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واندازه شرکت بر بحران مالی استقلال هیات مدیره  تاثیر جریانات نقد،

 های پذیرفته شده در بورس تهران شرکت

 

 1*رضا تقوی 
 14/40/2041تاریخ چاپ:  24/22/2042تاریخ دریافت: 

 چکیده

 برخی و اي سرمایه طرحهاي ارزیابی روشهاي بهادار، اوراق ارزیابی مدلهاي مالی، گیریهاي تصمیم از بسیاري در نقدي جریانهاي

بیانگر شرکت نتواند به طور کامل به  مالی درماندگی .دارند محوري نقشی مالی، مدیریت جدید و سنتی هاي تحلیل و تجزیه

 وضع شدن نامطلوب مراحل. تعهدهاي خود در برابر تامین کنندگان مالی عمل کرده و در برآورده کردن آنها با مشکل مواجه شود

 و کامل دیون پرداخت قدرت نبود تجاري، یا مالی دیون پرداخت قدرت نبود نقد، وجه کسري نهفتگی، دوره به را شرکت مالی

 بحران بر شرکت واندازه مدیره هیات استقلال نقد، جریانات تاثیر ،از انجام این پژوهشهدف . کرد تقسیم ورشکستگی نهایت در

 بورس در شده پذیرفته هاي شرکت کلیه را حاضر تحقیق آماري جامعه تهران می باشد. بورس در شده پذیرفته هاي شرکت مالی

 از مناسب نمونه حجم تعیین جهت. اند داشته فعالیت بورس در 2044 تا 2081 هاي سال طی که دهند می تشکیل تهران بهادار اوراق

 فرضیهجهت آزمون . اند شده انتخاب شرکت 244 گیري نمونه هاي محدودیت اعمال و سیستماتیک حذف روش از جامعه، این

پژوهش  نتایج .است شده استفاده EViews افزار نرم و متغیرها بین ارتباط بررسی براي متغیره چند رگرسیون مدل از پژوهش،

 .دارد تاثیر ها بحران مالی شرکت جریان نقدآزاد شرکت که دهد نشان می

 کلیدیگان واژ
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 مقدمه. 1

می  آن سازمان توسعه بر تأثیرگذار تک تک عوامل شناسایی به اهداف خود پیشبرد براي در اقتصادي سازمانهاي امروزه

برنامه  عدم و است وجه نقد باشد، داشته سازمانی اهداف به دستیابی در تأثیر بسزایی می تواند که عواملی از یکی. پردازند

 .آورد به وجود اقتصادي واحد یک براي را عدیدهاي میتواند مشکلات آن با رابطه در ریزي

 موضوع این. سازد جریان نقدي تر دقیق بینی پیش به قادر را مالی از صورتهاي کنندگان استفاده باید مالی گزارشگري

 در. است شده تائید صراحت به است گزارشگري مالی اهداف کننده تعیین که مالی نظري گزارشگري چارچوب در

 مالی گزارشگري"که  است شده عنوان مالی حسابداري تدوین استانداردهاي هیات یک شماره حسابداري بیانیه مفاهیم

 و زمان مبلغ، برآورد در کنندگان دیگر استفاده و اعتباردهندگان بالقوه، و بالفعل به سرمایه گذاران کمک منظور به باید

 .(2،1448هالیسترو همکاران)نماید  فراهم را اطلاعاتی آتی، اطمینان دریافتهاي عدم

. است شرکت اندازه باشد گذار تأثیر نقدي جریانهاي بینی پیش در تواند می که شرکت هاي ویژگی از دیگر یکی

 گوناگون فروشندگان و مشتریان قبیل از تعهدي اقلام مدلهاي براي تري ثبات با پارامترهاي احتمالاً بزرگتر شرکتهاي

 .بپذیرد تأثیر قراردادها یا و مشتریان از اهمیت با اي گونه به است ممکن مدل پارامترهاي کوچک، شرکتهاي براي. دارند

داشتن توازن قوا در بین اعضاي هیات مدیره باعث می شود که هیچکس قادر به کنترل بی قید و شرط فرآیند تصمیم 

صورت روش، مشخص شود و در  گیري در شرکت نباشد و تقسیم وظایف و مسئولیت ها در سطوح عالی شرکت باید به

درصد از شرکت هاي پذیرفته شده در بورس وظایف رئیس هیات مدیره و مدیرعامل از  84کشور انگلیس حدود 

یکدیگر تفکیک شده است و یک قانون به نام قانون جامع است که می گوید وظایف رئیس هیات مدیره و مدیرعامل، 

راساس مطالعات انجام شده یک وظیفه عمده هیات مدیره نظارت بر نباید بر عهده یک شخص واحد گذاشته شود. ب

عملکرد مدیرعامل است. براساس تئوري نمایندگی، براي استقلال هیات مدیره از مدیریت، رئیس هیات مدیره و بالاترین 

ره باید مقام اجرایی نباید شخص واحدي باشند. معیارهاي حاکمیت شرکتی مناسب ملزم می کنند که رئیس هیات مدی

 (.2081فرزین و همکاران، باشد )فردي به غیر از مدیرعامل 

گیرد. به عبارت دیگر  درماندگی مالی به معنی عملکرد منفی شرکت است و به شکل فنی بیشتر مـورد اسـتفاده قـرار می

( 2888)1نیوتن .توانـد تعهـدات فعلـی خـود را بـرآورده کنـد، دچـار درماندگی مالی است که یک شرکت نمی هنگامی

مراحل نامطلوب شدن وضع مالی شرکت را به دوره نهفتگی، کسري وجه نقد، نبود قدرت پرداخت دیون مالی یا 

ها از این  تجاري، نبود قدرت پرداخت دیون کامل و در نهایت ورشکستگی تقسیم کرد. اگر چه اغلب ورشکستگی

حاجیها، برسند )بدون طی همه مراحل به ورشکستگی کامل ها ممکن است  کنند، اما برخی شرکت مراحل پیروي می

 يها شرکتمالی  بحران بر شرکت واندازه مدیره هیات استقلال نقد، جریانات تاثیرقصد داریم  در این پژوهش (.2080

 .نماییمبررسی  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ
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 پژوهش. مبانی نظری و ادبیات 2

 اعتباردهندگان، سهامداران، یعنی ذینفعان روي بر ورشکستگی، برابر در آن پایداري و شرکت یک مالی موقعیت

 مباحث از یکی عنوان به ورشکستگی موضوع رو این از(. 1420 ،0سانینی و آروا) است گذار تاثیر غیره و کارکنان

 واسطه به ورشکستگی موضوع(. 1424 ،0مین و جانگ چینگ،) است مطرح  علمی مطالعات در مهم و برانگیز چالش

 مطالعه واقع در. است  مهمی بسیار جایگاه داراي مالی مطالعات در دارد کشورها اقتصاد بر که اقتصادي پیامدهاي

 سایر به بحران گسترش به منجر شرکت یک ورشکستگی زیرا است، مهم بسیار مختلف هاي سازمان براي ورشکستگی

 (.1420 ،5عراقی خلیل) گردد می سیستماتیک بحران ایجاد باعث نهایت در و مالی هاي سیستم

 را گذاران سرمایه است ممکن که است عواملی از یکی بهادار اوراق بورس در موجود هاي شرکت بقاي از اطمینان عدم

 با بنابراین؛ شود خارج بازار از و شود ورشکسته شرکت است ممکن که چرا کند، منصرف بورس در گذاري سرمایه از

 با بتوانند که داد را اطمینان این گذاران سرمایه به توان می هستند، ورشکستگی حال در که شرکتهایی درست ارزیابی

 میزان اقتصادي، کلان هاي نظریه دیدگاه از(. 1441 ،1همکاران و رکابدار) کنند گذاري سرمایه تري پایین ریسک

 سرمایه این اگر حال. دارد متناسب و همسو اي رابطه آن در شده انجام گذاري سرمایه میزان با جامعه اقتصادي پیشرفت

 لطمه باعث باشد، نداشته را لازم کارایی که شود استفاده آن از نحوي به یا نگیرد صورت مناسب هاي فرصت در گذاري

 (.2080 زیدي، و وري پیله فرد، وکیلی) شد خواهد ملی اقتصاد به

 دلیل به آنها از برخی همواره و شوند می هایی نشیب و فراز دچار خود عملیاتی عمر دوره طول در اقتصادي هاي بنگاه

 شناخته ناموفق واحدهاي عنوان به ضعیفشان عملکرد علت به نیز برخی و موفق واحدهاي عنوان به خود قوي عملکرد

 از یکی آتی، هاي دوره در اقتصادي واحدهاي فعالیت تداوم بینی پیش بنابراین؛ (2082 همکاران، و دستگیر) شوند می

 از متعددي هاي گروه براي ورشکستگی بینی پیش میان این در و است گذاري سرمایه براي گیري تصمیم در مهم عناصر

(. 1442 ،7وي شام) است برخوردار اي ویژه اهمیت از مالی گران تحلیل و دهندگان وام گذاران، سرمایه جمله

 بوده مطرح ها دولت و اعتباردهندگان گذاران، سرمایه اصلی هاي دغدغه از یکی عنوان به همواره ها شرکت ورشکستگی

 کاوي داده هاي تکنولوژي. اند نموده ورشکستگی بینی پیش براي متفاوتی هاي مدل ارائه به اقدام مختلف محققین است؛

 در ابزاري عنوان به عصبی هاي شبکه از استفاده امروزه. است بینی پیش هاي مدل ایجاد به قادر عصبی هاي شبکه مانند

 پرداخته مالی عملکرد بینی پیش در عصبی شبکه توانایی به تحقیقات از زیادي شمار. است افزایش به رو مالی تصمیمات

 نیز ورشکستگی بینی پیش هاي مدل توسعه به تواند می عصبی هاي شبکه از استفاده لذا (.2082 همکاران، و حجازي) اند

 کننده بینی پیش متغیرهاي انتخاب گیرند، قرار استفاده مورد ها مدل این از گروه کدام اینکه از فارغ. نماید شایانی کمک

 که است دلیل این به شاید. است بوده ورشکستگی بینی پیش ادبیات در برانگیز چالش مسائل از یکی عنوان به همواره نیز

 بخشند بهبود را ها مدل دقت بتوانند طریق این از تا نموده بین پیش متغیرهاي متوجه را خود تمرکز پژوهشگران از بسیاري

 (.2082 حسینی، سید و کرمی)
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 در. میگیرد قرار توجه مورد گذاریها سرمایه این مالی تأمین موضوع شرکتها گذاري سرمایه مسئله شدن مطرح با

 و باشند داشته دسترسی شرکت از خارج منابع به آسانی به شرکتها همه که است این بر انتظار سرمایه کامل بازارهاي

 داخلی هاي سرمایه به دسترسی و میباشد آینده انتظار مورد سودآوري بر مبتنی منحصراً گذاري سرمایه تصمیمات

 با مالی تأمین هزینه نامتقارن اطلاعات مکانیسم به توجه با واقعی دنیاي در اما باشد نداشته تصمیمات بر تأثیري هیچگونه

 بر گیرنده قرض و دهنده قرض بین نامتقارن اطلاعات یطهامح ،این در و بوده متفاوت خارجی و داخلی منابع از استفاده

 و سدیدي) است گذار تأثیر آنها اقتصادي فعالیت و گذاري سرمایه قدرت و اعتبار به دستیابی براي شرکت توانایی

 استقلال یشرکت ،حاکمیت نظام عوامل ترین اصلی و مهمترین از یکی که کرد اشاره باید همچنین(. 2080 سانیانی،

 پاسخگویی به مدیران الزام و اجرایی مدیران عملکرد بر مستقل نظارت مدیره هیئت مسئولیت. است مدیره هیئت اعضاي

 است برخوردار بیشتري استقلال از که زمانی مدیره هیئت که است این عمومی باور. است ذینفعان و سهامداران قبال در

 ارتباط شرکت با مالى لحاظ به که آنهایی و سازمانی درون مدیران. میکند اعمال اجرایی مدیران بر مؤثرتري نظارت

 (.2088وسیدي، نیکبختنباشند ) مستقل کافى اندازه به است ممکن دارند،

 به مالی اقتصاد ادبیات در خوبی به که است اي پدیده داخلی نقد وجه جریان به نسبت گذاري سرمایه هاي هزینه حساسیت

 نسبت گذاري سرمایه رشد، هاي فرصت کنترل از پس که دادند نشان (2888 ،8همکاران و فازري) است، شده پرداخته آن

 بیشتر نمایندمی پرداخت کمتري سهام سود که هایی شرکت براي حساسیت این. باشد می حساس نقد وجه جریان به

 غیر بازارهاي در است ممکن حتی گذاري سرمایه نقد وجه جریان حساسیت که دادند نشان محققین از برخی اما؛ است

 .شود مشاهده مالی هاي محدودیت غیراز به دلایلی به حساس،

 کند استفاده گذاري سرمایه هاي فرصت از بتواند شرکت که شد خواهد باعث شرکت، در مالی منابع نگهداري و وجود 

 منجر ادعا این. کند جلوگیري شرکت مالی تأمین هزینه رفتن بالا از تواندمی همچنین و کند پرداخت را خود تعهدات و

 هاي فعالیت نقد وجوه گردش سطح خود نگهداري نقد وجوه میزان افزایش با شرکت که شودمی موضوع این به

 منجر شرکت نقد وجوه ریزي برنامه و مدیریت سطح بهبود به روند این بنابراین داد، خواهد ترقی را خود گذاريسرمایه

 به پاسخگویی دنبال به حاضر پژوهش (.8،1448همکاران و بیتس) بود خواهد شرکت سود به طورکلی به و شد خواهد

 تاثیر ها شرکت مالی بحران بر شرکت واندازه مدیره هیات استقلال نقد، جریانات آیا که است اساسی سوال این

 خیر؟ یا دارد معناداري

بر  شرکت اندازه و مدیره هیئت استقلال نقدي، جریان تحت عنوان تأثیر ی( درپژوهش1411)24پانداپوتان وهمکاران

 اندازه و مدیره هیئت استقلال که حالی دارددر مالی بربحران معناداري تأثیر نقدینگی مالی نشان دادند که جریان بحران

 ندارد. مالی بحران بر توجهی قابل تأثیر شرکت

( به بررسی تاثیر مدل کسب و کار دارایی سبک بر حساسیت سرمایه گذاري جریان نقدي و بازده 1428) 22سئو و سو

می باشد که در مجموع  1428الی  2888سرمایه پرداختند. جامعه آماري شامل شرکت هاي امریکایی در طی بازه زمانی 
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و کار دارایی سبک، حساسیت سرمایه شرکت مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد که مدل کسب  -سال 2078

گذاري جریان نقدي را به صورت منفی تعدیل می کند. همچنین شواهد نشان داد که مدل کسب و کار دارایی سبک 

 تاثیر مثبتی بر بازده سرمایه دارد.

ت ( به بررسی موضوع حساسیت سرمایه گذاري جریان نقدي در شرکت هاي فعال در صنع1428) 21داگرو و یوپنجا

رستوران پرداختند. نمونه آماري شامل شرکت هاي فعال در صنعت رستوران است که در بورس نیویورک در طی بازه 

شرکت مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد که  -سال 171پذیرفته شده اند. در مجموع  1425الی  2885زمانی 

به جریان هاي نقدي براي سرمایه گذاري وابستگی  برخلاف سایر صنایع، شرکت هاي رستوران بدون محدودیت، بیشتر

دارند، نسبت به شرکت هاي رستورانی که درگیر محدودیت هستند. همچنین شواهد نشان داد که اگر چه حساسیت 

سرمایه گذاري جریان نقدي در شرکت هاي رستورانی فاقد فرانچایز شبیه به شرکت هاي موجود در صنایع دیگر بود، اما 

 ستورانی بدون محدودیت که از طریق فرانچایز گسترش یافته اند، بیشتر بر جریان هاي نقدي تکیه دارند.شرکت هاي ر

( به بررسی رابطه افشا مسئولیت اجتماعی شرکت، محدودیت هاي تامین مالی و حساسیت سرمایه 1428ژانگ و ین )

می باشد. نتایج  1421الی  1448بازه زمانی گذاري جریان نقدي پرداختند. جامعه آماري شامل شرکت هاي چینی در طی 

نشان داد که حساسیت سرمایه گذاري جریان نقدي شرکت هایی که سطح افشا مسئولیت اجتماعی پایین دارند؛ به طور 

شرکتهایی است که سطح افشا مسئولیت اجتماعی بالاتري دارند. همچنین شواهد نشان داد که  قابل توجهی کمتر از

ه جریان هاي نقدي در شرکت هاي با سطح بالاي افشا مسئولیت اجتماعی به طور قابل توجهی متفاوت واکنش سرمایه ب

از صفر می باشد، اما در شرکتهاي با سطح پایین افشا مسئولیت اجتماعی قابل توجه نیست. همچنین نتایج نشان داد که 

سرمایه گذاري شرکت ها را می توان با تغییر  .% از نوسانات7براي شرکت هاي با سطح افشا مسئولیت اجتماعی پایین 

 که در مقایسه با شرکت هاي داراي سطح بالاي افشا مسئولیت اجتماعی، پایین تر است. جریان نقدي توضیح داد

گذاري جریان نقدي پرداختند. نمونه  ( به بررسی رابطه حاکمیت شرکتی و حساسیت سرمایه1421) 20بابرا و همکاران

 1441الی  2880شرکت در ایالات متحده در دوره زمانی  012شرکت از داده هاي –سال  2501مل مورد بررسی شا

هاي با حاکمیت شرکتی قوي به شدت نسبت به  گذاري در شرکت باشد. نتایج حاکی از این است که سرمایه میلادي می

هاي با حاکمیت شرکتی  کتدر دسترس بودن جریان هاي نقدي داخلی حساس است، در صورتیکه این حساسیت در شر

 شود. ضعیف دیده نمی

اند. نتایج این  در پژوهشی به بررسی حساسیت جریانهاي نقدي در بحرانهاي مالی پرداخته (1420)20درابتز و همکاران

اي خود را به صورت یکنواخت با توجه به  دهد که شرکتهاي فاقد محدودیت مالی مخارج سرمایه پژوهش نشان می

اي خود و  دهند. در واقع بحران مالی، شرکتها را مجبور به تعویق مخارج سرمایه قتصادي کاهش میشدت شرایط ا

 .نماید گذاري جاري خود می هاي سرمایه تر کردن پروژه کوتاه
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در پژوهشی به بررسی رابطه بین منابع نقدي شرکت محدودیتهاي مالی پرداختند. نتایج  (1420)25همکارانگواتام و 

که  نمایند. هنگامی اي با استفاده از منابع نقدي داخلی می ا نشان داد شرکتها اقدام به ایجاد مخارج سرمایهپژوهش آنه

شوند به نگهداري منابع نقدي بیشتر با کاهش میزان سرمایه در گردش غیر  شرکتها با محدودیت مالی خارجی مواجه می

 .کنند نقدي خود اقدام می

 نقش بر تاکید با توسعه و تحقیق مخارج بر عملیاتی نقد جریان تحت عنوان تاثیر ی( درپژوهش2044وهمکاران )مرادي 

 توسعه و تحقیق مخارج بر مثبتی و معنادار تاثیر نقدي پاداش و عملیاتی نقد مدیران نشان دادند که جریان شایستگی

 منفی تاثیر از نشان نتایج همچنین. ندارد معناداري تاثیر نقدي غیر پاداش که است صورتی در این و دارد ها شرکت

 نقدي غیر پاداش که است صورتی در این و دارد توسعه تحقیق مخارج و عملیاتی نقد جریان بین رابطه بر نقدي پاداش

 .ندارد معناداري تاثیر

هاي پذیرفته شده در  بینی شده و ابزارهاي مدیریت سود در شرکت مالی پیش بررسی رابطه بحران( به 2081)آشتاب 

هاي فرابورسی در یک سال، دو سال، سه سال و مجموع دوره سه ساله قبل از وقوع  بورس اوراق بهادار تهران و شرکت

هاي آماري )از نظر متغیرهاي  ت به مدلهاي یادگیري ماشین نسب نتایج بیانگر این است که مدل پرداخت.مالی  بحران

سازمانی، متغیرهاي  مالی، متغیرهاي حاکمیت شرکتی، متغیرهاي بازار سرمایه، متغیرهاي کلان اقتصادي، متغیرهاي درون

هاي تکمیلی مشخص  مالی بیشتري را دارند و با استفاده از آزمون بینی بحران پیش برون سازمانی و مجموع متغیرها( دقت 

با دقتی بالغ  C5 مالی بیشتري را دارند و مدل درختی بینی بحران هاي مالی نسبت به سایر متغیرها دقت پیش ه نسبتشد ک

 درصد به عنوان مدل بهینه انتخاب شد. 17/88بر 

هاي پذیرفته شده در بورس  بررسی رابطه بین حاکمیّت شرکتی و احتمال بروز بحران مالی شرکت( به 2081)یعقوبی 

تا  2084هاي  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال . جامعه آماري شرکتپرداخت بهادار تهران اوراق

باشد. متغیر وابسته بحران مالی و متغیر  شرکت می 280باشد که حجم نمونه با توجهّ به روش غربال گري  می 2080

تمرکز مالکیّت و بحران مالی رابطه معکوس، بین مالکیّت که؛ بین  دادنتایج نشان  .باشد مستقل، حاکمیّت شرکتی می

نهادي و بحران مالی رابطه معکوس و معنادار، بین مالکیّت هیئت مدیره بالا و بحران مالی رابطه ي معکوس، بین 

 دوگانگی وظیفه مدیرعامل و بحران مالی رابطه ي معکوس، بین مدیران مستقل و بحران مالی رابطه ي معنادار و بین

 .اندازه هیئت مدیره و بحران مالی رابطه ي معکوس وجود دارد

گذاري اقلام تعهدي  تأثیر بحران اقتصادي جهانی بر درماندگی مالی، مدیریت سود و قیمت( به بررسی 2081)یوسفی 

شده  یرفته شرکت پذ 240. براي آزمون این اثرات، تعداد پرداختشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذیرفته  شرکت

هاي بحران مالی  ، مورد مطالعه قرار گرفت. از متغیر2080الی  2087در بورس اوراق بهادار تهران، در طی دوره زمانی 

منظور   شد. به  عنوان متغیرهاي وابسته استفاده  گذاري اقلام تعهدي، به جهانی، درماندگی مالی، مدیریت سود و قیمت

هاي زوج شده  ها و کفایت کلی تکنیک نمونه منظور بررسی اهمیت آن و همچنین به نشان دادن قدرت توضیحی متغیرها 
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اس  اس پی و تحلیل آماري اکسل، ایویوز و اس افزار تجزیه  و تحلیل آماري با استفاده از نرم  همچنین تجزیه  .استفاده شد

ها و  د و درماندگی مالی شرکتانجام شد. نتایج حاکی از تأثیر معنادار بحران اقتصادي جهانی بر مدیریت سو

 .باشد گذاري اقلام تعهدي در بورس اوراق بهادر تهران می قیمت

معیار بحران مالی بدین منظور . پرداخت کاري و کیفیت سود تعیین اثر بحران مالی بر محافظه( به بررسی 2081)ممشلی 

زیان عملیاتی، زیان خالص یا زیان انباشته(؛ در یک شرکت وجود حداقل یکی از سه معیار، کسب سه سال متوالی زیان )

قانون تجارت بودن  202درصد و مشمول ماده  04کاهش سود تقسیمی هر سال نسبت به سال قبل به میزان بیش از 

بینی سود،  باشد. همچنین کیفیت سود با استفاده از پنج شاخص )پایداري سود، قابلیت پیش هاي مورد بررسی می شرکت

شرکت پذیرفته شده در  87. اطلاعات مالی گردید، ارتباط ارزشی و کیفیت اقلام تعهدي( سنجیده هموارسازي سود

. نتایج با استفاده از الگوي رگرسیون چند متغیره و شدبررسی  2080تا  2082بورس اوراق بهادار تهران در طی بازه زمانی 

درصد بحران مالی اثر منفی و  85سطح اطمینان  هاي تابلویی با اثرات ثابت و تصادفی، نشان داد که در روش داده

کاري شرطی دارد و اثر مثبت و معنی داري  معناداري بر پایداري سود، هموارسازي سود، ارتباط ارزشی سود و محافظه

کاري غیرشرطی  بینی سود دارد ولی ارتباط معناداري بین بحران مالی با کیفیت اقلام تعهدي و محافظه بر قابلیت پیش

 .ت نشدیاف

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  به بررسی نسبت سرمایه و نقدینگی و درماندگی مالی بانک( 2081)زروانی 

ها، درآمدهاي غیربهره اي و  متغیرهاي نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی، نسبت بازده دارایی .تهران پرداخت

هاي پذیرفته شده در  ررسی قرار گرفت. جامعه آماري شامل کلیه بانکها مورد ب سطح نقدینگی با درماندگی مالی بانک

ساله  5بانک در دوره زمانی  21باشد که با استفاده از روش نمونه گیري سرشماري تعداد  بورس اوراق بهادار تهران می

نتایج . دهند را میبانک -سال 14مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند که در مجموع تشکیل  2080الی  2084هاي  بین سال

نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی داراي اثر منفی و معنادار و درآمدهاي بهره اي داراي اثر مثبت و  دادنشان 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد و این در حالی است که اثر  معناداري بر درماندگی مالی بانک

 .ها با درماندگی مالی مورد تایید قرار نگرفت هداشت وجه نقد بانکها و نگ متغیرهاي بازده دارایی

بررسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و بحران مالی در موسسات واسطه گر مالی مانند بانک و بیمه ( به 2085)حسینی نژاد 

بروز بحران مالی هاي حاکمیت شرکتی با امکان  . در این راستا رابطه برخی ویژگیپرداخت ي سرمایه گذاريها و شرکت

ها با استفاده از  فرضیه. بر اساس شاخص آلتمن )تعدیل شده( در موسسات واسطه گر مالی مورد بررسی قرار گرفت

ي سرمایه گذاري بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی ها موسسه مالی شامل بانک، بیمه و شرکت 02اطلاعات 

 و Eviews افزار هاي تابلویی و با استفاده از نرم توصیفی و الگوي دادههاي آمار  با استفاده از روش 2080تا  1389

Stata که رابطه معنادار و منفی بین حاکمیت شرکتی و نشان داد نتایج  .مورد آزمون و تجزیه و تحلیل قرار گرفته اند
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ف، سهامدار کنترلی نیز حسابرسی داخلی، اعضاي غیر موظ بحران مالی برقرار است. همچنین طبق نتایج تمرکز مالکیت،

 د.اثر منفی و معناداري بر بحران مالی دارن

. به بررسی رابطه بین بند ابهام درباره تداوم فعالیت شرکت، بحران مالی و ورشکستگی پرداخت( 2085)مزرعه فراهانی 

باشد. براي  می 2080تا  2088ي ها شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال 272نمونه آماري شامل 

باشد. نتایج  بررسی این موضوع دو فرضیه تدوین شده است. روش آماري مورد استفاده، الگوي رگرسیون معمولی می

داري بین متغیر بحران مالی و ابهام درباره تداوم فعالیت وجود دارد. به این معنی که در  نشان داد که ارتباط مثبت و معنی

ور گزارش حاوي بندي درباره تداوم فعالیت شرکت توسط حسابرسان بیشتر بوده است. دوره بحران مالی احتمال صد

یی که دچار ورشکستگی هستند، به احتمال بیشتري اظهارنظر حاوي بند تداوم فعالیت ها همچنین نتایج نشان داد شرکت

وم فعالیت توسط سازمان کنند و در دوره بحران مالی احتمال صدور اظهارنظر حاوي بندي در مورد تدا دریافت می

 .ي دچار ورشکستگی بیشتر استها حسابرسی نسبت به سایر موسسات حسابرسی براي شرکت

 هاي بورس بهادار تهران شناسایی رفتار سرمایه گذاري در بحران مالی شرکت( به بررسی و2085)شیردل ماسوله 

باشد  می 2080الی  2088تهران، طی بازه زمانی  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار . جامعه آماري شرکتپرداخت

شرکت به عنوان نمونه انتخاب شد. براي برآورد مدل رگرسیونی از اقتصادسنجی  200ها  که پس از اعمال محدودیت

که تاثیر بحران مالی بر سرمایه گذاري، با توجه به  دادنشان  ها استفاده شده است. یافته (GMM) گشتاور تعمیم یافته

ي ها هایی که در بحران مالی با مازاد فرصت ها، متفاوت است. شرکت ي سرمایه گذاري در دسترس شرکتها فرصت

ي سرمایه ها ي با فرصتها سرمایه گذاري مواجه هستند، میل بیشتري به بیش سرمایه گذاري دارند در حالی که شرکت

نی رفتار سرمایه گذاري متفاوتی نشان هاي در شرایط غیر بحرا گذاري کمتر در شرایط بحرانی نسبت به شرکت

 .دهند نمی

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  217هاي حاکمیتی شرکت بر بحران مالی در  به بررسی تأثیر مکانیزم( 2085)پرنو 

. تمرکز مالکیت، مالکیت نهادي، تعداد پرداخت هاي ترکیبی به روش داده 2088-2080بهادار تهران در طی دوره 

ر موظف هیئت مدیره، دوگانگی نقش مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره و اندازه هیئت مدیره به عنوان اعضاي غی

از  ها آوري داده به منظور جمع اند. متغیرهاي مستقل و متغیر بحران مالی شرکت به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده

ها از طریق  آزمون فرضیه گردید.در بورس استفاده هاي پذیرفته شده  هاي مالی شرکت اطلاعات منعکس شده در صورت

افزار اس پی  هاي آماري نظیر پیرسون، رگرسیون چند متغیره، آزمون خود همبستگی، ضریب تعیین به کمک نرم آزمون

و اي ویوز انجام شده است. نتایج حاکی از آن است که تمرکز مالکیت و وجود نسبت بالایی از مدیران  14اس اس 

اما متغیرهاي دوگانگی نقش مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره، مالکیت ؛ احتمال بروز بحران اثر معناداري دارد مستقل بر

 نهادي و اندازه هیئت مدیره بر بحران مالی اثر معناداري ندارد.
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در بورس  هاي پذیرفته شده بررسی عوامل موثر بر رفتار تامین مالی در شرایط بحرانی شرکت( به 2085) پورحاجی آقایی

انتخاب شده است. آزمون فرضیات  2080تا  2088سال از  5شرکت طی  000از اطلاعات ن پرداخت. اوراق بهادار تهرا

ها از آزمون تحلیل واریانس و رگرسیون استفاده شد. نتایج  به منظور تجزیه و تحلیل داده. باشد بر مبناي روش پانل می

شرکت بر اهرم مالی تاثیر گذار بوده و سودآوري، نوسانات سود و نقدینگی بر ي ثابت و اندازه ها نشان داد که دارایی

 .ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار نیستها اهرم مالی در شرکت

 پژوهش های فرضیه. 3

 .دارد تاثیرمعناداري مالی بحران بر نقد جریانات

 .دارد تاثیرمعناداري مالی بحران بر مدیره هیات استقلال

 .دارد تاثیرمعناداري مالی بحران بر شرکت اندازه

 شناسی پژوهش . روش4

ر یک زمینه ي خاص می پردازد و پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردي می باشد زیرا، به توسعه دانش کاربردي د

تواند مورد استفاده مدیران، تحلیل گران، سرمایه گذاران، قانون گذاران، حسابرسان و پژوهشگران قرار بگیرد. از  می

همبستگی می باشد؛ زیرا از یک طرف وضع موجود را بررسی می کند و از طرف دیگر، رابطه -لحاظ ماهیت، توصیفی

یین می کند. در این پژوهش، از مدل رگرسیون چند متغیره ي بین متغیرهاي مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون تع

و جهت  Excelبراي بررسی ارتباط بین متغیرها استفاده شده است. جهت جمع آوري داده هاي پژوهش از نرم افزار 

شده در  رفتهیپذ يشرکت ها یشامل تمام يجامعه آمار استفاده شده است. Eviews 8تحلیل داده ها از نرم افزار 

به روش منتخب )به عنوان نمونه  شرکت 244و  باشند یم 2044تا  2081 یبورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان

 :با ویژگیهاي زیر از جامعه آماري انتخاب گردید (يغربالگر

 آنها در دسترس باشد. يبرا ق،یتحق یاتیعمل يرهایجهت محاسبه متغ ازیاطلاعات مورد ن -2

 در بورس فعال باشند. قیدوره تحق انیشده و تا پا رفتهیدر بورس پذ 2081 سال دست کم از -1

 اسفند ماه باشد. 18آنها  یسال مال انیپا -0

 و بانک ها نباشد. يگذار هیسرما ،یمال يجزء موسسه ها -0

 در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداشته اند. -5

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش. 5

 وابسته:متغیر 

ها، شوند. دلیل اصلی وقوع ورشکستگی در شرکت یل متعددي با هم منجر به وقوع این پدیده می دلا بحران مالی:

ها به گروه با آشفتگی ها است. لذا براي تفکیک شرکتهاي موجود در ساختار آنت مالی و اقتصادي و نارسایی مشکلا

 معیار هستیم. معیار آشفتگی مالی برابر است با:مالی و گروه بدون آشفتگی مالی نیاز به داشتن 
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و  2: معیار آشفتگی مالی شرکت است و براي شرکت هایی که داراي سود خالص منفی بوده اند برابر با             

 در غیر این صورت برابر با صفر خواهد بود.

 متغیر مستقل:

 ه شرکت است.: لگاریتم ارزش دفتري دارایی هاي شرکت معرف انداز        

(: که از تقسیم تعداد اعضاي غیر موظف هیئت مدیره به کل اعضاي هیئت مدیره بدست می    )استقلال هیئت مدیره 

 آید. منظور از عضو غیر موظف هیئت مدیره عضوي است که در شرکت، سمت اجرایی نداشته باشد.

 رهیمد ئتی= استقلال ه رهیمد ئتیموظف ه ریغ ي/ تعداد اعضا رهیمد ئتیه يکل اعضا

 است که از رابطه زیر محاسبه می شود: tدر سال  i: جریان وجه نقد آزاد شرکت        

       
مالیات سود قبل از بهره و مالیات بهره هزینه 

کل دارایی ها
 

B/Mi,t :ارزش دفتري به بازارحقوق صاحبان سهام 

Roa : تقسیم بر دارایی هابازده دارایی ها که برابراست با سودخالص 

 

هاي  هاي مستخرج از صورت که با استفاده از داده روش پژوهش این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است

پردازد. پژوهش ازحیث هدف کاربردي و از حیث روش توصیفی  همبستگی در آنها می  مالی شرکت ها به تحلیل رابطه

 قلمداد میشود.

 رگرسیونی زیر استفاده می شود: از مدل ه تحقیقمنظور آزمون فرضی در این تحقیق به

                                                   
          

 

 ها داده تحلیل و تجزیه روش. 6

 آمار توصیفی. 6-1

آماري و متغیرهاي مورد مطالعه، خلاصه وضعیت آمار توصیفی متغیرهاي به منظور کسب شناخت بیشتر درباره نمونه 

 تحقیق محاسبه گردیده است.
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 آمار توصیفی متغیر هاي تحقیق: 2جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد مشاهدات نماد متغیر

 0.499 0 1 0 0.432 500          بحران مالی

 0.19 0.2 1 0.66 0.67 500     مدیرهاستقلال هیات 

 0.07 0.48- 0.39 0.02 0.03 500     جریان نقد آزاد

 0.14 0.8- 0.68 0.13 0.15 500     بازده دارایی ها

 size 500 13.544 13.421 20.18 11.01 1.611 اندازه شرکت

دفتری  ارزش به بازار ارزش

 سهام صاحبان حقوق
   500 4.51 4.24 36.02 0.99 0.34 

برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل  مربوط به آمار توصیفی متغیرها می باشد. 2جدول

مورد می باشد.  544 شرکت-تعداد کل مشاهدات سال مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است.

-درصد داده 54میانه نشان می دهد که دل متغیر مورد نظر با توجه به تعداد نمونه می باشد و مقدار میانگین نشان دهنده مع

درصد بالاتر از آن قرار دارند. مقدار انحراف معیار نشان دهنده متوسط نوسان از میانگین  54و  تر از این مقدارها پایین

همانگونه که نتایج آمار توصیفی نشان می  .ان می دهدداده ها می باشد و چولگی چوله به راست و یا چوله به چپ رانش

، میانگین و میانه متغیرها در شرکت هاي نمونه تقریبا نزدیک به هم است. همچنین با توجه به انحراف معیار متغیرها دهد

 می توان چنین نتیجه گیري نمود که شرکت هاي نمونه از پراکندگی و تنوع فعالیت برخوردارند.

 مفروضات مدل رگرسیون خطیبررسی  .6-2

مجموعه اي از فروض، تحت عنوان فروض کلاسیک وجود دارد که در مورد جمله باقیمانده )یا خطاي مدل( 

هاي ضرایب رگرسیون، بهترین  زن مطرح می گردند. براي اینکه در مدل رگرسیون خطی، تخمین

هاي بدون تورش خطی باشند، لازم است تا مفروضات این مدل بررسی و آزمون شوند. لذا در ادامه،  زن تخمین

 نحوه آزمون این مفروضات بیان شده و سپس نتایج حاصل از برآوردهاي انجام شده تشریح می گردد.

 ثابت بودن واریانس جزء خطا )باقیمانده ها( .6-2-1

تمامی جملات باقیمانده داراي واریانس برابر باشند. در عمل ممکن است  کهیکی از فروض رگرسیون خطی این است 

شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاري  لیقباین فرض چندان صادق نبوده و به دلایل مختلفی از 

مختلفی توسط  و ... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس باشیم. براي بررسی این مشکل آزمون هاي در جامعه آماري

-پاگان-اقتصاددانان معرفی شده است. در این مطالعه فرض همسانی واریانس باقیمانده ها از طریق آزمون بروش

نشان می دهد که فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی  2نتایج آن در جدول ؛ کهمورد بررسی قرار گرفت 21گادفري
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بهترین  OLSواریانس وجود دارد و می توان نتیجه گرفت که بنابراین، در مدل ما همسانی ؛ واریانس رد نمی شود

 تخمین زن می باشد.

 : نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا1جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  مدل پژوهش

 همسانی واریانس خطا ها 0.0921 1.141553 مدل

 

 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا )باقیمانده ها( .6-2-2

این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می دارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون، همبستگی وجود نداشته 

گادفري استفاده شده است. در این -باشد. براي بررسی استقلال باقیمانده ها از آزمون خود همبستگی سریالی بروش

بین  مقابل بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی آزمون فرضیه صفر بیانگر عدم وجود خودهمبستگی می باشد و فرضیه

نشان داده شده است بیانگر این می باشد که با توجه به  0که در جـدول  خطاها می باشد. نتایج حاصل از این آزمـون

% 85% می باشد، بنابراین در سطح اطمینان 5در مدل پژوهش بیشتر از  ،F% مقدار احتمال آماره 85اینکه در سطح اطمینان 

در مدل مورد  عدم وجود خود همبستگی جزء خطافرض به عبارت دیگر، فرضیه صفر در مدل پژوهش رد نمی شود، 

 استفاده در پژوهش رد می شود. می توان نتیجه گرفت در مدل خود همبستگی وجود ندارد.

 

 : نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خود همبستگی جزء خطا3جدول

 نتیجه احتمال Fآماره  شرح

خطا جزء همبستگی خود وجود عدم 0.1521 8.582961 مدل  

 

 عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی .6-2-3

خطی به معناي وجود رابطه شدید بین متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل می باشد. در صورت وجود هم هم

نتیجه این مسأله باعث می شود که تعداد خطی، ضرایب برآوردي الگو داراي خطاي معیار بالایی خواهد بود و در 

 27متغیرهاي معنادار در معادله کاهش یابد. در این معادله براي بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل تورم واریانس

(VIFاستفاده شد ).  بعنوان یک قاعده تجربی اگر مقدارVIF  باشد، هم خطی شدید می باشد. نتایج از این  24بزرگتر از

آزمون، نشان دهنده عدم هم خطی میان متغیرهاي مستقل تحقیق می باشد. از این رو می توان پذیرفت که دقت ضرایب 

 .تاثیر متغیرهاي مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر روابط درونی متغیرهاي مستقل قرار نگرفته است
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 ایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی در متغیرهاي تحقیق مدلنت :0جدول 

 عامل تورم واریانس نماد

     1.005421 

     2.055256 

     1.935001 

size  1.014510 

    3.013102 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش .6-3

متغیرهاي آن مورد بررسی قرار بگیرد. یک متغیر، وقتی ماناست که میانگین، لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی 

واریانس و کواریانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر مبدأ زمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین و 

 ر، نامانا خواهد بود.و کواریانس تغییري نکند، در آن صورت متغیرماناست و در غیر این صورت متغی واریانس

 هاي مربوط به مانایی متغیرها به صورت زیر می باشد:فرضیه

 متغیر ناماناست :  

 متغیر ماناست :  

. متغیرهایی که می تواند بررسی شود "روي تفاضل دوم "و "روي تفاضل اول"، "در سطح"مانایی متغیرها در سه حالت 

% می باشد فرضیه صفر در مورد آن رد شده وآن متغیر در سطح 5کمتر از  "در سطح "احتمال حاصل از آزمون آنها 

 است. % باشد، نامانا5ماناست درصورتیکه بیشتر از 

-فیلیپس»و آزمون « 28فولر تعمیم یافته-دیکی»درج گردیده است. بر اساس آزمون  5نتایج آزمون مانایی در جدول 

% بوده است، همه متغیر هاي مستقل، وابسته و کنترلی در دوره 5 ازاحتمال همه متغیرها کمتر  چون مقدار« 28پرون

اند پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهاي پژوهش در طول زمان و بوده 14پژوهش در سطح پایا

ها مانا ملاحظه می شود همه متغیر 5 هاي مختلف ثابت بوده است. همانگونه که در جدولکواریانس متغیرها بین سال

بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردي وجود نخواهد ؛ وجود ندارد 12جمعی هستند و نیازي به آزمون هم

 دار ضرایب به صورت کاذب است. داشت در رگرسیون کاذب معنی
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 : نتایج آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش 5جدول 

 متغیرها
 آزمون دیکی فولر 

 نتایج
 احتمال آماره نماد

          بحران مالی
-12.351  0.0000 

 مانا

     استقلال هیات مدیره
-8.2501  0.0000 

 مانا

     جریان نقد آزاد
-11.6502  0.0000 

 مانا

     بازده دارایی ها
-9.9621  0.0000 

 مانا

 size اندازه شرکت
-4.8012  0.0000 

 مانا

 حقوقدفتری  ارزش به بازار ارزش

 سهام صاحبان
   

-5.7402  0.0000 

 مانا

 

 آمار استنباطی. 6-4

این بخش مشتمل روابط بین متغیرهاي پژوهش مورد بررسی قرار می گیرد. در این بخش، مدل تحقیق به منظور بررسی 

 می باشد. قتخمین مدل رگرسیونی تحقی و بر آزمون هاي تشخیصی مدل )چاو و هاسمن(

 هاسمن( ( وچاولیمر )– Fمدل )نتایج آزمون های تشخیصی  .6-4-1

ها لازم است که روش اما قبل از تخمین مدل؛ هاي این پژوهش از نوع ترکیبی می باشدبا توجه به دلایل مطروحه داده

که  لیمر استفاده شده است. براي مشاهداتی-افمشخص گردد. براي این منظور از آزمون  (تلفیقی یا تابلویی)تخمین 

% باشد یا به عبارتی دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی 5احتمال آزمون آنها بیشتر از 

% است، براي تخمین مدل از روش تابلویی استفاده 5استفاده می شود و براي مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

می تواند انجام گیرد. براي  "اثرات ثابت"و  "اثـرات تصادفی"از دو مـدل  می شـود. روش تابلویی خود بـا استفـاده

تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

دل اثرات تصادفی براي تخمین % است از م5است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از  5%

 مدل استفاده شده است.

% می باشد لذا براي تخمین 5لیمر مدل پژوهش کمتر از -منعکس گردیده، احتمال اف 7و  1همانطور که در جداول 

% می باشد لذا از 5با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن مدل پژوهش کمتر از  ؛ ومدل از روش تابلویی استفاده می شود

 مدل اثرات ثابت براي تخمین آن استفاده شده است.
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 لیمر F ن: نتایج حاصل از آزمو 1جدول

 نتیجه احتمال مقدار آماره نوع آماره مدل پژوهش

 مدل

 F 0.453512 0.0000آماره 

 آماره کاي دو روش تابلویی

(Chi -squar e) 
121.542013 0.0000 

 

 : نتایج حاصل از آزمون هاسمن 7جدول

 نتیجه احتمال مقدار آماره نوع آماره مدل پژوهش

 مدل
-Chi) آماره کاي دو

square) 
 مدل اثرات ثابت 0.0001 20.302543

 نتایج حاصل از رگرسیون .6-4-2

 مالی تاثیرمعناداري دارد. بحران بر نقد جریانات

 مالی تاثیرمعناداري دارد. بحران بر مدیره هیات استقلال

 مالی تاثیرمعناداري دارد. بحران بر شرکت اندازه

است، فرض صفر در  4045بوده و چون این مقدار کمتر از  4044برابر  F معنی داري()یا سطح  مقدار احتمال 8در جدول

می باشد که این مقدار،  1024واتسون -درصد رد می شود، یعنی مدل معنادار است. مقدار آماره دوربین 85سطح اطمینان 

 02 ده نشان می دهد، تقریباعدم وجود خود همبستگی خطاها را نشان می دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل ش

درصد تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهاي مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می شوند. نتایج حاصل از متغیرهاي 

 دارد.بحران مالی مدل نشان می دهد که متغیربازده دارایی ها رابطه معکوس با  کنترلی

 : نتایج تخمین مدل اول پژوهش8جدول 

                                                             

 

 بحران مالیمتغیر وابسته: 

 اثرات ثابت( -تابلویی) یمعمولروش: رگرسیون حداقل مربعات 

 244تعداد مشاهدات:  2081-2044دوره زمانی: 

 ضریب برآوردي نماد متغیر
خطاي 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C 0.594697 0.260506 2.282851 0.0230 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 0.2601 -1.128029 0.001730 -0.001952     استقلال هیات مدیره
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 0.0050 0.419632- 0.149033 0.062539-     جریان نقد آزاد

 0.0049 -1.461054 0.007856 -0.011479     بازده دارایی ها

 size 0.078539 0.163864 0.479293 0.6320 اندازه شرکت

 دفتري حقوق ارزش به بازار ارزش

 سهام صاحبان
   0.034369 0.047537 0.723003 0.4700 

 0.02 ضریب تعین تعدیل شده

 1024 واتسون-دوربین

 F 12.058آماره 

 0.000000 (Fاحتمال )آماره 

 

 های پژوهش . یافته7

 . نتایج فرضیه اول7-1

 یدرصدم 5که کمتر از  نقد جریانات متغیر ()سطح معناداري t آماره احتمال به توجه با که دهد می نشان 8جدول نتایج

 دهنده نشان که بوده - 40411508 با برابر نقد جریانات ضریب باشد بین دو متغیر رابطه معنادار وجود دارد همچنین

 در نقد جریانات متغیر ضریب t آماره احتمال به توجه با همچنین و باشد می بحران مالی بر نقد تأثیرمستقیم جریانات

 مالی بحران با نقد جریانات بین نمود، بیان توان می بالا تفاسیر به توجه با. باشد می معنادار مدل در %85 اطمینان سطح

 بحران ،نقد جریانات در افزایش درصد 2 با ،کرد بیان اینگونه توان می بنابراین؛ دارد وجود معناداري و معکوس رابطه

 .گردد می تایید اول فرضیه نهایت در یابد می کاهش درصد 1 میزان به مالی

 نتایج فرضیه دوم .7-2

 5استقلال هیات مدیره که بزرگتر از  متغیر ()سطح معناداري t آماره احتمال به توجه که با دهد می نشان 8جدول نتایج

 به توجه با. باشد نمی معنادار مدل در %85 اطمینان سطح باشد بین دو متغیر رابطه معنادار وجود ندارد ودر یدرصدم

 دوم فرضیه نهایت ندارددر وجود معناداري رابطه بحران مالی با استقلال هیات مدیره بین نمود، بیان توان می بالا تفاسیر

 .گردد می رد

 . نتایج فرضیه سوم7-3

 5 از بزرگتر که اندازه شرکت متغیر (معناداري سطح) t آماره احتمال به توجه با که دهد می نشان 8جدول نتایج

 به توجه با. باشد نمی معنادار مدل در %85 اطمینان سطح ودر ندارد وجود معنادار رابطه متغیر دو بین باشد یدرصدم

 رد سوم فرضیه نهایت ندارددر وجود معناداري رابطه مالی بحران با اندازه شرکت بین نمود، بیان توان می بالا تفاسیر

 گردد می
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 گیری . بحث و نتیجه8

. در این شود یمپرداخته  آمده دست بهبه تفسیر نتایج ي صورت گرفته، ها لیتحل و  هیتجزدر این قسمت با استفاده از 

 در شده پذیرفته هاي شرکت هیات مدیره واندازه شرکت بربحران مالی استقلال جریان نقدآزاد، تأثیر تحقیق به بررسی

 حاکم کشور فضاي اقتصادي بر گذشته سال چند طی در که ارزي بحران پرداخته شده است. تهران بهادار اوراق بورس

 قدري به مزبور بحران .نشده بود تجربه چنین رویدادي هرگز گذشته دهه سه طی که بود نادري اتفاقات جمله از شد

 توان می آن فاحش آثار جمله شد از اقتصادي خرد و کلان بخشهاي اکثر در رکود به منجر که بود اهمیت حائز و بزرگ

 سرمایه میزان حجم کاهش عمرانی، فعالیت هاي حجم کاهش آن پی در و بانکها در افراد گذاري سپرده کاهش میزان به

 ارز همچون مبادلاتی اقلام ماهیت تغییر توان را می آن اصلی دلیل که...و مسکن بازار در رکود بورس، در افراد گذاري

 کشور محرک و تولیدي بخش در بیشتر چه هر به رکود منجر که برد نام بازده پر اي سرمایه کالاي عنوان به طلا و

 که کنند جستجو را فرصتهایی تا میدهد اجازه مدیران به که است اهمیت داراي حیث این از آزاد نقد جریان .گردید

 هاي تحصیل انجام جدید، محصولات توسعه نقد وجه داشتن اختیار در بدون میدهد افزایش را شرکت سهام ارزش

 سطحی در باید نقد وجه دیگر طرف از. نیست پذیر امکان بدهیها کاهش و سهامداران به نقدي سودهاي پرداخت تجاري

 آزاد نقد جریان مثبت مقدار. شود برقرار تعادل تاکافی نقد وجه هزینه و نقد وجه نگهداري هزینه بین که شود نگهداري

 طرف از است مازاد نقد وجوه داراي گذاریها سرمایه و ها هزینه پرداخت از پس شرکت که می دهد نشان شرکت براي

 ایجاد اش گذاري سرمایه فعالیتهاي و ها هزینه پوشش منظور به کافی درآمد شرکت که میدهد نشان منفی مقدار دیگر

 امر این. آورند عمل به عمیقتري کاوشهاي رویداد این دلایل ارزیابی در باید گذاران سرمایه دلیل همین به. است نکرده

 نقدآزاد،جریان  می رود انتظار موضوعات این به توجه باشدبا رسیدگی مورد شرکت حاد مشکلات از علامتی میتواند

اول که جریان نقد  مورد تحقیق، این نتایج به توجه با باشد گذار تاثیر بحران مالی بر هیات مدیره واندازه شرکت استقلال

 همکاران و بابرا( 1428) ین و ژانگ( 1428) سو و است. نتایج تحقیق حاضر همسو با تحقیق سئو گردیده تایید آزاده بود

 می باشد. (1420) همکاران و گواتام( 1421)

 . منابع و مآخذ9

دکتراي . پایان نامه مالی و تاثیر آن بر ابزارهاي مدیریت سود بینی بحران هاي پیش توسعه مدل(. 2081، علی )آشتاب -2

 .المللی امام خمینی )ره( دانشگاه بین ،دانشکده علوم اجتماعی (،PhD) تخصصی

. پایان نامه شناخت تأثیر حاکمیت شرکتی بر احتمال بحران مالی در بورس اوراق بهادار تهران(. 2085) ، رسولپرنو -1
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https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/966792
https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/962993
https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/957870
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