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تأثیر  ،ها، مثبت در سطح کل شرکت ريسک مالیمديره بر  اندازۀ هیأت، تأثیر شود گرفته می

در بین  منفی و، در صنعت خودرو و ساخت قطعاتريسک مالی بر  عامل مديروظیفۀ دوگانگی 

های  ريسک مالی در سطح شرکتهای فرايندی، تنها تأثیر استفاده از دانش و مهارت بر  ويژگی

به عنوان معیار ريسک تغییر در نقدينگی در حالتی که  همچنیناست. ، منفی بوده مورد بررسی

در صنعت محصولات شیمیايی و تأثیر فرصت  مديره هیأت اندازۀ ، تأثیر شود مالی لحاظ می

ديگر نتايج حاکی از  است.رشد در صنعت خودرو و ساخت قطعات بر ريسک مالی، منفی بوده 

سطح ريسک مالی در بر  اعم از فرايندی و ساختاریمديره  هیأتهای  ويژگیعدم تأثیر ساير 

 ها و صنايع مختلف است. کل شرکت

 .و ريسک مالی های شرکت مديره، ويژگی هیأتمديره، فرايند  هیأتساختار  :های کلیدی واژه

 مقدمه

ها با آن،  اساس تعریف عمومي حاکمیت شرکتي که به عنوان ابزاری که شرکت بر

ای که نقش  شرکت به عنوان نهاد هدایت کننده ت مدیرهأشوند. جایگاه هی هدایت و کنترل مي

مراقبت و نظارت بر کار مدیران اجرایي را به منظور حفظ منافع مالکیتي سهامداران بر عهده 

 راهبری ایجاد مدیره، هیأت اصلي مسئولیت .(4915)مکرمي، یابد  دارد، بیش از پیش اهمیت مي

 از ،مختلف نفعان یمنافع ذ در تعادل و سهامداران منافع راستای شرکت در امور بر کارآمد

 هیأت که اقداماتي کلیه باشد. در محلي مي جوامع و گذاران سرمایه کارکنان، مشتریان، جمله

 اتخاذ ای گونه به را خود تجاری تصمیمات رود مي انتظار مدیران از آورد، مي عمل به مدیره

. (4911)بورس اوراق بهادار تهران، است  آن در شرکت بهترین منافع معتقدند منطقاً که کنند

نقش مهمي در به نظم درآوردن  وترین مکانیزم برای نظارت مدیریت است  مدیره مستقیم هیأت

 کند و باید شامل اعضایي باشد مدیران در صورت اثبات نامناسب بودن عملکرد آنان بازی مي

 .(2111، 4)چنمدیریت شرکت و سهامداران اصلي آن مستقل است  که از
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، نظرها را به سوی اثربخشي عملکرد مدیران 2114فروپاشي شرکت انرون در سال 

 موظفران غیرمدیره جلب کرد. از دیدگاه تئوری نمایندگي، حضور مدی هیأت موظفغیر

عنوان افرادی مستقل به کاهش ها و عملکرد نظارتي آنان به  شرکت مدیره هیأتمستقل در 

مدیره، کمک شایان  هیأتمنافع موجود بین سهامداران و مدیران شرکت در جلسات  تضاد

کند. البته باید توجه داشت که مدیران اجرایي شرکت، نقش مهمي را در ایجاد  توجهي مي

کنند. وجود  مدیره ایفا مي هیأتعضای در میان ا موظفو غیر موظفترکیب مناسبي از مدیران 

شود؛ زیرا در حالي  مدیره کارا و مؤثر محسوب مي هیأتیک  ،چنین ترکیبي از عناصر اصلي

کنند، مدیران  های شرکت ارائه مي فعالیت ۀ، اطلاعات ارزشمندی دربارموظفن که مدیرا

مدیران مذکور به های  گیری طرفانه، در مورد تصمیم ای و بي با دیدگاهي حرفه موظفغیر

شرکت با دارا بودن تخصص، استقلال و قدرت  مدیره هیأتنشینند. بدین ترتیب  قضاوت مي

، 2)بیرد و هیکمنآید  و کار بالقوه توانمند حاکمیت شرکتي به حساب مي قانوني لازم، یک ساز

4332). 

در واقع شکست مدیریت ریسک در بحث روابط تجاری است. مطالعات  9بحران مالي

مدیره مرتبط با  هیأتهای  دهد که ویژگي توسط نهادهای مالي نشان مي آمریکاانجام شده در 

-)مولرمدیره، اثر منفي بر روی تصمیمات مدیریت ریسک دارد  هیأتگیری  فرایند تصمیم

معتقدند  (2113) 5کلستین و همکارن فین .(2142کاهله، -لولین و مولرو  2144، 1کاهله و لولین

مستلزم  ،مدیره هیأتگیری   ساختار و فرایند تصمیم ۀهای اخیر تحقیقاتي در زمین که پیشرفت

 های سازماني است. مدیره بر روی خروجي هیأتتر اثرات رفتار  بیش ۀمطالع

فوربس الهام گرفته از کار تحقیقاتي  مدیره هیأتگیری  این مطالعه در زمینه فرایند تصمیم

و در زمینه روابط بین مدیران موظف و غیرموظف نشأت گرفته از کار  (4333) 1و میلیکن

مدیره و عملکرد  هیأت رابطۀ بیندر مورد  همچنین است. (4335) 7نولتي پتیگرو و مکپژوهشي 
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در بازارهای در حال  واقعاًاین رابطه  باشد. مي (4313) 1زهرا و پیرسشرکت متکي بر کار 

توسعه بالأخص در ایران نادیده گرفته شده است. بنابراین این مطالعه در نظر دارد تأثیر 

مدیره بر روی ریسک مالي را در بازار بورس اوراق بهادار تهران بررسي  هیأتهای  ویژگي

 کند.

 پیشینۀ پژوهش

به  2113-2111 دورۀ زمانيشرکت طي  411با بررسي  (2149) 3نولتي و همکاران مک

 تری داشته مدیره تلاش بیش هیأتهایي که اعضای غیرموظف  در شرکتکه این نتیجه رسیدند 

تر است.  کم وریسک مالي  ومدیره  هیأتگیری  در فرایند تصمیم 41و تعارض شناختي باشند

، 44های با سطوح بالای کار گروهي مدیره هیأتبه این نتیجه رسیدند که در  همچنینها  آن

به این نتیجه رسیدند که استفاده از  (2142و همکاران ) 42چیلي میني تر است. تعارض شناختي کم

-لولین و مولر کننده و مهم از عملکرد کار گروهي است. دانش و مهارت، یک عامل تعیین

مدیره مرتبط با  هیأتهای  ویژگيمعتقدند  (2144)کاهله و لولین -مولرو  (2142) 49کاهله

چیلي  میني مدیره، اثر منفي بر روی تصمیمات مدیریت ریسک دارد. هیأتگیری  فرایند تصمیم

 ای مجموعهتأثیرات مثبتي بر روی  ،مدیره هیأتنشان دادند که تعهد اعضای  (2113و همکاران )

معتقدند که سه فرایند  (4333) فوربس و میلیکن از وظایف خدماتي و کنترلي این اعضا دارد.

مدیره، تعارض شناختي  هیأتمدیره عبارتند از: تلاش  هیأتای  مهم برای درک عملکرد وظیفه

 و استفاده از دانش و مهارت.

مدیره در حاکمیت شرکتي  هیأت، در تحقیقي به بررسي نقش (4915حساس یگانه )

های انجام گرفته در ایالات متحده و  ها و پژوهش پرداخت و برای این منظور، به بررسي گزارش

ها مبادرت  های اجرایي ساختار حاکمیت شرکتي و تأثیرات آن انگلستان در خصوص آئین نامه

مدیره و  هیأتورزید. از جمله موضوعات مطرح شده در این پژوهش؛ تفکیک وظایف رئیس 
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مدیره شرکت و عملکرد  هیأت)غیراجرایي( مستقل در  موظفمدیرعامل و نقش مدیران غیر

ها به عنوان افرادی مستقل، به کاهش تضاد منافع موجود میان سهامداران و مدیران  نظارتي آن

مدیره کمک شایاني نموده و سازکاری بالقوه توانمند در ساختار  هیأتشرکت در جلسات 

 گردد. کتي محسوب ميحاکمیت شر

بیني کننده بحران مالي با  دوین الگوهای پیشدر پژوهشي با عنوان ت (4934پورزماني )

 4971 دورۀ زمانيطي  های هوش مصنوعي ها و تکنیک تحلیل دروني داده استفاده از تجزیه و

های پذیرفته شده در  برای شرکتبیني کننده بحران مالي  های پیشالگووین به تد 4911الي 

پرداخت  های هوش مصنوعي های مالي و تکنیک بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نسبت

وقوع نسبت  با استفاده از اطلاعات یک سال قبل از شبکۀ عصبيگوی و به این نتیجه رسید که ال

بیني  تری در پیش ي بیشدارای کارای ،های مالي های این پژوهش و سایر سال به سایر تکنیک

 .اشدب ها مي بحران مالي شرکت

شامل مدیره  هیأتهای  تأثیر ویژگيدر پژوهشي به بررسي  (4932حاجیها و اخلاقي )

به  عامل مدیرمدیره و دوگانگي وظایف  هیأتمدیره، درصد اعضای غیرموظف  اندازۀ هیأت

در  4911الي  4914 دورۀ زمانيطي شاخص حاکمیت شرکتي بر ساختار سررسید بدهي  عنوان

مدیره و ساختار  اندازۀ هیأتکه بین داد . نتایج نشان پرداختندبورس اوراق بهادار تهران 

 بین درصد اعضای غیرموظف همچنینداری وجود دارد. او معن رابطۀ مثبتسررسید بدهي 

داری وجود دارد. نتایج تحقیق بیانگر او معن رابطۀ منفيمدیره و ساختار سررسید بدهي  هیأت

وظیفۀ ر دوگانگي یمالي است. علاوه بر این بین متغ تأمینمدیره قوی بر تصمیمات  هیأتثیر أت

های تحقیق در صنایع  ای یافت نشد. آزمون فرضیه با ساختار سررسید بدهي رابطه عامل مدیر

مدیره و ساختار سررسید بدهي، در صنایع  اندازۀ هیأتکه در مورد رابطه  دادمختلف نشان 

وجود دارد. در صنایع سیمان و  رابطۀ منفيو در صنعت سیمان  رابطۀ مثبتخودرو و دارویي 
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 ینرابطۀ ب همچنینباشد.  دار مياو معن رابطۀ منفيغذایي درصد اعضای غیرموظف دارای 

و ساختار سررسید بدهي در سطح صنایع شیمیایي، دارویي و  عامل مدیردوگانگي وظایف 

 .غذایي منفي است

 درصد مالکیت نهادی، استقلالدر پژوهشي به بررسي تأثیر  (4931مشایخي و سیدی )

 دورۀ زمانيشرکت بورسي طي  411در  اجتناب مالیاتي برمدیره  اندازۀ هیأتمدیره و  هیأت

مدیره و  هیأت درصد مالکیت نهادی، استقلالپرداختند. نتایج نشان داد که  4934الي  4914

 تأثیر ندارند. اجتناب مالیاتي برمدیره  اندازۀ هیأت

 های پژوهش فرضیه

سطح کل )تغییر در نقدینگي( در  مدیره بر ریسک مالي هیأتساختاری های  ویژگي :4 ۀفرضی

 ها تأثیر دارد. شرکت

مدیره بر ریسک مالي )تغییر در نقدینگي( در صنایع  هیأت ساختاری های ویژگي :2 ۀفرضی

 مختلف تأثیر دارد.

مدیره بر ریسک مالي )تغییر در بحران مالي( در سطح  هیأتساختاری های  ویژگي :9 ۀفرضی

 ها تأثیر دارد. کل شرکت

مدیره بر ریسک مالي )تغییر در بحران مالي( در صنایع  هیأت ساختاری های ویژگي :1 ۀفرضی

 مختلف تأثیر دارد.

مدیره بر ریسک مالي )تغییر در نقدینگي( در سطح  هیأت فرایندی های ویژگي :5 ۀفرضی

 های مورد بررسي تأثیر دارد. شرکت

مدیره بر ریسک مالي )تغییر در بحران مالي( در سطح  هیأتفرایندی های  ویژگي :1 ۀفرضی

 های مورد بررسي تأثیر دارد. شرکت
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 روش پژوهش

مدیره و  هیأتهای  ویژگي رابطۀ بیناین پژوهش از این لحاظ که به دنبال تعیین در 

رویدادی  اجرای پژوهش از رویکرد پس به منظور ؛ریسک مالي است از نوع همبستگي است

گر پس از وقوع  شود که پژوهش رویدادی زماني استفاده مي استفاده شده است. از روش پس

ی مستقل وجود کاری متغیرها پردازد، افزون بر این، امکان دست رویدادها به بررسي موضوع مي

های توضیحي  و یادداشت های مالي  طریق مراجعه به صورتها از  داده .(4973)نمازی، ندارد 

نامه انجام شده  استفاده از پرسش همچنینو  آورد نوین افزار ره با استفاده از نرم های نمونه شرکت

 است.

 نمونۀ آماریجامعه و 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت ۀاین پژوهش کلی جامعۀ آماری

-ساله( است که با استفاده از روش حذفي )غربال 3 ۀ)دور 4931الي  4912 دورۀ زمانيطي 

اند.  شده انتخاب نمونۀ آماریاند به عنوان  هایي که تمام شرایط زیر را داشته گری(، تنها شرکت

 این شرایط به شرح زیر است:

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و سال مالي آن  4914تا پایان اسفند ماه سال  .4

 منتهي به پایان اسفند ماه باشد.

 د.های مورد نظر تغییر داده باش ورهسال مالي خود را در طي د دشرکت نبای .2

به طور  4931 الي 4912 دورۀ زمانياطلاعات مالي مورد نیاز برای انجام این پژوهش را در  .9

 کامل ارائه کرده باشند.

 گری مالي نباشد. ها و واسطه گذاری، بانک های سرمایه جزء شرکت .1

 شرکت به عنوان نمونه انتخاب شده و بررسي شده است. 451با توجه به شرایط مذکور 
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 متغیرهای پژوهش
 متغیرهای مستقل

 مدیره است که عبارتند از: هیأتهای  ویژگي ،حاضر متغیرهای مستقل در پژوهش

 که به منظور سنجش آن از معیارهای ذیل استفاده شده است: :41مدیره هیأتساختار . 4

 مدیره در پایان سال مالي. هیأتتعداد اعضای  :45مدیره اندازۀ هیأت. 4-4

 .هیأتمدیره به کل اعضای  هیأتنسبت اعضای غیرموظف  :41مدیره هیأتترکیب . 4-2

متغیر مجازی است که در صورت یکي نبودن  این متغیر یک :47عامل مدیروظیفۀ دوگانگی . 4-9

فرض شده   آن مقدار  صورت  این غیر و در 4با مدیره مقدار آن برابر   هیأتو رئیس   مدیرعامل

 است.

که به  (2149نولتي و همکاران ) مک ۀنام از پرسش آن ۀبه منظور محاسب :41مدیره هیأت. فرایند 2

 باشد، استفاده شده است: گویه لیکرت و شامل معیارهای ذیل مي 5صورت طیف 

مدیره، میزان  هیأت  جلسات تعداد ۀدر زمین  سؤالاتي  شامل معیار این :43مدیره هیأت . تلاش2-1

مدیره و ... در طول  هیأتمدیره، زمان برگزاری جلسات  هیأتارتباط با اعضای غیرموظف 

 سال است.

 هیأتاختلاف نظر بین اعضای  زمینۀ میزاندر  سؤالاتياین معیار شامل  :20. تعارض شناختی2-2

 مدیره در رابطه با اتخاذ تصمیمات کلیدی، هدف کلي و استراتژی شرکت و ... طي سال است.

 هیأتاعضای غیرموظف  ۀاستفاد زمینۀ میزاندر  سؤالاتياین معیار شامل : 24. دانش و مهارت2-3

مدیره، میزان دخالت اعضای  هیأتمدیره از دانش و مهارت خویش جهت کمک به وظایف 

مدیره در تصمیمات و فرایندهای استراتژیک و کلیدی شرکت، میزان مشارکت  هیأتموظف 

 طي سال است. مدیره و ... هیأتمدیره در جلسات  هیأتاعضای غیرموظف  ۀفعالان

مدیره در  هیأتآزادی عمل اعضای  زمینۀ میزاندر  سؤالاتياین معیار شامل  :22کار گروهی. 2-1

 هیأتم اعضای امدیره، میزان احتر هیأتبه چالش کشیدن یکدیگر در راستای ایفای تعهدات 
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مدیره در کمک به یکدیگر در انجام امور شرکت، میزان تأثیر روابط شخصي بین اعضای 

 و ... طي سال است. مدیره منسجم و یکپارچه هیأتگیری  مدیره در شکل هیأت

 متغیر وابسته

شده   استفاده  ذیل معیار 2که به منظور سنجش آن از  است 29ریسک مالي متغیر وابسته،

 است:

 :(2149نولتي و همکاران،  )مکل است به شرح ذی نحوۀ محاسبۀ آنکه  21. تغییر در نقدینگي4

(4)                 

برای  tسال نقدینگي در  ،    ؛iبرای شرکت  tتغییر در نقدینگي در سال  ،    که در آن، 

 است. iبرای شرکت  t-1 = نقدینگي در سال      ؛ وiشرکت 

 :(2149نولتي و همکاران،  )مکل است نقدینگي به شرح ذی نحوۀ سنجش

(2)                         

گذاری کوتاه مدت  سرمایه ،    ؛ iشرکت  برای t میزان وجه نقد در سال ،      که در آن، 

 است. iشرکت  برای t ها در سال کل دارایي ،    و ؛ iبرای شرکت  t در سال

نولتي و همکاران،  )مکل است آن به شرح ذی نحوۀ محاسبهکه  25. تغییر در بحران مالي2

2149): 

(9)                    

 t بحران مالي در سال ،     ؛iشرکت  برای t تغییر در بحران مالي در سال ،     که در آن، 

 .است i برای شرکت تحت مطالعه t-1 بحران مالي در سال ،       ؛ وiبرای شرکت 

 :(2149نولتي و همکاران،  )مکاست  1الگوی بحران مالي به شرح  نحوۀ سنجش

(1)                                                     
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گذاری کوتاه مدت  سرمایه ،     ؛i برای شرکت t میزان وجه نقد در سال ،      که در آن، 

 ،     ؛ iبرای شرکت  t های دریافتني تجاری در سال حساب ،      ؛i برای شرکت t در سال

 برای t های پرداختني تجاری در سال حساب ،      ؛iشرکت  برای t ها در سال میزان موجودی

 است. iبرای شرکت  t های ثابت در سال خالص دارایي ،     و  ؛iشرکت 

 متغیرهای کنترلی

های شرکت( استفاده شده در این پژوهش به عنوان سایر  متغیرهای کنترلي )ویژگي

 عوامل تأثیرگذار بر ریسک مالي عبارتند از:

 آن به شرح ذیل است: نحوۀ محاسبهکه  21اندازۀ شرکتالف: 

(5)                  

لگاریتم طبیعي کل  ،        و  ؛iبرای شرکت  t در سال اندازۀ شرکت ،      که در آن، 

 است. iبرای شرکت  t ها در سال دارایي

 آن به شرح ذیل است: محاسبهنحوۀ که  27ب: فرصت رشد

(1)                           

برای  t میزان فروش در سال ،    ؛iبرای شرکت  t فرصت رشد در سال ،       که در آن،

 است. iبرای شرکت  t-1 میزان فروش در سال ،     ؛ وiشرکت 

 آن به شرح ذیل است: نحوۀ محاسبهکه  21ج: سودآوری

(7)                    

سود خالص در  ،    ؛iبرای شرکت  t ها( در سال سودآوری )بازده دارایي ،     که در آن، 

 است. i برای شرکت t ها در سال کل دارایي ،     و ؛iبرای شرکت  t سال

عیلاوه بیر سیطح کیل      فرضییۀ پیژوهش  اسیت کیه    ااین متغیر کنترلیي بیه ایین معنی     د: نوع صنعت:

)بیه ایین   نیز  عمده خودرو و ساخت قطعات و محصولات شیمیایيها در قالب دو صنعت  شرکت
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 ، ازبدون تغییر بوده 13-31های  مدیره آن در سال هیأتاعضای هایي که  عمده شرکت دلیل که

 گیرد. مي رمورد بررسي قرااند(  مذکور بودهدو صنعت 

 ها ها و آزمون فرضیه روش تجزیه و تحلیل داده

مدیره( و ریسک  هیأت)ساختار  مدیره هیأتهای  ویژگي بینرابطۀ ابتدا  در این پژوهش،

 رگرسیوني برای سنجش ریسک مالي، یکالگوی در طراحي  گیرد. مالي مورد بررسي قرار مي

های  بار از تغییر در بحران مالي استفاده شده است. از تحلیل بار از تغییر در نقدینگي و یک

گردد  استفاده ميها و صنایع مختلف  رکتدر سطح کل شذیل  23رگرسیوني تلفیقي/ترکیبي

 :(2149، نولتي و همکاران مک)

(1)                                                  

             

 2که به منظور سنجش آن از  iبرای شرکت  t میزان ریسک مالي در سال ،    که در آن، 

 اندازۀ هیأت ،     همچنین گردد. معیار تغییر در نقدینگي و تغییر در بحران مالي استفاده مي

 ،       ؛iبرای شرکت  t مدیره در سال هیأتترکیب  ،     ؛iبرای شرکت  t مدیره در سال

برای  t در سال شرکتاندازۀ  ،       ؛iبرای شرکت  t در سال عامل مدیروظیفۀ دوگانگي 

سودآوری  ،     و  ؛iبرای شرکت  t فرصت رشد شرکت در سال ،       ؛iشرکت 

 است. iبرای شرکت  t شرکت در سال

تر  های تلفیقي( و ضرورت استفاده از آن، بیش های سری زماني و مقطعي )داده ادغام داده

آزادی، کاهش ناهمساني واریانس و کاهش  ۀبه خاطر افزایش تعداد مشاهدات، بالا بردن درج

 هیأتهای  ویژگيسایر  رابطۀ بینبه منظور بررسي  همچنین باشد. خطي میان متغیرها مي هم

( و ریسک مالي و سایر نامه از اطلاعات پرسشدست آمده ه ب مدیره هیأت فرایندیعني؛ مدیره )

 مدیره هیأتهایي که اعضای  در شرکت های شرکت( عوامل تأثیرگذار بر ریسک مالي )ویژگي
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ها  در سطح کل شرکت، به صورت ذیل و اند بودهبدون تغییر سال آخر پژوهش دو آن در 

 :بررسي شده است

(3)                                              

                      
 t تعارض شناختي در سال ،     ؛iبرای شرکت  t مدیره در سال هیأتتلاش  ،    که در آن، 

کار گروهي  ،    و  ؛iبرای شرکت  t استفاده از دانش و مهارت در سال ،     ؛iبرای شرکت 

 است. iبرای شرکت  t در سال

 های ساختاری در سطح ویژگی ها آزمون فرضیهنتایج 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهشنتایج 

 مقایسۀ ضریببا  ارائه شده است. 4 شمارۀجدول در آمار توصیفي متغیرهای پژوهش 

در سطح کل تغییرات )حاصل تقسیم انحراف معیار بر میانگین( متغیرهای مستقل و وابسته 

پژوهش )معیارهای  ۀوابست متغیرهایرسیم که  به این نتیجه ميها و صنایع مختلف  شرکت

دارای ضریب مدیره(  هیأتمتغیرهای مستقل پژوهش )ساختار در مقایسه با ریسک مالي( 

های  شرکتریسک مالي که  گرفت توان نتیجه بر این اساس مي .تری است بیشبسیار تغییرات 

لازم به  باشد.نیز تحت تأثیر عوامل دیگری مدیره  هیأتساختار  باید علاوه بر، مورد بررسي

ها، تنها دو صنعت عمده  شرکت مورد بررسي در سطح کل شرکت 451ذکر است که در بین 

مدیره  هیأتاعضای هایي که  که عمده شرکت) و محصولات شیمیایي و ساخت قطعاتخودرو 

به تفکیک مورد بررسي  (،اند مذکور بودهدو صنعت ، از بدون تغییر بوده 13-31های  آن در سال

 .ندستهشرکت  93که جمعاً معادل  اند قرار گرفته

 مدیره بر ریسک مالی هیأتهای ساختاری  ویژگی تأثیر

ها و صنایع مختلیف، بیه    پژوهش در سطح کل شرکت های اول تاچهارم آزمون فرضیهقبل از 

مقیدار احتمیال   لیمر و هاسمن پرداخته شده اسیت.   Fهای  انتخاب الگوی مناسب با استفاده از آزمون
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% بیوده کیه حیاکي از پیذیرش الگیوی      5، بییش از  هیا و صینایع   سطح کل شرکتدر لیمر  Fآزمون 

هیای  الگو اشیاره شیده اسیت.   الگیو  نییز بیه نیوع     2 شمارۀدر هر سه حالت است و در جدول تلفیقي 

هیای مختلیف ریسیک میالي در      مدیره بر جنبیه  هیأتهای ساختاری  تأثیر ویژگيتلفیقي رگرسیوني 

 ارائه شده است. 2 شمارۀها و صنایع مختلف در جدول  سطح کل شرکت

در سطح  (تغییر در نقدینگيریسک مالي )مدیره بر  هیأتهای ساختاری  تأثیر ویژگينتایج 

های ساختاری  در بین ویژگيدهد که  نشان مي 2 شمارۀ در جدولها و صنایع مختلف  کل شرکت

ریسک مالي )تغییر در بر  مدیره در صنعت محصولات شیمیایي اندازۀ هیأتتأثیر تنها مدیره  هیأت

 ن متغیردار بودامعنحاکي از  (121/1) معناداری متغیرسطح با توجه به  و (-191/1) منفي ،نقدینگي(

تغییر در نقدینگي و در نتیجه مدیره،  هیأتتعداد اعضای افزایش با مذکور، صنعت در  یعني ؛است

 .یابد ریسک مالي، کاهش مي

سودآوری بر تغییر در نقدینگي، ها،  دیگر نتایج حاکي از آن است که در سطح کل شرکت

با ، ها سطح کل شرکت در  که دهد مي  اننش  موضوع  ایناست.  داشته دارامعن و (-191/1) يمنفتأثیر 

 همچنین افزایش سودآوری شرکت، تغییر در نقدینگي و در نتیجه ریسک مالي کاهش یافته است.

با  و (-194/1)، فرصت رشد بر تغییر در نقدینگي، تأثیر منفي خودرو و ساخت قطعاتدر صنعت 

صنعت دهد که در  دار است. این موضوع نشان ميامعنمتغیر  (123/1) معناداری سطحتوجه به 

، تغییر در نقدینگي و در نتیجه )تغییر در میزان فروش( شرکتفرصت رشد ، با افزایش مذکور

در صنعت خودرو و ساخت قطعات، دو است که  آناین امر بیانگر  ریسک مالي کاهش یافته است.

)ریسک مالي ناشي از تغییر در نقدینگي و ریسک تجاری ناشي از تغییر در معیار مختلف ریسک 

بالا و تأخیر در وصول  ۀهای نسی فروشتواند حاکي از  نتیجه مياین  .ندیستن راستا همفروش( 

مدیره  هیأتهای ساختاری  ویژگيبودن تأثیر ندار ابا توجه به معن در صنعت مذکور باشد.مطالبات 

پژوهش مورد تأیید واقع  فرضیۀ اول، ها سطح کل شرکت در( تغییر در نقدینگي) يمالبر ریسک 

اندازۀ جز ه بمدیره بر ریسک مالي )تغییر در نقدینگي(  هیأتهای ساختاری  تأثیر ویژگي شود. مين
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مورد  نیزپژوهش  فرضیۀ دوملذا،  باشد. دار نميامعن ،محصولات شیمیایي  صنعتدر مدیره  هیأت

 شود. مينتأیید واقع 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 1 شمارۀ جدول

متغیرهای وابسته  

 )ریسک مالي(

های  متغیرهای مستقل )ویژگي

 ساختاری هیأت مدیره(

 متغیرهای کنترلي

 متغیرها

 سطح و معیارها

تغییر در 

 نقدینگي

تغییر در 

بحران 

 مالي

اندازۀ 

هیأت 

 مدیره

ترکیب 

هیأت 

 مدیره

دوگانگي 

وظیفه 

 مدیرعامل

اندازۀ 

 شرکت

فرصت 

 رشد

سودآور

 ی-

ت
سطح کل شرک

ها 
 

 4122 4122 4122 4122 4122 4122 4122 4122 تعداد

 429/1 214/1 114/49 354/1 142/1 914/5 -171/1 -119/1 میانگین

 412/1 414/1 114/42 111/4 111/1 111/5 -141/1 -114/1 میانه

 192/1 374/2 124/43 111/4 111/4 111/7 994/41 971/1 بیشترین

 -922/1 -731/1 514/3 111/1 111/1 111/5 -15/41 -934/1 کمترین

 429/1 911/1 154/4 229/1 412/1 774/1 941/4 111/1 انحراف معیار

 111/4 132/4 442/1 291/1 237/1 419/1 741/41 111/21 ضریب تغییرات

ت
ت قطعا

ت خودرو و ساخ
صنع

 241 241 241 241 241 241 241 241 تعداد 

 132/1 214/1 314/49 312/1 574/1 192/5 -111/1 -119/1 میانگین

 111/1 432/1 514/49 111/4 111/1 111/5 141/1 -119/1 میانه

 954/1 111/2 121/43 111/4 111/4 111/7 441/5 97/1 بیشترین

 -214/1 -544/1 744/41 111/1 111/1 111/5 -15/41 -21/1 کمترین

 114/1 914/1 734/4 211/1 219/1 114/1 114/4 171/1 انحراف معیار

 131/1 153/4 423/1 242/1 951/1 417/1 147/21 999/29 ضریب تغییرات

ت
ت شیمیایي قطعا

ت محصولا
صنع

 495 495 495 495 495 495 495 495 تعداد 

 411/1 473/1 344/42 372/1 514/1 434/5 -411/1 -141/1 میانگین

 443/1 413/1 144/42 111/4 11/1 111/5 -141/1 -114/1 میانه

 114/1 414/2 471/41 111/4 111/4 111/7 744/9 274/1 بیشترین

 -17/1 -91/1 72/41 111/1 111/1 111/5 -514/1 -271/1 کمترین

 421/1 274/1 221/4 474/1 214/1 514/1 294/4 171/1 انحراف معیار

 144/1 541/4 131/1 471/1 921/1 411/1 739/1 111/7 ضریب تغییرات
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 مدیره بر تغییر در نقدینگی هیأتهای ساختاری  ویژگی. تأثیر 2 شمارۀ جدول

 سطح معناداری tمقدار آماره  متغیر ضریب متغیر الگو -سطح

ت
سطح کل شرک

ها 
- 

ی
الگو

 
تلفیقي

 
 431/1 911/4 191/1 مقدار ثابت

 449/1 -531/4 -119/1 مدیره اندازۀ هیأت

 124/1 -134/1 -111/1 مدیره هیأتترکیب 

 494/1 -542/4 -141/1 عامل مدیروظیفۀ دوگانگي 

 751/1 921/1 1111/1 اندازۀ شرکت

 324/1 -444/1 -1115/1 فرصت رشد

 142/1 -594/2 -191/1 سودآوری

 واتسون دوربین F سطح معناداری شده لیتعد R2  ضریب تعیین

114/1 119/1 174/1 924/2 

ت
ت قطعا

ت خودرو و ساخ
صنع

- 
الگوی
 

تلفیقي
 

 591/1 194/1 111/1 مقدار ثابت

 773/1 -214/1 -112/1 مدیره اندازۀ هیأت

 915/1 191/4 121/1 مدیره هیأتترکیب 

 291/1 -434/4 -194/1 عامل مدیروظیفۀ دوگانگي 

 719/1 -914/1 -114/1 اندازۀ شرکت

 123/1 -214/2 -194/1 فرصت رشد

 141/1 121/1 152/1 سودآوری

 واتسون دوربین F سطح معناداری تعدیل شده R2  ضریب تعیین

114/1 149/1 215/1 131/2 

ت شیمیایي
ت محصولا

صنع
- 

ی
الگو

 
تلفیقي

 131/1 131/4 411/1 مقدار ثابت 

 121/1 -214/2 -191/1 مدیره اندازۀ هیأت

 973/1 -114/1 -194/1 مدیره هیأتترکیب 

 519/1 -174/1 -191/1 عامل مدیروظیفۀ دوگانگي 

 134/1 -411/1 -114/1 اندازۀ شرکت

 141/1 144/1 122/1 فرصت رشد

 512/1 -144/1 -199/1 سودآوری

 واتسون دوربین F سطح معناداری شده لیتعد R2  ضریب تعیین

151/1 141/1 912/1 234/2 
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 تغییر در بحران مالیمدیره بر  هیأتهای ساختاری  . تأثیر ویژگی3 شمارۀجدول 

 سطح معناداری tآماره  متغیر ضریب متغیر الگو -سطح

ت
سطح کل شرک

ها 
- 

الگوی
 

تلفیقي
 

 114/1 -714/1 -911/1 مقدار ثابت

 119/1 194/2 131/1 مدیره اندازۀ هیأت

 213/1 112/4 214/1 مدیره هیأتترکیب 

 251/1 -414/4 -411/1 عامل مدیروظیفۀ دوگانگي 

 514/1 -551/1 -144/1 اندازۀ شرکت

 313/1 144/1 112/1 فرصت رشد

 797/1 -911/1 -414/1 سودآوری

R ضریب تعیین
 واتسون دوربین F سطح معناداری شده لیتعد 2

154/1 141/1 214/1 114/2 

ت
ت قطعا

ت خودرو و ساخ
صنع

- 
مدل تلفیقي

 313/1 141/1 121/1 مقدار ثابت 

 491/1 524/4 431/1 مدیره اندازۀ هیأت

 374/1 -114/1 -124/1 مدیره هیأتترکیب 

 149/1 -594/2 -211/4 عامل مدیروظیفۀ دوگانگي 

 371/1 111/1 112/1 اندازۀ شرکت

 152/1 -311/4 -594/1 فرصت رشد

 113/1 744/4 92/2 سودآوری

R ضریب تعیین
 واتسون دوربین F سطح معناداری شده لیتعد 2

171/1 154/1 141/1 154/4 

ت شیمیایي
صولا

ت مح
صنع

- 
ي

مدل تلفیق
 213/1 114/4 311/4 مقدار ثابت 

 515/1 -554/1 -444/1 مدیره اندازۀ هیأت

 311/1 -114/1 -121/1 مدیره هیأتترکیب 

 112/1 -254/1 -471/1 عامل مدیروظیفۀ دوگانگي 

 211/1 -414/4 -441/1 اندازۀ شرکت

 213/1 -444/4 -151/1 فرصت رشد

 517/1 119/1 574/1 سودآوری

R ضریب تعیین
 واتسون دوربین F سطح معناداری شده لیتعد 2

124/1 111/1 735/1 152/2 
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مدیره بر ریسک مالي )تغییر در بحران مالي( در  هیأتهای ساختاری  نتایج تأثیر ویژگي

های ساختاری  ارائه شده که نشانگر عدم تأثیر ویژگي 9 شمارۀها در جدول  سطح کل شرکت

شود و فقط  تأیید نمي فرضیۀ سوم؛ لذامدیره بر ریسک مالي )تغییر در بحران مالي( است.  هیأت

با توجه به  و (131/1)ر بحران مالي(، مثبت )تغییر د بر ریسک مالي مدیره هیأت اندازۀ تأثیر 

دهد که در سطح کل  دار بوده است. این موضوع نشان ميامعن (119/1) سطح معناداری متغیر

مدیره، تغییر در بحران مالي و در نتیجه ریسک مالي،  هیأتها، با افزایش تعداد اعضای  شرکت

 یابد. افزایش مي

های ساختاری  دهد که در بین ویژگي در سطح صنایع مختلف نشان مي همچنیننتایج 

در صنعت خودرو بر ریسک مالي )تغییر در  عامل مدیروظیفۀ مدیره تنها تأثیر دوگانگي  هیأت

دار بوده است. امعن (149/1) با توجه به سطح معناداری متغیر و (-211/4)بحران مالي(، منفي 

 هیأتاز رئیس  عامل مدیروظیفۀ دهد که در صنعت مذکور، با تفکیک  این موضوع نشان مي

یابد. به این ترتیب سایر  مدیره، تغییر در بحران مالي و در نتیجه ریسک مالي، کاهش مي

مدیره بر ریسک مالي )تغییر در بحران مالي( در صنایع مختلف تأثیر  هیأتهای ساختاری  ویژگي

دیگر نتایج حاکي از آن است که در سطح کل  شود. نمي نیز تأیید فرضیۀ چهارمنداشته و 

ها و صنایع مختلف، هیچ یک از متغیرهای کنترلي بر تغییر در بحران مالي، تأثیر نداشته  شرکت

 است.

 مدیره هیأت فرایندیهای  ها در سطح ویژگی آزمون فرضیهنتایج 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش نتایج

مدیره  هیأتهای فرایندی  اطلاعات مربوط به ویژگيآوری  جایي که برای جمع از آن

 گردیدهایي استفاده  نامه از شرکت د، لذا برای توزیع پرسشولازم است از پرسشنامه استفاده ش

با توزیع پرسشنامه بین اند.  بدون تغییر بوده 13-31های  مدیره آن در سال هیأتکه اعضای 
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ها در  که اطلاعات آن شده است آوری جمعپرسشنامه قابل استفاده  11تعداد  ،ها آزمودني

 ارائه شده است. 1 شمارۀ جدول

تغییرات )حاصل تقسیم انحراف معیار بر میانگین( متغیرهای مستقل و  مقایسۀ ضریببا 

معیارهای ریسک مالي )تغییر در که  شود مشخص ميها  وابسته پژوهش در سطح کل شرکت

مدیره(  هیأت فراینددر مقایسه با متغیرهای مستقل پژوهش ) در بحران مالي(نقدینگي و تغییر 

مدیره در مقایسه  هیأتفرایند در حالت کلي  یعني ؛تری است دارای ضریب تغییرات بسیار بیش

توان نتیجه  مي ،بر این اساس .تری برخوردار است با معیارهای ریسک مالي از پایداری بیش

فرایند ، باید علاوه بر ها سطح کل شرکتهای مورد بررسي در  که ریسک مالي شرکت گرفت

ها به  تحت تأثیر عوامل دیگری نیز باشد که در این پژوهش از تعدادی از آن ،مدیره هیأت 

 عنوان متغیرهای کنترلي استفاده شده است.
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1 شمارۀ جدول
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 سودآوری

 11 11 11 11 11 11 11 11 11 تعداد

 134/1 474/1 931/49 174/9 151/9 334/2 111/9 -141/1 121/1 میانگین

 171/1 411/1 494/49 321/9 199/9 111/9 174/9 -954/1 191/1 میانه

 911/1 234/4 111/41 124/1 511/1 194/9 999/1 351/4 224/1 بیشترین

 -924/1 -911/1 154/41 251/9 224/9 574/2 111/9 -414/7 -274/1 کمترین

انحراف 

 معیار

134/1 174/4 214/1 411/1 234/1 214/1 144/4 214/1 494/1 

ضریب 

 تغییرات

551/1 119/2 111/1 111/1 171/1 117/1 415/1 113/4 111/4 
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های مختلف ریسک  مدیره بر جنبه هیأت فرایندیهای  های رگرسیوني تأثیر ویژگيالگو

نتایج تأثیر ارائه شده است.  1و  5 شمارۀ در جداول)تغییر در نقدینگي و بحران مالي( مالي 

دهد که تأثیر  نشان مي 5 شمارۀ مدیره بر تغییر در نقدینگي در جدول هیأتفرایندی های  ویژگي

بوده ندار ا، معن(تغییر در نقدینگيریسک مالي )بر مدیره  هیأتهای فرایندی  هیچ یک از ویژگي

 هیأتهای فرایندی  ویژگي، های مورد بررسي شرکتدهد که در  است. این موضوع نشان مي

های مورد  شرکتدیگر نتایج حاکي از آن است که در  .تأثیر نداردمدیره بر تغییر در نقدینگي 

با توجه به  ، تأثیر نداشته است.نقدینگي، هیچ یک از متغیرهای کنترلي بر تغییر در بررسي

)تغییر در مدیره بر ریسک مالي  هیأت فرایندیهای  از ویژگي هیچ یکبودن تأثیر ندار امعن

 شود. مينپژوهش مورد تأیید واقع  فرضیۀ پنجم، نقدینگي(
 تغییر در نقدینگیمدیره بر  هیأتهای فرایندی  تأثیر ویژگیرگرسیونی  الگوی .5 ۀشمار جدول

 سطح معناداری tآماره  متغیر ضریب متغیر

 711/1 914/1 414/1 مقدار ثابت

 915/1 -341/1 -154/1 مدیره هیأتتلاش 

 741/1 971/1 194/1 تعارض شناختي

 197/1 241/1 144/1 استفاده از دانش و مهارت

 711/1 991/1 124/1 کار گروهي

 552/1 -114/1 -115/1 اندازۀ شرکت

 117/1 -434/1 -113/1 فرصت رشد

 411/1 -154/4 -411/1 سودآوری

 واتسون دوربین F سطح معناداری ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

114/1 159/1 715/1 194/2 

 1 شمارۀ مدیره بر تغییر در بحران مالي در جدول هیأتهای فرایندی  نتایج تأثیر ویژگي

استفاده از دانش و مهارت مدیره تنها تأثیر  هیأتهای فرایندی  دهد که در بین ویژگي نشان مي
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 ریمتغسطح معناداری با توجه به  و( -311/4) يمنف(، تغییر در بحران مالي) يمالریسک بر 

شود.  نیز تأیید نمي فرضیۀ ششم ،رو از اینبوده است.  تأثیر سایر موارد بي در و دارامعن (114/1)

 هیأتهای مورد بررسي، با افزایش میزان اعتقاد اعضای  دهد که در شرکت این موضوع نشان مي

مدیره، میزان دخالت  هیأتخویش جهت کمک به وظایف استفاده از دانش و مهارت مدیره به 

در تصمیمات و فرایندهای استراتژیک و کلیدی شرکت، میزان  مدیره هیأت اعضای موظف 

تغییر در بحران مالي با  مدیره هیأت در جلسات  مدیره هیأت مشارکت فعالانه اعضای غیرموظف 

های  دیگر نتایج حاکي از آن است که در شرکت یابد. و در نتیجه ریسک مالي، کاهش مي

 تغییر در بحران مالي، تأثیر نداشته است. مورد بررسي، هیچ یک از متغیرهای کنترلي بر
 مدیره بر تغییر در بحران مالی هیأتهای فرایندی  رگرسیونی تأثیر ویژگی الگوی .1 شمارۀ جدول

 سطح معناداری tآماره  متغیر ضریب متغیر

 413/1 994/4 414/1 مقدار ثابت

 722/1 -914/1 -911/1 مدیره هیأتتلاش 

 179/1 -194/4 -914/2 تعارض شناختي

 114/1 -419/2 -311/4 استفاده از دانش و مهارت

 111/1 111/4 331/4 کار گروهي

 724/1 -957/1 -114/1 اندازۀ شرکت

 315/1 -114/1 -111/1 فرصت رشد

 325/1 -131/1 -414/1 سودآوری

 واتسون دوربین F سطح معناداری ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

414/1 422/1 993/1 572/4 
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 هاو پیشنهاد گیری نتیجه ،بحث

مدیره )اعم از فرایندی و ساختاری( بر  هیأتهای  هدف این پژوهش بررسي تأثیر ویژگي

است. برای انجام  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده روی ریسک مالي شرکت

ها و سه  سطح کل شرکتدر  4912-4931 دورۀ زمانيشرکت در طي  451این پژوهش تعداد 

 های و آزمون فرضیهبررسي شده است. برای تجزیه و تحلیل شرکت(  51صنعت عمده )در کل 

با توجه به تلفیقي  های رگرسیونيالگواز  ،مدیره هیأتهای ساختاری  در سطح ویژگيپژوهش 

لازم به ذکر است که جهت  استفاده شده است. دورۀ پژوهشدر طي لیمر  Fآزمون ۀنتیج

هایي که اعضای  شرکت، مدیره هیأتهای فرایندی  سطح ویژگي در فرضیۀ پژوهشآزمون 

 آمده است. عمل بهاستفاده بدون تغییر بوده است،  دو سال آخر پژوهش،ها در  مدیره آن هیأت

 خلاصه نتایج این پژوهش به شرح زیر است:

مدیره بر تغییر در نقدینگي،  اندازۀ هیأتدر صنعت محصولات شیمیایي، تأثیر تنها 

دهد که در صنعت مذکور، با افزایش تعداد  این موضوع نشان ميدار بوده است. امنفي و معن

به دلیل عدم  یابد. مدیره، تغییر در نقدینگي و در نتیجه ریسک مالي، کاهش مي هیأتاعضای 

ها و  در سطح کل شرکت نقدینگيبر تغییر در مدیره  هیأتساختاری های  تأثیر سایر ویژگي

 د.نشو های اول و دوم مورد تأیید واقع نمي دیگر صنایع مورد بررسي، فرضیه

مدیره بر تغییر در بحران مالي،  اندازۀ هیأت، تأثیر ی مورد بررسيها در سطح کل شرکت

بر تغییر  عامل وظیفۀ مدیردر صنعت خودرو و ساخت قطعات، تأثیر دوگانگي و دار امثبت و معن

، با تفکیک این صنعتدهد که در  نشان مي این امردار بوده است. ادر بحران مالي، منفي و معن

مدیره، تغییر در بحران مالي و در نتیجه ریسک مالي، کاهش  هیأتاز رئیس  عامل مدیروظیفۀ 

بر تغییر در بحران مالي  عامل مدیروظیفۀ دوگانگي در رابطه با تأثیر منفي   نتیجۀ حاصل یابد. مي

های  به دلیل عدم تأثیر سایر ویژگي است. (2149نولتي و همکاران ) مکبا نتایج  راستا هم
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ها و دیگر صنایع مورد  در سطح کل شرکتبحران مالي مدیره بر تغییر در  هیأتساختاری 

 د.نشو نمي مورد تأیید واقعنیز  چهارمو  سومهای  بررسي، فرضیه

ها، سودآوری بر تغییر در  در سطح کل شرکتدیگر نتایج حاکي از آن است که 

در صنعت خودرو و ساخت قطعات، تأثیر فرصت رشد بر تغییر و دار انقدینگي، تأثیر منفي و معن

دهد که در صنعت مذکور، با  این موضوع نشان مي دار بوده است.ادر نقدینگي، منفي و معن

افزایش فرصت رشد شرکت )تغییر در میزان فروش(، تغییر در نقدینگي و در نتیجه ریسک مالي 

کاهش یافته است. این امر بیانگر این مطلب است که در صنعت خودرو و ساخت قطعات، دو 

از تغییر معیار مختلف ریسک )ریسک مالي ناشي از تغییر در نقدینگي و ریسک تجاری ناشي 

های نسیه بالا و تأخیر در  تواند حاکي از فروش باشند که این نتیجه مي نمي راستا همدر فروش( 

 وصول مطالبات در صنعت مذکور باشد.

مدیره، تأثیر استفاده از دانش و مهارت بر تغییر در  هیأتهای فرایندی  در بین ویژگي

های مورد  دهد که در شرکت نشان مياین موضوع  دار بوده است.ابحران مالي، منفي و معن

 زمینۀ میزاندر  مدیره به استفاده از دانش و مهارت هیأتبررسي، با افزایش میزان اعتقاد اعضای 

مدیره در تصمیمات و فرایندهای استراتژیک و کلیدی شرکت،  هیأتدخالت اعضای موظف 

.، ریسک مدیره و .. هیأتمدیره در جلسات  هیأتمیزان مشارکت فعالانه اعضای غیرموظف 

 (2142و همکاران ) چیلي مینيبا نتایج پژوهش قبلي  راستا هم  نتیجۀ حاصل یابد. مالي کاهش مي

و تغییر در مدیره بر تغییر در نقدینگي  هیأتفرایندی های  به دلیل عدم تأثیر سایر ویژگياست. 

مورد تأیید نیز پژوهش  پنجم و ششمهای  فرضیه، های مورد بررسي در سطح شرکتبحران مالي 

 د.نشو واقع نمي
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 زیر را ارائه داد: هایتوان پیشنهاد با توجه به نتایج این پژوهش مي

مدیره بر تغییر در نقدینگي در صنعت محصولات  اندازۀ هیأتدار اتأثیر منفي و معنبا توجه به  .4

 مدیره در هیأتاعضای هایي که تعداد  در سالدر صنعت مذکور،  رسد به نظر مي ،شیمیایي

ترین سطح خود  در پایین ، تغییر در نقدینگي و در نتیجه ریسک ماليبالاترین حد خود بوده

به تأثیرات  شود که پیشنهاد ميهای صنعت شیمیایي  به سهامداران شرکتو لذا  بوده است

 توجه داشته باشند. ،در راستای کاهش ریسک مالي مدیره هیأتتر اعضای  تعداد بیشمثبت 

بر تغییر در بحران مالي در صنعت  عامل مدیروظیفۀ دار دوگانگي ابا توجه به تأثیر منفي و معن .2

وظیفۀ هایي که  رسد در صنعت مذکور، در سال خودرو و ساخت قطعات، به نظر مي

مالي و در نتیجه ریسک بحران مالي بوده، تغییر در منفک مدیره  هیأتاز رئیس  عامل مدیر

خودرو و های صنعت  ترین سطح خود بوده است و لذا به سهامداران شرکت در پایین

از  عامل مدیروظیفۀ تفکیک شود که به تأثیرات مثبت تعداد  پیشنهاد ميساخت قطعات 

 توجه داشته باشند.در راستای کاهش ریسک مالي، مدیره  هیأترئیس 

در صنعت خودرو و ساخت دار فرصت رشد بر تغییر در نقدینگي ابا توجه به تأثیر منفي و معن .9

در صنعت مذکور، با افزایش فرصت رشد شرکت )تغییر در میزان رسد  به نظر ميقطعات، 

 دهد نشان ميفروش(، تغییر در نقدینگي و در نتیجه ریسک مالي کاهش یافته است. این امر 

ریسک )ریسک مالي ناشي از  که در صنعت خودرو و ساخت قطعات، دو معیار مختلف

باشند که این  نمي راستا همتغییر در نقدینگي و ریسک تجاری ناشي از تغییر در فروش( 

در صنعت های نسیه بالا و تأخیر در وصول مطالبات  تواند حاکي از فروش مي موضوع

در راستای شود که  پیشنهاد ميمذکور های صنعت  به سهامداران شرکت ،مذکور باشد. لذا

 توجه داشته باشند.های مختلف آن  شرکت، به جنبهارزیابي ریسک 
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