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های راهبری شرکتی بر درماندگی مالی)مطالعه بررسی تأثیر احتمالی برخی مکانیزم

 بورس موردی شرکتهای فعال در صنایع شیمیایی،دارویی و غذایی پذیرفته شده در

 تهران( بهادار اوراق

 

 

 اسفندیار ملکیان
 ، ایرانمؤسسه آموزش عالی سمنگانگروه حسابداری، استادیار

 

 مجید جمالی
 ، ایرانمؤسسه آموزش عالی سمنگانکارشناس ارشد، 

 

 

 

 چکیده

 حوزه پژوهشگران ویژه توجه مورد ، مالی رسوایی های افزایش بدلیل اخیر های دهه در که است ای مقوله شرکتی حاکمیت

 ذی تمامی حقوق حفظ نهایت در و اهداف این به رسیدن مناسب روشهای و اهداف سالم تعیین .است گرفته قرار حسابداری

 .باشد می شرکتی حاکمیت نهایی هدف( خرد سهامداران بویژه)نفعان 

شرکتها هدف اصلی می باشد.  مالی درماندگی بر شرکتی راهبری مکانیزم های برخی احتمالی تأثیر بررسی به پژوهش این در

شرکتهای فعال در صنایع شیمیایی،دارویی در میان شرکتهای  9818الی  9831ساله از  5فرضیه طراحی و در بازه زمانی  6لذا 

شده در شد که بهادار اوراق بورس و غذایی پذیرفته  ضیه ها داده پانل می با سی قرار گرفت. روش آزمون فر  با تهران تحت برر

اسددت. نتایآ آزمون فرضددیه های فوق حاکی از تأثیر دو متدیر در صددد مالکیت  شددده انجام  Eviewsافزار  نرم از گیری بهره

سبت مدیران غیر موظف و عدم تأثیر  صد 4سهامداران عمده و ن سهامداران نهادی و در صد مالکیت  شامل در  مالکیت متدیر  

 بر درماندگی مالی می باشد. مدیره هیئت مدیرعامل و اندازه نقش مدیره، دوگانگی هیئت

الکیددت سددهامداران نهددادی، در صددد مالکیددت سددهامداران عمددده، نسددبت مدددیران غیددر موظددف، درصددد م واژگااان کلیاادی 

 ،درماندگی مالی مدیره هیئت مدیرعامل ،اندازه نقش مدیره، دوگانگی هیئت مالکیت درصد
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 مقدمه

اهمیت ترین تحولات جهان صددنعتی در قرن هجدهم ، ظهور شددرکت های سددهامی و تفکیی مالکیت از  بی شددی یکی از با

سهامی محل تجمع منافع ذی نفعان در شرکت ها شامل سهامداران ، مدیران مدیریت بود. در نتیجه این تحولات ، شرکت های 

در پی آن بازار مالی سازمان یافته در اکثر کشور ها به وجود آمد.با این همه  ، اعتباردهندگان ، کارکنان وسایر ذی نفعان شد و

را به همراه داشددته و بحه های تضدداد منافع بین ذی نفعان در شددرکت ها ، مشددکدت متعددی همکون مشددکدت نمایندگی 

استقرار مناسب سازوکارهای حاکمیت شرکتی ،  متعددی را موجب شده که موضوع حاکمیت شرکتی از اصلی ترین آنها است.

 اقدامی اساسی برای استفاده بهینه، ارتقای پاسخگویی ، شفافیت ، رعایت انصاف و حقوق همه ذینفعان شرکت ها است. 

ستگاه رسوایی های مذکور در اثر وقوع رسوایی  های مالی شرکت های بزرگ جهان در آغاز قرن بیست ویکم در آمریکا که خوا

سلی ساربنز آک سهامی عام ، تدییر در  9بود. قانون  شرکت های  سابداری  سان ، ایجاد هیأت نظارت ح سابر ستقدل ح که برا

ستاندارد گذ سابداری و تدییر رویکرد ا ستانداردهای ح ستاندارد های مبتنی بر قواعد به رویکرد ساختار تدوین ا اری از رویکرد ا

 استانداردهای مبتنی بر اصول تأکید داشت به تصویب رسید.

در پی این تدییرات ، اصول حاکمیت شرکتی با تکیه بر فرهنگ پاسخگویی ، راستی و امانت داری در مدیران و ارتقای شفافیت 

شکل جدی شد و  سی  سا صل معطوف گشت اطدعاتی دچار تحولات ا شده بر این ا دی به خود گرفت . عمده توجه در بحه یاد 

که وجود یی نظام حاکمیت شرکتی نیرومند و مستحکم در شرکت ها ، رفتار فرصت طلبانه و سودجویانه مدیران را محدودتر 

قابل اعتماد بودن می کند وعامل مهمی درکاهش تمایل مدیران برای مدیریت سدددود می باشدددد. بنابراین کیفیت و ویژگی 

 گزارشگری مالی بهبود خواهد یافت.

حاکمیت شرکتی بر توسعه بازارهای مالی اثرگذار است و همکنین تأثیر قابل مدحظه ای بر شیوه های تخصیص منابع خواهد 

تواند اقتصاد گذاشت . همکنین از طریق افزایش پویایی سرمایه و جهانی سازی ، چارچوب ارزشمندی را ارائه می نماید که می 

 و رقابت صنعتی را در کشورهای عضو سازمان همکاری توسعه اقتصادی افزایش دهد.

 پژوهش  پیشینه و ادبیات بر مروری

سر جهان، سازمانهایی که نتواند خود را با چنین محیط با شدت گرفتن رقابت در عرصه صنایع و وقوع بحران های مالی در سرا

ان شددود. بسددتانکارمدت قادر به ادامه حیات نخواهند بود. این موضددوع موجب نگرانی ذینفعان میپویایی تطبیق دهند، در بلند 

شده به مشتریان حساس هستند.از آنجایی ورشکستگی هزینه صل و فرع اعتبارات اعطا  شدن ا سوخت  سبت به ریسی  های ن

صادی هنگفتی را به جامعه تحمیل می ن مالی گراگیرد. بنابراین تحلیلتوجه قرار می کند از منظر کدن هم مورداجتماعی و اقت

کنند، زیرا در هنگام وقوع آن شددود یاد میاز بحران مالی به عنوان مهمترین ریسددکی که بر شددرکت و سددرمایه گذاران وارد می

سمت است قهایی که به نحوی با شرکت در ارتباط هستند متضرر خواهند شد. بستانکاران و اعتباردهندگان ممکن گروهتمامی

سرمایه ست بدهند.  ست با اهمیتی از طلب خود را از د شد و کارکنان کار خود را از د سرمایه گذاران بدون ارزش خواهد  های 

های پنهان و آشدکار ورشدکسدتگی را برای جامعه نمایان خواهد سداخت. خواهند داد. نگاهی کلی به پدیده ی بحران مالی زیان

شود. بر این اساس اهمیت عتمادی سدی برای توسعه ی آتی اقتصادی و اجتماعی محسوب میمنابع اتدف خواهند شد و بی ا

بحران مالی و درماندگی بر کسددی پوشددیده نیسددت. اگر این پدیده ی نامیمون قابل پیش بینی باشددد، شدداید بتوان از وقوع آن 
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دیران و سرمایه گذاران به سیگنالهای اولیه احتمال (. اگر م1، 9836جلوگیری کرد و یا تأثیرات آن را به حداقل رساند )پورمهر، 

ا به کنند و این منابع رورشددکسددتگی توجه کنند و قادر به انجام اقدامات پیش گیرانه باشددند از تلف شدددن منابع جلوگیری می

شرکتی  ست که با ارزیابی رابطه بین راهبری  ضر به دنبال آن ا سودآور تخصیص خواهند داد. پژوهش حا صتهای  ت )حاکمیفر

شرکت را راهنمایی کند و  سرمایه گذاری و اعطای اعتبار و مدیریت مالی  شرکتها، هم ذینفعان را جهت  شرکتی( و درماندگی 

 .آورد جلوگیری نمایدهایی که درماندگی مالی به بار میهم از هزینه

 

 

 

 در بورس بالا رده اجرایی مدیران  به پرداختی و شرکتی حاکمیت بین ارتباط بررسی  "عنوان با پژوهشی ( در7002) 9فرناندز

 با شرکتهای همکنین.ندارند قوی نظارتی نقش مدیره غیراجرایی هیئت اعضای که رسید نتیجه این به " پرتدال بهادار اوراق

 نمایندگی مشکدت شرکتها این در و داشته مدیران و سهامداران منافع بین بالانش بهتری و تنظیم صفر، غیراجرایی اعضای

 .وجود دارد کمتری

 نتیجه این به تایوان کشور مالی در درماندة های شرکت در شرکتی حاکمیت های ویژگی بین رابطة بررسی با ( 7001) چانگ

سد می ستقدل دارای های شرکت که ر شرکت مدیره هیئت ا صد هایی که ) ضای بالای در دارند(  مدیره هیئت غیرموظف اع

 دارد. مالی درماندگی از جلوگیری در را تأثیر بیشترین مدیران داخلی، اختیار در هایی شرکت به نسبت

شتن بر مالی، عدوه درماندگی و بحران دارای های شرکت که رسیدند نتیجه این ( به7090) زگال و لاجیلی  های شاخص دا

شتر همکنین مدیرة هیئت چرخش ، تر پایین تجاری و مالی سدمت صدی دورة بی ضایکمتر  ت  مدیره هیئت غیرموظف اع

 . اند داشته

 از که دریافتند ها ورشکستکی شرکت بر شرکتی حاکمیت های ویژگی تأثیر بررسی یی ( در7097) 7لاکشن و وی جی کون

 اظهارنظر ، سهامداران ، غیرموظف مدیران عامل ، مدیر دوگانگی ، مدیره هیئت اندازه شامل که ، شرکتی حاکمیت ویژگیهای

 پاداش و حسابرسی کمیته وجود ، غیرموظف مدیر نسبت مدیره، ویژگیهای هیئت پاداش و حسابرس کمیته وجود ، حسابرس

 دارد مثبت رابطه ورشکستگی احتمال با عامل مدیر دوگانگی درحالیکه دارند منفی ورشکستگی رابطه احتمال با مدیره هیئت

 ندارد معناداری رابطه کننده تعیین عوامل با سهامداران و حسابرس نظر مدیره ، هیئت اندازه و

های حاکمیت شرکتی و حساسیت جریانهای نقدی سرمایه گذاری ( با بررسی ارتباط بین مکانیزم7098فرانسیس و همکاران)

ه دهد و در نتیجنشان داد که مکانیزم های حاکمیت شرکتی خوب وابستگی شرکتها را به جریان نقد داخل شرکت، کاهش می

 یابد.تهای مالی برای چنین شرکتهایی کاهش میمحدودی

 از شرکتی های حاکمیت مکانیزم بازدارندگی تأثیر «عنوان بررسی با پژوهشی در (9810سال ) در همکاران و عثمانی قسیم

شان پژوهش هاییافته .پرداختند» تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی درماندگی  کل در که داد ن

 وجود مالی درماندگی و مدیره هیئت موظف اعضای غیر درصد بین منفی و معنادار رابطه پژوهش سالهای تی تی در و دوره

 نشان مالی درماندگی با حسابرس نوع و نهادی مالکان درصد را بین معناداری و توجه قابل رابطه همکنین ها یافته این .دارد

 .نداد 
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سی عنوان با 9819 سال در نهندی بادآور ، زاده حسن برادران شرکتی مهای مکانیز برخی بین رابطه برر  ارزش با حاکمیت 

 شرکتی حاکمیت مکانیزم هشت از دهد کهمی نشان تحقیق نتایآ که اقتصادی افزوده ارزش و سهام صاحبان برای شده ایجاد

 و سرمایه ساختار نهادی، سهامداران مالکیت میزان مالکیت دولت، و نفوذ میزان( مکانیزم  چهار پژوهش، این در بررسی مورد

 مورد شرکتی حاکمیت مکانیزم هشت ز همکنین ا .دارند رابطه برای سهامداران شده ایجاد ارزش با  آزاد( شناور سهام میزان

 )آزاد شناور سهام میزان و نهادی سهامداران مالکیت میزان دولت، مالکیت و نفوذ میزان(مکانیزم  سه پژوهش، این در بررسی

 .دارند رابطه افزوده اقتصادی ارزش با

 

 

های درمانده و ای سازوکازهای حاکمیت شرکتی در شرکت( در پژوهشی تحت عنوان بررسی مقایسه9818ستایش و منصوری )

سی  شده در بورس اوراق بهادار تهران به برر پرداختند.  9810تا  9839شرکت طی بازه زمانی  993غیر درمانده مالی پذیرفته 

 تمرکز درصد نهادی، مالکیت از درصد اند ت عبار مستقل متدیرهای منزلة به شرکتی حاکمیت کارهای سازو پژوهش این در

 درمانده تعیین وابستة متدیر و شرکت حسابرس نوع و شناور سهام آزاد درصد مدیره، هیئت غیرموظف اعضای درصد مالکیت،

ساس که بر شرکت نبودن یا بودن شخص تجارت قانون 949 مادة ا شان دادپایین م صد بودن شده بود. نتایآ ن  مدیران در

 مالی درماندگی دلایل از یکی مالی، غیردرماندة شرکتهای با مقایسه در درماندة مالی های شرکت در مدیره هیئت غیرموظف

 نوع پژوهش، دورة کل در همکنین پژوهش، سالهای از یی هیچ در  است. بوده شده های بررسی شرکت

 .است نکرده عمل موفق شده بررسی های شرکت مالی درماندگی از جلوگیری در حسابرس

  باشد. می سود میان در مدیریت میزان بر شرکتی تأثیرحاکمیت ( هدف اصلی پژوهش خود را بررسی9814قدرتی و فیضی )

ضیه 4 لذا شده در بورس اوراق بهادار تهران  28( در میان 9810-9835ساله ) 6 زمانی بازه در و طراحی فر شرکت پذیرفته 

 گذاران نسددبت سددرمایه( تحقیق فرضددیه 4 عدم تأثیرگذاری از حاکی فوق های آزمون نهایی مورد آزمون قرار گرفت. نتایآ

 هیئت رئیس نایب یا رئیس عنوان به عامل شددرکت مدیر وجود ، مدیره هیئت درترکیب موظف غیر مدیران نسددبت نهادی،

 .باشد می سود میزان مدیریت بر ) داخلی حسابرسی وجود و مدیره

( بررسددی رابطه بین برخی سددازو کارهای حاکمیت شددرکتی با احتمال وقوع درماندگی مالی را در 9814مشددکی و هاشددمی )

بررسددی نمودند. نتایآ پژوهش نشددان داد که مکانیزم های نوع گزارش حسددابرس، میزان پاداش  9817لدایت  9832سددالهای 

هیات مدیره، نسددبت مالکیت نهادی  و اسددتقدل هیات مدیره با احتمال وقوع ورشددکسددتگی رابطه منفی دارند با این هیکگونه 

 رابطه معناداری بین متدیر اندازه هیئت مدیره وجود ندارد.

 پژوهش یهافرضیه

 :است زیر شرح به حاضر های پژوهشفرضیه نظری، مبانی بخش در شده بیان مطالب به توجه با

 بین درصد مالکیت سهامداران نهادی و درماندگی مالی تأثیر معناداری وجود دارد. -فرضیه اول

 بین درصد مالکیت سهامداران عمده و درماندگی مالی تأثیر معناداری وجود دارد. -فرضیه دوم

 بین درصد مالکیت هیئت مدیره و درماندگی مالی تأثیر معناداری وجود دارد. -فرضیه سوم

 بین دوگانگی نقش مدیرعامل و درماندگی مالی تأثیر معناداری وجود دارد. -فرضیه چهارم

 بین نسبت مدیران غیرموظف و درماندگی مالی تأثیر معناداری وجود دارد. -فرضیه پنجم

 بین اندازه هیئت مدیره و درماندگی مالی تأثیر معناداری وجود دارد. -فرضیه ششم
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 پژوهش شناسی روش

 تواندد مدی آن نتدایآ کده اسدت همبسدتگی هدای جدز  پدژوهش ماهیدت لحدا  از و کداربردی هددف لحدا  از هشپدژو این

 از نیداز مدورد دادههدای .باشدد سدرمایه مفیدد بدازار فعدالان و گدران تحلیدل گدذاران، سدرمایه از ای طیدف گسدترده بدرای

 ندوین آورد ره « پایگداه تهدران، و بهدادار اوراق بدورس در شدده پذیرفتده هدای شدرکت حسابرسدی شددة مدالی هدای صورت

 آوری اینترنتدی جمدع » سدازمان اسددمی مطالعدات و توسدعه پدژوهش، اطدعداتی مددیریت بانکهدای » تددبیرپرداز «، »

 هدای پدژوهش فرضدیه آزمدون بدرای و اکسدل گسدتردة صدفحه از بهدادار متدیرهدا اوراق بدورس « محاسدبه برای .است شده

 .است استفاده شده Eviews افزار نرم از آنها تحلیل و

 

 

 

پذیرفتدده شددده مطالعدده مددوردی شددرکتهای فعددال در صددنایع شددیمیایی،دارویی وغددذایی  جامعدده مطالعدداتی پددژوهش حاضددر

.  نمونده تحقیدق شدامل تعددادی از شرکتهاسدت کده باشددمدی 9818تدا  9831هدای بورس اوراق بهدادار تهدران طدی سدال

درماندده  شدرکت  946 د درمانددگی )سددمت مدالی( تقسدیم گردیدد. از بدینهای درماندده مدالی و  فاقدبه دو گدروه شدرکت

ها بده دو گدروه درماندده مدالی بده منظدور دسدته بنددی شدرکت شرکت به طدور تصدادفی انتخداب گردیدد. 60و غیر درمانده 

ه در قدانون تجدارت بده عندوان مدده طبقده بنددی اسدتفاده گردیدده اسدت. اگرچد 949و سدمت مالی از پیش فدر  مداده 

امدا بدا  ،بدودن بده عندوان معیدار ورشکسدتگی در نظدر گرفتده شدده بدود 949تحقیقات مرتبط قبلی در ایران مشدمول مداده 

در ایدن تحقیدق بده چندین  ،کننددهای مشدمول ایدن مداده لزومدالا اعددم انحددل و ورشکسدتگی نمیتوجه بده اینکده شدرکت

 .شودی درمانده مالی اطدق مییهاشرکت

 پژوهش  مدل

𝒀𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑿𝒊,𝒕 

i,tY= درماندگی مالی 

i,t X= شامل : درصد سهامداران عمده ،درصد مالکیت هیئت  شرکت نهادی مالکیت متدیرهای مستقل ) های، درصد مالکیت 

 مدیرة، تفکیی مدیرعامل از اعضای هیئت مدیره،اندازه هیئت مدیره ( هیئت در غیرموظف مدیره، مدیران

𝑌 = 𝐵0 + 𝐵1𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑆𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝐵2𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝐵3𝐷𝑈𝐴𝑙𝑖𝑡 + 𝐵4𝑃𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝐵5𝐵𝑆𝑖𝑡 

+𝐵6𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡/𝑅𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝐵7𝐹𝐸𝑖𝑡/𝑅𝑇𝐴𝑖𝑡−1 + 𝐵8𝑅𝐸𝑖𝑡/𝑅𝑇𝐴𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡  

 

صاص داده میمتغی ست که بیش از دو یا چند ارزش یا مقدار به آن اخت ه هایی را  کدیگر ویژگی شود. به عبارتر یی مفهوم ا

 (.47، 9834شود )دلاور،کند متدیر نامیده میپژوهشگر مشاهده یا اندازه گیری می

مهمترین و مفیدترین راه برای طبقه بندی متدیرها ونقشددی که درتحقیق به عهده دارند، تقسددیم آنها به دو عنوان مسددتقل و 

شگر اندازه گیری، سط پژوه ستقل تو ست متدیر م سته ا ستکاری یا انتخاب می واب  شود تا تأثیر یا رابطه آن با متدیر دیگرید

 )وابسته( اندازه گیری شود.
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 مستقلهای متغیر 

ستکاری یا انتخاب می  سیله محقق اندازه گیری، د ستقل به و صورت مثبت یا منفی متدیرهای م سته ب شوند و روی متدیر واب

 .گذارندتأثیر می

 1نهادی مالکیت درصد

 سددایر و گذاری سددرمایه شددرکتهای قهای بازنشددسددتگی، صددندو بیمه، های شددرکت ها، بانی شددامل نهادی گذاران سددرمایه

 .(9833ثانی، وافی و کرمی پردازند )نوروش، می بهادار اوراق از حجم بالایی فروش و خرید به که است هاییمؤسسه

 درصد مالکیت سهامداران عمده 

 

 

درصد سهامداران عمده =
تعداد سهام سهامداران عمده

سهام منتشره
× 100 

 درصد مالکیت هیئت مدیره

𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝐷𝑡 =
تعدا سهام کل اعضا هیئت مدیره

سهام منتشره
 

 (PID)2مدیرة هیئت در غیرموظف مدیران درصد

 می محاسبه مدیره هیئت اعضای کل بر مدیره هیئت غیرموظف اعضای تقسیم تعداد از مدیره هیئت غیرموظف اعضای درصد

 .(9818،904باشد)ستایش و منصوری، نداشته اجرایی سمت شرکت در که است عضوی مدیره هیئت عضوغیرموظف .شود

 (DUAl)3تفکیک مدیرعامل از اعضای هیئت مدیره

این متدیر نسبی در واقع بیان می دارد که آیادر شرکت مورد بررسی ، شخص مدیر عامل از شخص رئیس هیئت مدیره ویا 

 .( استفاده گردید9و 0  هیئت مدیره جدا می باشد یاخیر . برای نشان دادن آنها از متدیر های اسمی )اعضا

 (BSاندازه هیئت مدیره)

 به نعداد اعضای هیئت مدیره اطدق گفته می شود.

 متغیر وابسته 

از وضعیت  نیز عبارت است وابستهگیرد. متدیر متدیر وابسته متدیری است که تدییرات آن تحت تأثیر متدیر مستقل قرار می 

با استفاده   وابسته، متدیر پژوهش این شرکتها از لحا  توانایی مالی که یا دارای سدمت مالی هستند و یا دارای بحران مالی. در

 متدیرهای به کار رفته در مدل آلتمن به صورت زیر محاسبه می شود:

                                                           
1.The percentage of institutional ownership  

2. Percent nonexecutive directors on the Board  

3. Separation Director of the Board of  Directors(DUAL)  
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𝑧 = 1.2𝑋1 + 1.4𝑋2 + 3.3𝑋3 + 0.6𝑋4 + 0.999𝑋5 

9X= سرمایه در گردش به کل داراییها 

7Xسود یا زیان انباشته به کل دارایی ها = 

8Xها=سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی 

4Xارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری کل بدهی ها= 

5Xها= کل فروش به کل دارایی 

 متغیر کنترلی 

   نسبت سود آوری 

 

 

 

این مدل وارد شده و از تقسیم سود قبل از کسر بهره و مالیات به مجموع داراییهای ابتدای دوره  به عنوان متدیرکنترلی در

 گردد.محاسبه می

   هزینه های مالی 

 آید.های مالی به جمع داراییهای ابتدای دروه به دست میاین متدیر نیز متدیر کنترلی است که از تقسیم هزینه

  سود و زیان انباشته 

 آید.متدیر کنترلی از تقسیم سود یا زیان انباشته به مجموع داراییهای ابتدای دوره به دست میاین 

 آمار توصیفی متغیر های تحقیق 
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در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده ها با  استفاده از شاخص های مرکزی همکون میانگین و شاخص های پراکندگی 

نظیر، انحراف استاندارد، چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته است. در این ارتباط میانگین، اصلی ترین شاخص مرکزی بوده و 

داده ها بر روی یی محور به صورت منظم ردیف شوند مقدار میانگین نقطه ثقل  متوسط داده ها را نشان می دهد بطوری که اگر

قرار می گیرد، انحراف معیار میزان پراکندگی داده ها را نشان می دهد، چولگی از پارامتر های تعیین انحراف از قرینگی بوده و 

 زیع نرمال می باشد. شاخص تقارن دادها است ، کشیدگی نیز شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به تو

 آمار توصیفی متدیرهای تحقیق( 9)جدول 

 کشیدگی چولگی معیارانحراف  کمترین بیشترین میانه میانگین شرح

 83/13 19/3 37/8 -52/8 69/46 71/7 37/7 درماندگی مالی

 79/2 93/7 59/91 0 45/34 0 85/99 مالکیت نهادی

 91/8 -22/0 72/96 7/70 96/13 26/20 59/2 عمدهمالکیت 

 18/5 061/7 25/78 0 09/11 0 39/90 مالکیت هیئت مدیره

 01/96 21/1 111/0 0 1 0 0110/0 نقش دو گانگی

 299/2 -216/0 230/0 0 1 500/0 505/0 نسبت مدیران غیر موظف

 077/3 120/0 516/0 4 1 6 38/5 اندازه هیت مدیره

 45/99 58/9 786/0 -660/0 33/9 932/0 786/0 نسبت سود آوری

 94/76 73/8 057/0 00434/0 587/0 500/0 0536/0 هزینه مالی

 94/97 64/9 793/0 -660/0 27/9 952/0 706/0 سود و زیان انباشته

 بررسی اعتبار مدل 

ها های لازم برای برآورد مدل است. مهمترین این پیش فر های برآورد شده به میزان برقراری پیش فر میزان اعتبار مدل

 عبارتند از:

 جاره براوآزمون -9

همبستگی باشد حاکی از عدم همخطی ) 90استفاده شده است اگر مقدار این آماره کمتر از  VIFبرای بررسی همخطی از آماره -7

 بین متدیرهای مستقل نباید باشد( است.

 آزمون لیمر-8

 آزمون هاسمن-4

 (است خودهمبستگی عدم گرنشان7.5 تا 9.5 بین مقادیر) واتسون –آزمون دوربین -5

 جارک براو (1

0H :کندها برای متدیر های پژوهش از توزیع نرمال پیروی میداده. 

1H :کندمینها برای متدیر های پژوهش از توزیع نرمال پیروی داده. 
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 آزمون جاره براو  (7جدول )

 

 

نرمال بودن داده ها یکی از ضروریترین پیش نیازهای رگرسیون محسوب می شود به طوری که در صورتی که داده ها نرمال 

)سطح  Probabilityنباشند نتایآ دقیق و قابل تعمیمی از رگرسیون حاصل نمی شود.در جدول فوق مشاهده می شود که 

لذا طبق این آزمون این متدیرها توزیع نرمالی ندارند که محقق با استفاه  است. 05/0معنی داری( برای متدیرهای تحقیق کمتر از 

 از تابع ریاضی اقدام به نرمال کردن آنها نموده است.

 بین متغیرهای مستقل 7خطیفرض عدم وجود هم2 (2

ی در ی خطیدهد یی متدیر مستقل تابعی خطی از سایر متدیرهای مستقل است. اگر همخطی وضعیتی است که نشان میهم

معادله رگرسیون بالا باشد حتی اگر ضریب تعیین بالای داشته باشد نتایآ رگرسیون از اعتبار لازم برخوردار نیست .برای شناسایی 

 استفاده می شود. vifاین وضعیت از آزمون 

 vifآزمون  (8)جدول 

 vif مقدار متغیرها

 94/9 مالکیت نهادی

 91/9 عمدهمالکیت نهادی 

 مدیره مالکیت هیئت
 79/9 

 06/9 نقش دو گانگی

 92/9 نسبت مدیران غیر موظف

 01/9 اندازه هیت مدیره

 نسبت سود آوری
 79/97 

 01/9 هزینه مالی

 سود و زیان انباشته
 26/99 

 

                                                           
1. Collinearity 

درماندگی  شرح

 مالی
 عمده نهادی

هیئت 

 مدیره

نقش و 

 گانگی

نسبت 

دیران غیر 

 موظف

اندازه هیت 

 مدیره

نسبت سود 

 آوری

هزینه 

 مالی

سود و زیان 

 انباشته

Jarque-

Bera 
998200 486 67/73 34/804 54232 59/3 848 152 6364 9992 

Probability 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 04/0 00/0 00/0 00/0 00/0 
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محاسبه شده برای متدیرها مستقل)بجز نسبت سود آوری و سود و زیان انباشته(  vifدر نگاره فوق مشاهده می شود که مقدار 

 می باشد برای این که مشکل هم خطی بین متدیرها از بین برود در براود مدلها سود زیان انباشته حذف می شود. 90کمتر از 

 

 

 

 لیمر Fآزمون  (3

شد 3لیمر F، از آزمون های تلفیقیبرای انتخاب بین روش های داده های تابلویی و داده ستفاده  سطح معنی   .ا صورتی که  در 

باشد روش پانل)تابلویی(  05/0باشد ، باید برآورد به صورت تلفیقی)پولینگ ( واگر کمتر از  05/0داری آن برفرضیه ای بیش از 

 مورد استفاده قرار می گیرد.

oH روش داده های تلفیقی : 

1Hروش داده های تابلویی : 

 لیمر نتایآ آزمون( 4 )جدول

 روش F p-valueآماره شرح

 تابلویی 001/0 51/9 مدل تحقیق

 در جدول فوق مشاهده می شود برای چینش داده ها مدل تحقیق به روش تابلویی انجام می شود.همان طور که 

 آزمون هاسمن ) انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی (   (1

تصددادفی بودن تفاوت های واحدهای مقطعی محاسددبه می شددود دارای توزیع آماره آزمون هاسددمن که برای تشددخیص ثابت یا 

 مستقل است.  دو با درجه آزادی برابر با تعداد متدیرهای -کای

 به شرح زیر می باشد: هاسمن فر  صفر و فر  مقابل برای آزمون 

oH:  روش اثرات تصادفی 

1H: روش اثرات ثابت 

 نتایآ آزمون هاسمن( 5)جدول 

 روش سطح معناداری آماره شرح

 اثرات ثابت 00/0 23/78 مدل فرضیه

 .استفاده می شود مدل های از اثرات ثابت دهد برای برآوردنتیجه آزمون هاسمن نشان می

 های پژوهشنتایج حاصل از آزمون فرضیه

 اول پژوهش  نتایج حاصل از آزمون فرضیه (1

                                                           
8.Fleamer 
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 رابطه معناداری وجود دارد.بین درصد مالکیت سهامداران نهادی و درماندگی مالی 

 

 

 

 خدصه مدل آزمون( 6)جدول

 F(prob) دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

 
199/0 333/0 61/9 86/81(00/0) 

 

برای آزمون فرضدددیه اول تحقیق ابتدا به کمی آزمون لیمر روش چینش داده ها به صدددورت پولینگ و پانل مورد ارزیابی قرار 

گرفت که نتیجه این آزمون نشان داد روش استفاده از پانل مناسبتر می باشد هم چنین نتایآ روش برآود مدل به صورت اثرات 

س ست.نتایآ جدول فوق حاکی از آن ا ستقل ثابت ا ست و یا عبارتی متدیرها  19/0ت که میزان تخمین مدل توسط متدیرها م ا

 درصددد توان پیش بینی این مدل را دارند که این مقدار نسددبتا بالا می باشددد و باید گفت  19مسددتقل در این فرضددیه به مقدار 

سته ) ست.بیان به خوبی ( توسط مدل  درماندگی مالیتدییرات متدیر واب ستقدلاز طرفی  شده ا  یکی از مفروضات رگرسیون ا

ستفاده از  شند، امکان ا شته با ستگی دا شود و خطاها با یکدیگر همب ستقدل خطاها رد  ضیه ا صورتی که فر ست؛ در  خطاها

سیون وجود ندارد.آماره دوربین ستفاده می -رگر ستقدل خطاها از یکدیگر ا سی ا سون به منظور برر شود که اگر مقدار آماره وات

که  توان از رگرسیون استفاده کردشود و میباشد فر  همبستگی بین خطاها رد  می 5/7تا  5/9واتسون در فاصله  –دوربین 

شود  61/9در این فرضیه مقدار آن برابر  ستقدل خطاها پذیرفته می  شد بنابراین فر  ا شخیص معنی . می با یکی از راههای ت

ش ست که از آزمون فی شان از معنی داری بودن دار بودن مدل این ا شدن این آزمون ن شود به طوری معنی دار  ر کمی گرفته 

 کمتر است و این یعنی  مدل معنی دار شده است. 05/0مدل است و در این فرضیه سطح معنی داری )سطح خطا( فیشر از 

بیشتر است  05/0ن نهادی از برای متدیر درصد مالکیت سهامدارا tنتایآ جدول زیر نشان میدهد که سطح معنی داری آزمون  

صد  سته را تحت تأثیر قرار دهد و یا به عبارتی درماندگی مالی متأثر از در سته متدیر واب ستقل نتوان و این یعنی این که متدیر م

مالکیت سددهامداران نهادی نیسددت بنابراین باید گفت بین درصددد مالکیت سددهامداران نهادی و درماندگی مالی رابطه معناداری 

 ندارد. وجود

 برای فرضیه اول ضرایب معادله رگرسیون (2)جدول

سطح معنی  t خطای معیار B متغیرهای مستقل متغیر وابسته

 (Probداری)

z 

 454/0 241/0 0997/0 0034/0 درصد مالکیت سهامداران نهادی

 00/0 49/90 9901/0 955/9 نسبت سود آوری

 00/0 -39/8 853/0 -86/9 نسبت هزینه های مالی

C  00/0 05/86 0824/0 85/9 عر  از مبدا 
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 دوم پژوهش  نتایج حاصل از آزمون فرضیه (2

 بین درصد مالکیت سهامداران عمده و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد.

 

 

 

 خدصه مدل آزمون (3)جدول 

ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین

 شده

دوربین 

 واتسون

F(prob) 

 
197/0 331/0 2/9 19/81(00/0) 

برای آزمون فرضدددیه دوم تحقیق ابتدا به کمی آزمون لیمر روش چینش داده ها به صدددورت پولینگ و پانل مورد ارزیابی قرار 

گرفت که نتیجه این آزمون نشان داد روش استفاده از پانل مناسبتر می باشد هم چنین نتایآ روش برآود مدل به صورت اثرات 

است و یا عبارتی متدیرها  19/0حاکی از آن است که میزان تخمین مدل توسط متدیرها مستقل  ثابت است. نتایآ جدول فوق

 درصددد توان پیش بینی این مدل را دارند که این مقدار نسددبتا بالا می باشددد و باید گفت  19مسددتقل در این فرضددیه به مقدار 

  یکی از مفروضات رگرسیون استقدلاز طرفی  ه است.شدبیان به خوبی ( توسط مدل  درماندگی مالیتدییرات متدیر وابسته )

ستفاده از  شند، امکان ا شته با ستگی دا شود و خطاها با یکدیگر همب ستقدل خطاها رد  ضیه ا صورتی که فر ست؛ در  خطاها

سیون وجود ندارد.آماره دوربین ستفاده می -رگر ستقدل خطاها از یکدیگر ا سی ا سون به منظور برر ماره ر آشود که اگر مقداوات

که  توان از رگرسیون استفاده کردشود و میباشد فر  همبستگی بین خطاها رد  می 5/7تا  5/9واتسون در فاصله  –دوربین 

ضیه مقدار آن برابر  شود  2/9در این فر ستقدل خطاها پذیرفته می  شد بنابراین فر  ا شخیص معنی . می با یکی از راههای ت

ست که از آز شان از معنی داری بودن دار بودن مدل این ا شدن این آزمون ن شود به طوری معنی دار  شر کمی گرفته  مون فی

 کمتر است و این یعنی  مدل معنی دار شده است. 05/0مدل است و در این فرضیه سطح معنی داری )سطح خطا( فیشر از 

کمتر است و  05/0برای متدیر درصد مالکیت سهامداران عمده از  tنتایآ جدول زیر نشان میدهد که سطح معنی داری آزمون  

این یعنی این که متدیر مسددتقل توانسددته متدیر وابسددته را تحت تأثیر قرار دهد و یا به عبارتی درماندگی مالی متأثر از درصددد 

ی مالی رابطه معناداری وجود مالکیت سهامداران عمده است بنابراین باید گفت بین درصد مالکیت سهامداران عمده و درماندگ

 دارد.

 برای فرضیه دوم ضرایب معادله رگرسیون  (1)جدول

سطح معنی  t خطای معیار B متغیرهای مستقل متغیر وابسته

 (Probداری)

z 

 050/0 33/9 0294/0 942/0 درصد مالکیت سهامداران عمده

 00/0 86/90 990/0 940/9 نسبت سود آوری

 00/0 -86/8 855/0 -82/9 نسبت هزینه های مالی

C  012/0 66/9 834/0 640/0 عر  از مبدا 
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 سوم پژوهش  نتایج حاصل از آزمون فرضیه (3

 بین درصد مالکیت هیئت مدیره و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد.

 

 

 

 

 

 خدصه مدل آزمون (90)جدول 

 F(prob) دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

 
199/0 333/0 62/9 42/81(00/0) 

برای آزمون فرضددیه سددوم تحقیق ابتدا به کمی آزمون لیمر روش چینش داده ها به صددورت پولینگ و پانل مورد ارزیابی قرار 

گرفت که نتیجه این آزمون نشان داد روش استفاده از پانل مناسبتر می باشد هم چنین نتایآ روش برآود مدل به صورت اثرات 

س ست.نتایآ جدول فوق حاکی از آن ا ستقل ثابت ا ست و یا عبارتی متدیرها  19/0ت که میزان تخمین مدل توسط متدیرها م ا

 درصددد توان پیش بینی این مدل را دارند که این مقدار نسددبتا بالا می باشددد و باید گفت  19مسددتقل در این فرضددیه به مقدار 

سته ) ست.بیان به خوبی ( توسط مدل  درماندگی مالیتدییرات متدیر واب ستقدلاز طرفی  شده ا  یکی از مفروضات رگرسیون ا

ستفاده از  شند، امکان ا شته با ستگی دا شود و خطاها با یکدیگر همب ستقدل خطاها رد  ضیه ا صورتی که فر ست؛ در  خطاها

سیون وجود ندارد.آماره دوربین ستفاده می -رگر ستقدل خطاها از یکدیگر ا سی ا سون به منظور برر شود که اگر مقدار آماره وات

 که  توان از رگرسیون استفاده کردشود و میباشد فر  همبستگی بین خطاها رد  می 5/7تا  5/9واتسون در فاصله  –دوربین 

ضیه مقدار آن برابر  شود  2/9در این فر ستقدل خطاها پذیرفته می  شد بنابراین فر  ا شخیص معنی . می با یکی از راههای ت

ش ست که از آزمون فی شان از معنی داری بودن دار بودن مدل این ا شدن این آزمون ن شود به طوری معنی دار  ر کمی گرفته 

 کمتر است و این یعنی  مدل معنی دار شده است. 05/0مدل است و در این فرضیه سطح معنی داری )سطح خطا( فیشر از 

سطح معنی داری آزمون   شان میدهد که  صد مالکیت هیئت مدی tنتایآ جدول زیر ن ست و  05/0ره از برای متدیر در شتر ا بی

صد  سته را تحت تأثیر قرار دهد و یا به عبارتی درماندگی مالی متأثر از در سته متدیر واب ستقل نتوان این یعنی این که متدیر م

 مالکیت هیئت مدیره نیست بنابراین باید گفت بین درصد مالکیت هیئت مدیره و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود ندارد.

 برای فرضیه سوم ضرایب معادله رگرسیون  (99) جدول

سطح معنی  t خطای معیار B متغیرهای مستقل متغیر وابسته

 (Probداری)
z 

 733/0 -064/9 0966/0 -0922/0 درصد مالکیت هیئت مدیره

 00/0 6/90 901/0 968/9 نسبت سود آوری

 00/0 -19/8 852/0 -81/9 نسبت هزینه های مالی
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C  00/0 53/86 0822/0 83/9 عر  از مبدا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 چهارم پژوهش  نتایج حاصل از آزمون فرضیه (1

 بین دوگانگی نقش مدیرعامل و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد.

 

 

 

 

 

 

 خدصه مدل آزمون (97)جدول 

 F(prob) دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

 
199/0 333/0 63/9 54/81(00/0) 

 

برای آزمون فرضددیه سددوم تحقیق ابتدا به کمی آزمون لیمر روش چینش داده ها به صددورت پولینگ و پانل مورد ارزیابی قرار 

گرفت که نتیجه این آزمون نشان داد روش استفاده از پانل مناسبتر می باشد هم چنین نتایآ روش برآود مدل به صورت اثرات 

س ست.نتایآ جدول فوق حاکی از آن ا ستقل ثابت ا ست و یا عبارتی متدیرها  19/0ت که میزان تخمین مدل توسط متدیرها م ا

 درصددد توان پیش بینی این مدل را دارند که این مقدار نسددبتا بالا می باشددد و باید گفت  19مسددتقل در این فرضددیه به مقدار 

سته ) ست.بیان به خوبی ( توسط مدل  درماندگی مالیتدییرات متدیر واب ستقدل از طرفی شده ا  یکی از مفروضات رگرسیون ا

ستفاده از  شند، امکان ا شته با ستگی دا شود و خطاها با یکدیگر همب ستقدل خطاها رد  ضیه ا صورتی که فر ست؛ در  خطاها

سیون وجود ندارد.آماره دوربین ستفاده می -رگر ستقدل خطاها از یکدیگر ا سی ا سون به منظور برر شود که اگر مقدار آماره وات

که  توان از رگرسیون استفاده کردشود و میباشد فر  همبستگی بین خطاها رد  می 5/7تا  5/9واتسون در فاصله  –دوربین 

شود  63/9در این فرضیه مقدار آن برابر  ستقدل خطاها پذیرفته می  شد بنابراین فر  ا شخیص معنی . می با یکی از راههای ت

شر کمی گ ست که از آزمون فی شان از معنی داری بودن دار بودن مدل این ا شدن این آزمون ن شود به طوری معنی دار  رفته 

 کمتر است و این یعنی  مدل معنی دار شده است. 05/0مدل است و در این فرضیه سطح معنی داری )سطح خطا( فیشر از 

سطح معنی داری آزمون   شان میدهد که  ست و این  05/0برای متدیر دوگانگی نقش مدیرعامل از  tنتایآ جدول زیر ن شتر ا بی

 یعنی این که متدیر مستقل نتوانسته متدیر وابسته را تحت تأثیر قرار دهد و یا به عبارتی درماندگی مالی متأثر از دوگانگی 

 

 

 معناداری وجود ندارد. نقش مدیرعامل نیست بنابراین باید گفت بین دوگانگی نقش مدیرعامل و درماندگی مالی رابطه

 برای فرضیه چهارم ضرایب معادله رگرسیون ( 98)جدول

سطح معنی  t خطای معیار B متغیرهای مستقل متغیر وابسته

 733/0 -064/9 0966/0 -0922/0 دوگانگی نقش مدیرعامل z (Probداری)

 00/0 6/90 901/0 968/9 نسبت سود آوری
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 00/0 -19/8 852/0 -81/9 نسبت هزینه های مالی

C  00/0 53/86 0822/0 83/9 عر  از مبدا 

 پنجم پژوهش  نتایج حاصل از آزمون فرضیه (5

 بین نسبت مدیران غیرموظف و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد.

 

 

 

 

 

 

 

 خدصه مدل آزمون (94)جدول

 F(prob) دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

 
838/0 826/0 5/9 01/60(00/0) 

 

برای آزمون فرضددیه پنجم تحقیق ابتدا به کمی آزمون لیمر روش چینش داده ها به صددورت پولینگ و پانل مورد ارزیابی قرار 

گرفت که نتیجه این آزمون نشان داد روش استفاده از پانل مناسبتر می باشد هم چنین نتایآ روش برآود مدل به صورت اثرات 

ست.نتا ستقل ثابت ا ست که میزان تخمین مدل توسط متدیرها م ست و یا عبارتی متدیرها  83/0یآ جدول فوق حاکی از آن ا ا

 درصددد توان پیش بینی این مدل را دارند که این مقدار قابل قبول می باشددد و باید گفت  83مسددتقل در این فرضددیه به مقدار 

سته ) ست.بیان بی به خو( توسط مدل  درماندگی مالیتدییرات متدیر واب ستقدلاز طرفی  شده ا  یکی از مفروضات رگرسیون ا

ستفاده از  شند، امکان ا شته با ستگی دا شود و خطاها با یکدیگر همب ستقدل خطاها رد  ضیه ا صورتی که فر ست؛ در  خطاها

سیون وجود ندارد.آماره دوربین ستفاده می -رگر ستقدل خطاها از یکدیگر ا سی ا سون به منظور برر ه اگر مقدار آمار شود کهوات

که  توان از رگرسیون استفاده کردشود و میباشد فر  همبستگی بین خطاها رد  می 5/7تا  5/9واتسون در فاصله  –دوربین 

ضیه مقدار آن برابر  شود  5/9در این فر ستقدل خطاها پذیرفته می  شد بنابراین فر  ا شخیص معنی . می با یکی از راههای ت

ست شان از معنی داری بودن  دار بودن مدل این ا شدن این آزمون ن شود به طوری معنی دار  شر کمی گرفته  که از آزمون فی

 کمتر است و این یعنی  مدل معنی دار شده است. 05/0مدل است و در این فرضیه سطح معنی داری )سطح خطا( فیشر از 

سطح معنی داری آزمون   شان میدهد که  سبت tنتایآ جدول زیر ن ست و این  05/0مدیران غیرموظف از  برای متدیر ن کمتر ا

یعنی این که متدیر مستقل توانسته متدیر وابسته را تحت تأثیر قرار دهد و یا به عبارتی درماندگی مالی متأثر از نسبت مدیران 

 غیرموظف است بنابراین باید گفت بین نسبت مدیران غیرموظف و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد.
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 برای فرضیه پنجم ضرایب معادله رگرسیون ( 95)جدول

سطح معنی  t خطای معیار B متغیرهای مستقل متغیر وابسته

 (Probداری)

z 

 085/0 99/7 025/0 953/0 نسبت مدیران غیرموظف

 00/0 95/97 904/0 972/9 نسبت سود آوری

 00/0 -86/4 848/0 -41/9 نسبت هزینه های مالی

C 72/9 062/0 17/93 00/0 

 ششم پژوهش  نتایج حاصل از آزمون فرضیه (9

 بین اندازه هیئت مدیره و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد.

 خدصه مدل آزمون (96)جدول

 F(prob) دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

 199/0 333/0 63/9 72/81(00/0) 

صورت پولینگ و پانل مورد ارزیابی قرار  شم تحقیق ابتدا به کمی آزمون لیمر روش چینش داده ها به  ش ضیه  برای آزمون فر

 گرفت که نتیجه این آزمون نشان داد روش استفاده از پانل مناسبتر می باشد هم چنین نتایآ روش برآود مدل به صورت اثرات 

 

 

 

ست.نتایآ جدول فوق حاکی از آ ستقل ثابت ا ست که میزان تخمین مدل توسط متدیرها م ست و یا عبارتی متدیرها  19/0ن ا ا

 درصددد توان پیش بینی این مدل را دارند که این مقدار نسددبتا بالا می باشددد و باید گفت  19مسددتقل در این فرضددیه به مقدار 

سته ) ست.بیان به خوبی ( توسط مدل  درماندگی مالیتدییرات متدیر واب ستقدلطرفی از  شده ا  یکی از مفروضات رگرسیون ا

ستفاده از  شند، امکان ا شته با ستگی دا شود و خطاها با یکدیگر همب ستقدل خطاها رد  ضیه ا صورتی که فر ست؛ در  خطاها

سیون وجود ندارد.آماره دوربین ستفاده می -رگر ستقدل خطاها از یکدیگر ا سی ا سون به منظور برر شود که اگر مقدار آماره وات

که  توان از رگرسیون استفاده کردشود و میباشد فر  همبستگی بین خطاها رد  می 5/7تا  5/9واتسون در فاصله  –بین دور

شود  63/9در این فرضیه مقدار آن برابر  ستقدل خطاها پذیرفته می  شد بنابراین فر  ا شخیص معنی . می با یکی از راههای ت

شر ک ست که از آزمون فی شان از معنی داری بودن دار بودن مدل این ا شدن این آزمون ن شود به طوری معنی دار  می گرفته 

 کمتر است و این یعنی  مدل معنی دار شده است. 05/0مدل است و در این فرضیه سطح معنی داری )سطح خطا( فیشر از 

سطح معنی داری آزمون   شان میدهد که  ست و این یعنی  05/0برای متدیر اندازه هیئت مدیره از  tنتایآ جدول زیر ن شتر ا بی

سته را تحت تأثیر قرار دهد و یا به عبارتی درماندگی مالی متأثر از اندازه هیئت مدیره  سته متدیر واب این که متدیر مستقل نتوان

 نیست بنابراین باید گفت بین اندازه هیئت مدیره و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود ندارد.
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 برای فرضیه ششم ضرایب معادله رگرسیون (92)جدول

سطح معنی  t خطای معیار B متغیرهای مستقل متغیر وابسته

 (Probداری)

z 

 210/0 -766/0 033/0 -078/0 اندازه هیئت مدیره

 00/0 53/90 990/0 965/9 نسبت سود آوری

 00/0 -36/8 853/0 -83/9 نسبت هزینه های مالی

C 47/9 779/0 47/6 00/0 

 بحث و گیری نتیجه

سی تأثیر احتمالی برخی مکانیزموهش به ژدر این پ شرکتها در برر شرکتی بر درماندگی مالی   9831قلمرو زمانی های راهبری 

شد 9818تا  صلی مطرح شش برای این منظور  .پرداخته  ضیه ا ضیه ها پرداختیم که فر صل چهارم به آزمون فر نمودیم و در ف

 ( ارائه شده است:93در جدول )های پژوهش نتایآ یافته

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هاخدصه نتایآ حاصل از آزمون فرضیه( 93)جدول 

 نتیجه آزمون فرضیه عنوان فرضیه شماره فرضیه

 رد فرضیه .دارد وجود معناداری تأثیر مالی درماندگی و نهادی سهامداران مالکیت درصد بین 1فرضیه 

 تأیید فرضیه .دارد وجود معناداری تأثیر مالی درماندگی و عمده سهامداران مالکیت درصد بین 2فرضیه 

 رد فرضیه .دارد وجود معناداری تأثیر مالی درماندگی و مدیره هیئت مالکیت درصد بین 3فرضیه 

 رد فرضیه .دارد وجود معناداری تأثیر رابطه مالی درماندگی و مدیرعامل نقش دوگانگی بین 1فرضیه 

 تأیید فرضیه .دارد وجود معناداری تأثیر مالی درماندگی و غیرموظف مدیران نسبت بین 5فرضیه 

 رد فرضیه .دارد وجود معناداری تأثیر مالی درماندگی و مدیره هیئت اندازه بین 9فرضیه 

 

صیه مالی تحلیلگران و گذاران سرمایه با توجه به نتایآ این پژوهش به شرکت هایی که  شود می تو سرمایه گذاری در  از

خودداری نمایند زیرا با توجه به یافته حاصددل از آزمون فرضددیه دوم ،باعه افزایش  دارای  سددهامداران عمده می باشددند،
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به سرمایه گذاران در هنگام  پنجم؛می گردند.   با توجه به نتیجه حاصل از آزمون فرضیه احتمال درماندگی مالی شرکتها 

سهام شند و به  خرید  سرمایه گذاری نمایند که دارای هیأت مدیره غیرموظف نمی با شرکت هایی  شنهاد می گردد در  پی

ارزیابی تأثیر حاکمیت شددرکتی بر به پژوهشددگران آتی پیشددنهاد میگردد  سددایر خصددوصددیات هیأت مدیره توجه نمایند.

میت شرکتی برمدیریت سود به تفکیی در ارزیابی سازو کارهای حاک، هموارسازی سود در شرکت های دولتی و خصوصی

را بررسددی نقش نظارتی مدیران غیر موظف در شددرکت های پذیرفته شددده در بورس اوراق بهادار تهران و  صددنایع مختلف

 محورپژوهش های آتی خود قرار دهند.

 

 محدودیت های پژوهش

 نمی باشد. یافته های این پژوهش قابل تعمیم به شرکت های برون از بورس اوراق بهادار (9

یکی از محدودیت های این تحقیق ، عدم امکان دسددترسددی به اطدعات دقیق در مورد ترکیب مالکیت شددرکت  (7

ست که این اطدعات  شرکت ها سهامداران  صورت های مالی دربرگیرنده ترکیب  شت های همراه  ست . یاددا ها

، یی گروه و عنوان کلی اسددت که  معمولا سددلیقه ای و به شددکلی ناهماهنگ ارائه می شددود . سددایر سددهامداران

شخاص  ستگی و ا ش صندوق های بازن شرکت ها ،  شخاص حقوقی و حقیقی نامتجانس در آن جای گرفته اند .  ا

حقیقی در گروه سددایر سددهامداران قرار گرفته اند که به لحا  ماهیت و کارکرد بسددیار متفاوت می باشددند . در 

 دستیابی به نتایآ متفاوت وجود دارد .صورت دستیابی به اطدعات دقیق تر ، امکان 

ضوع در کتابخانه ها ،  (8 سی به منابع و مآخذ مرتبط به مو ستر ضر در ارتباط با عدم د شکدت تحقیق حا یکی از م

دانشگاه ها و سایر سازمان های کشور می باشد . جمع آوری مطالب جهت تکمیل فصل دوم با صرف مدت زمان 

 بسیاری همراه بود .
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