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Abstract 

The purpose of this study was to investigate the effect of a corporate governance system on 

avoiding companies getting caught in the Ponzi trap. The research method is applied. The 

statistical population of this study is Tehran capital market companies. The research period is 
from 1394 to 1398. The statistical population of the research was 132 companies selected as a 

sample. The data collection methods were library and field that the library method was used to 

formulate theoretical foundations and the field method was used to test research hypotheses. 
The data collection tool was the databases of companies that are members of Tehran Capital 

Market, which was obtained from the Kedal website. In this study, correlation test and 

regression analysis and Eviews software were used to test the research hypotheses and 
determine whether or not it was significant. According to the findings of the study, the 

management system with good, average, and poor performance affects companies in the Ponzi 

trap and it can be concluded that corporate governance systems are effective in companies 
avoiding the Ponzi trap. Therefore, companies have to use domestic and international capital 

markets to finance themselves. Through the system of governance, they can play a key role in 

the decision-making of investors and lenders, and this will make these companies less inclined 
to Money Making, so, in this case, the companies will be more careful about getting caught in 

the Ponzi scheme.  

 

Keywords: Corporate Governance, Money Making, Capital Markets, Ponzi Trap, Tehran 

Capital Market. 
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 چکیده

ها در دام پونزی بوده است.  هدف تحقیق حاضر بررسی تأثیر نظام راهبری شرکتی بر اجتناب از گرفتاری شرکت
های  شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند( پژوهش نیز شرکت 523ی آماری )  جامعه روش تحقیق از نوع کاربردی بوده و

ها به روش  است. روش گردآوری داده 5298-5294های  باشند. دوره زمانی تحقیق بازه زمانی سال ه تهران میبازار سرمای
های عضو بازار سرمایه تهران بود که از  های اطلاعاتی شرکت ها بانک ای و میدانی بود. ابزار گردآوری داده کتابخانه

ای تحقیق از آزمون همبستگی و تجزیه و تحلیل ه سایت کدال بدست آمد. در این پژوهش، برای آزمون فرضیه
های پژوهش نشان داد، نظام راهبری با عملکرد مطلوب، متوسط  استفاده شده است. یافته Eviewsافزار  نرم رگرسیون و

های راهبری شرکتی بر اجتناب  توان نتیجه گرفت که نظام ها در دام پونزی تاثیر دارد و می و ضعیف بر گرفتاری شرکت
ها برای تأمین منابع مالی خود ناگزیر به استفاده از  شرکت ها از گرفتاری در دام پونزی موثر است. بنابراین، تشرک

گیری  توانند نقشی اساسی در تصمیم المللی هستند و از طریق نظام راهبری می بازارهای سرمایه داخلی و بین
تری داشته  گردانی گرایش کم ها به پول خواهد شد تا این شرکت دهندگان ایفا نمایند و این امر باعث گذاران و وام سرمایه

 کنند. ها از گرفتار شدن در دام پونزی بیشتر مراقبت می باشند، بنابراین، در این حالت شرکت

 

 بازار سرمایه، نظام راهبری شرکتی، دام پونزی، بازار سرمایه تهران. گردانی، پول ها: کلیدواژه
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 مقدمه. 1

ها، مدیریت شرکت را افرادی غیر از مالکان و سهامداران آن برعهده دارند.  از شرکتدر بسیاری 
خرمین و ) شود ها سبب بروز مشکلاتی می تفکیک مالکیت از مدیریت در بسیاری از شرکت

کنند، بلکه کنترل آن را به مدیرانی  (. معمولًا سهامداران خود شرکت را اداره نمی1933همکاران، 
ی  مدیره به عنوان نماینده پارند که به نمایندگی از آنان، این کار را انجام دهند. هیئتس ای می حرفه

ی شرکت نقش فعالی ندارند. از  کند. بنابراین، سهامداران در مدیریت روزمره سهامداران عمل می
ی ابراهیمی کهریزسنگ) ها هستند درصد از سهام شرکت 1تر از  دیگر، مدیران معمولا مالک کم سوی 

ها، معمولا احتمال بروز  دلیل تفکیک مالکیت از مدیریت شرکت (. به 1933نسب،  و بخردی
منظور رفع   به 1دلیل، مفهوم راهبری شرکتی همین   اختلاف بین مدیران و سهامداران وجود دارد. به

 مشکلات ناشی از تفکیک مالکیت شرکت از مدیریت آن ابداع شد.
اند. راهبری  نیز نامیده« نظام راهبری سازمانی»یا « د تجاریراهبری واح»راهبری شرکتی را 

توان به صورت ساختاری منسجم از روابط در نظر گرفت که میان سهامداران، مدیران،  شرکتی را می
نفعان تضمین شود. این مفهوم همچنین  و ذی شود تا منافع کلیه مالکان نفعان و ناظران برقرار می ذی

فرهنگ صحیح پاسخگویی، شفافیت در ارائه اطلاعات و گزارشگری  در راستای دستیابی به
ترین مفاهیم در واژگان تجارت جهانی است و از  مناسب، موثر است. راهبری شرکتی یکی از رایج

م. در کشورهای صنعتی پیشرفته جهان نظیر انگلستان، استرالیا و برخی از کشورهای 1335دهه 
گردد که در سال  می بر 2مفهوم به گزارش معروفی به نام کدبری اروپایی مطرح شده است. سابقه این

های داخلی و تعیین کمیته حسابرسی داخلی  ر شد که در آن به برقراری سیستم کنترلمنتش م.1335
و  4، ورلد کام3هایی نظیر انرون های مالی در شرکت تاکید زیادی شده بود. پس از آن، رسوایی

م. و سپس 0550در سال « 1ساربینزاکسلی»یکا با تصویب قانون موجب شد، ابتدا در آمر 5اجیب
تری در ارتباط با نظارت بر عملکرد  های سختگیرانه در سایر کشورها با قوانین مشابه، روش
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مطرح شد و  30های آید. در ایران نیز این موضوع در سال ها به مرحله اجرا در و شرکت ها سازمان
اوراق بهادار تهران جهت تقویت اصول راهبری شرکتی انجام اقداماتی نیز توسط سازمان بورس 

 (.1935اسکندری، ) شده است

گذاران نه از طریق کسب و  ها سهم سود سرمایه معاملات پونزی معاملاتی هستند که در آن
شود. چندین سال است که  های جدید پرداخت می توزیع سود واقعی، بلکه از راه جذب سرمایه

برد و بسیاری از وام گیرندگان از عهده پرداخت  د ایران در رکود کامل به سر میبازار مسکن و تولی
 (.0511 ،1کول، ایسامون و زیا) آیند های دریافتی برنمی اصل و فرع وام

رضایی ) ها بیش از پیش پیچیده و به سرعت در حال تغییر است شرایط و فضای رقابتی سازمان
چه بیشتر بازاری  شدن هر  شدن بازار سرمایه و همچنین پیچیده (. امروزه، با رقابتی 1934اوندری، 

های درگیر بحران مالی و دارای سلامت   کنند، تمایز بین شرکت  گذاران در آن فعالیت می  که سرمایه
های مالی و تحلیل روندهای آنها، در ادبیات مربوطه، یک راه   مالی، شاید امری ساده نباشد. نسبت

(؛ برای مثال دربارۀ این موضوع آلتمن، 2،0513چانگ) شده است  محسوب می ساده برای این امر
ها   های مالی شرکت  شود که از صورت هایی استفاده می  کند که در آن از نسبت  الگویی را ارائه می

های اخیر بدان پرداخته شده و یکی از   ای که در ادبیات سال  واژه گردند، اما نکته و کلید استخراج می
نفعان شرکت اعم از مشتریان،  های اساسی در امر ادارۀ شرکت و توازن قدرت میان ذی  ؤلفهم

شود، راهبری شرکتی است. بنابراین، انتظار   سهامداران، مدیران و یا کارکنان و دولت محسوب می
ران و رود که راهبری شرکتی تضاد منافع میان مالکان و مدیران را کاهش دهد. میان منافع سهامدا  می

که توابع مطلوبیت مالکان و مدیران  طلبانه، تضاد وجود دارد؛ چرا  مدیران طبق رویکرد رفتار فرصت
چان، چو، لین و ) شوند مند نمی  بهره  شرکت به یک شکل نیست و از رویدادهای مشابه، به یک سان

شود؛   مدیران می تقارن اطلاعاتی میان مالکان و مدیران، باعث ریسک اخلاقی (. عدم 0516، 3لیو
های مالکان را رصد کنند، حتی اگر به لحاظ فیزیکی   که سهامداران قادر نیستند تمامی فعالیت چرا

توانند این ریسک   دلیل اینکه به لحاظ ذهنی از مالکان جدا هستند، نمی  از شرکت جدا نباشند؛ به
ل این مسئله تا حدودی اخلاقی را به صفر برسانند. این موضوع، مسئلۀ نمایندگی است و ح
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هستند تا ثروت آنان را به حداکثر  کند که مدیران در تلاش  خاطر سهامداران را فراهم می اطمینان 
نفع، باید   ها در قبال افراد ذی  گویی شرکت  برسانند. برای حصول اطمینان از ایفای مسئولیت پاسخ

مناسب است. از جمله این سازوکارها،  عمل آید که مستلزم سازوکارهای  مراقبت و نظارت کافی به
(. راهبری شرکتی و 1333، 1دالتون) طراحی و استقرار نظام راهبری شرکتی مناسب در شرکت است

های نمایندگی   هستند تا از طریق آن هزینه تقارن اطلاعاتی ارکان آن، درپی به حداقل رساندن عدم 
و   ها  مالی شرکت دهد راهبری شرکتی، در بحران شده همه نشان می  نیز به حداقل برسد. موارد ذکر

های داخلی،  گرفتاری آنها در دام پونزی دارای نقش است. در این پژوهش، دستورالعمل کنترل
واسطۀ آن بهبود خواهند یافت.  ها به  گردد که نظام راهبری شرکتی شرکت عنوان رویدادی تلقی می به 

کارگیری و الزام سه سطح راهبری شرکتی،  ، با به1931های داخلی مصوبه سال  دستورالعمل کنترل
یعنی مطلوب، متوسط و ضعیف، درپی بهبود ساختار راهبری شرکتی است، اما در ادبیات مربوط، 

 تأثیر این رویداد در نظر گرفته نشده است. 
تاثیر نظام  یت بالادر این راستا، هدف تحقیق حاضر توسعه بازار سرمایه با توجه به اهمی

 ها در دام پونزی است. مالی، اجتناب از گرفتاری شرکت یها راهبری شرکتی بر متغیر
مدیره،  راهبری شرکتی به مجموع روابط و تقسیم قدرت میان مدیریت اجرایی، هیئت 

 مدیره های نظارت هیئت   سو شامل روش شود که از یک  نفعان شرکت گفته می سهامداران و دیگر ذی
وسیلۀ مدیریت اجرایی بوده و از سوی دیگر، به چگونگی پاسخگویی  بر نحوۀ ادارۀ شرکت به 

(. همچنین، راهبری 0513، 2کلویوی) شود  مدیره به سهامداران و شرکت مربوط می اعضای هیئت 
های امانی   ای از مسئولیت توان به این صورت تعریف کرد که راهبری شرکتی، مجموعه  شرکتی را می

تر  مدیره، مدیران اجرایی و مالکان شرکت را در فضایی وسیع و مدیریتی است که اعضای هیئت 
ای از نیروهای قانونی، مقرراتی، رقابتی، اقتصادی،   احاطه کرده است و این فضا از مجموعه

(. البته که از مفهوم 0513، 3لاجوهی و ژگل) اخلاقی و دیگر نیروهای اجتماعی تشکیل شده است
بری شرکتی، تعاریف متعدد دیگری نیز ارائه شده است، اما تمامی اینها و تعاریف یاد شده، راه

گویای نقش راهبری شرکتی در کاهش یا تعدیل مشکلات نمایندگی ناشی از تضاد منافع میان 
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های  های گسترده مالی دهه مالکان و مدیران است. بنابراین، از مسائل مهمی که به دلیل رسوایی
گذاران مطرح  ورد توجه محققان قرار گرفته و به عنوان یکی از موضاعات مهم برای سرمایهاخیر م

شرکتی است که به بررسی لزوم نظارت بر مدیریت و تفکیک واحد  شده، موضوع نظام راهبری
 پردازد. نظام راهبری نفعان می گذاران و ذی اقتصادی از مالکیت آن و در نهایت حفظ حقوق سرمایه

جموعه روابطی بین سهامداران، مدیران و حسابرسان شرکت است که متضمن برقراری شرکتی م
نظام کنترلی به منظور رعایت حقوق سهامداران جزء و اجرای درست مصوبات مجمع و جلوگیری 

(. این قانون که مبتنی 0516، 1کورتن، ساتاماریا و وارگاس) باشد های احتمالی می استفاده از سوء
هایی  ای از وظایف و مسئولیت ویی و مسئولیت اجتماعی استوار است، مجموعهبر نظام پاسخگ

بوده که باید توسط ارکان شرکت صورت گیرد تا موجب پاسخگویی و شفافیت گردد. هدف نهایی 
ابی به چهار نکته است: پاسخگویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق یشرکتی، دست نظام راهبری

باشد، این نظام از  نفعان می تی، سیستمی نظارتی برای حفظ حقوق ذیشرک نفعان. نظام راهبری ذی
گترگود و ) گذارد ها در این راستا قدم می طریق شفافیت و اعمال درستی گزارشات مالی شرکت

نان دهد: استفاده کارآمد و یر اطمیتواند نسبت به موارد ز یم یزم راهبری شرکتی(. مکان0512، 2وبر
که حاکم بر امور شرکت و  یژه مقرراتین و مقررات، بویه قوانیت کلی، رعااثربخش منابع در شرکت

ت یریمد یبرا یزیر ق برنامهیاست، بهبود مستمر عملکرد شرکت از طر یمال یند گزارشگریفرا
مؤثر  یفایران و ایره و مدیمد أت یح هیصح ییل و مصرف منابع، پاسخگوینه تحصیبه

جاد اعتماد لازم نسبت به یسهامداران و ا یبه هدف خلق ارزش برا یابیشان در دستیها تیمسئول
اس ین شرکت، سهامداران و جامعه در مقیق استقرار ارتباطات منصفانه بیشرکت از طر یها تیفعال
 (.0553، 3لورساردی) عیوس

شود که برخی از  شماری در جوامع مطرح می گذاری و درآمدزایی بی های سرمایه امروزه طرح
 ها، طرح پونزی یا پانزی است شود و یکی از این طرح در نهایت به کلاهبرداری ختم می ها آن
است که   گذاری کلاهبردارانه یک عملیات سرمایه (. ترفند پانزی یا پونزی0510 ،4لویز)

                                                           

1. Korten, Satamaria & Vargas 

2. Getergood & Veber 

3. Lorsardy 

4. Lewizzz 
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گذاران بعدی پرداخت  گذاری شده یا پولی که بوسیله سرمایه هایی را از همان پول سرمایه عایدی
کند، به جای اینکه عایدی را از هر سود واقعی  گذاران خودش پرداخت می به سرمایهاست،   شده

کند، پرداخت نماید. مانند سود  حاصل شده توسط شخص یا سازمانی که عملیات را اجرا می
گذاری چند سطحی  های جذب سرمایه قطعی و ثابت ماهانه یا دو برابر کردن سرمایه و یا سیستم

های پانزی هستند و  دهند، جزء طرح ای هایپ که وعده سودهای نجومی میه مانند بیشتر سایت
 (.0510، 1مور، هان و کلاسیون) جز ضرر چیز دیگری ندارد

گذاری فریبکارانه  طرح پانزی ترفندی برای کلاهبرداری است. طرح پونزی یک سرمایه
های متعارف به طرز  شود، از بهره میگذاران برگردانده  باشد. در این ترفند سودهایی که به سرمایه می

؛ ولینکس، آسوف و 0550، 3؛ ورنر0511، 2وانروجی و لورسادی، السی) غیر عادی بالاتر است
گذاران خود،  ها برای ایجاد اعتماد در بین سرمایه (. به عبارت دیگر، این شرکت0510، 4هرناسون

( و این 0556، 5ورتیگونش) کنند تر را پرداخت می از سرمایه اشخاص جدید سود افراد قدیمی
کند، ادامه خواهد داشت. بنابراین،  گذاری می پروسه تا زمانی که عضو جدید در شرکت سرمایه

گویند و واقعاً ممکن است حتی سودی بیش از مبلغ  اغلب طرفداران شرکت پانزی دروغ نمی
منافع شخصی خود است گذاری خود دریافت کنند. متاسفانه در نهایت قصد کلاهبرداران  سرمایه

اند، پرداخت سود متوقف شده و قشر  گذاری نکرده گذاران را حقیقتاً سرمایه و چون پول سرمایه
(. پس، در نهایت احتمال ضرر کردن 0512، 1ژو) گذاران، ضرر خواهند کرد عظیمی از سرمایه

باشد، بسیار زیاد گذار به ویژه اگر از تأسیس و فعالیت شرکت پانزی زمان زیادی گذشته  سرمایه
 (.0553، 2کارواجال و همکاران) است

هایی را از همان پول  است که عایدی  گذاری کلاهبردارانه ترفند پانزی یک عملیات سرمایه
گذاران  است، به سرمایه گذاران بعدی پرداخت شده  سرمایه گذاری شده یا پولی که بوسیله سرمایه

                                                           
1. Moore, Han & Klison 

2. Vanergi, Lorsadi & Allesi 

3. Verner 

4. Velinx, Acoff & Hernanson 

5. Vertogonesh 

6. Zoo 

7. Karavajal 
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عایدی را از هر سود واقعی حاصل شده توسط شخص یا کند، به جای اینکه  خودش پرداخت می
(. ترفند پانزی معمولًا 1323، 1چورچیل) کند، پرداخت نماید سازمانی که عملیات را اجرا می

توانند تضمین کنند، اغواء  ها نمی گذاری هایی که دیگر سرمایه گذاران جدید را با ارائه عایدی سرمایه
طور غیرعادی ثابت و با   طور غیرعادی بالا در کوتاه مدت یا به ها سودهای به  کند. این عایدی می

هایی که یک ترفند پانزی تبلیغ و پرداخت  (. دائمی بودن عایدی0553، 2دروایور) دوام هستند
گذاران است تا سیستم را  کند، نیازمند یک جریان پول همیشه در حال افزایش از جانب سرمایه می

(، زیرا سودهای 0555 ،3گریبل) وشت این سیستم فروپاشی استدر حال کار نگاه دارد. سرن
گذاران است. معمولًا  تر از مقدار پرداخت به سرمایه اگر اصلًا سودی در کار باشد(، کم) واقعی آن

شود، زیرا چنین  مراجع قانونی برهم زده می این سیستم قبل از آنکه دچار فروپاشی شود، بوسیله
کند، اسناد اعتباری ثبت نشده  رفته یا کسی که آن را ترویج میسیستمی مورد سوءظن قرار گ

شوند، احتمال اینکه توجه مراجع قانونی به  گذاران بیشتری درگیر می فروشد. همچنان که سرمایه می
 (.0514 ،4کیت و نات) شود آن جلب شود، بیشتر می

ناسایی و عوامل آن توسط ها قبل از فروپاشی ش در کشورهای آمریکایی و اروپایی، اینگونه شرکت
شود، آنها بیشتر در معرض  گذاران بیشتر می شوند و هرچه تعداد سرمایه مأمورین قانون دستگیر می

ترین طرح پونزی، مربوط به برنارد مدوف  (. بزرگ0553 ،5گرین اسپن) گیرند دید مأمورین قرار می
گذاری در طرح خود  های سرمایه بنگاهگذار و  باشد. این شخص از هر دو گروه اشخاص سرمایه می

میلیارد  01ای که توسط مدوف در این طرح از بین رفت،  (. میزان سرمایه0511 ،1تنانت) استفاده کرد
گذاری شده اضافه  شود. اگر میزان سود قول داده شده را هم به میزان مبلغ سرمایه دلار تخمین زده می
رسد. اما دادگاه نیویورک از این میزان سود صرفه نظر کرد و  یمیلیارد دلار م 3/64کنیم، این مقدار به 

 (.0550 ،2واندز و کیپ) میلیارد دلار انجام داد 01فقط محاکمه را براساس 
                                                           

1. Chorchil 

2. Doraiver 

3. Geribel 

4. Kit & Nat 

5. Greenspaen 

6. Tatnant 

7. Vandez & keopt 
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صورت گرفته است،  یشرکتی در حوزه حسابدار یدر پس تحقیقاتی که در زمینه نظام راهبر
طبق  یگذار ی از بازده سرمایهیک فرض منطقی وجود دارد، مبنی بر اینکه سهم قابل توجه

شرکتی نشأت گرفته است. در واقع مطابق این فرض  یاز بهبود در نظام راهبر یحسابدار یها روش
مؤثر، عملکرد صحیح بازار اوراق بهادار تسهیل شده و جریان کارایی  یبا یک نظام راهبر

شود. این  موجب میرا  یگذار سرمایه یها فرصت یمالی و انسانی کمیاب به سو یها سرمایه
ها به همراه دارد که گاهی به عنوان  شرکت یبرا یموضوع بیانگر ارزشی است که نظام راهبر

 یرا برا یراهبر یها شود. طراحی سیستمی که افزایش در ارزش در نظر گرفته می یراهبر یها ارزش
کاء بودن یا مربوط ها به دنبال داشته باشد، درگیر مسائلی چون انتخاب بین ویژگی قابل ات شرکت

 (.0510 مور و همکاران،) شود قابل گزارش می یبودن اطلاعات حسابدار

ها را در وضعیتی قرار داده است که برای بقاء در عرصه رقابت،  دنیای رقابتی امروز، شرکت
گذاران در بازارهای مالی، به کسب سود بیشتر از طرق مختلف از  ناچارند برای جلب توجه سرمایه

کاهش بهای تمام شده، افزایش کیفیت و به دنبال آن افزایش فروش و... روی آورند. در این  جمله،
و غیرواقعی تصویر  کننده  کنند با ارائه اطلاعات گمراه ها نیز سعی می میان، تعدادی از شرکت

 گذاران حفظ کنند مطلوبی از شرکت نشان داده و خود را در سطح رقابت برای جذب سرمایه
 (.1933فرد و زاهدی،  غفاری)

توان گفت که ابراهیمی کهریزسنگی و بخردی  در خصوص شواهد تجربی تحقیق حاضر می
هایی که مالکان نهادی فعال و استقلال بالا در کمیته حسابرسی  ( نشان دادند شرکت1933) نسب

 اند. نموده ههای حسابداری مدیریت استراتژیک استفاد ها از تکنیک دارند، بیش از دیگر شرکت
ها  (، در پژوهشی دریافت که بین گرفتاری شرکت در دام پونزی و عملکرد آن1932) زاده وادی

 ها است. های گرفتار در دام پونزی بالاتر از سایر شرکت داری وجود دارد. هزینه مالی شرکت رابطه معنی
ل هیئت مدیره به (، نشان داد که بین اندازه و استقلا1932) نتایج پژوهش محمدی و نوروش

عد درونی راهبری شرکتی با سطح نگه عنوان سنجه نقد رابطه معکوسی وجود   داشت وجه های ب 
 داشته است.

( در پژوهشی دریافتند که ارتباط معناداری میان متغیرهای 1936) بشکوه، نیکنام و سابقی
ن حسابرسی و سهام مدیره، استفاده از حسابرسان سازما حضور کمیته حسابرسی، استقلال هیأت 

 در اختیار مدیران مستقل و مدیریت سود وجود دارد.
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هایی با سازوکارهای حاکمیت شرکتی  ( نشان داد که شرکت0513) 1نتایج تحقیق جاکوبی
برون سازمانی( تمایل بیشتری نشان ) های خارجی تر به پذیرش و تطبیق با راهبردهای کنترل قوی
 ن را کاهش دهند.دهند تا تضاد مدیران و مالکا می

مالی بالاتر  (، در پژوهش خود نشان دادند که هرچه کیفیت اطلاعات0516) 2ژی و وانگ
 ایتر است. همچنین دی گلور باشد، همبستگی بین رشد سود عملیاتی شرکت و صنعت قوی

ان یم ی، رابطه معناداریت خصوصیبا مالک یها ( دریافتند در شرکت0512) 3یو مانتوان
ن دو، ین ایبزرگ ب یها و عملکرد شرکت وجود ندارد، اما در شرکت یراهبری شرکت یسازوکارها

 برقرار است. یو معنادار یرابطه قو
 باشد: های پژوهش به شرح زیر می متناسب با مباحث پیش گفته، فرضیه

 شوند. های با نظام راهبری با عملکرد مطلوب در دام پونزی گرفتار نمی شرکت (1
 شوند. نظام راهبری با عملکرد متوسط در دام پونزی گرفتار نمیهای با  شرکت( 0
 شوند. های با نظام راهبری با عملکرد ضعیف، در دام پونزی گرفتار می شرکت( 9
 از گرفتاری در دام پونزی موثر است. ها های راهبری شرکتی بر اجتناب شرکت نظام( 4

 پژوهش  شناش روش. 2

هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است که به شیوه استقرایی انجام شده  یق حاضر بر مبنایتحق
باشند.  یبورس اوراق بهادار استان تهران م یها ی آماری مورد نظر این تحقیق، شرکت  است. جامعه

حاضر در  یها ق، کلیه شرکتیتحق یجامعه آمار .است 1933تا  1934ق از سال یتحق یدوره زمان
 شرکت انتخاب شدند. الگوی این پژوهش براساس الگوی شارما 190 بازار سرمایه به تعداد

 Pit=0+1Clit+2SIZEit+3AGEit+it                                       ( به صورت زیر است:1331)

 اندازه شرکت :SIZE راهبری شرکتی :CL گردانی( پول) پونزی :P؛ که در آن
AGE: چرخه عمر شرکت :β  شدت تغییرات متغیر مستقل 

β0: عرض مبدأ ε: .جزء خطا است 
                                                           

1. Jacoby, Liu,Wang, Wu & Zhang 

2. Zhai & Wang 
3. Di Gloria & Mantovani 
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 باشد: ( می1) گیری متغیرهای پژوهش به شرح جدول نحوه اندازه

 گیری متغیرها نحوه اندازه -1جدول 

 گیری نحوه اندازه متغیر فارسی

 P گردانی( پول) پونزی

باشد. در این ترفند سودهایی  گذاری فریبکارانه می طرح پونزی یک سرمایه
های متعارف به طرز غیر  شود، از بهره گذاران برگردانده می که به سرمایه

عادی بالاتر است. این طرح به جای آنکه سودی که از فعالیت اقتصادی 
ل خودشان گذاران پرداخت کند، از پو واقعی بدست آمده باشد را به سرمایه

کند. پایداری و  گذاران، به آنها سود پرداخت می یا از پول دیگر سرمایه
ها در تبلیغات خود اشاره  همیشگی بودن سودهایی که اینگونه طرح

کنند، فقط در صورت وجود یک جریان زیاد و رو به افزایش پول که  می
ها  رکتشود، است. سرنوشت تمام اینگونه ش گذاران ایجاد می توسط سرمایه

محکوم به شکست است، به این دلیل که میزان پول پرداختی شرکت از 
ها به  گونه طرح رود، بیشتر است. این میزان پولی که به سمت شرکت می

های  نامگذاری شده است. همچنین میزان بدهی Richard Ponziنام 
گذارانی که از آنها جهت تأمین مالی استقراض شده است  شرکت به سرمایه

 گیرد، ماهانه( بدان تعلق می) ای بهره دورهو 

 عبارت است از تعداد اعضای هیات مدیره BSize اندازه هیئت مدیره

نسبت اعضای غیرموظف 
 هیئت مدیره

PNEXEC 
عبارت است از تعداد اعضای غیر موظف در ترکیب هیات مدیره تقسیم بر 

 تعداد کل اعضای کل هیات مدیره.

 INS مالکیت سهامدار عمده
درصد سهام شرکت  1عبارت است از مجموع درصد سهامدارانی که حداقل 

 را در اختیار دارند.

 های جاری تعریف شده است. های جاری به دارایی به صورت نسبت بدهی Free Float درصد سهام شناور آزاد

 در غیر این صورت صفر 5اگر سهامی عام باشد  KCOR نوع شرکت

 Auditor نظر حسابرس اظهار
 5در صورتی که حسابرسی توسط سازمان حسابرسی انجام شده باشد، عدد 

 صورت عدد صفر منظور شده است.  و در غیر این

 Disclosure افشای اطلاعات
در این پژوهش از لگاریتم طبیعی تعداد روزهای تأخیر گزارش حسابرسی 

 استفاده شده است.

 ها تعریف شده است. دفتری کل دارایی به صورت لگاریتم ارزش Size اندازه شرکت

 باشد. ها می نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری کل دارایی AgeT چرخه عمر شرکت

   نظام راهبردی

کت. 3 ی شی  نظام راهیر

نامه  با توجه به اصول راهبری شرکتی به کار رفته در کشورهای آمریکا، کانادا، استرالیا، و آیین
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های مربوط به  ترین شاخص سازمان بورس اوراق بهادار تهران، برخی از مهم اصول راهبری شرکتی
نظام راهبری شرکت شامل مالکیت سهامداران نهادی، تمرکز مالکیت، استقلال اعضای هیأت 
مدیره و نوع حسابرس است که در این پژوهش به عنوان سازوکارهای نظام راهبری شرکت استفاده 

 شده است:

های بیمه و  ها، شرکت گذاران بزرگ، نظیر: بانک سرمایه ران نهادی:مالکیت سهامدا (1
گذاری،  های سرمایه گذاری هستند. در پژوهش حاضر مجموع سهام شرکت های سرمایه شرکت

های دولتی به دلیل اینکه از افق دید بلندمدت برخوردارند، به عنوان  بنیادها، نهادها و سازمان
 اند. شده سهامداران نهادی در نظر گرفته

کنترل مطلق سهامداران عمده بر اداره امور شرکت را تمرکز مالکیت گویند.  تمرکز مالکیت: (0
در این پژوهش مجموع سهام سه سهامدار عمده به عنوان میزان تمرکز مالکیت در نظر گرفته 

 اند. شده
مدیره به  در پژوهش حاضر از نسبت مدیران غیر مؤظف هیأتاستقلال اعضای هیأت مدیره:  (9

کل اعضا برای سنجش میزان استقلال اعضای هیأت مدیره استفاده شده است. عضو غیرمؤظف 
 هیأت مدیره، عضوی است که فاقد مسئولیت اجرایی در شرکت است.

عبارت از دو طبقه کلی سازمان حسابرسی و مؤسسات خصوصی است. در نوع حسابرس:  (4
صفر و یک برای سنجش نوع حسابرس شرکت پژوهش حاضر از یک متغیر مجازی دو وجهی 

 استفاده شده است.

 های پژوهش یافته. 4

( مشتمل بر آمار توصیفی متغیرهای تحقیق است. به عنوان مثال میانگین اعداد هر 0) جدول
های مورد مطالعه  مدیره در بین شرکت دهد که مثلا متغیر اندازه هیأت  متغیر در جدول فوق نشان می

باشد. به عبارت دیگر،  می 660/0های مورد مطالعه برابر  چقدر است. این مقدار برای شرکت
نفر است. همچنین میانگین نسبت اعضای غیر  0ها بیشتر از  مدیره در شرکت  تعداد هیأتمیانگین 

دهد تعداد اعضای غیر موظف نسبت به  است که نشان می 020/5مدیره برابر  موظف هیأت 
( قابل 0) ها نیز در جدول شماره های مورد مطالعه بیشتر است. سایر یافته اعضای موظف در شرکت

 مشاهده است.
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 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش -2 دولج

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیر فارسی

 P 123/0 - 357/0 587/0 821/0 0 5 گردانی( پول) پونزی

 BSize 551/1 225/0 578/0 935/0 141/0 553/0 909/0 اندازه هیئت مدیره

 PNEXEC 171/0 428/0 357/0 479/0 502/5 048/0 491/0 نسبت اعضای غیرموظف هیئت مدیره

 INS 158/0 412/0 570/0 01/0- 541/2 342/0 132/0 مالکیت سهامدار عمده

 Free Float 493/0 - 082/5 501/5 121/5 0 5 درصد سهام شناور آزاد

 KCOR 071/0 - 073/0 735/0 241/0 0 5 نوع شرکت

 Auditor 751/5 3 241/0 095/0 452/5 5 2 نظر حسابرس اظهار

 Disclosure 708/5 - 231/5 158/5 593/5 5 2 افشای اطلاعات

 Size 355/54 487/53 582/5 501/5 121/1 209/3- 015/51 اندازه شرکت

 AgeT 178/0 - 589/0 897/0 514/5 0 5 چرخه عمر شرکت

ها از گرفتاری در دام  شرکتهای راهبری شرکتی بر اجتناب  در این قسمت به بررسی تاثیر نظام
های  های بازار سرمایه از طریق آزمون رگرسیون لاجیت پرداخته شده است. متغیر پونزی در شرکت

های با نظام راهبری  های با نظام راهبری با عملکرد مطلوب، شرکت مستقل در این مدل شامل اثر شرکت
ها در  عیف و متغیر وابسته گرفتاری شرکتهای با نظام راهبری با عملکرد ض با عملکرد متوسط و شرکت

دام پونزی است. همچنین متغیرهای کنترلی شامل اندازه شرکت و چرخه عمر شرکت در مدل تحقیق در 
 ( ارائه شده است.9) اند. نتایج بررسی و آزمون مدل اول تحقیق در جدول نظر گرفته شده

 آزمون مدل تحقیق -3جدول 

 Pit=0+1Clit+2SIZEit+3AGEit+it مدل تحقیق

 zاحتمال آماره  zآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده نام متغیر نماد نوع متغیر

 053/0 -08/5 1473/2 -1473/35 بتا β عرض از مبدأ

 005/0 21/5 2473/3 1370/7 گردانی( پول) دام پونزی P متغیر وابسته

 متغیر مستقل

 000/0 34/4 1354/0 575/0 نظام راهبری مطلوب

 000/0 81/2 2748/0 417/0 نظام راهبری متوسط

 000/0 27/1 4357/0 358/0 نظام راهبری ضعیف

 000/0 75/3 1478/0 247/0 نظام راهبری

 متغیرهای کنترلی
 005/0 32/2 3547/0 184/0 اندازه شرکت

 000/0 81/3 2513/0 532/0 چرخه عمر شرکت

 2540/0 (McFaden R-squared) فادن مک نییتب بیضر

 57/58 (Log LikeLihhod) یینما درست آماره

 000/0 یینما درست آماره احتمال

 357/582 (LRآماره ) نیکویی برازش مدل
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متغیر گرفتاری در دام  یبرا Z( نشان داده شده است، احتمال آماره 9) طور که در جدول همان
است. از  556/5 ( برابرp-value<0.05) درصد و سطح خطای 30پونزی در سطح اطمینان 

دار بوده و فرضیه  است، لذا، ضریب مذکور از نظر آماری معنی 50/5تر از  آنجایی که این مقدار کم
 شود. تحقیق رد نمی

ی نتیجه. 5  گیر

گذاران را  پونزی از جمله مباحثی است که سرمایه ها در دام شرکت مسئلۀ مربوط به گرفتاری
کند. دام پونزی موضوعی است که تأثیر زیادی  گذاری خود دچار نگرانی می دربارۀ بازدهی سرمایه

اطمینانی مرتبط با بازده یا بازگشت  خصوص بی  گذارد؛ به نفعان شرکت می بر تمامی ذی
را از دستیابی به منابع بلند مدت محروم سازد و تواند شرکت  گذاران که می گذاری سرمایه سرمایه

ها گردد. از طرف دیگر، راهبری شرکتی، ابزار سهامداران،  های شرکت باعث افزایش بدهی
وسیلۀ آن منافع خود را در برابر تهدیدهای  نفعان شرکت است که به  اعتباردهندگان و سایر ذی

عبارتی، راهبری شرکتی، در   کنند. به می ها در دام پونزی حفظ شرکت موجود از بابت گرفتاری
دارد. در این راستا، پژوهش  شده در نظریۀ نمایندگی گام برمی  جهت کاهش تضاد منافع عنوان

ها در دام پونزی  حاضر با هدف بررسی تأثیر نظام راهبری شرکتی بر اجتناب از گرفتاری شرکت
های با نظام راهبری با عملکرد  ه شرکتها، فرضیه اول مبنی بر اینک انجام شد. براساس یافته

گیرد. نتایج این فرضیه با نتایج  شوند، مورد تایید قرار می مطلوب، در دام پونزی گرفتار نمی
ها به منظور داشتن  ( همسو است که نشان دادند شرکت0514) ( و جانر0513) تحقیقات لی

ار سرمایه خود را به صورت شفاف گردانی روی نیاورده و ساخت عملکرد مالی مناسب باید به پول
گردانی باعث ایجاد عدم شفافیت مالی و کاهش اعتماد به شرکت شده و  ارائه دهند؛ چرا که پول

 ها را تحت تاثیر قرار داده و منفی نماید.  حتی ممکن است عملکرد مالی شرکت
در دام پونزی  های با نظام راهبری با عملکرد متوسط همچنین فرضیه دوم مبنی بر اینکه شرکت

( همسو 0513) شوند، مورد تایید قرار گرفت. نتایج این فرضیه با نتایج تحقیقات لیانگ گرفتار نمی
گردانی گرایش  تر به سوی پول هایی که نظام راهبری مناسبی دارند، کم است که نشان دادند شرکت
های  رایش به مقولهتوان گفت، اساس یک نظام راهبری مطلوب، عدم گ دارند و در این خصوص می

ها داشته  تواند نقش مهمی در سلامت ساختار سرمایه شرکت گردانی است و می منفی چون پول
 باشد و عملکرد کلی سازمان را نیز بهبود بخشد. 
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های با نظام راهبری با  توان نتیجه گرفت که شرکت های حاصل از آزمون فرضیه سوم می از یافته
( 0512) شوند. نتایج این فرضیه با نتایج تحقیقات و لیتن گرفتار میعملکرد ضعیف، در دام پونزی 

گذاری و  هایی که نظام راهبری نامناسبی در خصوص سرمایه همسو است که دریافتند شرکت
گردانی ترکیب نموده و  کنند منابع تأمین مالی خود را با پول ساختار سرمایه خود دارند، سعی می

هایی  ها بیش از سایر شرکت افیت تمرکز دارند. بنابراین، اینگونه شرکتتر به مقوله اعتماد و شف کم
 گردانی دچار خواهند شد.  که سعی دارند به صورت قانونی و شفاف فعالیت نمایند، به پدیده پول

ها از  های راهبری شرکتی بر اجتناب شرکت فرضیه اصلی پژوهش نیز مبنی بر اینکه نظام
 است، مورد تایید قرار گرفت. نتایج این فرضیه با نتایج تحقیقات سو گرفتاری در دام پونزی موثر

ها و گسترش بازارهای هدف، از جمله  ( همسو است که نشان دادند ادغام شرکت0514)
شوند. این  ها برای ادامه حیات اقتصادی خود به آن متوسل می هایی هستند که شرکت تلاش

ود ناگزیر به استفاده از بازارهای سرمایه داخلی و ها همچنین برای تأمین منابع مالی خ شرکت
المللی هستند و در این میان نظام راهبری شرکتی معیاری است که نقشی اساسی در  بین

ها  کند و این امر باعث خواهد شد تا این شرکت دهندگان ایفا می گذاران و وام گیری سرمایه تصمیم
 تری داشته باشند. گردانی گرایش کم به پول

 پیشنهادات. 6

کنندگان  شود که استفاده یشنهاد میپژوهش حاضر، پ یها افتهیها و  هیبراساس آزمون فرض
ز توجه کنند یها، به نظام راهبری شرکتی ن شرکت یمال یها ، هنگام مطالعه صورتیمال یها صورت
نصب  که در عزل و یرفته شده در بورس اوراق بهادار و افرادیپذ یها ران شرکتین مدیو همچن

گاهین پژوهش در جهت افزایج ایتوانند از نتا یران دخالت دارند، میمد   .خود استفاده نمایند یش آ
مدیره افزایش پیدا کند و از افرادی  شود نسبت اعضای غیر موظف هیأت  همچنین پیشنهاد می

باعث مدیره استفاده شود که در فرایندهای اجرایی شرکت مشغول نباشند. این موضوع  در هیأت 
 شود تا نظارت بر عملکرد شرکت بهبود یابد. می

مبذول  کافی توجه مدیره بخشی هیأت  اث و شفافیت به بورسی یها شود شرکت پیشنهاد می
 شوند.  برخوردار سرمایه بازار قبولی در قابل شرکتی راهبری جایگاه از تا دارند

ته یکم) است یاقتصاد یها میاتخاذ تصم یبرا یاساس یی، اغلب مبنایا ان دورهیم یگزارش مال
گذاران،  هیسرما یبرا یط مالیدر رابطه با شرا یدی( و اطلاعات مفیحسابدار ین استانداردهایتدو
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(، در یحسابدار ین استانداردهایته تدویکم) آورد یکنندگان فراهم م ر استفادهیاعتباردهندگان و سا
ای در بین دو صنعت مختلف  به صورت مقایسه شود موضوع تحقیق حاضر یم شنهادیپاین راستا 

 تهران بهادار اوراق بورس در موجود مختلف صنایع در پژوهش این اجرای مورد بررسی قرار گیرد.
  بیاورد. ارمغان به شرکت راهبری نظام های تفاوت و خصوص وضعیت در را تواند رهنمودهایی می

 های پژوهش محدودیت. 7

 شرکت، نوع فعالیت صنعت، نوع سیاسی، و اقتصادی طیشرا نظیر ییمتغیرها کنترل عدم
 های تحقیق حاضر بوده است. ترین محدودیت المللی از مهم بین و داخلی مقررات و قوانین
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