرداخت بدهیکارگیري مجدد دارایی هاست و نه از محل احیاي بنگاه و تجدید ساختار آن و به دارایی
 مجدد بنگاه.

2-Altman and Hotchkiss 
3- Marie L’Huillier 
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مدیره  ازمانی هیئتس تر اعضاي برون و طبق نظریه وابستگی منابع که تعداد بیش
داند، یابی به منابع می ها و کمک به دست تباط با سایر سازمانرا به معنی ار

موظف ابزاري را براي  غیر مدیره هیئت). 2005، 1مثبت باشد (بورد و براون
هاي مدیریت از طریق تمرکز زیاد بر عملکرد مالی شرکت فراهم  نظارت بر فعالیت

علاوه، افزایش  شود. بههاي نمایندگی میآورد که باعث حداقل کردن هزینهمی
به صورت  مدیره هیئتبا سطح هوشیاري  مدیره هیئتنسبت اعضاي غیر موظف 

کند و مثبتی در ارتباط است که به کاهش درجه عدم تقارن اطلاعاتی کمک می
دهد. تعداد بالاتر اعضاي  را افزایش می مدیره هیئتدر نهایت کیفیت اطلاعات 

اطمینان  پذیرش محیط و کاهش عدم، یک راه کارآمد مدیره هیئتغیرموظف 
برعکس آن،  ).2015، 2حول اجرا و توسعه راهبردي است (میگلانی و همکاران

داران  نظریه مباشرت مدیران را مجریان قابل اعتماد و حداکثر کننده منافع سهام
داند  غیرضروري می مدیره هیئترو وجود مدیران غیرموظف را در  دانسته و از این

)، نوع رابطه 1391). از منظر مرادي و همکاران (2009، 3اراننس و همک- (ون
رسد.  نظر می و احتمال تنیدگی مالی منفی به مدیره هیئتمیان استقلال 

تأثیر  مدیره هیئتغیر اجرایی مستقل ممکن است بر انسجام  مدیره هیئت
گیرندگان و  زمان نقش تصمیم صورت هم ها به نامطلوب داشته باشد، زیرا آن

، 4شود (عبداالله کنند که منجر به تضاد منافع می ران مدیران را ایفا میناظ
2006.( 

تر  بزرگ مدیره هیئت، مدیره هیئتاز دیدگاه وظیفه نظارتی  :مدیره هیئتاندازه  -
تري  قید بیش شوند که این مسئله به مدیران آزادي بی خیلی سخت هماهنگ می

طور منفی  به مدیره هیئتاندازه  دهد. دنبال کردن اهداف شخصی خود می برايرا 
 مدیره هیئتدر تصمیمات راهبردي ارتباط دارد و مداخله  مدیره هیئتبه مداخله 

بزرگ و متنوع ممکن است  مدیره هیئتتأثیر مطلوب بر عملکرد مالی دارد. یک 
در زمان قرارگیري شرکت در آشفتگی محیطی، کارایی در هدایت تغییر راهبرد 

تر  طرف دیگر، بر اساس نظریه وابستگی منابع، اندازه بزرگ را محدود کند. از
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دلیل گسترش ارتباطات با محیط خارجی و ارائه  ممکن است به مدیره هیئت
 ).2006ها سودمند باشد (ونگ و دنگ ( تر، براي شرکت منابع مورد نیاز بزرگ

درباره اظهار نظر نامطلوب حسابرس، بیانگر علامت منفی  نوع گزارش حسابرس: -
وضعیت مالی شرکت است. نظر حسابرسی نامطلوب نشانه وجود ریسک پنهان 

بینی و تخمین پتانسیل درماندگی مالی یک شرکت را دارد. است و توان پیش
هاي دچار وضعیت تنیدگی مالی در مقایسه  شرکت )2015(میگلانی و همکاران (

برسی مشروط را هاي غیر تنیده بیشتر احتمال دریافت گزارش حسا با شرکت
هاي  ) نشان داد که برخی شرکت2009( 2) سیکا2005، 1دارند. (حدیب و کوك

دچار وضعیت تنیدگی مالی در انگلستان، آمریکا، آلمان و ... ، پیش از اظهار 
نشده (مقبول) را دریافت عمومی مشکلات مالی، اظهار نظر حسابرسی تعدیل

ه یکی از چهار مؤسسه حسابرسی ها بوسیل اند. حتی برخی از این شرکتکرده
  بزرگ ، مورد حسابرسی قرار گرفته بودند.

تر احتمال دارد که نظر  هاي بزرگ حسابرسی بیش شرکت :اندازه حسابرس -
هاي  هاي کوچک ارائه دهند. شرکت را در مقایسه با شرکت 3حسابرسی مشروط

ه شهرت تري براي اجتناب از نقد (که ممکن است ب حسابرسی بزرگ، دلایل بیش
هاي بزرگ حسابرسی بهتر  که شرکت ها آسیب بزند) دارند و به سبب این آن

چرا که در  ؛تر احتمال دارد که مسائل را برملا کنند شوند، بیشتأمین مالی می
). نتایج برخی 2005تري هستنند (حدیب و کوك،  معرض ریسک بزرگ

کیفیت  ها حاکی از آن است که بین اندازه مؤسسه حسابرسی و پژوهش
ها نشان  حسابرسی رابطه معناداري وجود دارد و برعکس نتیجه برخی پژوهش

دهد که مؤسسات حسابرسی بزرگ همواره کیفیت حسابرسی بهتر از می
 . )1389 فر، آذین یگانه و حساس( کنندسات حسابرسی کوچک ارائه نمیمؤس

هاي مختلف حاکمیت  ین ویژگی) رابطه ب2001( 4الومی و گوییپیشینه پژوهش: 
شرکت  46 شرکت سالم و 46اي متشکل از  با احتمال تنیدگی مالی را در نمونه شرکتی
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ها حاکی از آن است  هاي آنداراي وضعیت تنیدگی مالی در کانادا بررسی کردند. یافته
غیر موظف با  مدیره هیئتو مالکیت  مدیره هیئتکه حضور اعضاي غیر موظف در 

) نقش اتخاذ 2015احتمال تنیدگی مالی رابطه منفی دارد. میگلانی و همکاران (
ها با  هاي حاکمیت شرکتی را در کاهش وضعیت تنیدگی مالی شرکتسازوکاراختیاري 

یی شرکت سالم استرالیا 106شرکت تنیده مالی و  171اي شامل  استفاده از نمونه
هاي خاص حاکمیت شرکتی  ها از این بحث که اتخاذ مکانیسم بررسی کردند. نتایج آن

دهد که  ها نشان می کند. نتایج پژوهش آن ها سودمند است حمایت می براي شرکت
و حضور یک کمیته حسابرسی مجزا با احتمال تنیدگی مالی  مدیره هیئتمالکیت 

) رابطه بین 2006) عبداالله (2015ن (تري در ارتباط است. (میگلانی و همکارا کم
هاي پذیرفته شده در بورس مالزي را در فاصله  حاکمیت شرکتی با تنیدگی مالی شرکت

گر عدم ارتباط بین استقلال  بررسی کرد. نتایج پژوهش بیان 2007- 1999زمانی 
 مدیره هیئتچنین نتایج نشان داد که بین منافع  با تنیدگی مالی است. هم مدیره هیئت

) در 2016غیرموظف و تنیدگی مالی رابطه منفی وجود دارد. منزنک و همکاران (
بر احتمال تنیدگی  مدیره هیئتهاي  پژوهشی دیگر به بررسی تأثیر مالکیت و ویژگی

پرداختند. نتایج پژوهش  2012-2007هاي  هاي اسپانیایی در فاصله سال مالی شرکت
تأثیر منفی  مدیره هیئتو اندازه  مدیره هیئت ، استقلالمدیره هیئتنشان داد که مالکیت 

هاي حاکمیت  ) رابطه بین ویژگی2006بر احتمال تنیدگی مالی دارد. ونگ و دنگ (
شرکت  96شرکت سالم و  96اي شامل  شرکتی با ریسک تنیدگی مالی را در نمونه

داراي وضعیت تنیدگی مالی بررسی کردند. نتایج حاکی از وجود رابطه منفی بین 
با احتمال  مدیره هیئتبا احتمال تنیدگی مالی است. اما بین اندازه  مدیره هیئتستقلال ا

) به بررسی توانایی سازوکارهاي 2008( 1تنیدگی مالی ارتباطی نیافتند. فیچ و سلزك
دهنده ها پرداختند. نتایج نشان حاکمیت شرکتی در جلوگیري از درماندگی مالی شرکت

قرار  چنین تري از اعضاي غیر موظف، هم تقل با درصد بیشمس مدیره هیئتآن است که 
ترین تأثیر را در  دادن بخش بزرگی از سهام شرکت در اختیار مدیران داخلی، بیش

   جلوگیري از تنیدگی مالی دارد.
اي اثر ) در پژوهش خود به بررسی مقایسه1393در ایران نیز ستایش و منصوري (

                                                                                                                                               
1- Fich & Slezak 
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نوع حسابرس و درصد مدیران غیر موظف در  تمرکز مالکیت، سهام شناور آزاد،
دهد  ها نشان می هاي مبتلا به تنیدگی مالی و سالم پرداختند. نتیجه پژوهش آن شرکت

ها در کل  که پایین بودن درصد مدیران غیرموظف یکی از دلایل تنیدگی مالی شرکت
ها در  هاي پژوهش بوده است. در مقابل، متغیر نوع حسابرس در هیچ یک از سال سال

در این پژوهش، متغیر  دار نبوده است. ها معنی جلوگیري از درماندگی مالی شرکت
صورت یک متغیر دو وجهی در نظر گرفته شده است و ملاك تفکیک  درماندگی مالی به

قانون تجارت است  141ها به سالم و مبتلا به وضعیت تنیدگی مالی، ماده  شرکت
). تأثیر عوامل کلان اقتصادي و 1393  صادقی و همکاران، ؛1393 منصوري، ستایش و(

هاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  نظام راهبري بر تنیدگی مالی شرکت
، با استفاده از مدل لاجیت پانل بررسی کردند. 1386- 1382تهران را طی دوره زمانی 
گرفته شده است و ملاك  صورت یک متغیر دو وجهی در نظر متغیر درماندگی مالی به

قانون تجارت  141ها به سالم و مبتلا به وضعیت تنیدگی مالی، ماده  تفکیک شرکت
باشد. نتایج حاکی از ارتباط منفی اندازه شرکت با احتمال تنیدگی مالی است. می

) در پژوهش خود به بررسی تأثیر بازدارندگی سازوکار 1390عثمانی و همکاران (
پرداختند. در  88- 84هاي  ها در فاصله سال تنیدگی مالی شرکتحاکمیت شرکتی از 

بندي شد و از رگرسیون آلتمن طبقه Zاین پژوهش میزان تنیدگی مالی بر اساس مدل 
هاي پژوهش نشان ها استفاده شد. یافته ساده، لجستیک و چندگانه جهت آزمون فرضیه

دار و منفی بین درصد  معنیهاي پژوهش، رابطه  تک سال داد که در کل دوره و در تک
چنین رابطه قابل  ها همو تنیدگی مالی وجود دارد. یافته مدیره هیئتاعضاي غیر موظف 

و رنوسفادرانی  داري را بین نوع حسابرس با تنیدگی مالی نشان نداد. بلالی و معنی توجه
ود و هاي مدیریت بر رابطه میان کیفیت س تبیین نقش توانایی ) به1396و همکاران (

گذاران به هیرماساعتماد بازار و ظن عدم گر انیبها  آنپژوهش  جینتامازاد بازده پرداختند. 
گران  سود به پژوهش تیفیمختلف ک يهاآثار متفاوت سنجه نیچن است. هم تیفیک نیا

 که نیا تیدهد. نها بازده مازاد سهام نشان می نییها را در تب سنجه يتفاوت توانمند
مؤثر واقع  يها به نحو معنادار تواند در خلق مازاد بازده شرکت می رانیمدهاي  ییتوانا

)، به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر درماندگی مالی با 1397چالاکی و همکاران ( شود.
هاي  اي از شرکتپذیري مالی در بین نمونهگري انعطافدر نظر گرفتن نقش میانجی
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دهد که تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
چنین  پذیري مالی وجود دارد. همرابطه مثبت و معناداري بین توانایی مدیریت و انعطاف

پذیري مالی اي منفی و معنادار بین توانایی مدیریت و انعطاف نتایج حاکی از وجود رابطه
گر آن است که  ون سوبل بیاندست آمده از آزم با درماندگی مالی شرکت است. نتایج به

پذیري مالی نقش میانجی در تبیین رابطه بین توانایی مدیریت و درماندگی مالی، انعطاف
ساختار رقابت نیز نشان دادند که  )1397کند. کمالی رضایی و همکاران (ایفاء نمی

تواند  چگونه می ها شرکت احتمال تنیدگیو  یاجتماع تیمسئول انیمحصول بر رابطه م
  مؤثر واقع شود.

سازي معادلات ساختاري، تأثیر  در پژوهش حاضر با استفاده از رویکرد مدل
هاي مرتبط با حسابرسی بر احتمال تنیدگی مالی مورد  و ویژگی مدیره هیئتهاي  ویژگی

گیري در رویکرد معادلات ساختاري  هاي اندازه گیرد. با استفاده از مدلبررسی قرار می
هاي  هاي متغیر مکنون ویژگی عنوان معرف ، بهمدیره هیئتو استقلال  مدیره هیئتاندازه 
هاي  عنوان معرف گیرند و اندازه حسابرس و نوع گزارش حسابرس بهقرار می مدیره هیئت

گیرند. بدین ترتیب، تأثیر کل هاي مرتبط با حسابرسی قرار میمتغیر مکنون ویژگی
ي مرتبط با حسابرسی بر احتمال تنیدگی هامدیره و تأثیر کل ویژگیهاي هیئتویژگی

  گیرد. مالی مورد بررسی قرار می

  مدل مفهومی و متغیرهاي پژوهش
سازي معادلات ساختاري ترسیم شده  مدل مفهومی پژوهش حاضر بر اساس رویکرد مدل

  است. 
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  الگوي مفهومی پژوهش  :1شکل شماره 

  زیر است:صورت  شده در مدل مفهومی به تشریح متغیرهاي مطرح
  :و  مدیره هیئتهاي  هاي مکنون ویژگی در این پژوهش متغیرمتغیرهاي مستقل

هاي  اند. که معرف به منزله متغیرهاي مستقل انتخاب شده هاي حسابرسیویژگی
  شوند: گیري میصورت زیر اندازه ها به آن

: از نسبت تعداد مدیران غیر موظف به کل اعضاي مدیره هیئتاستقلال  -
  آید.دست می به رهمدی هیئت

دست  مدیره به هیئت: از لگاریتم طبیعی تعداد کل اعضاي مدیره هیئتاندازه  -
  آید. می
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اي که در صورت گونه نوع گزارش حسابرس: یک متغیر مجازي دو وجهی است به -
و در غیر این صورت (اظهارنظر غیرمقبول) با  1اظهارنظر مقبول حسابرس با عدد 

  .شودعدد صفر کدگذاري می
عنوان  اندازه حسابرس: یک متغیر مجازي دو دوجهی است. اندازه حسابرس به -

شاخصی از کیفیت حسابرسی است. اگر حسابرسی را بخش خصوصی انجام داده 
چه سازمان حسابرسی انجام داده باشد، با  باشد، این متغیر با عدد صفر و چنان

ن رسمی در دارا عدد یک خواهد شد. مؤسسات حسابرسی عضو جامعه حساب
زمره حسابرس کوچک و سازمان حسابرسی به دلیل کارکنان زیاد و قدمت 

  .)1389 فر، آذین و یگانه حساس(گیرد تر در زمره حسابرس بزرگ قرار می بیش
 :ها  متغیر وابسته در پژوهش حاضر احتمال تنیدگی مالی شرکت متغیر وابسته

حاکمیت شرکتی و احتمال شده درباره ارتباط  هاي انجام است. در پژوهش
؛ میگلانی و همکاران، 2016تنیدگی مالی (مثل دو مقاله از منزنک و همکاران، 

) و نیز در بسیاري از 2012، لاکشان و ویجکان، 2006؛ ونگ و دنگ، 2015
شده در حوزه تنیدگی مالی، از متغیر دو وجهی صفر و یک  هاي انجام پژوهش

)، یک ᵖکه احتمال( تفاده شده است. در حالیبراي بیان احتمال تنیدگی مالی اس
باشد. استفاده از متغیر دو وجهی صفر و یک مقدار پیوسته بین صفر و یک می

ها به سالم و تنیده است و چه بسا براي دو شرکتی  گر تفکیک شرکت ققط بیان
گیرند، شانس وقوع تنیدگی مالی که هردو در این تفکیک مقدار یک را می

پرکردن این خلاء در  برايرو در پژوهش حاضر سعی شده  از این متفاوت باشد؛
هاي اخیر، مقدار احتمال تنیدگی مالی را که یک مقدار پیوسته بین صفر  پژوهش

، استفاده 1هاي پرکاربرد تنیدگی مالی دست آوریم. از بین انواع مدل و یک است به
رسد که از ظر مین براي محاسبه احتمال, مناسب به 2هاي احتمال شرطی از مدل

                                                                                                                                               
ما باید در نظر داشته باشیم که  Zavgren (1985)) است. مطابق با MDAتکنیک تحلیل تمایزي چنگانه (بینی تنیدگی مالی  هاي پیشیکی از پرکاربردترین روش -1

هاي شکست را بسازد اما این  تواند احتمالنیز می MDAکند. ها را فراهم می بندي (ترتیبی) شرکتهاي تمایزي فقط معیارهاي ترتیبی هستند که امکان رتبهنمره
  )(Balcaen & Ooghe, 2004نی و به احتمال زیاد نادرست احتمالات مرتبط با نمره تمایزي خاص خواهد بود. مستلزم یک ارزیابی ذه

شود. این ) میLPMهاي احتمال خطی ( )،  مدلPA)، تجزیه و تحلیل پروبیت (LAهاي احتمال شرطی شامل تجزیه و تحلیل لوجیت ( مدل -  2
هاي پروبیت توزیع  که مدل هاي لوجیت، توزیع لجستیک دارند در حالی احتمال قرار دارند. مدلها بر اساس فروض خاصی درباره توزیع  مدل

ترین  یکی از محبوب LAشود که رابطه بین متغیرها و احتمال شکست خطی است. تاکنون هاي خطی فرض می نرمال تجمعی دارند. در مدل
  بینی شکست بوده است.ها در پیش روش
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شود (بالکن و هاي احتمال شرطی، تجزیه و تحلیل لوجیت انتخاب می بین مدل
براي برآورد مدل احتمال شرطی در ابتدا بایستی معیار تفکیک  ).2004اوقه، 

در پژوهش  ها به سالم و مبتلا به وضعیت تنیدگی مالی مشخص شود. شرکت
)، 2013و ویلسون ( 2و هرناندز )2008و همکاران ( 1حاضر مطابق با پیندادو

عنوان ناتوانی شرکت در ایفاي تعهدات مالی آن در نظر گرفته  تنیدگی مالی به
قانون  141ماده  هاي انجام شده در ایران در بسیاري از پژوهش شده است.

ها به تنیده (در معناي ناتوان در ایفاي تعهدات) و  معیار تفکیک شرکت 3تجارت
قرار گرفته است. باید توجه داشت که ممکن است  تگینیز در معناي ورشکس

قانون تجارت که منجر به خروج  141شرکت قبل از قرار گرفتن در شرایط ماده 
اي دیگر از تنیدگی مالی شود نیز درگیر مشکلات مالی و مرحله آن از بورس می

ي ها قانون تجارت براي تعیین شرکت 141باشد. بنابراین استفاده صرف از ماده 
هاي  اي که شرکتمبتلا به و ضعیت تنیدگی مالی درست نبوده و باید از رویه

دیگر مبتلا به تنیدگی مالی را نیز مشخص کند استفاده کنیم. تحقیق حاضر با 
تأکید بر جدا بودن مفاهیم مختلف شکست، سعی در اصلاح ادبیات رایج در این 

تعهداتش الزاما به قرارگیري  زمینه در ایران دارد. عدم توانایی شرکت در ایفاي
رستمی و (شود. آن در ردیف ورشکستگی (ورشکستگی قانونی) منجر نمی

بر باشد و از تواند هزینهتنیدگی مالی براي اعتباردهندگان می .)1390 همکاران،
ها تمایل داشته باشند تا اقدامات به موقعی را براي کاهش یا جلوگیري  رو آن این

تنیدگی مالی قابل  ضروري است که مدل بنابراین ؛ها اتخاذ کننداز این هزینه
ورشکستگی استفاده نکند بلکه اطمینانی توسعه داده شود که فقط از وقوع 

خورد. مربوط به زمانی نیز شود که یک شرکت در ایفاي تعهداتش شکست می
تر  اي (بیششکاف زمانی قابل ملاحظه هاي ایالات بریتانیا، تحلیل شرکتتجزیه و 

اي که یک شرکت در وضعیت  را بین دوره طور میانگین) سال به7/1ه سال یا از س
و  4دهد (هرناندزگیرد و تاریخ ورشکستگی قانونی نشان میقرار می تنیدگی مالی

براي تمدید  ها (قراردادهاي رسمی بدهی) از طرف دیگر، پیمان ).2013  ویلسون،
                                                                                                                                               
1-Pindado 
2- Hernandez 

 قانون تجارت است. 141ها از بورس ماده  در بورس اوراق بهادار تهران، ملاك ورشکستگی و خروج شرکت -3
4- Hernandez 
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بندي شرایط پرداخت ممکن است براي محیط آشکار نشود و این از هرگونه طبقه
، 1ن(سانچز و همکارا کندجامع (مراحل مختلف تنیدگی مالی) جلوگیري می

هایی دچار وضعیت تنیدگی مالی  رو در پژوهش حاضر شرکت از این ).2013
) در ردیف 2013مطابق با (سانچز و همکاران،  شوند که بندي می دسته

 141اند. (در اینجا مشمول ماده  اند ولی منحل نشدهورشکستگی قرار گرفته
هاي منحل  اند (دسترسی به اطلاعات شرکتقانون تجارت شده ولی منحل نشده

و همکاران  شده در کل بازه زمانی پژوهش میسر نیست). مطابق با پیندادو
هایی  ) شرکت2016) و منزنک و همکاران (2013)، هرناندز و ویلسون (2008(

) براي دو سال متوالی سود قبل از بهره، 1که هر دو شرط بعد را داشته باشند: 
هاي مالی آن  تر از هزینه کم مالیات و استهلاك دارایی مشهود و نامشهود آن

) بین دو دوره متوالی افت در ارزش بازار آن اتفاق افتاده باشد. هر دو 2باشد، 
شرایط فوق مبنایی براي عدم ایفاي تعهدات در نظر گرفته شده است. جهت 

هاي مبتلا به وضعیت تنیدگی  تخمین مدل تعیین احتمال تنیدگی مالی، شرکت
با توجه به وضعیت اول، اگر  گیرند. ي سالم صفر میها و شرکت 1مالی مقدار 

تر از هزینه  سود قبل از بهره، مالیات و استهلاك دارایی مشهود و نامشهود کم
شود که سود عملیاتی شرکت گیري میچنین نتیجه بهره بدهی شرکت باشد، این

). از سوي 2013براي پوشش تعهدات مالی کافی نیست (هرناندز و ویلسون، 
نفعان شرکتی را که  چون ذي با ارجاع به وضعیت دوم، احتمال دارد بازار هم دیگر

صورت منفی  دچار کسر عملیاتی است (توضیح داده شده در وضعیت اول) به
اي از وضعیت تنیدگی عنوان نشانه رو افت در ارزش بازار به قضاوت کند. از این

تعیین مدل مناسب  ). براي2008شود (پیندادو و همکاران، مالی تفسیر می
، از بین 2جهت تعیین احتمال تنیدگی مالی با استفاده از رگرسیون لوجیت پسرو

هایی را که رابطه معناداري با متغیر وابسته دارند و  متغیرهاي مورد بررسی، آن
نمایند  هاي تنیده و غیر تنیده ایجاد می حداکثر اختلاف را بین دو گروه از شرکت

تخمین احتمال تنیدگی  برايیرهاي مستقل مورد بررسی شوند. متغ انتخاب می
هاي گذشته  ها است که نظریه مالی و پژوهش اي از متغیر مالی شامل مجموعه

                                                                                                                                               
1- Sánchez et al. 
2-Backward  
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در جدول شماره یک  دهد. این متغیرها ها را با تنیدگی مالی نشان می ارتباط آن
تحلیل  و آمده است. نتایج حاصل از رگرسیون لوجیت پسرو در قسمت تجزیه

  وهش آورده شده است.پژ
 هاي قبلی : متغیرهاي مورد استفاده در تخمین تنیدگی مالی در پژوهش1جدول شماره 

  هاي گذشته پژوهش  متغیر
نوع ارتباط 

مورد انتظار با 
  تنیدگی مالی

  روش محاسبه
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 متغیري است که بر رابطه بین متغیر مستقل و  1گر متغیر تعدیل :گر متغیر تعدیل
گر رابطه مورد انتظار  متغیر وابسته تأثیر اقتضائی دارد، یعنی حضور متغیر تعدیل

 فرد و همکاران، دانایی(دهد اصلی بین متغیرهاي مستقل و وابسته را تغییر می
تواند قدرت یا حتی جهت رابطه میان گر می. متغیر تعدیل)104ص  ،1387

. در )60ص  وغلامزاده، آذر( و وابسته را در مدل تغییر دهد متغیر مستقل
گر در نظر گرفته شده  عنوان متغیر تعدیل هاي مدیریت به پژوهش حاضر، توانایی

گیري متغیر توانایی مدیریت مطابق پژوهش دیمیرجان و دازهبراي ان است.
)، از معیار امتیاز توانایی مدیریت توسعه داده شده توسط 2012همکاران، (

شود که از کارایی یک شرکت در تولید درآمد از دیمرجان و همکاران استفاده می
ن تواناتر ها، مدیرا شود. مطابق با نظریه آنهاي خاص برگرفته میطریق ورودي

اي از منابع نسبت به همتایان تري از مجموعه بایستی قادر به تولید درآمد بیش
گیري توانایی مدیریت طی دو  خود در همان صنعت باشند. در این مدل اندازه

  شود: مرحله انجام می
ها: در این حالت  محاسبه کارایی شرکت با تکنیک تحلیل پوششی داده مرحله اول: 

گیرنده هستند. یک خروجی و هفت ورودي در نظر  هاي تصمیم نوان واحدع ها به شرکت
شود. مشاهدات با هاي مالی گرفته می ها عموماً از گزارش شود که اطلاعات آن گرفته می

ها با کارایی یک مرز کارایی را از طریق  ارزش یک کاراترین هستند و مجموعه شرکت
کنند. مشاهدات با مقدار کارایی سیم میها ترمجموعه کارا از ترکیبات ممکن ورودي

ها یا افزایش گیرند که بایستی با کاهش هزینهتر از یک زیر مرز کارایی قرار می کم
  درآمدها به مرز کارایی برسد. 

استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره توبیت براي محاسبه توانایی  مرحله دوم:
هاي ذاتی شرکت نیز دخالت  جا که در محاسبات مربوط به کارایی ویژگی مدیریت: از آن

ها  گیري کرد، زیرا متأثر از این ویژگی توان توانایی مدیریت را به درستی اندازه دارند، نمی
منظور  ) به2012شود. دیمیرجان و همکاران ( حاسبه میتر از مقدار واقعی م تر یا کم بیش

هاي ذاتی شرکت در مدل خود کارایی شرکت را به دو بخش جداگانه  کنترل اثر ویژگی
هاي ذاتی شرکت و کارایی بر اساس توانایی مدیریت  یعنی کارایی بر اساس ویژگی

                                                                                                                                               
1- Moderating Variable 
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ی شرکت (اندازه شرکت، ویژگی ذات 5ها این کار را با استفاده از کنترل  تقسیم کردند. آن
سهم بازار شرکت، قابلیت دسترسی به وجه نقد، چرخه عمر و تنوع بخشی عملیات یک 

در نظر  و عملیات خارجی) انجام دادند. بدین منظور با شرکت (پیچیدگی عملیاتی
عنوان متغیر وابسته و با استفاده از  دست آمده از مرحله اول به گرفتن نمره کارایی به

مستقل (اندازه شرکت، سهم بازار شرکت، قابلیت دسترسی به وجه نقد، متغیرهاي 
زیر را در هر صنعت (با استفاده از  1رگرسیون توبیت چرخه عمر و عملیات خارجی)،

گر  زنیم. باقیمانده الگوي رگرسیونی زیر بیانهاي پانل براي هر صنعت) تخمین می داده
  ) است.MA - score( هاي مدیریت توانایی

    )1( Firm Efficiency=ơ+ꞵ1LN (Total Assets)it+ꞵ2 Market Shareit + ꞵ3 Free Cash Flow Indicatorit   

+ꞵ4 Ln(Age)it+ꞵ5 Foreign Currency Indicatorit + ɛit               

طبق  گیري متغیرها براي تخمین توانایی مدیریتدر جدول شماره دو نحوه اندازه
  ) بیان شده است:2012( مدل دیمیرجان و همکاران

 گیري متغیرهاي پژوهش : مراحل، متغیرها و نحوه اندازه2شماره  جدول

  گیرينحوه اندازه  متغیر  مرحله

 ها درورودي
مرحله محاسبه 

  کارایی نسبی

آلات و  اموال، ماشین
  استهلاك -هاي ثابتمجموع دارایی  تجهیزات خالص

  هاي مقرر اجاره عملیاتیسال آتی پرداخت 5یافته ارزش فعلی تنزیل   اجاره عملیاتی خالص
∑ =RDcap  خالص تحقیق و توسعه (1 + 0.2t). RDexp଴

୲ୀିସ 
  قابل دسترس در ترازنامه  2سرقفلی خریداري شده

  زیان گزارش شده در صورت سود وبهاي تمام شده کالاي 

                                                                                                                                               
1- Tobit 

دهد تا به سبب حسن شهرت، کارایی عملیاتی، موقعیت  هایی اشاره دارد که به یک واحد تجاي امکان می اصطلاح سرقفلی به ویژگی -2
جغرافیایی، تجربه و مهارت و یا سایر عوامل، سودي مازاد بر نرخ بازده متعارف کسب کند. اگرچه ممکن است با گذشت زمان براي خیلی از 

کنند چرا که معتقدند تعیین مبلغ آن مستلزم  لی ایجاد شود اما حسابداران از این بابت چیزي در دفاتر خود ثبت نمیمؤسسات تجاري سرقف
عنوان یک قاعده کلی، سرقفلی فقط در صورتی  هاي شخصی است و این با اصول پذیرفته شده حسابداري سازگار نیست. اصولاً به اعمال قضاوت

). بر اساس 118که به مثابه بخشی از یک واحد تجاري دیگر خریداري شود (مهدي مشکی، حسابدار ش  شود در دفاتر ثبت و گزارش می
ها و  کننده از ارزش منصفانه دارایی هرگونه مازاد بهاي تمام شده ترکیب تجاري نسبت به سهم واحد تحصیل 19استاندارد حسابداري شماره 

عنوان یک دارایی با نام سرقفلی شناسایی شود. در حقیقت سرقفلی معرف مبلغی است  ید بههاي فابل تشخیص در تاریخ انجام معامله با بدهی
که سرقفلی تنها در  با توجه به این بنابراین). 92کند. (علی رحمانی،  کننده، براي کسب منافع اقتصادي در آینده پرداخت می که واحد تحصیل

هاي مالی  هاي نمونه پژوهش حاضر داراي صورت شود و همه شرکت ي ثبت میهاي مالی تلفیقی به هنگام تحصیل یک واحد تجار صورت
هاي مالی تلفیقی باعث کاهش بیش از حد  هاي داراي صورت کنند) و صرف استفاده از شرکت صورت یک گروه فعالیت نمی تلفیقی نیستند (به

ها در هر صنعت جهت محاسبه توانایی مدیریت مواجه هستیم،  که با محدودیت حداقل تعداد شرکت شد، در حالی اندازه نمونه در هر صنعت می
 شود.  سرقفلی در پژوهش حاضر منظور نمی
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  گیرينحوه اندازه  متغیر  مرحله
  فروش رفته

مانده خالص دیگر 
  ترازنامهقابل دسترس در   هاي نامشهوددارایی

هاي عمومی، اداري هزینه
  گزارش شده در صورت سود و زیان  و فروش

در مرحله 
تخمین 

رگرسیون 
Tobit 

  هاي شرکتلگاریتم طبیعی جمع دارایی  اندازه شرکت

بر مجموع درآمد فروش  tاز نسبت درآمد فروش شرکت در پایان سال   سهم بازار شرکت
  tصنعت در پایان سال 

جریانهاي نقد شاخص 
  آزاد

شود، در صورت وجود عنوان یک متغیر دو وجهی در نظر گرفته می به
صورت صفر خواهد و در غیر این 1هاي نقدي آزاد مثبت کد  جریان

  شود:هاي تقدي آزاد از رابطه زیر محاسبه می بود. جریان
تغییرات در  -هاي ثابت مشهود و نامشهود سود قبل از استهلاك دارایی

  اي مخارج سرمایه –یه در گردش سرما
تمرکز بخش کسب و 

  1کار
وش صورت مجموع مجذور فر بر اساس شاخص هرفیندال هیرشمن به

  آید. دست می در هر بخش بر کل فروش شرکت به
تمرکز بخش جغرافیایی 

  (شاخص ارز خارجی)
که  شود، در صورتیوجهی در نظر گرفته می عنوان یک متغیر دو به

  صورت صفر هواهد بود. و در غیر این 1داشته باشد کد  شرکت صادرات

هاي پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار  لگاریتم طبیعی تعداد سال  چرخه عمر
  تهران

 :یک الگوي رگرسیونی است که  این شاخص متغیرهاي کنترلی: محدودیت مالی
مانده هاي مالی تابعی از جریان نقدي، سود نقدي تقسیمی،  در آن محدودیت

باشد. بر طبق این شاخص،  توبین میوجه نقد، نسبت اهرمی و شاخص کیو
دهنده آن است که  بالاتري داشته باشند نشان محدودیت مالی هایی که شرکت

تر بوده و در واقع داراي محدودیت  ها به حقوق صاحبان سهام بیش وابستگی آن
جاي  محدودیت مالی بهباشند. در پژوهش حاضر به منظور محاسبه  بالاتري می

) از مدل بومی شده 1997استفاده از الگوي ارائه شده توسط کاپلان و زینگاس (
 ) استفاده شده است.1388زاده،  آن (تهرانی و حصار

)2( KZindex = 17.33-37.487 (Chi,t/TAt-1)-15.216 (DIVi,t /TA t-1)+3.394 LEVi,t-1.402tobin 

                                                                                                                                               
 شود. هاي نمونه، در پژوهش حاضر این متغیر در نظر گرفته نمی با توجه به عدم دسترسی به اطلاعات این متغیر براي شرکت -  1
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Qtobin ها به  حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهی: نسبت مجموع ارزش بازار
        ها. ارزش دفتري دارایی

LEVها. : نسبت بدهی به جمع دارایی  
DIV :ها. نسبت سود تقسیمی به جمع دارایی  
CHمانده وجه نقد نگهداري شده :  

هاي نمونه آماري محاسبه  براي کلیه شرکت KZ با استفاده از الگوي فوق شاخص
گروه، از  5ها به  دست آمده این شرکت با توجه به مقادیر بهخواهد شد. سپس 

شود. به ترتیبی  بندي می ترین (پنجک پنجم) طبقه ترین (پنجک اول) به بزرگ کوچک
تا  80ها و طبقه پنجم شامل  ترین داده درصد از کوچک 20که طبقه اول شامل صفر تا 

هایی که در پنجک  شرکت ها را شامل شود. بر این اساس درصد بالاترین داده 100
عنوان  بالایی که دارند به محدودیت مالی گیرند، با توجه به چهارم و پنجم قرار می

چه شرکت در سال مورد  شوند. چنان بندي می هاي داراي محدودیت مالی طبقه شرکت
هاي داراي محدودیت مالی  جزء شرکت نظر مطابق با شاخص محدودیت مالی

باشد (مشکی میاوقی  دار آن یک و در غیر این صورت صفر میبندي شده باشد، مق طبقه
  ). 1394و سعادت، 

منظور کنترل اثر اندازه شرکت بر احتمال  در پژوهش حاضر به اندازه شرکت: -
وقوع تنیدگی مالی، از لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت استفاده شده 

  است.
در بازار محصول از شاخص گیري رقابت براي اندازه رقابت در بازار محصول: -

شود. این شاخص از جمع مجذور سهم بازار هیرشمن استفاده می -هرفیندال
). مقدار 2010، 1آید (چنگ و همکاراندست می هر صنعت به هاي همه شرکت

هاي رقابتی  دهد که بازار (صنعت مربوطه) بین شرکتزیاد این شاخص نشان می
دهنده آن  که مقدار کوچک این شاخص نشان زیادي تسهیم شده است در حالی

هاي بزرگ متمرکز است (هو و  است که سهم بازار در دست تعداد کمی از شرکت

                                                                                                                                               
1- Cheng  et al.  
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براي یک  هیرشمن - که که شاخص هرفیندال جایی از آن ).2006، 1رابینسون
رو در این پژوهش مطابق با  شود و نه یک شرکت، از اینمی صنعت محاسبه

در  .کنیم ) از قدرت رقابت یک شرکت استفاده می1396سپاسی و همکاران (
هاي با وضعیت تنیدگی مالی، کاهش توان سودآوري شرکت ناشی از  شرکت

ها به مرور توان  گونه شرکت کاهش سهم شرکت از بازار محصولات است و این
دهند. سهم بازار یک شرکت رابطه منفی و  یري خود را از دست میپذ رقابت

رود که هر اندازه سهم  معناداري با وقوع تنیدگی مالی دارد؛ بنابراین انتظار می
بازار محصول شرکتی کاهش یابد احتمال ابتلا آن شرکت به تنیدگی مالی 

رو در این پژوهش از نسبت  . از این)1396 مهرانی و همکاران،(افزایش یابد 
عنوان شاخصی  فروش شرکت به کل فروش صنعتی که شرکت در آن قرار دارد به

دست آمده براي یک  شود. هرچه نسبت به براي قدرت رقابت آن استفاده می
گر این است که آن شرکت داراي قدرت رقابت  تر باشد بیان شرکت بزرگ

ه بین درجه رقابت بازار و قدرت رقابت تري است. باید توجه داشت ک بزرگ
عنی هرچه . ی)1396 ،سپاسی و همکاران(شرکت یک رابطه معکوس وجود دارد 

تري  شرکتی قدرت رقابت بالاتري در صنعت مربوطه داشته باشد (سهم بازار بیش
 .تر خواهد بود را در صنعت به خود اختصاص دهد)، درجه رقابت بازار کم

  شناسی پژوهشروش
شناسی، راهبرد، برنامه کار، فرایند یا طرحی است که در پشت انتخاب ما از روش  روش

واقع انتخاب و استفاده محقق را  شناسی درپژوهش نهفته است. روشمورد استفاده در 
شناسی نگریست؛ از یک توان از دو منظر به روشکند. میبه نتایج مطلوب متصل می

برد. کار می گر در پژوهش به عنوان مدلی مطرح است که پژوهش شناسی بهمنظر، روش
نظر  هاي پژوهش مدوع و روشدر این مدل مواردي مانند دانش اساسی مرتبط با موض

عنوان چارچوبی فکري است که در بستر  شناسی بهگیرند. از منظر دیگر، روش قرار می
است  فکري حاکم بر پژوهش رویکردشناسی نوعی شود. روشمطالعه استفاده می

. ورود به سطح )30 ص ،1395 بلیکی،(شود شناسی معرفی میوسیله روش به

                                                                                                                                               
1- Hou and Robinson 



 
 ٢١٠ 1399بهار  ،1 شمارة ،هشتم سال ،یانتظام يروین در منابع تیریمد یعلم فصلنامۀ

شناسی پژوهش، به معناي تعیین راهبرد پژوهش است. بر اساس راهبردي پژوهش،  روش
پذیرد. راهبرد پژوهش حاضر از ها صورت میانتخاب روش براي گردآوري و تحلیل داده

که در پژوهش حاضر ابتدا یک چارچوب  این استقرایی است. با توجه به -نوع قیاسی
ها هایی ارائه شده است و سپس به گردآوري دادهه و فرضیهنظري در نظر گرفته شد

هاي مشاهده ها را با واقعیتهاي آماري تطابق فرضیه ایم تا با آزمون(مشاهدات) پرداخته
شود و از طرفی دیگر چون شده بررسی کنیم، پژهش حاضر از نوع قیاسی محسوب می

شود از کل جامعه تعمیم داده می ها (مشاهدات) به دست آمده از بررسی نمونه نتایج به
  نوع استقرایی است.

گر در مراحل گردآوري و  هایی را که پژوهشدر پژوهش علمی همه ابزارها و تکنیک
ها قرار  ها یا آزمون فرضیههاي پژوهش که در خدمت پاسخ به پرسشتحلیل داده

 ،1395 بلیکی،( هاي پژوهش هستنددهد، روشرار میخواهند گرفت، مورد استفاده ق
هاي کمی و از بعد هدف کاربردي است. در  . پژوهش حاضر از نوع پژوهش)29ص 

کننده نوعی رابطه علت و معلولی  دنبال بررسی تأثیر متغیرها که بیان پژوهش حاضر به
ز رو پژوهش حاضر ا از این گیریم؛ل معادلات ساختاري بهره میباشیم و از مداست می

هاي  ) از جمله پژوهش91، ص 1376بندي سرمد و همکاران (بعد روش، طبق دسته
حاضر   بستگی یا کوواریانس است. پژوهش بستگی از نوع تحلیل ماتریس هم هم

رویدادي را نیز دارد. در پژوهش پس رویدادي دو نوع طرح هاي پژوهش پس ویژگی
ب) مطالعه گروه ملاکی یا پژوهش بستگی یا پژوهش علی،  وجود دارد: الف) مطالعه هم

. پژوهش حاضر از نوع مطالعه )157-156ص  ،1387 زاده، حسن(اي علی مقایسه
بستگی یا پژوهش علی است. باید توجه داشت که روش پس رویدادي به علت  هم
تر آماري در گذشته بسیار مورد استفاده قرار گرفته است. با استفاده از  هاي سادهلیلتح

توان تأثیر بستگی و از نوع تحلیل رگرسیون و معادلات ساختاري می هاي هم پژوهش
سرمد و ( تر مطالعه کردهاي پژوهشی پیچیده تري و براي طرح متغیرها را با دقت بیش

  . )103ص  ،1376 همکاران،
آوري اطلاعات مبانی نظري و ادبیات پژوهش از روش  در این پژوهش براي جمع

ها و مقالات لاتین و فارسی، نامه اي استفاده شده است که از کتب، پایانخانه کتاب
هاي موردنیاز جهت  دههاي اطلاعاتی داخلی و خارجی استفاده شده است و داپایگاه
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ورد نوین و افزار رهامدل مورد آزمون از نرمتعیین نمونه آماري و محاسبه متغیرهاي 
  دست آمده است.  سامانه کدال به

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  جامعه آماري پژوهش حاضر کلیه شرکت
مند  ذف نظاماست. نمونه انتخابی به روش ح 1396-1392تهران در فاصله زمانی 

اسفند هر سال است  29ها  هایی شد که پایان سال مالی آن دست آمده و شامل شرکت به
ها براي دوره  و طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشد، اطلاعات مورد نیاز آن

هاي  گري مالی، لیزینگ و شرکتها، واسطه زمانی مزبور در دسترس باشد، جزء بانک
هاي بورسی باقیمانده در آن بعد از  جزء صنایعی باشد که تعداد شرکت بیمه نباشند،

اتخاذ سه شرط فوق، حداقل ده مورد باشد. (زیرا توانایی مدیریت براي هر صنعت 
شرکت)  - سال 535شرکت ( 107هاي فوق، تعداد شود). با اعمال محدودیتمحاسبه می

چ، شیمیایی، غذایی به جز قند و صنعت (خودروو قطعات، دارویی، سیمان، آهک و گ 6از 
مرتب  برايدر پژوهش حاضر  عنوان نمونه پژوهش انتخاب شد. شکر و فلزات اساسی) به

افزار اکسل استفاده شده است. براي محاسبه کارایی ها از نرمبندي دادهکردن و طبقه
براي  ها و افزار تحلی پوششی دادهها از نرمشرکت با استفاده از تحلیل پوششی داده

محاسبه توانایی مدیریت و احتمال تنیدگی مالی  برايهاي رگرسیونی مورد نیاز تحلیل
اس استفاده شده است. در نهایت براي آزمون افزار اي. ویوز و اس.پی.اس.از نرم
 1اسافزار اسمارت پی.ال. اري از نرمسازي معادلات ساخت هاي پژوهش طبق مدل فرضیه

هاي سازي معادلات ساختاري این است که ویژگی مدلاستفاده شد. دلیل انتخاب 
عنوان متغیرهاي مکنون با استفاده از متغیرهاي  هاي حسابرسی بهو ویژگی مدیره هیئت

 شوند. از طرفی، استفاده نکردن از روش الگوسازي معادلاتگیري میپذیر اندازهمشاهده
گرسیونی رایج تا حد زیادي زیرا تجزیه و تحلیل ر شود؛ ساختاري موجب انتقادهایی می

هاي گیرند. در نتیجه یافتهگیري در متغیرهاي توضیحی را نادیده میخطاي اندازه
. مدل عمومی )1396 جاویدان، دموري و(کننده باشد رگرسیونی ممکن است گمراه

ها و ساختاري (مدل مسیر) شامل دو جزء است. اول مدل ساختاري که سازهمعادلات 
ها گیري که روابط میان سازههاي اندازه دهد. دوم، مدلها را نمایش میروابط میان سازه

براي استفاده از  .)27، ص 1395 و غلامزاده، رآذ( دهندمتغیرهاي معرف را نمایش می و
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تجزیه و تحلیل از بین رویکرد مبتنی بر کوواریانس و  برايروش معادلات ساخت یافته 
ویکرد حداقل مربعات جزیی رویکرد مبتنی بر واریانس، رویکرد مناسب پژوهش حاضر، ر

ي آن در پشتیبانی از متغیر افزارهااس. است. اولین دلیل توانایی این رویکرد و نرمپی.ال.
که در رویکردهاي دیگر استفاده از این متغیر تعریف  طوري است، بهکننده در مدل تعدیل

افزارهاي ایموس، لیزرل و ایی. کننده را در نرمتوان متغیر تعدیلنشده است (البته می
و به تعریف کرد ولی کلیت مدل از مدل عمومی معادلات ساختاري خارج شده  کیو. اس

ر افزاهاي نسل اول و نرممانند رگرسیون ؛شوداصطلاح مدل سطح صفر ایجاد می
اس.. رویکردهاي مبتنی بر کوواریانس هنگام برآورد اثرات تعاملی با مشکلات اس.پی.اس.

هاي ساختاري پیچیده هستند، از وردهاي مدلتعیین مقیاس و بروز مشکلات در برآعدم 
کننده گیري متغیرهاي مکنون تعدیلهاي اندازه یایی مدلطرف دیگر بررسی روایی و پا

ص  ،1393اسفیدانی و محسنین، ( استدر رویکرد مبتنی بر کوواریانس با مشکل مواجه 
هاي تک آیتمی را بدون هیچ مسئله تواند سازهکه این رویکرد می و دوم این )49

رو با توجه به انتخاب  . از این)32، ص 1395غلامزاده،  و آذر(کار گیرد  تشخیصی به
 شود. استفاده می 3اس  .ال .اسمارت پی 1افزار مرویکرد حداقل مربعات جزئی از نر

  هاي پژوهش یافته
در این بخش در ابتدا به بررسی مدل تخمین احتمال تنیدگی مالی و سپس به بررسی 

پردازیم. نتایج مدل بهینه سازي معادلات ساختاري می مدل مدل کلی پژوهش بر مبناي
  حاصل از رگرسیون پسرو در جدول شماره سه نشان داده شده است. 

 : مدل بهینه حاصل از رگرسیون لوجیت پسرو3جدول شماره 

عنوان متغیر در   متغیر
 بتا  مدل

خطاي 
  داريمعنی والد  استاندارد

  C 202/0-  788/0  066/0  797/0 مقدار ثابت
سود قبل از بهره و مالیات

ها دارایی کل 
 EBITTA  075/27-  702/3  489/53  000/0  

هاي هزینه مالی
ها دارایی کل 

 FETA  531/30  363/4  975/48  000/0  
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عنوان متغیر در   متغیر
 بتا  مدل

خطاي 
  داريمعنی والد  استاندارد

سود انباشته
ها دارایی کل 

 RETA  808/5-  324/1  231/19  000/0  

ها بدهی کل 
ها دارایی کل 

 TLTA  028/2-  197/1  873/2  090/0  

درصد  5در سطح  EBITTA ،FETA ،RETAنتایج حاکی از آن است که متغیرهاي 
دار هستند. بدین ترتیب شکل کلی  درصد خطا معنی 10در سطح  TLTAخطا و متغیر 
  : استصورت زیر  تابع لوجیت به

LN (P/(1-P)) = -0.202-27.075EBITTA+30.531FETA-5.808RETA-2.028TLTA  )3(  

آید. جهت برازش مدل لوجیت از  یدگی مالی به دست میسپس مقدار احتمال تن
در رگرسیون خطی است.  R2شود که معادل  کرك استفاده مینگلشاخص آراسکوار

هاي مشابه عدد قابل قبولی است. نتایج مدل  کرك با توجه به پژوهشنگلآراسکوار مقدار
  شماره چهار است. شرح جدول بهینه حاصل از رگرسیون لوجیت به

 هاي برازش مدل: شاخص4جدول شماره 

 آحتمال لاگ  آر اسکوار کوکس و اسنل  آر اسکوار نگل کرك
65/0  356/0  a 049/191  

 تجزیه و تحلیل مدل معادلات ساختاري

  در جدول شماره پنج نشان داده شده است. مطالعه آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي مورد
 پژوهش: آمار توصیفی متغیرهاي 5جدول شماره 

  انحراف معیار  میانگین  ترین مقدار بیش  ترین مقدار کم  متغیر
  19208/0  -0002/0  64/0  - 79/0  توانایی مدیریت

  25295/0  1368/0  1  0  احتمال تنیدگی مالی
  4557/1  4257/14  61/19  58/11  اندازه شرکت

  49285/0  4131/0  1  0  محدودیت تأمین مالی
  06317/0  0288/0  55/0  0  رقابت

  50046/0  5028/0  1  0  گزارش حسابرس نوع
  42929/0  2430/0  1  0  اندازه حسابرس

  1786/0  6753/0  1  2/0  مدیره هیئتاستقلال 
  03275/0  6132/1  95/1  61/1  مدیره هیئتاندازه 
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  بررسی برازش مدل پژوهش
گیري و مدل ساختاري است. فرآیند ارزیابی مدل پژوهش شامل ارزیابی مدل اندازه

اي از ال.اس. بر اساس مجموعهگیري و ساختاري در پی.مدل اندازهارزیابی نتایج 
کند.  هایی مثل بوت استرپ استفاده میمعیارهاي ارزیابی ناپارامتریک است و از رویه

جدول شماره شش نتایج پایایی و روایی همگرایی و جدول شماره هفت نتایج روایی 
  دهد. گیري پژوهش را نشان میهاي اندازهمدلواگرایی 

 ها گیري و نتایج پایایی و روایی همگرایی آنهاي اندازه: نتایج برازش مدل6جدول شماره 

  بار عاملی  میانگین واریانس استخراجی  پایایی مرکب  سازه
هاي  ویژگی
  41/0  مدیره هیئتاندازه   51/0  628/0  مدیره هیئت

  95/0  مدیره هیئتاستقلال 
 هاي ویژگی

  98/0  نوع گزارش حسابرس  52/0  634/0  حسابرسی
  72/0  اندازه حسابرس

 7/0تا  6/0پایایی مرکب، معیار سازگاري درونی است. مقادیر پایایی مرکب 
. با توجه به مقادیر پایایی مرکب در )136ص  ،1395غلامزاده،  و آذر(پذیرفتنی است 

ستند. بارهاي عاملی جدول شماره شش، هر دو سازه از سازگاري درونی برخوردار ه
شوند. مقدار ملاك براي مناسب گیري استفاده میجهت ارزیابی پایایی معرف مدل اندازه

است. با توجه به مقادیر بارهاي عاملی در جدول شماره  4/0بودن ضرایب بارهاي عاملی 
گیري مربوط به هر سازه بر اساس بارهاي عاملی مربوط داراي هاي اندازه شش معرف

لازم هستند. میانگین واریانس استخراجی معیاري براي سنجش روایی همگرا  پایایی
هاي جایگزین  اي است که یک سنجه با سنجهشود. روایی همگرا اندازهمحسوب می

 5/0بسته است. مقدار میانگین واریانس استخراجی برابر  صورت مثبتی هم همان سازه به
هاي  ازه بیش از نیمی از واریانس معرفطور متوسط، س دهد که به یا بالاتر نشان می

 5/0تر از  طور معکوس، میانگین واریانس استخراجی کم کند و بهمتناظر را تشریح می
ها نسبت به واریانس تشریح تري در آیتم طور میانگین، خطاي بیش دهد که بهنشان می

. مقدار میانگین )138ص  1395غلامزاده،  و آذر(ماند ها باقی میوسیله سازه شده به
تر از هاي حسابرسی بالاو ویژگی مدیره هیئتهاي  واریانس استخراجی هر دو سازه ویژگی

   رو هر دو سازه مدل از روایی همگرایی خوبی برخوردارند. و از این است 5/0مقدار 
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عنوان  گر و کنترلی به توجه به این نکته لازم است که متغیرهاي وابسته، تعدیل
ها  هاي تک آیتمی در نظر گرفته شده و تمامی مقادیر جدول شماره شش براي آن سازه

هاي مدل پژوهش برقرار است یی واگرا نیز براي همه سازهشود. روا در نظر گرفته می 1
گیرد. طبق معیار فورنل لارکر،  لارکر مورد بررسی قرار می - که بر اساس معیار فورنل

بستگی  تر از بالاترین هم ریشه دوم مقدار میانگین واریانس استخراجی هر سازه باید بیش
لارکر براي  - ارزیابی معیار فورنل هفتها در مدل باشد. جدول شماره سازه با سایر سازه

دهد. جذر میانگین واریانس استخراجی روي عناصر قطري و روایی واگرایی را نشان می
ها آمده است. نتایج جدول شماره هفت، روایی  ها در ذیل آنبستگی میان سازه هم

  دهد.هاي مرتبط با مدل پژوهش نشان می واگرایی را براي همه سازه
 گیريهاي اندازه: نتایج روایی واگرایی مدل7 جدول شماره

احتمال   ها سازه
  تنیدگی مالی

توانایی 
  مدیریت

اندازه 
  شرکت

محدودیت 
هاي  ویژگی  رقابت  تأمین مالی

  مدیره هیئت
هاي  ویژگی

  حسابرسی
              1  احتمال تنیدگی مالی

            1  -068/0  توانایی مدیریت
          1  056/0  - 21/0  اندازه شرکت

        1  233/0  -046/0  -323/0  محدودیت تأمین مالی
      1  -058/0  515/0  006/0  -008/0  رقابت

    714/0  -015/0  166/0  062/0  -042/0  -157/0  مدیره هیئتهاي  ویژگی
  725/0  -138/0  121/0  -148/0  12/0  -012/0  307/0  هاي حسابرسی ویژگی

  برازش مدل ساختاري
بینی مدل و روابط میان هاي پیشبررسی قابلیت در ارزیابی نتایج مدل ساختاري به

پردازیم. در جدول شماره هشت نتایج آزمون معناداري و ضرایب مسیر مدل ها میسازه
 ساختاري آورده شده است.

 : نتایج آزمون معناداري و ضرایب مسیر مدل ساختاري8جدول شماره 
 pمقادیر   سطوح معناداري tمقادیر   ضرایب مسیر  مسیر

  000/0  ***  556/3  -189/0  احتمال تنیدگی مالی        اندازه شرکت
  000/0  ***  219/5  -220/0  محدودیت تأمین مالی        احتمال تنیدگی مالی

  166/0  معنی بی  389/1  049/0  رقابت        احتمال تنیدگی مالی
  09/0  *  699/1  -071/0  احتمال تنیدگی مالی          مدیره هیئتهاي ویژگی
  000/0  ***  817/7  279/0  هاي حسابرسی        احتمال تنیدگی مالی ویژگی

  150/0  بی معنی  441/1  -065/0  توانایی مدیریت        احتمال تنیدگی مالی
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احتمال        مدیره هیئتهاي توانایی مدیریت*ویژگی

  955/0  معنیبی  056/0  003/0  تنیدگی مالی

هاي حسابرسی        احتمال  مدیریت*ویژگیتوانایی 
  451/0  معنیبی  755/0  -036/0  تنیدگی مالی

*p<.10. **p<.05. ***p<.01  

بستگی میان مقادیر واقعی و  برابر با توان دوم هم Q2: R2بین و تناسب پیش R2معیار 
زاي معین است. این ضریب اثرات ترکیبی متغیرهاي بین شده یک سازه درونپیش

از صفر تا یک است و  R2دهد. دامنه زا را نشان میزا بر متغیر مکنون درونمکنون برون
 اي براي مقداردهد. ارائه قاعدهبینی بالاتر را نشان میتر سطح دقت پیش مقادیر بزرگ

R2  قابل قبول مشکل است. زیرا این مقدار بستگی به پیچیدگی مدل و رشته مورد
ها سه مقدار  . در بسیاري از پژوهش)219، ص 1395زاده،  غلام و آذر(مطالعه دارد 

در  R2و قوي عنوان مقدار ملاك براي مقادیر ضعیف، متوسط  به 67/0و  33/0، 19/0
R2و  R2. جدول شماره هشت مقادیر )1396 جاویدان، و دموري(شوند نظر گرفته می

adj 

ل است که باید بین مدمعرف تناسب پیش Q2دهد.  زاي مدل را نشان می سازه درون
جا که متغیر  زاي انعکاسی و تک آیتمی بررسی شود. از آنبراي متغیرهاي درون

زاي پژوهش حاضر (احتمال تنیدگی مالی) تک آیتمی است بایستی به بررسی آن  درون
زاي معین  دهدکه مدل براي یک سازه درونتر از صفر نشان می بزرگ Q2بپردازیم. مقدار 

بین را تر فقدان تناسب پیشاست. در مقابل مقادیر صفر و پایین بینداراي تناسب پیش
دهند که یک سازه  به ترتیب نشان می 35/0و  15/0، 02/0دهند. مقادیر نشان می

زاي  بین کوچک، متوسط و یا بزرگ براي یک سازه درونزا داراي تناسب پیش برون
ه در جدول شماره نُ Q2. با توجه به مقدار )223ص  ،1395غلامزاده،  و آذر(معین است 

  زا است.بین متوسط به بالا براي سازه درونمدل داراي تناسب پیش
 Q2و  R2: نتایج معیار 9جدول شماره 

R2 R2  زامتغیر درون
adj  Q2  

  187/0  206/0  221/0  احتمال تنیدگی مالی

  برازش مدل کلی
 GOFاز معیار  PLSانجام شده درباره معادلات ساختاري با  هاي پژوهشدر بسیاري از 

 36/0و  25/0، 01/0براي برازش مدل کلی استفاده شده است. بدین صورت که مقادیر 
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 GOFشود. مقدار در نظر گرفته می GOFعنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوي براي  به

0.19√در پژوهش حاضر عبارت است از .  ∗ 0.221 = اما باید توجه داشت که  0.204
GOF  معیار نیکویی برازش برايPLS- SEM خصوص،  دهد. به ارائه نمیGOF  بر خلاف

هاي نامعتبر  هاي معتبر را از مدل ، توانایی جداسازي مدلCB- SEMسنجه برازش در 
دهند. معیارهاي گران استفاده از این سنجه را پیشنهاد نمی رو پژوهش ندارد. از این

، R2معناداري ضرایب مسیر، سطح مقادیر PLS- SEMکلیدي ارزیابی مدل ساختاري در 
  است. q2و اندازه اثر f2اندازه اثر  و در موارد مقتضی Q2بین تناسب پیش

  هاي پژوهشبررسی فرضیه
داري و ضرایب مسیر در جدول شماره هشت، با توجه به سطوح معنی طبق نتایج مندرج

 10ها و نوع رابطه بحث کرد. فرضیه اول در سطح توان درباره تأیید یا رد فرضیه می
است و  1/0تر از  ولی کوچک 05/0تر از  بزرگ pدار است (مقدار درصد خطا معنی

است) و باتوجه به ضریب  65/1 تر از ولی بزرگ 96/1تر از  کوچک tعبارتی مقدار  به
بر احتمال تنیدگی مالی منفی است  مدیره هیئتهاي )، نوع تأثیر ویژگی-071/0مسیر (

 5شود. فرضیه دوم در سطح  درصد تأیید می 10رو فرضیه اول در سطح خطا  و از این
هاي حسابرسی گر تأثیر مثبت ویژگی )، بیان279/0دار و ضریب مسیر (درصد خطا معنی

هاي حسابرسی فرضیه دوم مبنی بر تأثیر ویژگی بنابراینر احتمال تنیدگی مالی است و ب
 10درصد و  5شود. فرضیه سوم و چهارم در سطح  بر احتمال تنیدگی مالی تأیید می

و به  1/0تر از  بزرگ pشوند. (مقدار  رد می بنابرایندار نیستند و درصد خطا معنی
  دارند.) 65/1تر از  کوچک tعبارتی مقدار 

  گیري بحث و نتیجه
هاي حاکمیت شرکتی بر احتمال تنیدگی مالی و نیز تأثیر در این پژوهش تأثیر ویژگی

ادلات ساختاري سازي مع هاي مدیریت بر این روابط با رویکرد مدلگري توانایی تعدیل
ی بررسی شد. نتایج فرضیه اول پژوهش نشان داد که که ترین مربعات جزئ کم

و اندازه  مدیره هیئتپذیر استقلال که با متغیرهاي مشاهده مدیره هیئتاي ه ویژگی
شود بر احتمال تنیدگی مالی تأثیر منفی دارد. نتایج حاصل گیري میاندازه مدیره هیئت
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هاي حسابرسی بر احتمال تنیدگی مالی است. از فرضیه دوم حاکی از تأثیر مثبت ویژگی
هاي مدیریت باعث دهد که تواناییچهارم نشان میاما نتایج حاصل از فرضیه سوم و 

توان نسبت به هم شود. ضرایب مسیري معادلات ساختاري را میتعدیل روابط فوق نمی
زا  تر از دیگري باشد، اثر آن بر متغیر مکنون درون تفسیر کرد. اگر ضریب مسیري بزرگ

رو مقایسه ضرایب مسیر  . از این)217ص  ،1395غلامزاده،  و آذر(تر است  بیش
تر  هاي مرتبط با حسابرسی حاکی از تأثیر بیشو ویژگی مدیره هیئتهاي  ویژگی
شی در ارتباط با بررسی هاي حسابرسی بر احتمال تنیدگی مالی است. پژوه ویژگی

هاي حسابرسی در قالب متغیرهاي مکنون و ویژگی مدیره هیئتهاي ارتباط ویژگی
با احتمال تنیدگی مالی انجام نشده است. با توجه به ارتباط منفی  معادلات ساختاري

هاي اندازه  گیري آن با معرفبا احتمال تنیدگی مالی که اندازه مدیره هیئتهاي ویژگی
ها توصیه  از برازش مناسبی برخوردار بوده به شرکت مدیره هیئتو استقلال  دیرهم هیئت

تر اعضاي غیر موظف  و درصد بیش مدیره هیئتشود که استفاده از اندازه بزرگ  می
)، 2016هاي منزنک و همکاران ( را مدنظر قرار دهند. نتیجه پژوهش مدیره هیئت

)، صادقی و 2001)، الومی و گاي (2008)، فیچ وسلزلک (2015میگلانی و همکاران (
گر  ) نیز بیان1390)، عثمانی و همکاران (1393)، ستایش و منصوري (1393همکاران (

ی دارند. با توجه به ارتباط )، نظر مخالف2006همین موضوع است گرچه ونگ و دنگ (
هاي  گیري آن با معرفهاي حسابرسی با احتمال تنیدگی مالی که اندازه مثبت ویژگی

ها و  نوع گزارش حسابرس و اندازه حسابرس از برازش مناسبی برخوردار بوده به شرکت
شود به این نکته توجه کنند که اخذ نوع گزارش حسابرسی  اعتباردهندگان توصیه می

معنی  به تر حسابرس) ل و یا انجام حسابرسی توسط سازمان حسابرسی (اندازه بزرگمقبو
هاي  دهد که برخی شرکت ) نشان می2009سلامت مالی شرکت تلقی نشود. سیکا (

دچار وضعیت تنیدگی مالی در انگلستان، آمریکا، آلمان و ... ، پیش از اظهار عمومی 
اند. حتی برخی ده (مقبول) را دریافت کردهنشاظهارنظر حسابرسی تعدیل مشکلات مالی،
وسیله یکی از چهار مؤسسه حسابرسی بزرگ مورد حسابرسی قرار  ها به از این شرکت

تري براي اجتناب از نقد  هاي حسابرسی بزرگ، دلائل بزرگ گرفته بودند چرا که شرکت
برخی  ). نتیجه2005ها آسیب بزند دارند (حدیب و کوك،  که ممکن است به شهرت آن
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هاي حسابرسی بزرگ همواره کیفیت حسابرسی  دهد که مؤسسهها نشان می پژوهش
  .)1389 فر، آذین و یگانه حساس(کنند  هاي حسابرسی کوچک ارائه نمی بهتر از مؤسسه

  پیشنهادها
بر  مدیره هیئتهاي با توجه به تأیید نتایج فرضیه اول که در آن تأثیر منفی ویژگی

شود، جهت کاهش احتمال تنیدگی  احتمال تنیدگی مالی به تأیید رسید پیشنهاد می
تري  گذاري بیش تأکید و سرمایه مدیره هیئتو اندازه  مدیره هیئتمالی بر استقلال 

هاي چنین با توجه به نتایج فرضیه دوم دال بر تأثیر مثبت ویژگی عمل آورد. هم به
شود که جهت  جاي تأثیر منفی آن) پیشنهاد می حسابرسی بر احتمال تنیدگی (به

گذاري ه سرمایههاي حسابرس تکیه کرد و هرگون کاهش تنیدگی چندان نباید بر ویژگی
تر کرد. با توجه به رد فرضیه سوم و تر در این خصوص را باید کاهش داده و منطقی بیش

شود که از  هاي مدیریت در کاهش تنیدگی مالی پیشنهاد میچهارم و درك که ناتوانایی
ها محیطی جهت کاهش  هاي مدیریت شرکت گذاري جهت افزایش تواناییسرمایه

هاي فراوان در فضاي کسب و کار  شود چرا که به علت محدودیت تنیدگی مدیران پرهیز
   ها چندان مؤثر واقع نخواهد شد. ها این توانایی این شرکت
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 منابع

 معادلات ساختاري مبتنی بر رویکرد حداقل  ).1393هریار (ش ،محسنینمحمدرحیم؛  ،اسفیدانی
 .مؤسسه کتاب مهربان نشر .مربعات جزئی

 نگاه دانشانتشارات  ،چاپ اول .هاي مدیریت پیشرفته ). تئوري1395(علیرضا  ،امیرکبیري. 

 زاده دهکردي، حسن  اصغر؛ فرج ورنوسفادرانی، نوروش، ایرج؛ انواري رستمی، علی حسن بلالی
مازاد بازده، مدیرت منابع در هاي مدیریت بر رابطه میان کیفیت سود و  ). تبیین نقش توانایی1396(

 .196-165 ص، ص5شماره  4نیروي انتظامی، سال 

 ترجمه محمد تقی ایمانی و ومسچاپ ی، هاي تحقیق در علوم انسان ). پارادایم1395(نورمن  ،بلیکی ،
 .پژوهشگاه حوزه و دانشگاهسید مسعود ماجدي، 

 اپ مدرن. چ تفسیري و پست-نمادین ). نظریه سازمان: مدرن،1394( لا، آنکانلیف مري؛ ،هچ جو
   .مؤسسه کتاب مهربان نشر دانایی فرد، ترجمه حسن، مهشت

 بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر درماندگی 1397( میرا ،کرمی لامرضا؛غ ،منصورفر ري؛پ ،چالاکی .(
 .180–153 :)1(5 ،پذیري مالی. دانش حسابداري مالی مالی با تأکید بر انعطاف

 رابطه بین کیفیت حسابرسی و اندازه مؤسسه 1389( اوهک ،فر آذین حیی؛ی ،یگانه حساس .(
 .98–85 :)61(17 ،هاي حسابداري و حسابرسی حسابرسی. بررسی

 لوم رفتاري. تهران: نشر ساوالانعهاي تحقیق در  ). روش1387( مضانر ،زاده حسن. 

 شناسی پژوهش کمی در مدیریت:  ). روش1387( ادلع ،آذر ، سیدمهدي؛الوانی سن؛ح ،فرد دانایی
 .). تهران: انتشارات صفار13رویکردي جامع (چاپ دهم 

 کاري  هاي نظام راهبري شرکتی و محافظهر). تأثیر سازوکا1396( حمید ،جاویدان اریوش؛د ،دموري
راهبرد  سازي معادلات ساختاري در بورس اوراق بهادار تهران. بر عدم تقارن اطلاعاتی با روش مدل

 .157–127 :)5(19 ،مدیریت مالی

 ارزیابی درماندگی مالی 1390( رزانهف ،اسکندري یرفیض؛م ،شمسفلاح  حمدرضا؛م ،رستمی .(
ها  اي بین تحلیل پوششی داده شده در بورس اوراق بهادار تهران: مطالعه مقایسه هاي پذیرفته شرکت

 .137-129 :)3(15، هاي مدیریت در ایران و رگرسیون لجستیک. پژوهش

 رقابت در بازار محصول و تأثیر آن 1396( نورم ،مازوئی شعبانی رتضی؛م ،پور کاظم حر؛س ،سپاسی .(
گیري: هزینه نمایندگی، ساختار سرمایه و هزینه سرمایه. پژوهش  بر سه معیار مهم در تصمیم

 .82–67 :)24( ،حسابداري
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 اي سازوکارهاي حاکمی شرکتی در  ). بررسی مقایسه1393( علهش ،منصوري حمدحسین؛م ،ستایش

 ،هاي درمانده و غیر درمانده مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. تحقیقات مالی شرکت
16)1(: 99–112. 

 هاي تحقیق در علوم رفتاري (چاپ  ). روش1376( لهها ،حجازي باس؛ع ،بازرگان هره؛ز ،سرمد
 .ردهم). تهراناچه
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