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بررسی رابطه سهامداران نهادی به عنوان مالک و مدیر بردرماندگی مالی 

 های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران شرکت
 

 
 1زهرا مرادی رامز

 2شهلا سهرابی
 

 

 چكيده
هدف از انجام این تحقیق بررسی رابطه سهامداران نهادی به عنوان مالک و مدیر بر درماندگی 

باشد. روش تحقیق از منظر هدف  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می مالی شرکت

داده کمی است. جامعه همبستگی و از نوع -ها توصیفی آوری داده کاربردی و از نظر ماهیت جمع

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  آماری تحقیق را کلیه شرکت

گیری از روش حذف سیستماتیک استفاده  دهد، به منظور نمونه تشکیل می 0931تا  0931زمانی

ها از  دادهشرکت به عنوان نمونه انتخاب گردیده است. جهت تجزیه و تحلیل  011شده و تعداد 

استفاده شده است. نتایج تحقیق حاکی از این است که بین تعداد سهامداران  Eviewsافزار  نرم

های مورد مطالعه و همچنین  اند)مالکیت نهادی(و درماندگی مالی شرکت نهادی که در هیئت مدیره

ها  شرکت اند)مالکیت مدیریتی( و درماندگی مالی بین تعداد سهامداران نهادی که مالک شرکت
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 مقدمه -1
، شود ها و موسسات مالی خطر جدایی مالکیت از مدیریت احساس میبا گسترده شدن شرکت

گیری  هدایت کند. در حقیقت با شکل درماندگی مالیتواند شرکت را به سمت می این وضعیت

گردد. بدان معنا که ممکن است اران ایجاد میمدرابطه نمایندگی، تضاد منافع بین مدیران و سها

زده، تصمیماتی را اتخاذ نمایند که در جهت منافع آنها  مدیران دست به رفتارهای فرصت طلبانه

داران باشد. نیاز به حاکمیت شرکتی )نظام راهبری شرکت( از تضاد منافع بالقوه وعکس منافع سهام

. در پی بحران های اقتصادی اخیر، تحقیقات شودبین افراد حاضر در ساختار شرکت ناشی می

المللی، به ارائه تاثیر ساختار حاکمیت شرکتی بر درماندگی مالی  های بین مبتنی بر سازمان

های حاکمیت شرکتی  ع همچنان حائز اهمیت است زیرا تفاوت در ویژگیپرداختند. این موضو

کاربرد با اهمیتی در تصمیمات کسب و کار دارد خصوصا زمانی که ریسک عدم موفقیت بالا باشد 

 (. 0331، 0)جاج و زیتامل

در حقیقت، محققان پیشین نشان دادند که مکانیزم های حاکمیت شرکتی از جمله ساختار 

(. 1111، 1هیات مدیره تاثیرات متفاوتی بر شرکتهای درمانده مالی دارد )وانگ و دنگمالکیت و 

تحقیقات مربوط به حاکمیت شرکتی به دو صورت نقش ذینفعان و تمرکز مالکیت در درماندگی 

توانند  ها را مطرح کردند. از یک طرف برخی نویسندگان نشان دادند که ذینفعان می مالی شرکت

به عنوان یک مکانیزم کنترل داخلی در نظارت مدیریت و جلوگیری از شکست نقش با اهمیتی 

شرکت ایفا کنند و رفتار فرصت طلبانه مالکان را کاهش دهند. از طرف دیگر تمرکز مالکیت 

توانند از قدرت خود استفاده کرده  تواند اثرات مضری داشته باشد. به این صورت که ذینفعان می می

 (.1111ا به تامین مالی سایر کسب و کارها انتقال دهند )وانگ و دنگ، و دارایی های شرکت ر

تعیین نوع . باشد ای و مشخص می ساختار مالکیت در حاکمیت شرکتی دارای جایگاه هسته

ساختار مالکیت و ترکیب سهامدارن شرکت به عنوان ابزار کنترل و اعمال حکمرانی در 

بعاد مختلف تعییین کننده نوع مالکیت شرکت نظیر این بعد از حاکمیت در قالب ا. هاست شرکت

توزیع مالکیت، تمرکز مالکیت، وجود سهامداران اقلیت و عمده در ترکیب شرکت و درصد مالکیت 

ها از الگوی متفاوتی نظیر سهامداران  همچنین ترکیب سهامداران شرکت. آنها قابل بررسی است

کند یکی از ساز و کارهای کنترل  لتی تبعیت مینهادی، مالکیت مدیریتی، سهامداران خصوصی و دو

بیرونی موثر بر حاکمیت شرکتی که دارای اهمیت فزاینده ای بوده، ظهور سرمایه گذاران نهادی 

 (.0911است )حساس یگانه و همکاران، 
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هدف از انجام این تحقیق بررسی رابطه بین سهامداران نهادی به عنوان مالک ومدیر بر درماندگی 

باشد. بنابراین پژوهش حاضر به  شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می مالی در

 دنبال پاسخگویی به پرسش های زیر است:  

 ای بین تعداد سهامداران نهادی که در هیئت مدیره اند )مالکیت نهادی( و  چه رابطه

 وجود دارد؟درماندگی مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 ای بین تعداد سهامداران نهادی که مالک شرکت اند )مالکیت مدیریتی( و  چه رابطه

 درماندگی مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؟

 

 مبانی نظری -2

 گذاران نهادی سرمایه

های  بیمه، شرکتهای  ها، شرکت گذاران بزرگ نظیر بانک گذاران نهادی، سرمایه سرمایه

گذاران نهادی ممکن  شود که حضور سرمایه عموماً این گونه تصور می. باشند می ... گذاری و سرمایه

های نظارتی که این  این امر از فعالیت. های شرکت منجر شود است به تغییر رفتار و رویه

 تحقیقات بوشنتایج حاصل از (. 1،0331گیرد)بوش دهند، نشات می گذاران انجام می سرمایه

هایی که درصد مالکیت نهادی کمتر است، مدیران تمایل زیادی  دهد در شرکت نشان می( 0331)

در . های تحقیق و توسعه و در نتیجه، بالا بردن سود به سطح سال قابل قبول دارند به کاهش هزینه

از طریق عدم هایی که درصد مالکیت نهادی بالاتر است، انگیزه مدیران برای مدیریت سود  شرکت

توان نتیجه گرفت  بنابراین، می. یابد های تحقیق و توسعه کاهش می گذاری در فعالیت انجام سرمایه

که حضور مالکین نهادی به کاهش مدیریت سود و متعاقبا حسابداری محافظه کارانه منجر 

به همین از آنجا که سهامدارن عمده گرایش زیادی به نظارت بر مدیریت شرکت دارند . گردد می

های نمایندگی شرکت و درنهایت افزایش ارزش و عملکرد  دلیل وجود آنها باعث کاهش هزینه

گذاران حقوقی نیز  نیز در مطالعه خود نشان داد که سرمایه( 0330) 9کافی .گردد شرکت می

توانند در اعمال کنترل و نظارت بر شرکت خصوصا در جلسات هیات مدیره نقش موثری ایفا  می

 .کنند

 منفعل و فعال تقسیم کرد: دو دستهتوان به  اصولا سرمایه گذاران نهادی را می

سرمایه گذاران نهادی منفعل دارای گردش پرتفوی بالایی بوده و استراتژی معاملاتی  دسته اول

برای . فروشند خرند و با خبر بد سهام را می برای مثال، با یک خبر خوب سهام می. ای دارند لحظه

مالکان، قیمت جاری سهام بسیار مهم بوده، دارای دیدگاه کوتاه مدت و گذرا هستند و عملکرد این 

بنابراین، انگیزه زیادی برای نظارت بر . دهند جاری را به عملکرد بلند مدت شرکت ترجیح می
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 مدیریت و داشتن نماینده در هیات مدیره شرکت های سرمایه پذیر ندارند، زیرا بعید است که منافع

تمرکز بیش از حد این سهامداران بر (. 1،0331پوتر)این نظارت در کوتاه مدت نصیب آنها شود 

هایی را برای خوش بینی مدیریت در ارائه سود حسابداری  عملکرد و سود جاری، ممکن است انگیزه

 .جهت نیل به اهداف کوتاه مدت، فراهم آورد

د مدت داشته، عملکرد بلند مدت شرکت را گذاران نهادی فعال، دیدگاه بلن سرمایه دسته دوم

های سرمایه پذیر  بنابراین، انگیزه زیادی برای داشتن نماینده در هیات مدیره شرکت. مدنظر دارند

گذاران بزرگ بیانگر انگیزه این سهامداران برای نگهداری  گردش پایین سبد سهام سرمایه. دارند

این سهامداران با نظارت . یش ثروت سهامداران استسهام و تشویق مدیران به بهبود عملیات و افزا

هایی را برای مسئولیت پذیری بیشتر مدیریت فراهم  فعالانه بر مدیریت تصمیمات وی، انگیزه

گذاران  کند که سرمایه . از طرفی، فرضیه نظارت کارا بیان می(0931مهرانی وهمکاران، )آورند  می

توانند بر  گذاران می هزینه کمتر نسبت به سایر سرمایهنهادی به علت خبره بودن به راحتی و با 

شود که این نظارت باعث ایجاد رابطه مثبت بین  بینی می در نهایت پیش. مدیریت نظارت کنند

این فرضیه بطور تلویحی فقط یک رابطه . گذاران نهادی و عملکرد شرکت شود درصد سرمایه

کند که با  کند. فرضیه تضاد منافع بیان می گذاری بین مالکیت نهادی و شرکت فرض می سرمایه

گذاران نهادی مجبور به دادن رأی به مدیریت  توجه به سایر روابط تجاری سودآور با شرکت، سرمایه

به عنوان مثال، یک شرکت بیمه ممکن است مالک بخش قابل توجهی . شان هستند بر اساس سهام

رأی دادن بر علیه . صلی شرکت نیز فعالیت کنداز سهام شرکت باشد و همزمان به عنوان بیمه گر ا

 (و شاید دیگران) تواند تأثیر قابل توجهی بر روابط تجاری شرکت بیمه با مدیریت مدیریت می

فرضیه  .شود که رأی به نفع مدیریت منجر به هیچ مجازات آشکاری نمی بگذارد، در حالی

ان نهادی و شرکت مزایای دو جانبه برای کند که همکاران مالک همراستایی، راهبرد را نیز بیان می

هر دو طرف دارد، بطورکلی این همکاران اثرات مثبت بر ارزش شرکت ناشی از نظارت سرمایه 

در نتیجه فرضیات تضاد منافع و هم راستایی راهبرد یک رابطه . دهد گذاران نهادی را کاهش می

 (.0911اس یگانه و همکاران، کند )حس بینی می منفی بین مالکیت نهادی و ارزش شرکت پیش

 

 سلامت مالی و درماندگی مالی
های مالی تمایل دارند و این نشان  سرمایه گذاران ایرانی کمتر به سرمایه گذاری در دارایی

و اعتبار گذاران  دهنده عدم اطمینان و شناخت آنها از بازارهای مالی است. برای ترغیب سرمایه

های مالی باید چاره جویی کرد و شرایطی را فراهم نمود که به  داراییگذاری در  به سرمایهدهندگان 

سرمایه گذاران در آگاهی دادن درباره بـازارهای مالی وتصمیم گیــری های آنها کمک شود. یک 
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سلامت مالی گذاران را  تحت تأثیر قرار می دهد عامل  عامل بسیــار مهم که تصمیمات سرمایه

سلامت مالی به مفهوم توانایی واحد اقتصادی به ایفاء بتوان  . اگرباشد میواحدهای اقتصادی 

گذاران و ذینفعان و تداوم فعالیت را سنجش و ارزیابی کرد  ی سرمایه آوری برای کلیه تعهدات و سود

تری در بازار سرمایه ایجاد شده که به امر  در واقع شرایط مطمئن ،برای آن ارائه داد یو مدل

 (.0931)خدابخش و همکاران،  ی در بازارهای مالی کمک خواهد کردگذار گسترش سرمایه

درماندگی مالی یکی از مراحل ورشکستگی است، که در این مرحله شرکتها در بازپرداخت 

در یک تعریف کلی؛ درماندگی مالی حالتی است که در آن  د.نشو بدهی های خود دچار مشکل می

عدم توانایی بازپرداخت اصل و فرع بدهی شرکت به علت کاهش قدرت سودآوری شرکت، احتمال 

 (.0931افزایش یافته است )رضوانی،

سنجش و شود که آیا امکان  برای سهامداران یا سرمایه گذاران این سؤال همواره مطرح می

شرکت ها وجود دارد یا نه؟ بنابراین در این راستا شناخت عوامل تأثیرگذار بر ارزیابی سلامت مالی 

متعددند برای شناخت عوامل سلامت مالی عوامل تأثیرگذار بر  باشند. مهم میسلامت مالی 

بر توانایی سودآوری، ایفاء تعهدات و تداوم فعالیت باید عملکرد واحدهای اقتصادی مورد تأثیرگذار 

در برخی از مطالعات فقط اثر . مطالعات وسیعی انجام شده استارزیابی قرار گیرد که در این ارتباط 

ارزیابی به طور گروهی برای و عوامل ها  شاخصاستفاده شده و در برخی دیگر شاخص یا عامل یک 

اند که بعضی از مطالعات نشان داده است که وقتی این  مورد استفاده قرار گرفتهو پیش بینی 

شوند نتایج  استفاده میارزیابی عملکرد و در نتیجه سلامت مالی ها به طور گروهی در  شاخص

 (.0913)پورعلی و همکاران،  ا ارائه خواهند دادبهتری ر

 

 پيشينه تحقيق -3
 دهد. ( برخی از مطالعات انجام شده در رابطه با موضوع تحقیق را نشان می0جدول)

 

 ( برخی از مطالعات انجام شده1جدول)

 ها نتایج/ یافته سال نام صاحبنظر

 1101 مانزانک و همکاران
مالکیت مدیریتی بر درماندگی شرکتها بطور منفی و تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی و 

 معنادار تاثیرگذار است.

 بین ساختار مالکیت، بازده سهام و مخارج سرمایه گذاری رابطه وجود دارد. 1101 فاتا و همکاران

 1101 لین و همکاران
لی همبستگی بین مشکلات نمایندگی با واگرایی کنترل مالکیت تاثیر واقعی را بر درآمد ما

 گذارد. و سرمایه گذاری شرکت می

 شود. مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی هر دو منجر به کاهش درماندگی مالی شرکتها می 1101 مجیا و ویسمن-گومز
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 ها نتایج/ یافته سال نام صاحبنظر

 ها ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. بین مالکیت مدیریتی و درماندگی مالی شرکت 1101 5فیچ و سلزک

 ها دارد. تمرکز مالکیت ارتباط مستقیم و معناداری با احتمال درماندگی مالی شرکت 1101 1لاجیلی و زیگال

 ها دارد. تمرکز مالکیت تاثیرگذاری معناداری بر درماندگی مالی شرکت 1111 1مانگنا و کامیسا

 یابد. نشان دادند که درماندگی مالی با افزایش تمرکز مالکیت افزایش می 1111 1دایها و همکاران

 ها تاثیرگذار است. تمرکز مالکیت بطور منفی و معنادار بر درماندگی مالی شرکت 1111 3وانگ و دنگ

 0931 سیف اللهی
 می افزایش را بدهی هزینه و هموارسازی سود بین رابطه شدت ها شرکت مالی درماندگی

 .دارد ها بدهی شرکت هزینه بر معناداری و منفی تأثیر مالی درماندگی و دهد

 0935 زاده و همکاران عباس
قویتری را  رابطه بالا نهادی مالکیت با شرکتهای به نسبت پایین نهادی مالکیت با شرکتهای

 .میدهند نشان را مالیاتی اجتناب و مالی گزارشگری شفافیت بین

 0931 خواجه و همکاران
غیرموظف، ، حاکی از وجود رابطه مستقیم و معنی دار نسبت مدیران آنان نتایج تحقیق

 نوع اظهارنظر حسابرس، پاداش هیأت مدیره و اندازه هیأت مدیره با درماندگی مالی است

 0939 الهدی و همکاران علم
 تعداد بین منفی رابطه وجود همچنین و دارد مثبت رابطه مالکیت ساختار با ساختار سرمایه

 .شد تأیید اهرم با نهادی گذاران به سرمایه متعلق های سهام

 0939 صادقی و همکاران

ها؛ بالا بودن سابقه فعالیت، نسبت اهرمی و تمرکز مالکیت  عوامل نظام راهبری شرکت

احتمال درماندگی مالی را افزایش و اندازه شرکت، هزینه نمایندگی و نسبت جاری بالا 
 .دهد احتمال درماندگی مالی را کاهش می

 0939 ستایش و منصوری
مالی در مقایسه  ههای درماند مدیره در شرکت  غیرموظف هیئت بودن درصد مدیران پایین

 است. ها های غیردرمانده مالی، یکی از دلایل درماندگی مالی شرکت با شرکت

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 روش تحقيق -4
همبستگی -ها توصیفی آوری داده از نظر هدف کاربردی و از نظر ماهیت جمع تحقیق حاضر

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره  آماری تحقیق را شرکتاست. جامعه 

گیری حذف سیستماتیک و تعداد نمونه  دهد، روش نمونه تشکیل می 0931تا  0931زمانی

 باشد.  شرکت می011
 

 های تحقيق فرضيه -5
درماندگی مالی اند)مالکیت نهادی( و  بین تعداد سهامداران نهادی که در هیئت مدیره (0

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد. شرکت

  اند)مالکیت مدیریتی( و درماندگی مالی تعداد سهامداران نهادی که مالک شرکت  بین (1

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد. شرکت
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 شوند: یم یبند سالم و درمانده طبقه دو گروهبه  یا به لحاظ سلامت ماله پژوهش شرکت نیدر ا

سال متوالی منتهی به سال جاری دارای رشد سود پس   1شرکتی که طی   های سالم: شركت

دهنده توانایی شرکت برای پرداخت تعهداتش در آینده نیز  از کسر مالیات باشد که البته این نشان

 .(0913وهمکاران می باشد )پورعلی

العمل فوری در مقابل محیط تجاری پویا و همواره در حال  عدم عکس های درمانده: شركت

شود. چنانچه  درماندگی می  تغییر موجب ایجاد خط روند منفی در سود پس از کسر مالیات و نهایتاً

سال گذشته حداقل متحمل یکبار زیان شده باشد این  9شرکتی در سال جاری دارای زیان و طی 

تواند در سال بعد وضعیت خود را بهبود ببخشد. و به این ترتیب دچار  آنست که شرکت نمی گرنشان

درماندگی مالی شده و قادر به ایفای تعهدات خود نخواهد بود و ضرر آن به تمام ذینفعان خواهد 

 (.0939)فلاح،  رسید

 

 متغيرهای تحقيق -6

 سودآوری •

)مانزانک و   t-1های کل در سال  ارزش جایگزینی دارایینسبت سود قبل از بهره و مالیات بر 

 (. 1101همکاران، 

 
1

Pr
−

=
t

t

TERV

EBIT
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 هزینه مالی •

 (.1101)مانزانک و همکاران،  t-1های کل در سال  نسبت هزینه مالی بر ارزش جایگزینی دارایی

 
1

t

t

FinancialCost
FinancialCost

TERV −
=  

 سود باقيمانده •

 (.1101)مانزانک و همکاران،  t-1های کل در سال  ارزش جایگزینی دارایینسبت سود باقیمانده بر 

 
1−

=
t

t
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 دوگانگی وظيفه مدیرعامل •

اگر مدیر شرکت هم مدیرعامل و هم ریس هیات مدیره باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر 

 (.0930در نظر گرفته می شود )مرادی و همکاران، 

 

 

 



 ... شده رفتهیپذ یها شرکت یمال یبردرماندگ ریبه عنوان مالک و مد یرابطه سهامداران نهاد یبررس /   34

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931پائیز /  44شماره   

 هيات مدیرهاستقلال  •

 (.1101تعداد اعضای غیر موظف به کل اعضای هیات مدیره )دیمیتروپولوس و آستریو،

 

 اندازه هيات مدیره  •

 (.0931تعداد اعضای فعال در هیات مدیره طی سال مالی )خرسند و همکاران، 

 

 تجزیه وتحليل داده ها -4

ترین شاخص مرکزی،  اصلی ( برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها را نشان می دهد.1جدول)

میانگین است که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن 

باشد که نشان  می 11/1مرکزیت داده ها است. مقدار میانگین برای متغیر درماندگی مالی برابر با 

 دهد بیشتر داده ها حول این نقطه تمرکز یافته اند.  می

 
 آمار توصيفی داده ها( 2جدول)

 
درماندگ

 ی مالی

مالكيت 

 نهادی

مالكيت 

 مدیریتی

 سود

 آوری

هزینه 

 مالی

سود 

 باقيمانده

استقلال 

هيات 

 مدیره

اندازه 

هيات 

 مدیره

دوگانگی 

وظيفه 

 مدیر

 عامل

11/1 میانگین  15/13  91/1  11/1  51/1  91/1  11/1  01/5  11/1  

11/1 میانه  10/55  11/1  00/1  11/1  91/1  11/1  11/5  11/1  

11/0 بیشینه  13/31  31/1  11/11  01/0  33/1  11/0  11/1  11/0  

11/1 کمینه  11/1  10/1  19/3-  11/1  35/1-  11/1  11/5  11/1  

13/1 انحراف معیار  13/91  01/1  11/1  03/0  19/1  13/1  51/1  11/1  

10/1 ضریب چولگی  01/1-  11/0  31/01  01/1  15/0-  03/01  11/1  50/1-  

11/0 ضریب کشیدگی  55/0  91/1  19/919  13/51  11/9  11/015  51/11  91/9  

 595 595 595 595 595 595 595 595 595 مشاهدات

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بررسی ناهمسانی واریانس -4-1
کوک و ویسبرگ  –وجود مشکل ناهمسانی واریانس را با استفاده از آزمون بروش پاگان  9جدول

 نشان می دهد.
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 كوک و ویسبرگ برای كشف ناهمسانی واریانس –( نتایج آزمون آزمون بروش پاگان 3جدول)

 (H0فرضيه صفر ) مدل
 بروش 2χ  آماره

 كوک و ویسبرگ –پاگان 
p-value نتيجه آزمون 

0110/1 ها همسانندواریانس اول  1111/1  H0 شود )ناهمسانی واریانس وجود دارد(رد می 

1311/9 ها همسانندواریانس دوم  1051/1  H0 شود )ناهمسانی واریانس وجود دارد(رد می 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 p-valueیا  پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد )زیرا احتمال هایدر تمامی مدل

 GLSها با استفاده از آزمون است(. بنابراین تخمین نهایی این مدل 15/1محاسبه شده کوچکتر از 

ها در تحلیل رگرسیون برقرار بماند و مشکل ناهمسانی گیرد تا فرض همسانی واریانسصورت می

 ها به این ترتیب حل شود.واریانس

 

 نتایج آزمون  -4-2

 در هر دو آزمون احتمال بدست آمده کمتر از( و هاسمن F) با توجه به نتایج دو آزمون انجام شده

 .بوده و بنابراین باید در مدل رگرسیونی مربوطه از روش اثرات ثابت استفاده شود درصد 5

 
 درصد( 5)سطح خطای  ليمر Fآزموننتایج ( 4جدول)

 ليمر Fآزمون 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

 0مدل 
Cross-section F 513111/1  ( 933/011 ) 1131/1  

Cross-section Chi-square 955013/11  011 1113/1  

 1مدل 
Cross-section F 519111/1  ( 933/011 ) 1111/1  

Cross-section Chi-square 501101/11  011 1111/1  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 درصد( 5)سطح خطای  آزمون هاسمننتایج ( 5جدول )

 آزمون هاسمن

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 1111/5 0مدل   1 1011/1  

Cross-section F 1131/1 1مدل   1 1119/1  

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 آزمون فرضيه ها -4-3
 نتایج آزمون رگرسيون فرضيه اول •

اند )مالکیت نهادی( و درماندگی مالی  بین تعداد سهامداران نهادی که در هیئت مدیره   :

 رابطه معنادار وجود ندارد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

اند )مالکیت نهادی( و درماندگی مالی  بین تعداد سهامداران نهادی که در هیئت مدیره   :

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد. شرکت

 

 ( آزمون رگرسيون و معناداری مدل فرضيه اول6جدول)

 سطح معناداری tآماره  راف برآوردانح ضرایب برآوردی نام متغير

 5311/1 5131/1 1111/1 0013/1 ثابت

 1191/1* -1101/1 1111/1 -1111/1 مالکیت نهادی

 1111/1** -1091/1 1011/1 -1110/1 سودآوری

 1101/1* -3311/1 1000/0 -1100/0 استقلال هیات مدیره

 1153/1 -0113/1 1501/1 -1111/1 اندازه هیات مدیره

 1151/1 -1191/0 1193/1 -1013/1 هزینه مالی

 9111/1 1101/0 1111/1 1100/1 سود باقیمانده

 1911/1* 0119/1 1311/1 1099/1 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 ضریب تعیین واتسون –دوربین 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 سطح معناداری Fآماره 

11/1 11/1 11/1 1110/0 **1111/1 
 درصد 0سطح خطای **درصد و  5سطح خطای *

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهد به  باشد و این نشان می می 11/1واتسون برابر با  –( آماره دوربین 1با توجه به جدول)

قرار دارد. ضریب برآوردی متغیر مالکیت  5/1تا  5/0خطاها همبستگی وجود ندارد چرا که بین 

دهد بین متغیر مالکیت نهادی  می باشد که نشان می -111111/1برابر با نهادی بر درماندگی مالی 

و درماندگی مالی رابطه منفی و معکوس وجود دارد، یعنی با افزایش مالکیت نهادی، درماندگی مالی 

باشد، که نشان  می 11/1یابد. ضریب تعیین تعدیل شده این آزمون برابر با  ها کاهش می شرکت

درصد از تغییرات متغیر وابسته )درماندگی مالی( را  11ل حاضر می تواند دهد مستقل در مد می

توان گفت که مدل  درصد، می 0در سطح خطای  Fبینی نمایند. به دلیل معنادار بودن آماره  پیش

 tباشد. در نهایت، بدلیل اینکه سطح معناداری آماره  تحقیق از لحاظ آماری معنادار و مناسب می
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درصد فرضیه  35توان با اطمینان  تر است، می درصد پایین 5ق از سطح خطای متغیر مستقل تحقی

تحقیق را تایید کرد. بنابراین بین میزان سهامداران نهادی که در هیئت مدیره اند)مالکیت نهادی(و 

 درماندگی مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد.

 

 ن رگرسيون فرضيه  دومنتایج آزمو •

اند )مالکیت مدیریتی( و درماندگی مالی  بین تعداد سهامداران نهادی که مالک شرکت   :

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود ندارد. شرکت

اند )مالکیت مدیریتی( و درماندگی مالی  بین تعداد سهامداران نهادی که مالک شرکت   :

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد. شرکت

 

 ( آزمون رگرسيون و معناداری مدل فرضيه دوم7جدول)

 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد ضرایب برآوردی نام متغير

1519/1 ثابت  1011/1  1119/1  1391/1  

-1111/1 مالکیت مدیریتی  0111/1  1101/1-  1191/1 *
 

1109/1 سودآوری  1019/1  0113/1  131/1 *
 

-1100/0 استقلال هیات مدیره  1100/0  3091/1-  9109/1  

-1011/1 اندازه هیات مدیره  1511/1  1311/1-  1133/1  

-1515/1 هزینه مالی  1191/1  1011/1-  5119/1  

1951/1 سود باقیمانده  1111/1  1113/1  9190/1  

1031/1 دوگانگی وظیفه مدیرعامل  1311/1  1519/1  1113/1 *
 

 ضریب تعیین واتسون –دوربین 
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 سطح معناداری Fآماره 

10/1 11/1  10/1  011111/1  1111/1  
**

 

 درصد 0سطح خطای **درصد و  5سطح خطای *
 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهد  باشد و این نشان می می 10/1واتسون برابر با  –( آماره دوربین 1با توجه به نتایج جدول)

قرار دارد. ضریب برآوردی متغیر مالکیت  5/1تا  5/0بین خطاها همبستگی وجود ندارد چرا که بین 

دهد بین متغیر مالکیت مدیریتی  باشد که نشان می می -191/1مدیریتی بر درماندگی مالی برابر با 

کوس وجود دارد، یعنی با افزایش مالکیت مدیریتی، درماندگی و درماندگی مالی رابطه منفی و مع

یابد. اثر متغیر کنترلی دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر درماندگی مالی  ها کاهش می مالی شرکت
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باشد. متغیرهای کنترلی هزینه مالی و سود باقیمانده به دلیل قرار داشتن در سطح  مثبت می

باشند. اثر متغیرهای کنترلی سودآوری،  مالی مرتبط نمی با درماندگی 15/1معناداری بیشتر از 

باشد. ضریب تعیین تعدیل  استقلال هیات مدیره و اندازه هیات مدیره بر درماندگی مالی منفی می

 10تواند  دهد متغیر مستقل در مدل حاضر می باشد، که نشان می می 19/1شده این آزمون برابر با 

در سطح خطای  Fبینی نمایند. به دلیل معنادار بودن آماره  را پیشدرصد از تغییرات متغیر وابسته 

باشد. در نهایت، بدلیل  درصد، می توان گفت که مدل تحقیق از لحاظ آماری معنادار و مناسب می 0

درصد پایین تر است، می  5متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای  tاینکه سطح معناداری آماره 

ضیه دوم تحقیق را تایید کرد. بنابراین بین میزان سهامداران نهادی درصد فر 35توان با اطمینان 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  اند )مالکیت مدیریتی( بر درماندگی مالی شرکت که مالک شرکت

 بهادار تهران رابطه معنادار دارند.

 

 گيری نتيجه -5

 که در هیئت مدیره اندنتیجه تحقیق حاکی از این است که بین میزان سهامداران نهادی 

)مالکیت نهادی( و درماندگی مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه 

معنادار وجود دارد. بنابراین، با توجه به نتایج بدست آمده از  فرضیه اول به افراد و گروه های ذینفع 

طوح بالای مالکیت نهادی نسبت به گذاری نمایند که از س هایی سرمایه شود در شرکت پیشنهاد می

ها از درماندگی مالی کمتری نسبت به سایر  ها برخوردار باشند چرا که این شرکت سایر شرکت

ها برخوردار و وضعیت بهتری دارند. همچنین نتایج  بدست آمده  از فرضیه دوم  نشان داد  شرکت

های  شرکت  یریتی( و درماندگی مالیاند)مالکیت مد تعداد سهامداران نهادی که مالک شرکت  که بین

گردد که  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد، بنابراین پیشنهاد می

ها به موقعیت  گذاری در شرکت سرمایه گذاران بالفعل و بالقوه و سهامداران باید در زمان سرمایه

نمایند تا از این طریق بتوانند بازده بیشتری کسب ها و ساختار مالکیت مدیریتی توجه  مالی شرکت

 نمایند.

هایی به شرح  های همسو با این موضوع و همچنین توسعه آن، پیشنهاد برای انجام برخی پژوهش

 زیر ارائه می شود:

های  بررسی رابطه سهامداران نهادی به عنوان مالک و مدیر بر درماندگی مالی در شرکت •

 ای. مقایسهکوچک و بزرگ به طور 

های  بررسی رابطه سهامداران نهادی به عنوان مالک ومدیر بر درماندگی مالی درشرکت •

 ای.  و غیرخصوصی به طور مقایسه 11خصوصی تابع اصل 
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های  بررسی رابطه سهامداران نهادی به عنوان مالک ومدیر بر درماندگی مالی درشرکت •

 ای. تولیدی و غیر تولیدی به طور مقایسه

های  ابطه سهامداران نهادی به عنوان مالک ومدیر بر درماندگی مالی درشرکتبررسی ر •

 دارای عرضه اولیه سهام. 
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