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 72/12/2411تاریخ پذیرش:   72/27/7241تاریخ دریافت: 

 چکیده

 نیبه ا دنیرس یاست. برا یبحران مال ریدرگ یهاشرکت اءیبر اح رهیمد اتیقدرت ه ریتاث یپژوهش بررس نیهدف از ا 

 یعامل و دانش مال ریمد فهیوظ یدوره، دوگانگ یتعداد جلسات آنها در ط ره،یمد اتیمنظور از چهار شاخص استقلال ه

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  271ای شامل نمونه ،استفاده شد. برای دستیابی به هدف پژوهش رهیمد اتیه

 کیرگرسیونی لجست های مطرح شده با استفاده از مدلو فرضیه دیانتخاب گرد 2411تا  2124تهران، طی دوره زمـانی 

 یداریمعن ابطهشرکت ر اءیعامل با اح ریمد فهیوظ یوگانگو د رهیمد اتیاستقلال ه نینشان داد که ب جیآزمون شدند. نتا

 نیشرکت مشاهده شد. همچن اءیبا اح یو دانش مال رهیمد اتیتعداد جلسات ه نیب یداریوجود ندارد، اما رابطه مثبت و معن

هبود ب زین یبحران مال ریدرگ یهاشرکت اءیاح ابد،ی شیافزا رهیمد ئتیهکلی نشان داد هرچه شاخص آزمون اضافی  جینتا

 یتر دارابزرگ یهاتر نسبت به شرکتکوچک یهادر شرکت رهیمد ئتیاست شاخص ه آناز  یحاک جی. نتاافتیخواهد 

 خواهند بود. یشتریب تیاهم

 ت.اندازه شرک ،یبحران مال ،یشرکت یشرکت، نظام راهبر اءی: احهادواژهیکل
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  مقدمه

 ،محیط رقابتها در ترینشایسته بقایمفهوم  به توجه با

 عمر چرخه طبیعی از مرحله یک توانشکست را می

 که کندمی بیان سازمانی شناسیبوم. دانست تجاری

 یفضع هایتواند سازمانمی طبیعی طور به محیط رقابتی

 مانز طول در بقا توانایی دیگر ببرد. به بیان بین از را

م عد بنابراین، است؛ محیط با سازمان تناسب از تابعی

 معرض در را هاشرکت است ممکن محیط با هماهنگی

، 4پرتوریوس) دهد قرار شکست با مرتبط مختلف تعهدات

 ورود و بیمار و ضعیف هایشرکت (. خروج7112

 اصلاحات برای صنعت به سالم و قوی هایشرکت

 ار زمینه چون است؛ ضروری صنعت، پویایی و اقتصادی

 دناکارآم هایشرکت از تولید منابع مجدد تخصیص برای

 هک کارآمد هایشرکت به ندارند، بقا و ماندگاری توان که

 اهمفر دارند متلاطم هایمحیط در را پایداری و بقا توانایی

 هک هاییهزینه توان بیان داشتمی این وجود با. کندمی

 کندمی تحمیل کشور اقتصاد بـه هاشرکت ورشکستگی

 و ركد بنابراین. است ناپذیرجبران گاه و هنگفت بسیار

 آخرین معمولاً که شرکت 1احیاء موضوع بهتر فهم

 ورشکسـتگی خطر از نجـات برای اقدامات و هاتلاش

 توانمندی و قابلیت افـزایش با کند تامی کمک است،

 هایهزینه و ورشکستگی ریسک زده،بحران هایشرکت

 دهةهای در. شود محدود زیادی اندازة تا آن تحمیلی

 زیادی اقتصادی فشارهای و هاتحریم ایران اقتصاد اخیر،

 واحدهای مدیران شرایطی، چنین دراند. کرده تجربه را

 کیفیت و کمیت بحران، مدیریت جای به اقتصادی

 به منجر بلندمدت در که دادند کاهش را خود تولیدات

 هب مربوط آمار. است شده آنها از بسیاری ورشکسـتگی

 حال در کشورهای در ورشکسـته هایشرکت و صنایع

 دسترس در سیاسی دلایل به ایران، جمله از توسعه

 اینگونه تعداد که دهدمی نشان شواهد اما نیست؛

                                                      
4 Pretorius 

5 Turnaround 
6 Algaragolle 
7 Donaldson & Davis 

8 Olujobi 

9 Konoplev 

10 Rico 

برای اطمینان  .است افزایش حال در روز روز به هاشرکت

 ، رهبری نقش مهمی درزدهیک شرکت بحران از موفقیت

از و نی تعیین تغییرات مورد نیاز، تخصیص منابع مورد

دارد  ءهای احیانظارت بر تأثیر استراتژی همچنین

(. هیات مدیره مسئول نهایی امور 7177، 6)آلگاراگول

راهبری شرکتی است. یک هیات مدیره شایسته، فعالانه 

های استراتژیک شرکت کرده، برای گیریدر تصمیم

ها های مهمی مطرح نموده، برنامهمدیریت اجرایی سوال

اعمال مدیریت را تحت نظر داشته و بر رفتار  ها وو تصمیم

اخلاقی، گزارشگری مالی و رعایت قوانین توسط مدیران 

های (. در خصوص شرکت2121نظارت دارد )رضایی، 

 و دونالدسون کار، و کسب بازیابی هایشیوه و زدهبحران

 معرفی 2222 سال در را نمایندگی فلسفه 2دیویس

 هایفعالیت در که کندمی استدلال فلسفه این. کردند

 نافعم به نسبت بیشتری مشترك، منافع شرکت اهمیت

 یعنی مدیره، هیئت اقدامات مقابل، در. دارد فردی

 مالکان منابع افزایش جهت در باید نظارتی، نهادهای

 باشد آنها هایخواسته یکسان برآوردن و( سهامداران)

  (.7172، 8اولوجوبی)

دهد که مطالعات میبررسی ادبیات پژوهش نشان 

زده های بحرانهای احیاء شرکتمحدودی در زمینه روش

و  7112، انجام گرفته است )به عنوان مثال، پرتوریوس

؛ 7171، 2کونوپلف ؛2122و همکاران،  هارونکلایی ؛7122

(. پژوهشگران برای اثربخشی 7172و همکاران،  21ریکو

هیات های مختلفی مثل اندازه هیات مدیره از شاخص

، 27؛ صالح و روهانا2226، 22های بیزلیمدیره )در پژوهش

(، استقلال هیات 7172و همکاران،  21؛ فرناندز7126

، 24؛ شوکلا و دیویدی2226های بیزلی، مدیره )در پژوهش

؛ فرناندز و 7171، 21؛ کارکوسکا و آسدانسکی7126

(، دانش مالی هیات مدیره )در 7172همکاران، 

آگراوال و ؛ 7111همکاران،  و 26های اریکسونپژوهش

11 Beasley 

12 Salleh & Rohana 

13 Fernandes 

14 Shukla & Dwivedi 

15 Karkowska & Acedański 

16 Erickson 
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(، تعداد 7128و همکاران،  28ابوبکر؛ 7111، 22چادا

های صالح و روهانا، جلسات هیات مدیره )در پژوهش

(، دوگانگی وظیفه مدیر عامل )در 7122، 22؛ ویرك7126

؛ فرناندز و همکاران، 7118، 71های چانگ و سانپژوهش

در ند. کن( استفاده می7171، 72گوپتا و کانوجیا؛ 7172

این پژوهش از چهار شاخص استقلال، تعداد جلسات، 

دانش مالی هیات مدیره و دوگانگی وظیفه مدیرعامل به 

 های هیات مدیره استفاده شد.عنوان ویژگی

تواند دارایی دانش افزایی پژوهش حاضر از چند طریق می

 هنیدانش در زم شیپژوهش به افزا نیااول،  علمی باشد:

 یهاشرکت یایآن بر اح ریو تأث یشرکت تیحاکم

 هنیدر زم ی. تاکنون، مطالعات متعددپردازدیزده مبحران

 یاندک یهااند، اما پژوهشانجام شده یشرکت تیحاکم

 یهاشرکت یایدر اح رهیمد ئتیطور خاص بر نقش هبه

تمرکز  ران،یا هیسرمادر چارچوب بازار  ژهیوبه ،یبحران

 یهاکه با چالش رانیبازار ا تمرکز بر دوم، با اند.کرده

پژوهش به  نیمواجه است، ا یو نهاد یخاص اقتصاد

 یشرکت تیحاکم یالمللنیب اتیشکاف موجود در ادب

ارائه شواهد  قیپژوهش از طر نیادرنهایت،  .دهدیپاسخ م

 در رهیمد ئتیه یتینقش حاکم ،یتجرب یهالیو تحل

را  رانیا هیزده در بازار سرمابحران یهاشرکت یایاح

 یتیحاکم یهااستیو به بهبود دانش و س کندیم نییتب

 .کندیم یانیحوزه کمک شا نیدر ا

 

 هاهیپژوهش و بسط فرض ینظر یمبان

حوزه  کیاز چهار دهه  شیب یبرا ایدر حال اح یهاشرکت

 نیاند. با وجود اها بودهدر دانشگاه یتخصص یپژوهش

 دهیپد نیا یجهان فیهنوز در مورد تعر ،یسابقه طولان

 ،یکل یکار فیتعر کینظر وجود دارد. به عنوان اختلاف

 یتیها را از وضعاشاره دارد که شرکت ایپو یندیبه فرا ایاح

 تیهدا داریپا تیاز موفق یابه دوره یجد یبقا دیبا تهد

                                                      
17 Agrawal & Chadha 

18 Abubakar 

19 Virk 

20 Chang & Sun 

21 Kanojia & Gupta 
22  Barker et al. 

23 Jensen & Meckling 

 یراب یرا تلاش یشرکت یای. متخصصان غالباً احکندیم

)برکر و  رندیگیدر نظر م یاز ورشکستگ یریجلوگ

را در نظر  ییهامثال، شرکت یبرا. (7174، 77همکاران

جه مواضعیف  یو عملکرد یموقت یهاکه با افت دیریبگ

ها به شکل که عملکرد آن ییهاشرکت ایهستند 

ر د توانندمیسر است، بالاتر از نقطه سربه یتوجهقابل

ال، مث ی. برارندیگیقرار م ایاح ازمندین یهادسته شرکت

 71فروش( آن از  هبازد ای) یگذارهیکه بازده سرما یشرکت

ممکن  ابد،یکاهش  یدرصد در دو سال متوال 21درصد به 

 در نظر گرفته شود ایاح یدایکاند کیاست به عنوان 

 . (7174)برکر و همکاران، 

 ظرن طبق. است نمایندگی تئوری بر مبتنی مطالعه این

 قراردادی نمایندگی رابطه( 2226) 71مکلینگ و جنسن

 کندیم استدلال نمایندگی نظریه مالک و مدیر. بین است

 ساختارهای با توانمی را شرکت یک مالی عملکرد که

 سهامداران. بخشید بهبود جداگانه کنترل و مالکیت

 که حالی در دهند، افزایش را شرکت سود خواهندمی

 هب راهبری شرکتی. هستند خود منافع دنبال به مدیران

 هاییتصمیم بر که دارد اشاره هامکانیسم از ایمجموعه

وجود راهبری شرکتی  و شود، اتخاذ مدیران توسط باید که

ا ر مدیران و مالکان بین نمایندگی تواند مسائلمی خوب

 (.7171، 74)سوستیو دهد کاهش

افتد زمانی اتفاق می 76سازمانی یا افول 71شرکت بحران

 موجود ادبیات شود. درکه موجودیت شرکت تهدید 

 72جانسون و دارد. ویتزل وجود بحران از مختلفی تعاریف

 که دهدمی رخ زمانی بحران که ( معتقد هستند2282)

 خطر به را آن تداوم که را تهدیداتی نتواند شرکت

 بدتر را بحران( 7112) 78جیاولو. کند شناسایی اندازدمی

 کنمم که کندمی تعریف شرکت اقتصادی عملکرد شدن

 عقیده به همراه باشد. مالی یا انسانی منابع کاهش با است

 ممکن که دارد وجود شاخص چندین( 2282) 72داونی

24 Soesetio 

25 Corporate Crisis 

26 Organizational Decline 

27 Weitzel & Jonsson 

28 Jeyavelu 

29 D’Aveni 
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 ادهاستف مورد سازمان بحران موقع به شناسایی برای است

 کاهش نقدینگی،کمبود  سود، کاهش مانند گیرد، قرار

 کاهش جذب وام و اعتبار مالی و برای توانایی شرکت

 11تومسی. بالا مهارت با منابع انسانی برای شرکت جذابیت

( معتقد است که در شناسایی وضعیت بحران، نوع 7121)

 شرکت بحران منشأ که صنعت نقش مهمی دارد. دلایلی

 یا خارجی دسته دو به تواندمی و هستند متنوع است،

 است عواملی به مربوط اول نوع. شود بندیطبقه داخلی

 یسیاس شرایط مثلاً هستند، مدیریت کنترل از خارج که

 للع دیگر، سوی از. تکنولوژیک تغییرات یا اقتصادی و

 که دارد بستگی مدیران شایستگی به بحران درونی

 ای شده اجرا هاینوع استراتژی مثال به عنوان به توانمی

 هب قادر شرکت اشاره نمود. اگر کننده خاصتامین انتخاب

 گیورشکست به منجر است ممکن نباشد، بحران با مقابله

، 12)ان است ورشکستگی هایهزینه مستلزم که شود

 با اجرای که ندارد وجود تضمینی هیچ (.7122

 وقس مطلوب نتایج سمت به شرکت های احیاء،استراتژی

 ند،نک اجرا را استراتژی این مدیریت اگر مطمئناً اما یابد،

 و )اسپرمونخواهد داشت  وجود تقریباً بهبود شانس

 توسط شرکت احیاء چارچوب. (7121، 17پرودانوویچ

 رکن سه دارای و شد ارائه( 7122) 11نیهاوس و شوایزر

 است. محتوا و فرایند سازی،زمینه

شناسایی و  بحران خارجی و داخلی عوامل در مرحله اول،

قابله م رویکرد فرایند، در مرحله. شوندمی تحلیل و تجزیه

 رورویکرد تعدیل نی تواندمی که شودمیتعیین  با بحران

 و دارایی کاهش تعدیل نیرو به فرآیند. باشد 14بازیابی یا

یرد گانجام می شرکت کارایی بهبود برای هزینه کاهش یا

 یبازیاب دیگر، سوی از. آن توقف بحران است اصلی هدف و

 تاس شده تعریف استراتژیک مجدد گیریجهت عنوان به

 دایجا نهایی هدف با شرکت موقعیت بهبود به منجر که

 مورد محققان در .شودمی بلندمدت رشد استراتژی یک

 یبازیاب و نیرو تعدیل بین رابطه و نیرو تعدیل نقش

 11پیرس و رایینز نظر طبق. های متفاوتی دارنددیدگاه

                                                      
30 Situm 

31 Ahn 

32 Spremo & Prodanović 

33 Schweizer & Niehaus 

 ایبر کمتری احتمال شرکت تعدیل نیرو، بدون ،(2221)

 کتیشر هر برای تعدیل بنابراین دارد، احیاء به دستیابی

 دیگر، سوی از. است اجباری است مواجه مشکل با که

 لیقب عملکرد نتیجه را نیرو تعدیل( 2224) 16مون و بارکر

 زیر را( 2221) پیرس و رایینز نتایج و دانندمی شرکت

 و ناقص تجربی و نظری جنبه از را آن و بردند سوال

 همکاران و 12آروگیاسوامی .دانستند توجیه غیرقابل

 اب که هاییشرکت در نیرو را تعدیل از استفاده( 2221)

 هستند، مواجه ناکارآمدی به نسبت بیشتری هایچالش

 مایتح پایین سطوح ضعیف، گیریتصمیم فرایند مانند

 سوال زیر داخلی جو تضعیف و کلیدی سهامداران از

 .بردند

اقدامات  شامل شرکت احیاء در مرحله محتوا، نهایت، در

 وجهت با. کند اجرا هیات مدیره باید که است تغییراتی و

 ساختار تجدید ،(7122) نیهاوس و دیدگاه شوایزر به

شود شرکت از جمله اقدامات مهم در این مرحله تلقی می

 مالی، در عملیات، ساختار ساختار تجدید شامل که

 یعملیات ساختار تجدید. است و مدیریت شرکت هادارایی

 در این مرحله اجرا هاشرکت توسط که است اقدامی اولین

در . است مدتکوتاه برای رویه ترینمناسب و شودمی

 کاهش عملیاتی، بازسازی اجرای مرحله اولین عمل،

 یکاف هاشرکت برخی احیاء برای تواندمی که است هزینه

 افزایش طریق از درآمدزایی، بر تمرکز دوم مرحله. باشد

 عدم صورت در آنها افزایش یا) هاقیمت کاهش با فروش

 هدف با بازاریابی، در گذاریسرمایه با و( تقاضا کشش

 گر،دی سوی از .است محصولات برای تقاضا تحریک نهایی

 هرهب کاهش برای شرکت، تامین مالی ساختار در تغییرات

 یبده بر مبتنی هایاستراتژی. است ضروری بدهی بار و

 شامل که است اعتباردهندگانبا  مجدد مذاکره شامل

 سررسید و در در تغییر سرمایه، اصل یا نرخ بهره اصلاح

ود. شتبدیل بدهی به سهام شرکت می امکان ارائه نهایت،

ها است که دارایی بازسازی ساختار، تجدید سوم نوع

34 Retrenchment or Recovery 

35 Pearce & Robbins 

36 Barker & Mone 

37 Arogyaswamy 
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استراتژی : کرد تقسیم گروه دو آن را به توانمی

 . دارایی واگذاری استراتژی و دارایی گذاریسرمایه

 تأثیر احیاء یک موفقیت بر که دیگری مهم عامل

 یک رهبری. است مدیران رهبری هایمهارت گذارد،می

 احیاء بتواند تا شودتلقی می مدیر برای اجباری مهارت

 هایویژگی دارای باید شرکت مدیر. دهد انجام را شرکت

 قاطعیت، ها،اولویت تعیین توانایی مانند لازم رهبری

 مذاکره هایمهارت داشتن و سهامداران به اعتماد انتقال

 هایمهارت که بیان نمود( 2284) 18خندوالا باشد.

 اب است ممکن احیاء یک انجام برای نیاز مورد مدیریتی

 طول در شرکت مدیریت برای لازم هایمهارت

در  .(7171باشد )کونوپلف،  متفاوت آن عادی هایفعالیت

( 7118) 12اسلزاك حالی که برخی مطالعات مثل فیچ و

 41کنند، برخی دیگر مثل ارکنزاز این تئوری حمایت می

( به این 2122( و طاهری و همکاران )7127و همکاران )

تر، های با هیات مدیره مستقلنتیجه رسیدند که شرکت

اند. بر مبنای مباحث در طول بحران عملکرد بدتری داشته

ه فرضیه اول این پژوهش به صورت زیر تدوین مطرح شد

 شود:می

 هایشرکت احیاء و مدیره هیات استقلال فرضیه اول: بین

 .دارد وجود داریمعنی رابطه زدهبحران

در چارچوب تئوری نمایندگی، فراوانی جلسات هیئت 

دهنده نظارت فعال توسط هیئت مدیره ممکن است نشان

مکررتر باشد، نظارت مدیریت مدیره باشد. هر چه جلسات 

یابد که بیانگر نقش نظارتی مؤثرتر است ارشد افزایش می

های نمایندگی را کاهش دهد و که ممکن است هزینه

متعاقباً عملکرد شرکت را بهبود بخشد. پیچیدگی 

ها در طول دوره بحران مالی مستلزم نقش گیریتصمیم

و  42تر و نظارت مؤثر هیئت مدیره است )گروفعال

رود که فراوانی جلسات (. لذا انتظار می7122همکاران، 

 ها باشد.عامل راهبری شرکتی قوی برای احیاء شرکت

 و مدیره هیات اعضای جلسات تعداد فرضیه دوم: بین

 .دارد وجود داریمعنی رابطه زدهبحران هایشرکت احیاء

 

                                                      
38 Khandwalla 

39 Fich & Slezak 

40 Erkens 

های کند که جداسازی نقشنظریه نمایندگی استدلال می

های تواند هزینهل و رئیس هیئت مدیره میمدیرعام

نمایندگی را کاهش دهد. رئیس هیات مدیره به عنوان 

گیری رهبر هیئت مدیره مسئول نظارت بر تصمیم

مدیرعامل و نظارت بر فرآیند استخدام، اخراج، ارزیابی و 

جبران خسارات مدیر عامل است. ترکیبی از این دو نقش، 

ش نظارتی مؤثر و عینی باز هیئت مدیره را از ایفای نق

دارد، در نتیجه استحکام مدیر عامل و تشدید تعارضات می

( 2226کند. بیزلی و همکاران )نمایندگی را تقویت می

درصد از  27دریافتند که دوگانگی مدیر عامل در 

های بررسی شده دخیل بوده است، همچنین تقلب

ر ی( به این نتیجه رسید که دوگانگی مد2226) 47یرماك

شود )گرو و عامل باعث کاهش استقلال هیئت مدیره می

(. وجود نابسامانی و کاهش شفافیت در 7122همکاران، 

تواند نظم و دوران بحران و فقدان بازار برای کنترل می

انضباط مدیر عامل را تضعیف نماید و این امر جداسازی 

تر زده را مهمهای بحرانهای رهبری در شرکتنقش

ز این رو، دوگانگی مدیر عامل به عنوان یک کند. امی

محرك کلیدی در تعارضات نمایندگی به دلیل کاهش 

نظارت و اجازه دادن به مدیر عامل برای اقدام در راستای 

شود. بنابراین، یک ارتباط منافع خود در نظر گرفته می

با بهبود عملکرد مالی در  دوگانگی مدیرعاملمنفی بین 

 شود.ی میبیندوره بحران پیش

 هایشرکت احیاء ودوگانگی مدیر عامل  فرضیه سوم: بین

 .دارد وجود داریمعنی رابطه زدهبحران

هیات مدیره برای نظارت بر مدیریت و مشارکت در 

های متنوعی از جمله دانش گیری، نیازمند مهارتتصمیم

اعتقاد بر این است که مدیرانی که به سطح مالی است. 

دازش اند، با قابلیت پربالاتری دست یافتهتحصیلات مالی 

های جایگزین داده بالاتر و ظرفیت تمایز بین محرك

مرتبط، درك خوبی از مسائل مالی خواهند داشت )ابوبکر 

کند ها کمک می(. حضور آنها به شرکت7128و همکاران، 

تا از مدیریت موثر و کارآمد امور مالی اطمینان حاصل 

تواند در حل دانش مالی، می وجود اعضای با .کنند

41 Grove 

42 Yermack 
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مشکلات موجود در شرکت و ایجاد حساسیت و هوشیاری 

الی به دانش متا جایی که مدیران آگاه بیشتر کمک کند. 

درك بهتری از ابزارهای مالی پیچیده دخیل در معاملات 

 هایی کهرود شرکتمدیریت ریسک دارند، لذا انتظار می

دهند الی را تشکیل میم با دانشهیئت مدیره آنها مدیران 

تر در مدیریت ریسک در شرایط بحران، شرکت فعالانه

جهت بررسی این  (.7111، 41تریکی و نمایند )دیون

 شود:موضوع فرضیه زیر آزمون می

 و مدیره هیات اعضای مالی دانش فرضیه چهارم: بین

 .دارد وجود داریمعنی رابطه زدهبحران هایشرکت احیاء

 پژوهش نهیشیپ

های موجود در این راستا بر ارائه الگوهای احیاء پژوهش

های اند و یا رابطه بین شاخصها متمرکز بودهشرکت

زده و ورشکسته های بحرانراهبری شرکتی را در شرکت

ها اشاره اند. در ادامه به برخی از این پژوهشبررسی کرده

 شود.می

م ای ترسیپژوهشگران احیاء را فرایندی چند مرحله 

 44( و مرفی2221های پیرس و رایینز )نمودند. در پژوهش

( احیاء طی دو مرحله تشخیص دلایل بحران و 7112)

شود. آروگیاسوامی و تجویز راهبرد مناسب انجام می

( فرایند دو 7111) 41گریوز و ( و اسمیت2221همکاران )

ای توقف بحران و سپس بهبود عملکرد را معرفی مرحله

( با تمرکز بر نقش 7114همکاران ) و 46نمودند. لورك

( با بررسی یک شرکت 7171کونوپلف )مدیران ارشد و 

ای ارزیابی وضعیت فرایند سه مرحلهزده پرتغالی بحران

بحران، واکنش به بحران و بررسی پیامدها و نتایج اقدامات 

شرکت  78( با بررسی 2222) 42را ارائه نمودند. مانیمالا

اء را در چهار مرحله توقف بحران غربی و هندی فرایند احی

شامل اقداماتی مثل کاهش هزینه، مرحله تغییر جهت 

شامل تجدید ساختار و سازماندهی مجدد، مرحله 

ها و سازی با تعریف مجدد وظایف، نقشفرهنگ

های ارتباطی و مرحله رشد شامل معرفی سیستم
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44 Murphy 

45 Smith & Graves 

46 Lohrke 

47 Manimala 

محصولات و بازارهای جدید و تقویت تحقیق و توسعه 

 رد. پیشنهاد ک

ها نیز در راستای ارتباط بین متغیرهای بخشی از پژوهش

منتخب با بحران یا ورشکستگی انجام گرفته است. بطور 

( به این نتیجه رسیدند که 7111تریکی ) و دیونمثال 

تواند ریسک مالی ای با سواد مالی میداشتن هیات مدیره

 48های گونرشرکت را کاهش دهد. این موضوع در پژوهش

و ابوبکر و  (7111(، آگراوال و چادا )7114و همکاران )

و  42نتایج پژوهش ماریانو ( نیز تایید شد.7128همکاران )

هایی که تمرکز دهد شرکت( نشان می7172همکاران )

مالکیت پایین و درجه استقلال پایینی دارند، بیشتر در 

( با 7171گوپتا ) و معرض مشکلات مالی هستند. کانوجیا

های ورشکسته هندی دریافتند که وجود شرکت بررسی

 بیشتری اهمیت بحران اولیه هایسال در مستقل مدیران

( نیز تایید کردند که 7127و همکاران ) 11فرانسیس .دارد

استقلال هیات مدیره نقش مثبتی در خروج از بحران مالی 

ها همچنین پی بردند در صورتی که کند. آنایفا می

سواد مالی باشند نقش موثرتری  مدیران مستقل دارای

خواهند داشت. در نقطه مقابل، با بررسی شرکت 

( و 2122زده در ایران، طاهری عابد و همکاران )بحران

 استقلال هیات( به این نتیجه رسیدند که 2122رستمی )

و  ارکنز ها دارد.مدیره تاثیر منفی بر بحران مالی شرکت

کشور در معرض  11های ( با بررسی داده7127همکاران )

هایی شرکتپی بردند که  7118-7112های بحران سال

تر و مالکیت نهادی بالاتر عملکرد با هیئت مدیره مستقل

بدتری را در طول دوره بحران تجربه کردند. بررسی بیشتر 

هایی با مالکیت نهادی بالاتر قبل دهد که شرکتنشان می

منجر به از بحران ریسک بیشتری را متحمل شدند که 

تر در طول دوره بحران شد و زیان سهامداران بزرگ

را  تر، سرمایه بیشتریهایی با هیئت مدیره مستقلشرکت

در طول بحران افزایش دادند که منجر به انتقال ثروت از 

 نتایجسهامداران موجود به دارندگان بدهی گردید. 

 و ( و سیمپسون7117و همکاران ) 12ایوانز هایپژوهش

48 Guner 

49 Mariano 
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51 Evans 
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بین استقلال هیات مدیره  نشان داد( 2222) 17گلیسون

 .داری وجود نداردرابطه معنی از بحران هاشرکت و خروج

های ( با بررسی شرکت7127) 11ویجکون و لاکشان

سریلانکا متوجه شدند که حضور کمیته حسابرسی و 

پاداش اعضای هیئت مدیره با احتمال شکست شرکت 

دوگانگی مدیر عامل تاثیر ارتباط منفی دارد، در حالی که 

گذارد و اندازه هیئت مدیره، مثبتی بر احتمال شکست می

ه رسد کاظهارنظر حسابرس و مالکیت خارجی به نظر نمی

وپتا گ و کننده مهمی داشته باشند. کانوجیانقش تعیین

و گرو و همکاران  (7177و همکاران ) 14، شاه(7171)

امل گانگی مدیرع( نیز به این نتیجه رسیدند که دو7122)

در طول بحران مالی تاثیر منفی بر عملکرد شرکت دارد. 

( با بررسی بحران مالی در 2222گلیسون ) و سیمپسون

ر تاثیر مثبتی ب دوگانگی مدیرعاملها دریافت که بانک

( با بررسی 7116) 11خروج از بحران دارد. وانگ و دنگ

ر یدوگانگی مدزده چینی پی بردند که های بحرانشرکت

اوانتز و  گذارد.توجهی بر بحران نمیعامل تأثیر قابل

( در پژوهش خود بر نقش مثبت دفعات 7117همکاران )

ها در طول بحران جلسات هیات مدیره بر عملکرد شرکت

بر پایه ( 7171گوپتا ) و کانوجیاتاکید کردند. در مقابل، 

پژوهش خود بر حداقل تشکیل تعداد جلسات هیات 

( 7122دارند. از سوی دیگر گرو و همکاران )مدیره تاکید 

شواهد ضعیفی از ارتباط دفعات جلسات هیئت مدیره ارائه 

 نمودند.

 نیروابط ب لیو تحل هیتجز( به 7171) 16ترون و همکاران

با  یمال یدرماندگ تیو وضع یشرکت تیحاکم یهایژگیو

الگوریتم جنگل تصادفی و  لوجیتاستفاده از دو مدل 

که استفاده از  دادنشان  جینتا قرار دادند.مورد بررسی 

 دیبا توجه به تجد ژهیوبه  یشرکت تیحاکم یرهایمتغ

 رهیمد ئتیه بیو ثبات در ترک رعاملیمدانتخاب 

زده های بحرانمتغیرهای مهمی برای احیاء شرکت

ز مدل اجنگل تصادفی  کیتکن ییتوانا نیهمچنهستند. 

به ( 7174یوسف و همکاران ) بیشتر بوده است. لوجیت

بررسی حاکمیت شرکتی و درماندگی مالی به صورت 
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53 Lakshan & Wijekoon 

54 Shah 

ها دریافتند اندازه هیئت تجربی و تئوری پرداختند. آن

 زده موثر باشد.های بحرانبر احیاء شرکتتواند مدیره می

 پژوهش یشناسروش

جامعه آماری این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران 

 یهاشاخص یپژوهش بر مبنا یآمارنمونه باشد که می

 ت:انتخاب شده اس ریز

 یتا انتها 2124سال  یموردنظر از ابتدا یهاشرکت -2

 .بورس اوراق بهادار باشند تیدر عضو 2411سال 

گر باهدف کنترل اثر زمانی و متغیرهای مداخله -7

ها محیطی ناشی از شرایط زمانی، پایان سال مالی آن

 د.باشاسفند  72منتهی بـه 

 ای مهیبانک، ب ،یگذارهیسرما ،یمال یهاجزء شرکت -1

نباشد، زیرا افشای اطلاعات  یمال یگرواسطه یهاشرکت

 ت.ها متفاوت اسمالی و ماهیت فعالیت این نوع شرکت

نداشته  یسال مال رییتغ یدوره مورد بررس یدر ط -4

 د.باش

 د.ها در دسترس باشموردنظر آن یهاداده -1

شرکت  271تعداد  تیبالا در نها یهاتیتوجه به محدود با

شرکت( به -مشاهده سال 821) 2411-2124دوره  یط

انتخاب شد. اطلاعات لازم  هاهیمنظور آزمون فرض

 یرسم گاهیو پا نیآورد نوافزار رهنرم قیها از طرشرکت

 ها باو داده یسازمان بورس اوراق بهادار گردآور ینترنتیا

 هیتجز STATA12و  Eviews9 افزارنرم ازاستفاده 

 .دیگرد لیوتحل

 پژوهش یرهایو متغ مدل

( 2) یونیپژوهش از مدل رگرس یهاهیآزمون فرض یبرا

 ت.استفاده شده اس
(2) -N 2+ βitInd-B 1+ β 0= β itTurnaround

 3+ β itMeeting

 4+ β itDuality-CEO

 5+ β itDirectors-F

 7+ β itLev 6+ βitSize

 it+  itROA 

 :وابسته ریمتغ

55 Wang & Deng 

56  Tron et al. 
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 نیدر ا: (Turnaround) زدهبحران یهاشرکت اءیاح

 یدارا یهاشرکت ییشناسا یبرا ریز اریاز سه مع پژوهش

 :(2122 ،ی)ملک استفاده شده است یبحران مال

 انیز ،یاتیعمل انی)ز یدر سه سال متوال یمال انیز -2

 ؛انباشته( انیز ایخالص 

 شیهر سال نسبت به سال قبل ب یمیمبلغ سود تقس -7

 ؛کرده باشد دایدرصد کاهش پ 41از 

 یهاانیقانون تجارت باشد )بر اثر ز 242مشمول ماده  -1

رفته  نیشرکت از ب هیدرصد سرما 11وارد شده حداقل 

 (.باشد

زده از سه شرط بالا را داشته باشد بحران یکیشرکت  اگر

در سال قبل دچار  ی. حال چنانچه شرکتشودیمحسوب م

بحران را نداشته باشد  طیشرا نیبحران بوده و سال بعد ا

 کیو به آن کد  شودیم یشده تلق اءیبه عنوان شرکت اح

بحران را  طیکلا شرا ایو اگر همچنان دچار بحران باشد و 

 .ردیگیباشد، به آن کد صفر تعلق م اشتهند

 :مستقل یرهایمتغ

بر اساس پژوهش دیلمی و  های هیئت مدیره:شاخص

( 2412ی )و اوشن ایکیلیاسماع( و 2121صفری گرایلی )

چهار مولفه برای شاخص هیات مدیره وجود دارد که بدین 

 باشند:شرح می

(: به صورت تقسیم نسبت B-Indاستقلال هیئت مدیره )

اعضای هیأت مدیره غیرموظف به کل اعضای هیأت مدیره 

 محاسبه شده است.

 است عبارت (:N-Meetingمدیره ) هیئت تجلسا تعداد

 در شرکت مدیره هیئت جلسات طبیعی تعداد لگاریتم از

 .مالی سال طول

یک : (CEO-Dualityمدیرعامل ) وظیفه دوگانگی

 مدیرعامل شرکتی متغیر دو وجهی است، بطوریکه اگر

 از نشان باشد، مدیره هیأت رئیس نایب یا رئیس همزمان،

 این غیر در و یک عدد دارد، شرکت در وی بیشتر نفوذ

 شود.می گرفته نظر در صفر صورت

 (: از تقسیمF-Directorsمـدیره ) هیات مالی دانش

 مدیره هیـات ترکیب در مالی دانش دارای اعضای تعداد

 .آیدمدیره بدست می هیات اعضای کل به

 متغیرهای کنترلی:

تر به دلیل های بزرگشرکت (:Sizeاندازه شرکت )

های تر به منابع مالی و توجه بیشتر رسانهدسترسی راحت

ها، احتمال احیاء بیشتری دارند. این متغیر خبری به آن

از لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بدست 

هایی که اهرم مالی شرکت (:Levاهرم مالی ) آمده است.

ل بیشتری هستند و احتما بیشتری دارند تحت فشار مالی

گیری اهرم مالی از شود. برای اندازهها کمتر میاحیاء آن

 ها در پایان سال استفادهها بر کل داراییتقسیم کل بدهی

هایی که شرکت(: ROAها )بازده دارایی شده است.

کنند، قدرت بقاء بیشتری بازدهی بالاتری را کسب می

بحران مالی، احتمال خواهند داشت و در صورت ایجاد 

ها از تقسیم سود یابد. بازده داراییاحیاء آنها افزایش می

 ها بدست آمده است.خالص بر جمع دارایی

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 دهدآمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می 2جدول 

کننده پارامترهای توصیفی مجزای هر متغیر که بیان

ر شمایی کلی از وضعیت توزیع های مذکواست. آماره

 دهد.های پژوهش را ارائه میداده

 های پژوهش.. آمار توصیفی داده1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 B-Ind 664/1 611/1 111/2 111/1 222/1 استقلال هیئت مدیره

 N-Meeting 214/7 484/7 124/4 186/2 111/1 مدیره هیات جلسات تعداد

 F-Directors 241/1 711/1 811/1 111/1 241/1 مدیره هیات مالی دانش

 Size 222/21 262/24 818/72 161/22 822/2 اندازه شرکت

 Lev 142/1 148/1 874/2 112/1 711/1 اهرم مالی

 ROA 241/1 221/1 621/1 182/1- 217/1 هابازده دارایی

 ارائه شده است. 7آمار توصیفی متغیرهای دو وجهی پژوهش در جدول 
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 های دو وجهی پژوهش. آمار توصیفی داده2جدول 

 درصد فراوانی شرح نماد متغیر

 21 211 های احیاء شدهشرکت Turnaround زدههای بحراناحیاء شرکت

 81 247 هاسایر شرکت

 17 726 دوگانگی وجود دارد CEO-Duality مدیرعامل وظیفه دوگانگی

 68 122 دوگانگی وجود ندارد

های درصد داده 21شود تنها همانطور که مشاهده می

هایی است که احیاء مورد مطالعه مربوط به شرکت

درصد مدیران عامل همزمان  17اند. بطور متوسط شده

و بیش از نصف اعضای هیات رئیس هیات مدیره هستند 

 دهند. میانگین تعدادمدیره را مدیران مستقل تشکیل می

جلسه و کمترین و بیشترین آن  21جلسات هیات مدیره 

جلسه در سال گزارش شده است.  61و  4به ترتیب 

های مربوط به دانش مالی هیات مدیره نشان از شاخص

ارای فقر اطلاعات مالی این گروه است. اندازه شرکت د

بیشترین پراکنگی بین متغیرها است که نشان از تنوع 

های مورد مطالعه از نظر اندازه است. به طور زیاد شرکت

ها از طریق های شرکتدرصد دارایی 11متوسط 

اند. البته با توجه به آنکه حقوق استقراض تامین شده

صاحبان سهام تعدادی از مشاهدات منفی است، نسبت 

ز یک خواهد شد؛ تا جایی که بیشترین بدهی آنها بیش ا

ها بوده است و بطور متوسط شرکت 84/2نسبت بدهی 

درصدی را در طی دوره مورد مطالعه کسب  24بازده 

های اقتصادی جامعه نشان اند که نسبت به شاخصنموده

 از عملکرد ضعیف آنها است.

 نتایج برآورد مدل پژوهش

تغیر دو وجهی به دلیل آنکه متغیر وابسته مدل، یک م

است جهت آزمون آن از رگرسیون لجستیک استفاده 

نتایج برآورد مدل پژوهش را جهت  1شود. جدول می

های منتخب هیات مدیره بر احیاء بررسی تاثیر شاخص

 دهد.ها نشان میشرکت

 .آزمون مدل پژوهش جینتا .3جدول 

 احتمال Zآماره  خطای استاندارد ضریب  نماد نام متغیر

 C 246/1- 717/2 121/1- 112/1 مقدار ثابت

 B-Ind 712/1 182/1 414/1 686/1 استقلال هیئت مدیره

 N-Meeting 214/1 121/1 112/7 112/1 مدیره هیات جلسات تعداد

 CEO-Duality 718/1 721/1 221/2 761/1 رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ

 F-Directors 221/7 246/1 812/7 114/1 مدیره هیات مالی دانش

 Size 112/2- 611/1 111/7- 122/1 اندازه شرکت

 Lev 682/1- 712/1 221/7- 117/1 اهرم مالی

 ROA 222/2 111/1 241/7 117/1 هابازده دارایی

 فادن ضریب مک  LR 214/78آماره 

 

1172/1 

 لمشو-آماره هاسمر  LR 111/1احتمال آماره 

 معناداری آماره سطح

861/8 

1412/1 

دار بودن مدل پژوهش است. بیانگر معنی LRنتایج آزمون 

درصد است. بدین معناست که  4ضریب تعیین مک فادن 

ط ها( توسدرصد تغییرات متغیر وابسته )احیاء شرکت 4

براساس جدول شود. متغیرهای توضیحی مدل تبیین می

شود. سطح احتمال فرضیه اول این پژوهش تایید نمی 1

درصد و ضریب  1تعداد جلسات هیات مدیره کوچکتر از 

بین  درصد 21 نانیاطم سطح درآن مثبت است، لذا 

ها رابطه مثبت تعداد جلسات هیات مدیره و احیاء شرکت
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داری وجود دارد، در نتیجه فرضیه دوم این و معنی

شود. سطح احتمال دوگانگی مدیر عامل پژوهش تایید می

 درصد 21 نانیاطم سطح دردرصد است، لذا  1بزرگتر از 

ها رابطه بین دوگانگی مدیر عامل و احیاء شرکت

داری وجود ندارد، در نتیجه فرضیه سوم این پژوهش معنی

چنین سطح احتمال دانش مالی شود. همتایید نمی

درصد و ضریب آن  1اعضای هیات مدیره کوچکتر از 

بین دانش  درصد 21 نانیاطم سطح درمثبت است، لذا 

ها رابطه مثبت و مالی اعضای هیات مدیره و احیاء شرکت

داری وجود دارد، در نتیجه فرضیه چهارم این معنی

 شود. پژوهش تایید می

 یآزمون اضافنتایج 

ج آزمون اضافی براساس شاخص کلی هئیت نتای

 مدیره 

هئیت مدیره بر احیا  کلی جهت آزمون اینکه شاخص

 ، فرضیه زیرتاثیر دارد یا خیرزده دارای های بحرانشرکت

 تبیین شده است:

فرضیه پنجم: بین شاخص کلی هیئت مدیره و احیا 

 زده رابطه معناداری دارد.های بحرانشرکت

( استفاده 7از مدل رگرسیونی ) فرضیهبرای آزمون این 

 شده است.

(7)  1+ β 0= β itTurnaround

+  itSize 2+ βitBoard Index

it+  itROA 4+ β itLev 3β 

 Board)برای محاسبه شاخص کلی هئیت مدیره 

Index،)  استقلال هیئت مدیره، تعداد جلسات هیئت

مدیره و دانش مالی آنها بصورت صفر و یک )بالاتر از میانه 

ی بندی شدند. دوگانگیک و در غیر این صورت صفر( طبقه

وظیفه مدیر عامل هم از قبل صفر و یک بود. سپس به 

( شاخص کلی هئیت مدیره محاسبه شد 1کمک مدل )

 6( که نتایج در جدول 2412ی، و اوشن ایکیلیاسماع)

براین اساس شاخص هیئت مدیره عددی  بیان شده است.

پژوهش در  مدل برآورد نتایج خواهد بود. 4بین صفر تا 

 ارائه شده است.  4جدول 

(()

1) 

Board Index = B-Ind + N-Meeting + CEO-Duality + F-Directors 

 آزمون مدل پژوهش.. نتایج 4جدول 

 احتمال Zآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام متغیر

 C 272/2 117/1 876/1 111/1 مقدار ثابت

 Broad Index 112/7 222/1 226/7 178/1 شاخص کلی هیئت مدیره

 Size 872/1- 161/1 742/7- 174/1 اندازه شرکت

 Lev 221/1- 717/1 788/4- 111/1 اهرم مالی

 ROA 142/2 488/1 212/1 112/1 هاداراییبازده 

 فادنضریب مک  LR 628/72آماره 

 

1144/1 

 لمشو-آماره هاسمر  LR 111/1احتمال آماره 

 سطح معناداری آماره

112/1 

617/1 

 

دهد که بین شاخص کلی هیئت نشان می 4نتایج جدول 

زده رابطه مثبت و های بحرانمدیره و احیا شرکت

معناداری وجود دارد؛ یعنی هر چه شاخص کلی هئیت 

زده های بحرانمدیره افزایش یابد، احتمال احیاء شرکت

 بیشتر خواهد شد.

 

 نتایج آزمون اضافی براساس اندازه شرکت 

تر، در صورت وجود بحران به دلایل های بزرگشرکت

ای همختلفی مثل روابط سیاسی، اخراج کارکنان و بدهی

د ای شده و ممکن است فراینکلانی که دارند، بیشتر رسانه

تر متفاوت باشد )مرادی های کوچکها با شرکتاحیاء آن

؛ رحمانی نوروزآباد و همکاران، 2126زاده، و حسین
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گر اندازه شرکت بر فرایند بررسی اثر تعدیل (، لذا2122

دسته  دوها به رو شرکتاحیاء نیز جذاب خواهد بود. از این

و بزرگ(. برای محاسبه، ابتدا  تقسیم شد )کوچک

های اندازه شرکت )براساس تعریف لگاریتم طبیعی هداد

های شرکت( محاسبه شد. سپس چارك اول به دارایی

عنوان شرکت بزرگ سوم به عنوان شرکت کوچک و چارك

ها مجددا انتخاب گردید و فرضیه پنجم در این شرکت

بیان  6و  1مورد آزمون قرار گرفت که نتایج در جداول 

مشاهده در  774شده است. لازم به توضیح است تعداد 

مشاهده برای شرکت  111های بزرگ، ردیف شرکت

های کوچک قرار مشاهده در ردیف شرکت 728متوسط و 

 رفته است.گ
 های بزرگ.شرکت –ژوهشپنجم پ فرضیهآزمون  جینتا. 5جدول 

 2مدل  نماد متغیر نام متغیر

 احتمال zآماره  انحراف ضریب

 C 722/2 128/1 111/7 128/1 عرض از مبدأ

 Broad Index 287/1 172/1 112/1 117/1 شاخص کلی هیئت مدیره

 Lev 281/1 712/1 114/1 117/1 مالیاهرم 

 ROA 118/1 712/1 114/7 128/1 هابازده دارایی

 127/6 لمشو-آماره هاسمر 146/1 ضریب مک فادن

 688/1 سطح معناداری LR 282/17آماره 

   LR 111/1احتمال آماره 

 و پنل نامتوازن 224تعداد مشاهدات  -

 .کوچک هایشرکت –پنجم پژوهش هیآزمون فرض جینتا. 6جدول 

 2مدل  نماد متغیر نام متغیر

 احتمال zآماره  انحراف ضریب

 C 261/1 188/1 482/7 127/1 مبدأعرض از 

 Broad Index 162/2 641/1 276/7 111/1 شاخص هیئت مدیره

 Lev 481/1 712/1 188/7 126/1 اهرم مالی

 ROA 212/1 121/1 272/2 114/1 هابازده دارایی

 712/8 لمشو-آماره هاسمر 147/1 مک فادنضریب 

 481/1 سطح معناداری LR 222/12آماره 

   LR 111/1احتمال آماره 

 و پنل نامتوازن 728تعداد مشاهدات  -

حاصل از آزمون پترنوستر  tبراساس سطح معناداری آماره 

است،  26/2که بیش از  STATA12 714/7در نرم افزار 

نتایج این آزمون برای فرضیه پنجم پژوهش )باتوجه به 

معناداری این متغیر در هر دو شرکت بزرگ و کوچک( 

های توان بیان داشت شاخص هیئت مدیره در شرکتمی

( به صورت معناداری بیشتر از شاخص 162/2کوچک )

 مطابق ( است.287/1بزرگ )های شرکت درهیئت مدیره 

توان گفت شاخص هیئت مدیره می 6و  1نتایج جدول 

زده در های بحراندارای نقش مهمی بر احیا شرکت

باشد. به بیانی اندازه های بزرگ و کوچک میشرکت

 های کوچک،تواند عاملی موثر باشد. در شرکتشرکت می

علت انعطاف بالا و چابکی تواند بههیئت مدیره می

های شت سر بگذارند. در مقابل شرکتسیستم، بحران را پ

های سیاسی شاید نتواند بحران را به بزرگ به دلیل هزینه

 راحتی مدیریت کنند.
 

 و پیشنهادها گیرینتیجه، بحث

 محض موظفند به هادولت سهامداران، مدیران و حتی

. دهند نجات را شرکت مالی، بحران از هایینشانه وجود

عنوان هدف از این پژوهش بررسی نقش هیات مدیره به

ترین مکانیزم راهبری شرکتی بر احیاء یکی از پرقدرت

ین پژوهش از طریق بررسی عمیق نقش اها است. شرکت
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زده در بازار های بحرانهیئت مدیره در احیای شرکت

ای نشان داد که ساختار طور گستردهسرمایه ایران، به

ستقلال و تخصص هیئت مدیره، و حاکمیتی مناسب، ا

سازگاری با شرایط اقتصادی نقش بسزایی در موفقیت یا 

کنند. همچنین، زده ایفا میهای بحرانشکست شرکت

تواند به بهبود حاکمیت شرکتی پیشنهادات ارائه شده می

در ایران و سایر کشورهایی با شرایط مشابه کمک کند. 

گذاران و ستاین نتایج برای مدیران اجرایی، سیا

های مالی و مدیریت اهمیت بالایی دارد پژوهشگران حوزه

های کارآمدتر حاکمیتی در مواجهه با و به توسعه مدل

 د.های سازمانی و اقتصادی کمک خواهد کربحران

دهد که هیات مدیره مستقل نتیجه فرضیه اول نشان می

داری بر احیاء ندارد. هرچند که ادبیات بیان تاثیر معنی

 هایکند که استقلال هیات مدیره باعث کاهش هزینهمی

هایی که در معرض نمایندگی خواهد شد، اما شرکت

برند. بحران مالی هستند در شرایط حساسی بسر می

 چند مدیره هیأت در غیرموظف اعضای همزمان عضویت

 .شود هاآن اثربخشی باعث کاهش است ممکن شرکت

متعهد که مشکلات حضور مدیران موظف و در عین حال 

کنند احتمالا تاثیر بهتری داخلی شرکت را بهتر درك می

نتایج این فرضیه از گذارد. ها میگیریبر بهبود تصمیم

 و ، ماریانو(7171) گوپتا و لحاظ مفهومی با نتایج کانوجیا

 و ، ارکنز(7118) اسلزاك و فیچ ،(7172) همکاران

تطابق ( 2122) همکاران و طاهری و( 7127) همکاران

 سیمپسون و( 7117) همکاران و  ندارد، اما با نتایج ایوانز

همسو است. طبق نتیجه فرضیه دوم،  (2222) گلیسون و

د تاثیر مثبتی بر فراین افزایش تعداد جلسات هیات مدیره

ای که احیاء دارد. از دست دادن حتی یک روز در دوره

به هدر برد ممکن است باعث شرکت در بحران بسر می

شود بینی میها شود، لذا پیشرفتن منابع و فرصت

افزایش جلسات مدیران در این دوره باعث مطرح شدن به 

موقع مشکلات و هماهنگی بیشتر بین اعضا گردد؛ 

شنهاد کنند پیبنابراین به مدیرانی که بحران را تجربه می

شود که جلسات منظم، با دستور کار از قبل تعیین می

ومی را اتخاذ نمایند. نتایج این فرضیه از لحاظ شده و مدا

سازگار است  (7117) همکاران و مفهومی با پژوهش اوانتز

 و گرو و( 7171) گوپتا و های کانوجیاو با پژوهش

تطابق ندارد. بررسی فرضیه سوم  (7122) همکاران

تاثیری بر  دوگانگی مدیرعاملدهد که پژوهش نشان می

 نمایندگی ت ندارد. نظریهخروج از بحران مالی شرک

 و مدیرعامل هاینقش جداسازی که کندمی استدلال

 را نمایندگی هایهزینه تواندمی مدیره هیئت رئیس

دهد. هرچند که دوگانگی مدیرعامل باعث کاهش  کاهش

شود، اما قدرت و استحکام مدیر عامل مکانیزم نظارتی می

یک مدیرعامل دهد. در شرایط بحران، اگر به را افزایش می

متعهد و توانمند قدرت و اختیار عمل بیشتری داده شود 

احتمال موفقیت شرکت در گذر از این مرحله افزایش 

خواهد یافت. نتایج این موضوع از لحاظ مفهومی با نتیجه 

های مطابقت دارد، اما خلاف یافته (7116) دنگ و وانگ

 گرو و( 7177) همکاران و شاه ،(7171) گوپتا و کانوجیا

است. نتیجه چهارمین فرضیه نیز  (7122) همکاران و

 و دانش مالی اعضای هیات مدیرهبیانگر آن است که بین 

داری وجود احتمال خروج از بحران رابطه مثبت و معنی

های مدیریتی، دارد. لذا جدای از اهمیت سایر ویژگی

داشتن دانش و درك مالی خصوصا در دوران بحران مالی 

های مناسب اهمیت زیادی خواهد استراتژیجهت تبیین 

داشت. این در حالی است که آمار توصیفی این پژوهش 

نشان از فقر سواد مالی مدیران است. در همین راستا به 

شود که از حضور مدیران با دانش سهامداران اعلام می

گذاران و نهادهای مالی حمایت کنند و حتی به سیاست

هایی را در خصوص شنامهشود بخنظارتی پیشنهاد می

حضور مدیران با دانش مالی ارائه دهند. نتیجه این فرضیه 

 همکاران و های گونراز لحاظ مفهومی توسط پژوهش

 (7111) چادا و ، آگراوال(7111) تریکی و دیون ،(7114)

شود. نتایج پشتیبانی می (7128) همکاران و و ابوبکر

تواند عاملی موثر ها هم میپژوهش نشان داد اندازه شرکت

های بحران زده باشد. در این پژوهش بر احیا شرکت

های هیات مدیره و فرایند احیاء در ارتباط بین ویژگی

گذر از یکسال بررسی شد. در صورتی که معمولا دوره

 یشنهادهایاز پ یکیکشد، بحران چندین سال طول می

 نیب یاسهیانجام مطالعات مقا ،آتی یهاپژوهش یمهم برا

 ندتوایم سهیمقا نیافرابورس ایران است. و  هیبازار سرما
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 یتیحاکم یساختارها یهاها و تفاوتشباهت ییبه شناسا

زده در بحران یهاشرکت یایدر اح رهیمد ئتیو نقش ه

 یهاژوهشند. پمختلف کمک ک یو نهاد یاقتصاد طیشرا

 بیدر ترک راتییبلندمدت تغ راتیتأث توانندیم ندهیآ

 یهابا مهارت دیجد ی، مانند افزودن اعضارهیمد ئتیه

ناکارآمد، را بر عملکرد  یاعضا ینیگزیجا ای یتخصص

 کنند. یزده بررسبحران یهاشرکت
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Abstract 

This study investigates the effect of the characteristics of the board of directors on 

turnaround companies involved in the financial crisis. Four indicators of board 

independence, the number of board meetings, CEO duality, and directors' financial 

knowledge were used to achieve this purpose. To achieve the research aims, a sample of 125 

companies listed on the Tehran Stock Exchange was selected from 2015 to 2021, and the 

proposed hypotheses were tested using the logistic regression model. The results showed no 

significant relationship between board independence and CEO duality with the turnaround. 

Still, a positive and significant relationship was observed between the number of board 

meetings and directors' financial knowledge with the turnaround. The additional test results 

showed that as the general index of the board of directors increases, the recovery of 

companies involved in the financial crisis will also improve. The results indicate that the 

board of directors' index will be more important in smaller companies than larger ones.  
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