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 شرکتي حاکميت اقدامات از استفاده با مالي آشفتگي خطر بينيپيش

 (تهران بهادار اوراق بورس: موردمطالعه)
 0محسن صیادی پور

 2هرتمنیامیر 

 چکیده

 توازن ايجاد و کنترل امکان آوردن فراهم براي شرکتي حاکميت نمايندگي تئوري اساس بر اينکه به توجه با

 ظامن کيفيت که هاييشرکت شود،يم ايجاد نمايندگي تضاد کاهش نتيجه در و سهامداران و مديران منافع بين

 پي رد تحقيق اين رواين از. باشند روبرو نمايندگي تضاد مشکل با کمتر بايد دارند، بهتري شرکتي حاکميت

 اوراق ورسب در شده پذيرفته هايشرکت مالي آشفتگي از پيشگيري در شرکت راهبري نظاممؤثر  عوامل شناسايي

 هايسال طي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشرکت تحقيق، آماري جامعه. باشدمي تهران بهادار

 ئزحا هايشرکت تحقيق در شده تعريف هايمحدوديت به بنا باشد و داشته را لازم شرايط که است 3131-3131

تمرکز مالکيت نهادي، ) مستقل با ابعاد متغير گرديد سپس آوريجمع مشاهده 816 قالب در شرکت 351 شرايط

يق ها از طرشرکت مالي آشفتگي با رابطه در( حسابرس نوع و غيرموظف مديران ميزان مالکيت، بالا بودن درصد

 وعن تمرکز مالکيت نهادي، ميزان مالکيت و نتايج بيانگر آنست که تجزيه و تحليل گرديد، Eviewsنرم افزار 

 آنها زايشاف با که است معني بدين و بوده مستقيم متغيرها رابطه نوع دارند که رابطه مالي آشفتگي حسابرس با

 دارييمعن و با توجه به سطح غيرموظف مديران درصد متغير خصوص در ولي يابدمي کاهش شرکت مالي آشفتگي

 از پيشگيري با مديره هيأت در غيرمؤظف مديران درصد بين داري معني رابطه گونههيچ و شد رد فرضيه آن

 در نهادي بخش مالکيت ديدگاه به توجه با گرددمي پيشنهاد تحقيق نتايج به توجه با. ندارد وجود مالي آشفتگي

 در نهادي سهامداران درصد که يابدمي ضرورت بخش، اين در گرفته صورت هاياستفاده سو به توجه با و ايران

 در نآ مسطلح تعاريف با نهادي مالکيت از ايران در موجود تعاريف که يابد چرا کاهش هاشرکت مالکيتي ساختار

 انتخابات در برنده هايجناح و سياسي رجل اختيار در بخش اين ايران است همچنين در متفاوت کشور از خارج

 سهامداران تعاريف برخلاف و برندمي بهره خود اميال جهت در آن سودهاي و هاشرکت از انتخابات هر در و باشدمي

 يک عنوان به را گروه اين که آن علمي تعاريف برخلاف ايران در نهادي سهامداران ديدگاه کشور از خارج در نهادي

 فوذن با سهامدارن بيشتر اند،کرده معرفي سرمايه بازار و هاشرکت مالي رويدادهاي به نسبت ايحرفه گذارسرمايه

 باشند.مي کشور حاکميتي ساختار در بالا
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 قدمهم

 صورت رد سرمايه بازگشت به نسبت اجرايي ضمانت که دارند تمايل گذارانسرمايه به صورتي در گذارانسرمايه

 گذاريسرمايه به نسبت را گذارانسرمايه تواندمي که است موضوعي 3مالي آشفتگي. باشد داشته وجود مشکلات بروز

 آن نگران هميشه ولي نداشته، را آن انتظار مالي هايصورت کنندگاناستفاده از يکهيچ به چرا سازد نگران

 و ريانمشت طلبکاران، کارکنان، سهامداران، مديريت، بر زيادي تأثير که است رويدادي مالي آشفتگي. باشندمي

 اين در شده ارائه تعاريف طبق که دارند وجود هاييشرکت بهادار، اوراق بورس در. گذاردمي ذينفع افراد ساير

 به منجر درنهايت است ممکن امر اين که هستند تجارت قانون 343 ماده مشمول و مالي پريشاني دچار پژوهش

 1شرکتي حاکميت نظام اقتصادي، کارايي بهبود اصلي عوامل از يکي ديگر سوي شود. از انحلال و 2ورشکستگي

 ذينفع هايگروه ساير و سهامداران مديره،هيئت شرکت، مديريت ميان روابط از ايمجموعه دربرگيرنده که است

 به يدستياب وسايل و تنظيم بنگاه هايهدف آن طريق از که کندمي فراهم را ساختاري بنگاه، راهبردي نظام. است

 و سهامداران منافع حفظ جهت در ابزاري شرکتي حاکميت معيارهاي. شودمي تعيين عملکرد بر نظارت و هاهدف

 يالگوها ارائه گذارانسرمايه به کمک هايراه از باشد. يکيمي مالي هايبحران و هانوسان مقابل دراعتباردهندگان 

 ميماتتص مبناي باشند، ترنزديک واقعيت به هابينيپيش هرچه است، شرکت کلي دورنماي درباره بينيپيش

 لازم ايهشداره ارائه با توانمي ورشکستگي، و مالي آشفتگي بينيپيش طريق از. گرفت خواهند قرار تريصحيح

 .بزنند مقتضي هاياقدام به دست هشدارها اين به توجه با هاآن تا کرد هوشيار آن وقوع به نسبت را هاشرکت

 نامطلوب هايفرصت از را گذاريسرمايه مطلوب هايفرصت دهندگان اعتبار و گذارانسرمايه طريق اين از همچنين

 .(11: 3136 زاده،اسماعيل) کنندمي گذاريسرمايه مناسب هايفرصت در را منابعشان و دهندمي تشخيص

 درست و سريع واکنش. کنندمي فعاليت رقابتي و متغير بسيار محيطي در اقتصادي هايبنگاه حاضر، حال در

 و مالي و پولي بازارهاي توسعه با که دارد بسزايي نقش هابنگاه موقعيت در بازار، متغير بسيار شرايط مقابل در

 امر ناي. شوندمي خارج رقابت گردونه از ورشکسته هاشرکت از بسياري رقابتي، وضعيت شدن حاکم آن، متعاقب

 جلوگيري خود سرمايه وفرعاصل شدن سوخت از اينکه براي نموده، فراهم را سرمايه صاحبان نگراني موجبات

 ستگيورشک نهايتاً و مالي بحران. کنند بينيپيش را هاشرکت مالي بحران که هستند هاييروش دنبال به کنند،

: 3138 کوپائي، و پورحيدري) نمايد وارد کلان و خرد سطح در را هنگفتي هايزيان توانندمي اقتصادي واحدهاي

 روسيه شده آزاد اقتصاد و برزيل مالي بحران ،3331 آسيا شرق عظيم مالي بحران ،3334 مکزيک مالي بحران(. 13

 تاريخ مالي بحران ترينعظيم و 2115 مسکن بحران و آمريکا در انرون بحران آرژانتين، بارمصيبت بحران و 3336

 عواملي واسطه به(. 82: 3133 ايرواني،) هاستبحران پايداري و تجديد از حاکي همگي 2116 آمريکا ساله 211

 مارکني متحده، ايالات کنگره در ورلدکام و انرون آدلفيا، نظير سهامي هايشرکت هايرسوايي اخير موج همچون

 .است گرفته قرار بازار فعالان روزافزون موردتوجه شرکت راهبردي نظام هلند، در آهولند رويال و انگلستان در

 داريحساب در شفافيت افزايش نيز و شرکت راهبري نظام سازوکارهاي بهبود لزوم به وضوحبه مذکور هايرسوايي
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 جدايي خطر مالي مؤسسات و هاشرکت شدن گسترده با طرفي از(. 21: 3135 همکاران، و نوروش) دارد اشاره

 با حقيقت در. کند هدايت مالي بحران سمت به را شرکت تواندمي که شودمي احساس 4مديريت از مالکيت

 مديران است ممکن که معنا بدان. گرددمي ايجاد سهامداران و مديران بين منافع تضاد نمايندگي، رابطه گيريشکل

 ارانسهامد منافع عکس و هاآن منافع جهت در که نمايند اتخاذ را تصميماتي زده، طلبانهفرصت رفتارهاي به دست

 رکتش ساختار در حاضر افراد بين بالقوه منافع تضاد از( شرکت راهبردي نظام) شرکتي حاکميت به نياز. باشد

 ضوعمو هاشرکت ورشکستگي و مالي آشفتگي بينيپيش طرفي از و( 46: 3136 همکاران، و مهراني) شودمي ناشي

 (.14: 3131همکاران، و مرادي)استاخيربرانگيخته رادرسده وتجاري علمي ازمجامع بسياري توجه که است مهمي

 يمنطق و صحيح مقابله آن پي در و موقعبه و هشداردهنده علائم ارائه با چون دارند اهميت هابينيپيش اين

 ،5همکاران و يهچيانگ) کنندمي جلوگيري معنوي و مادي هايخسارت با شدن مواجه از آمده، وجود به شرايط با

 هانآ ها،شرکت ذينفعان و مديران براي آن اهميت واسطهبه مالي آشفتگي بروز احتمال بينيپيش ؛(346: 2133

 که اشندب هاشرکت عملکرد بينيپيش خصوص در بهينه حليراه يافتن جستجوي در پيوسته که داشته آن بر را

 از ايگسترده طيف تا واداشته را مالي امور محققان زمان، طول در گيريتصميم فرايند در خردگرا رويکرد اين

 با و ننوي هايروش کارگيريبه ميان، اين در. کارگيرندبه هاشرکت مالي آشفتگي بينيپيش منظوربه را هاروش

 تهياف روزافزوني اهميت شود،مي شامل را بودن موقعبه و صحت دقت، که بينيپيش اهداف به نيل در زياد دقت

 قوعو به نسبت را هاشرکت توانمي لازم هشدارهاي ارائه با نخست نوين هايروش اين خلق با ترتيب بدين. است

 اينکه مدو و بزنند لازم اقدامات به دست هشدارها، اين به توجه با هاآن تا کرد هشيار ورشکستگي و مالي آشفتگي

 منابع و دهند تمييز نامطلوب هايفرصت از را گذاريسرمايه مطلوب هايفرصت اعتباردهندگان و گذارانسرمايه

 فراهم براي 8شرکتي راهبردي(. 15: 3135 پور،فلاح و راعي) کنند گذاريسرمايه مناسب هاييفرصت در را خود

 شودمي ايجاد نمايندگي تضاد کاهش درنتيجه و سهامداران و مديران منافع بين توازن ايجاد و کنترل امکان آوردن

 روروبه دگينماين تضاد مشکل با کمتر بايد دارند، بهتري شرکتي راهبردي نظام کيفيت که هاييشرکت بنابراين

 و کرده همسو هم با را شرکت در مختلف هايگروه اهداف هاشرکت راهبردي نظام(. 11: 3131 نيا،ايزدي) باشند

 هاييزممکان که گفت توانمي درواقع. دارد شرکت براي ارزش ايجاد و هاشرکت مالي آشفتگي از پيشگيري در سعي

 هايبحران و هانوسان مقابل در دهنگان اعتبار و سهامداران منافع حفظ جهت در است ابزاري شرکتي حاکميت

 در شرکتي حاکميت اقدامات اندازه چه تا که است سؤال اين به پاسخ تحقيق اصلي هدف باشد، لذامي مالي

 .است تاثيرگذار تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشرکت مالي آشفتگي خطر بينيپيش

 چارچوب نظری

 آشفتگی مالی

  اولين از يکي در 1گوردن است که بر اين اساس گرديده ارائه مالي درماندگي از مختلفي تعاريف مالي ادبيات در
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 کنديم تعريف شرکت سودآوري قدرت کاهش عنوان به را آن مالي، آشفتگي تئوري روي بر آکادميک مطالعات

 (.33: 2131دهد )گوردن، يم افزايش را بدهي اصل و بهره بازپرداخت توانايي عدم احتمال که

 رکتش حالت اين در که کرد تعبير شرکت بودن ده زيان به توانيم را مالي آشفتگي اقتصادي،نظر نقطه از

 تحال. باشديم سرمايه هزينه نرخ از کمتر شرکت يبازده نرخ حالت اين در واقع در. است شده موفقيت عدم دچار

 مربوط بندهاي از بيشتري تعداد يا يک کردن رعايت به موفق شرکت که دهديم رخ زماني مالي آشفتگي از ديگري

 اين به .شودينم قرارداد طبق هاييدارا کل به ويژه ارزش نسبت يا جاري نسبتداشتن نگاه مانند بدهي، قرارداد به

 براي رکتش نقدي جريانات که زماني از عبارتند مالي آشفتگي از ديگري حالات. شوديم گفته تکنيکي نکول حالت

، 6ريچارد)شود  منفي عددي شرکت ويژه ارزش که زماني همچنين و باشد ناکافي بدهيوفرع اصل بازپرداخت

2135 :13.) 

 عتقادا گيتمن که حالي در داننديم اقتصادي و مالي مشکلات را ورشکستگي اصلي دليل 3براداستريت و دان

 رشکستگيو عوامل ينکها بنابراين با .استها آن يريتمد سوء ،هاسازمان ورشکستگي دليل ينترمهم و نخستين دارد

 ينب ورشکستگي عوامل عنوان به را مشترك عامل چندين توانيم اما است متفاوت ديگر شرکت به شرکت يک از

 ضعيف، مالي فعاليت توليد، زياد هزينه مديريت، صلاحيت عدم. نمود شناسايي ورشکسته يهاشرکت همه

(. لذا با توجه به موارد گفته شده 81: 3136آقايي،  و سعيدي)هستند  عوامل اينازجمله  غيرفعال مديرهيئته

 به مربوط بهره هايهزينه مجموع از شرکت نقدي هايجريان آن در که گيردمي نظر در را وضعيآشفتگي مالي 

 است. کمتر بلندمدت هايبدهي

 حاکمیت شرکتی

 مشترك، شرکتي، حاکميت حاکميت معاني در واژه است اين شده لغوي نظر از متعدد معاني واژه، اين براي

 ات است هدايت مستلزم شرکتي حاکميت که دارد اين بر و دلالت رفته بکار سازمان يو راهبر سهامي حاکميت

 را تيشرک حاکميت معني بيشتر ايران در حسابداري و اقتصادي علوم درنظران صاحب فوق معاني بين کنترل. از

 لقمط طور به حاکميت عبارت معني، اين در زيرا نيست گويايي چندان ترجمه کهاند برده بکار مزبور واژه براي

 مدتأع مزبور واژه کاربرد که آنجا. از است شرکتي يرو غ شرکتي از اعم حاکميت يرندهدربرگ که است رفته بکار

 يهاهبنگا و هاشرکتو کنترل  هدايت براي مناسب سازوکاري بتوان آن طريق از که شودمي سيستمي به مربوط

 اهبرير کرد نظام انتخاب مزبور واژه براي توانيم که معنايي ينترمأنوس و ترينيکنزد لذا کرد، ايجاد اقتصادي

 چندان هستند خصوصي حقوقي شخصيت داراي که سهامي هايشرکت در حاکميت لفظ که چرا است 31شرکتي

 گردديبرم مديران نقش به يژهوبه هاشرکت يتو کنترل و هدا اداره چگونگي به واژه اين اصلي. روح نيست مناسب

 رکتيش راهبري نظام سخن ديگر، بيان کند که بهيم بيان سهامداران مقابل در را پاسخگويي نظام يکو چارچوب 

و  ديرهميئته پاسخگويي اصل دارد وجود آن از که گوناگون تعابيررغم به که است مديريتي و حقوقي راهبرد يک
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، 33رود )کوهن و همکارانيم شمار به آن دائمي و اصلي عناصر جزء شرکت، عملکرد بر سهامداران دائمينظارت 

2131 :41). 

 نظام که شده تعريف چنين شرکتي راهبري اصول 32اقتصادي توسعه و همکاري سازمان اصول مقدمه در

 به سيستماين  شوند کهمي کنترل و هدايت تجاري هايشرکت آن واسطه به و است سيستمي شرکتي راهبري

 ظامن. شودمي گفته شرکت يک در نفعانيذ ساير و سهامداران مديره،يئته اجرائي، مديريت ميان روابط مجموعه

 تمديري و مديرهيئته و شودمي تنظيم شرکت اهداف آن طريق از که کنديم فراهم را ساختاري شرکتي راهبري

 سهيلت روند اين بر راو نظارت مؤثر  ترغيب است سهامداران و شرکت نفع به که موضوعاتي پيگيري به را شرکت

 عمناف منحصرأ و نگرديم ياگسترده ديد با شرکت راهبري به که است تعاريفيازجمله  فوق کند. تعريفيم

 (.83: 2121، 31کند )تايسون روبرتنمي لحاظ را سهامداران

است که  کرده بيان را ذيل تعريف باشدمي مديريت و اقتصاد درنظر صاحب ( که2138) 34پارکينسون آقاي

 رب شرکت مديريت اقدامات انجام از اطمينان جهت درو کنترل  سرپرستي فرآيند از است عبارت شرکتي راهبري

 اداره يسهام هايشرکت آن اساس بر که است مديريتي شيوه يک شرکتي راهبري سهامداران، بنابراين منافع طبق

 از و حفظ مديران سوءاستفاده و تقلب از ناشي خطرات قبال در را شرکت که است سيستمي شودميو کنترل 

 گردد،يم مشخص مديران مسئوليت و اختيارات حوزه فرآيند ين. در اکنديم حمايت سهامداران منافع و حقوق

 رب سهامداران مستمر نظارت ونيز سهام صاحبان به مديران پاسخگويي شرکتي راهبري نظام اصلي روح کهچرا 

 ودشنمي شرکت عمليات اداره به منحصر تنها شرکتي راهبري نظام تريعوس مفهومي در و است شرکت عملکرد

 اين ودشمي منتهي شرکت نفعانيذ يتمامها بهآن پاسخگويي و مديران عملکردو کنترل  نظارت هدايت، به بلکه

يرد گيبرمدر را نفعيذ يهاگروه يرو سا سهامداران مديره،يئته شرکت، مديريت ميان روابط از يامجموعه سيستم

 (.81: 2121)تايسون روبرت، 

 پاسخ اجماع دادند که بر اساس آن ميزان انجام را گسترده تحقيق ( يک2136) سال در 35همکاران و سالمون

 .دهدميرانشان پيمايش اين زيرنتايج قرارگرفت، جدول موردبررسي شرکتيازراهبريهاآنبرداشتدرمورد دهندگان

 (050: 2502شرکتی )سالمون،  راهبری ازها آن برداشتدهندگان در مورد پاسخ اجماع : میزان0 جدول

 سطح اجماع تعريف حاکميت شرکتي رديف

3 
تاي راس منظور حصول اطمينان از اينکه مديريت شرکت درفرآيند نظارت و کنترل به

 (2138-پارکينسون (کنديمنافع سهامداران فعاليت م
 موافق کاملاً

2 

تجاري شرکت نيست بلکه با هدايت کل واحد  يهاتينقش حاکميتي منحصر به فعال

 نفعانيها به تمام ذتجاري، نظارت و کنترل اقدامات اجرايي مديران و پاسخگويي آن

 (2135-تري کر ( سروکار دارد

 خيلي موافق
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1 

شود تا که موجب مي ييهاتيحاکميت يک واحد تجاري عبارت است از مجموع فعال

و  يدارباشد با تعهدات شرکت ازجمله امانت مقررات داخلي واحد تجاري منطبق

 (.2131-)کانن هاييمديريت بهينه دارا

 موافق

4 
رابطه بين سهامداران و شرکتشان و روشي که سهامداران به کمک آن مديران را به 

 (2132-کتابچه حاکميت شرکتي (کننديبهترين عملکرد تشويق م

 تا حدودي

 موافق

5 
که موجب توفيق عمليات شرکت  ييهاستميها و سفرهنگساختارها، فرآيندها، 

 (2131-شود. )کيزي و رايتمي

تا حدودي 

 موافق

 کمي موافق (2113-شود. )گزارش کادبريها برحسب آن کنترل و هدايت ميسيستمي که شرکت 8
 

 جنبه نوآوری 

 هب دستيابي حيث از صنعتي هايسازمان در آن به توجه اهميت و بودن کاربردي به توجه با موردنظر تحقيق

 .شد خواهد بررسي جديت با و انتخاب محقق توسط که است موردتوجه آن ارزشمند نتايج

 پیشینه تحقیق

 اوراق بازار در فعال هايشرکت کارايي و نهادي مالکيت بررسي» به تحقيقي در( 3136) حيدري و مهدوي

 کاهش هب مالکيت تمرکز عدم که داد نشان شرق بلوك کشورهاي در کوپني سازيخصوصي نتايج. پرداختند «بهادار

 ينچ کشورهاي همچون ايران در تحقيق اين هاييافته اساس براين که است انجاميده خصوصي هايشرکت کارايي

 بررسي» به تحقيقي در ،(3131) اميديان .دارد هاشرکت کارايي بر معنادار و مثبت تأثير مالکيت تمرکز چک و

 درصد 35 اطمينان سطح در. پرداخت «بورس در شده پذيرفته هايشرکت مالي عملکرد بر نهادي مالکيت اثرات

 بيشتري کنترل باشد، بيشتر مالکيت تمرکز چه هر. دارد وجود معناداري رابطه EPS معيار و مالکيت تمرکز بين

 ستگيب بازدهي معيار و مالکيت تمرکز بين ارتباط و شودمي هاشرکت عملکرد بهبود موجب و شده اعمال مديران بر

 بين يرابطه بررسي» به تحقيقي در ،(3131) عديلي و مرادزاده .دارد بازدهي بر مؤثر عوامل و مالکيت نوع به

 اوراق بورس در شده پذيرفته هايشرکت از شرکت 32 تعداد فکري، يسرمايه عملکرد و سهام نهادي مالکيت

 رگرسيون و پنل وتحليلتجزيه روش از استفاده با هاآن. پرداختند« 3138 تا 3132 زماني يدوره طي تهران بهادار

 يسرمايه عملکرد و نهادي گذارانسرمايه سطح بين درصد 35 اطمينان سطح در دريافتند ادغامي، مربعات حداقل

 يرابطه فکري يسرمايه عملکرد و نهادي گذارانسرمايه تمرکز بين اما دارد، وجود مستقيم يرابطه فکري

 تمالکي ميزان) مالکيت ساختار رابطه بررسي» به تحقيقي در ،(3138) همکاران و درياسري .ندارد وجود داريمعني

 همطالع صورتبه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشرکت( آتي و گذشته) مالي عملکرد بر( نهادي

 ار نهادي مالکيت تأثير که آنست بيانگر نتايج. پرداختند« 3135 تا 3133 هايسال در خودرو صنعت در موردي

 الکيتم بين مستقيم رابطه وجود مؤيد هاآن مطالعه و کردند بررسي عملکرد بر شرکتي حاکميت اجزاي عنوان بر

 تمرکز اثر ايمقايسه بررسي» به تحقيقي در ،(3131) منصوري و ستايش .است کت شر مالي عملکرد و نهادي
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. پرداختند «سالم و درمانده هايشرکت در غيرموظف مديران درصد و حسابرسي نوع آزاد، شناور سهام مالکيت،

 در هاکتشر مالي آشفتگي دلايل از يکي غيرموظف مديران درصد بودن پايين که دادمي نشان آنان پژوهش نتيجه

 آشفتگي از جلوگيري در ها،سال از يکهيچ در حسابرس نوع متغير مقابل در. است بوده پژوهش هايسال کل

 بر نهادي گذارانسرمايه تأثير بررسي» به تحقيقي در ،(2121) 38شين و فونگ .است نبوده معنادار ها،شرکت مالي

. تندپرداخ نهادي متفاوت سطوح با هاشرکت بررسي به هاآن مزبور تحقيق در. پرداختند «شرکت سرمايه عملکرد

 ارنددمي بيان شين و فون. دارد وجود ايسرمايه هايهزينه و نهادي مالکيت بين مستقيمي رابطه دريافتند هاآن

 31همکاران و وانگ .هستند تأثيرگذار کنندمي اعمال که نظارتي نقش با نهادي گذارانسرمايه ارتباط اين در که

 هاآن. ندپرداخت «چيني هايشرکت عملکرد بر شرکتي حاکميت هايويژگي تأثير بررسي» به تحقيقي در ،(2133)

 ايهويژگي از هريک تأثير بررسي به ابتدا در و کرده استفاده شرکتي حاکميت رويکرد دو از خود تحقيق در

 بر تيشرک حاکميت هايويژگي تمام تأثير بررسي به سپس و پرداختند هاشرکت عملکرد بر شرکتي حاکميت

 بهتر دعملکر داراي قوي شرکتي حاکميت داشتن با هاشرکت که داد نشان هاآن تحقيقات نتايج هاشرکت عملکرد

 بازار رزشا و عملکرد با دولتي مالکيت نهادي، گذارانسرمايه مالکيت، تمرکز بين همچنين. هستند بالاتري ارزش و

 حاکميت رابطه بررسي» به تحقيقي در ،(2136) 36الکساندرو و فرناندو برانچو، .دارد وجود داريمعني و مثبت رابطه

 اب هاييشرکت دهدمي نشان آمده بدست نتايج. پرداختند «هابدهي ميزان به توجه با ورشکستگي و شرکتي

 ترسخت نقواني اجراي و بيشتر نظارت ضمن در و دارند بيشتري اعتبار و کمتر بدهي هزينه بهتر، شرکتي حاکميت

 بررسي» به تحقيقي در ،(2131) 33همکاران و ايليزر .دارد هابدهي ميزان بر مثبتي تاثيرات ورشکستگي با رابطه در

 تعيين رايب تحقيق اين در. پرداختند «هاشرکت ورشکستگي از جلوگيري در شرکتي حاکميت هايمکانيزم توانايي

 ديرهمهيئت که است آن از حاکي نتايج و کردند استفاده بهره پوشش نسبت و آلتمن Z مدل از ورشکستگي سطح

 هامس از بزرگي بخش دادن قرار اختيار در همچنين و غيرموظف اعضاي از بيشتري درصد با مستقل و تردست يک

 ،(2131) 21همکاران و لاکشان .دارد ورشکستگي از جلوگيري در را تأثير بيشترين داخلي مديران اختيار در شرکت

 رگرسيون تحليل از و پرداختند «ورشکستگي احتمال بر شرکتي حاکميت معيارهاي تأثير بررسي» به تحقيقي در

 ورحض نهادي، مالکيت داد نشان آنان هاييافته. کردند استفاده خود تحقيق هايفرضيه آزمون براي لجستيک

 رايدا مديرعامل وظيفه دوگانگي و ورشکستگي با منفي رابطه داراي مديرههيئت پاداش و حسابرسي کميته

 .باشدمي شرکت ورشکستگي احتمال با مثبت ايرابطه

 روش شناسی پژوهش

تحقيق حاضر بر اساس هدف کاربردي است و بر اساس ماهيت و روش از نوع توصيفي همبستگي است. اين 

طرح تحقيق نيمه تجربي و با استفاده از رويکرد پس رويدادي )از طريق اطلاعات گذشته( انجام  بر اساستحقيق 

تهران در بازه  هاي خودروسازي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارشده است. جامعه آماري تحقيق کليه شرکت

رحله انجام شد، براي تدوين مباني هاي مورد نياز در دو مباشد و گردآوري اطلاعات و دادهمي 3131ـ  3131زماني 
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هاي مالي ارائه شده به بورس اوراق از صورت موردنظرهاي اي و براي گردآوري دادهنظري تحقيق از روش کتابخانه

د، باشميداني مي صورتبهبهادار تهران و ساير منابع اطلاعاتي مرتبط استفاده گرديد. روش گردآوري اطلاعات 

 شده است. 23ايويوز افزارنرمهاي آماري از ها براي اجراي آزمونيل دادهوتحليهتجزهمچنين جهت 

 جامعه آماری و روش نمونه گیری

 يلتشک باشندمي مشخصه صفت يک داراي حداقل کهموردنظر  مطلوب عناصر تعدادي از تحقيق آماري جامعه

 آماري جامعه کننده متمايز و مشترك آماري جامعه عناصر همه بين که است صفتي مشخصه، صفت .است شده

 3131هاي مالي عملکرد سال به مربوط مالي هايداده دربرگيرنده پژوهش آماري جامعه .باشدمي جوامع ساير از

 باشد.هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميشرکت 3131الي 

 نمونه آماری

است،  استفاده شده (ريگحذفي سيستماتيک )غربالگيري براي انتخاب نمونه آماري اين تحقيق از روش نمونه

اشد بهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميبدين معني که از بين جامعه آماري تحقيق که کليه شرکت

 شود.گرفته مي رظهاي زير در نهايي با ملاكشرکت

 .باشندهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جزء شرکت 3131از سال  .3

 از بورس اوراق بهادار تهران حذف نشده باشند. 3131تا پايان سال  3131از سال  .2

 تغيير سال مالي نداشته باشند. 3131-3131در بازه زماني  .1

 ها در دسترس باشد.هاي موردنياز تحقيق در مورد آنداده .4

 ها منتهي به پايان اسفندماه باشد.سال مالي آن .5

ها بيشتر هاي آنهاي مواجه با نابساماني مالي، رشد فروش و رشد داراييشرکتبراي حذف موارد غيرعادي  .8

 باشد.هاي نمونه آماري به شرح ذيل مي( تعداد شرکت2نباشد. با توجه به موارد ذکر شده در جدول ) %311از 

 های نمونه: تعداد شرکت 2جدول 

 تعداد هاشرکت

 816 3131پايان سال  هاي پذيرفته شده در بورس درتعداد کل شرکت

 285 انددر بورس فعال نبوده 31-31هايي که در قلمرو زماني تعداد شرکت

 316 انددر بورس پذيرفته شده 31هايي که بعد سال تعداد شرکت

 21 اندها بودهها و يا ليزينگهاي مالي، بانکگريها، واسطهگذاريهايي که جز هلدينک، سرمايهتعداد شرکت

 45 دباشسال مالي داده و يا سال مالي آن منتهي به پايان اسفند نمي رييتغ 31-31هايي که قلمرو زمان شرکت تعداد

 23 اندتوقف فعاليت داشته 31-31زماني  قلمروها در هايي که سهام آنتعداد شرکت

 16 باشدها در دسترس نمياطلاعات مورد آن 31-31هايي که در قلمرو زماني تعداد شرکت

 351 هاي نمونهتعداد شرکت
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 های پژوهشفرضیه

 فرضیه اصلی

 هادارب اوراق بورس در شده پذيرفته هايشرکت مالي آشفتگي خطر بينيپيش بر شرکتي حاکميت اقدامات

 دارند. تأثير تهران

 فرعی هایفرضیه

 اوراق ورسب در شده پذيرفته هايشرکت مالي آشفتگي خطر بينيپيش بر نهادي مالکيت تمرکز :اول فرضیه

 دارند. تأثير تهران بهادار

 بهادار راقاو بورس در شده پذيرفته هايشرکت مالي آشفتگي خطر بينيپيش بر مالکيت ميزان :دوم فرضیه

 دارند. تأثير تهران

 شده تهپذيرف هايشرکت مالي آشفتگي خطر بينيپيش بر غيرموظف مديران درصد بودن بالا :سوم فرضیه

 دارند. تأثير تهران بهادار اوراق بورس در

 بورس در شده پذيرفته هايشرکت مالي آشفتگي خطر بينيپيش بر حسابرس نوع انتخاب :چهارم فرضیه

 .دارند تأثير تهران بهادار اوراق

 مدل اصلی پژوهش

𝑙𝑜𝑔𝑖𝑡(ℎ𝑑=1(𝑡)) = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽0
𝑇ℎ0(𝑡) + 𝛽1

𝑇𝑥𝑖,𝑡−3
𝑔

+ 𝛽2
𝑇𝑥𝑖,𝑡−3

𝑟 + 𝛽3
𝑇𝑥𝑖,𝑡−3

𝑚  

 (02: 2525 ،22منبع: )ژیونگ لی

ℎ𝑑=1(𝑡)  ميزان خطر آشفتگي مالي بر اساس مدل =Z  آلتمن در شرکتi  در سالt 

𝛼𝑖𝑡  عرض از مبدأ شرکت =i  در سالt 

𝛽0
𝑇ℎ0  تمرکز مالکيت نهادي در شرکت =i  در سالt 

𝛽1
𝑇𝑥𝑖,𝑡−3

𝑔  ميزان مالکيت نهادي شرکت =i  در سالt 

𝛽2
𝑇𝑥𝑖,𝑡−3

𝑟  شرکت  رهيمدئتيه= درصد اعضاي غيرموظف درi  در سالt 

𝛽3
𝑇𝑥𝑖,𝑡−3

𝑚  متغير مجازي نوع حسابرس در شرکت =i  در سالt 

ε
𝑖𝑡

 tدر سال  i= خطاي باقيمانده )پسماند( شرکت  

 تبیین و شیوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش

 رهيدمئتيهدر  رموظفيغمتغيرهاي مستقل شامل تمرکز مالکيت نهادي، ميزان مالکيت نهادي، درصد اعضاي 

 و آشفتگي مالي به عنوان متغير وابسته مدنظر است. باشديمو نوع حسابرسي 
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𝛽0تمرکز مالکیت نهادی )
𝑇ℎ0(𝑡) :) ي از املاحظهکه ميزان درخور  شوديمتمرکز مالکيت به حالتي اطلاق

چند درصد سهام شرکت در دست  دهديمسهام شرکت به سهامداران عمده )اکثريت( تعلق داشته باشد و نشان 

 .شوديمزير محاسبه  صورتبه( تمرکز مالکيت 2131عده معدودي قرار دارد که در اين تحقيق به تبعيت از روبين )

𝛽0
𝑇ℎ0(𝑡) =

مجموع سهام در اختيار بزرگترين مالک نهادي

ام منتشرهکل سه
 

𝜷𝟏میزان مالکیت نهادی )
𝑻𝒙𝒊,𝒕−𝟑

𝒈:)  نهادي از تقسيم تعداد سهام يک شرکت که در  گذارانهيسرمادرصد

ر ب پردازنديمدرصد بالايي از سهام  دوفروشيخري که به مؤسساتو  هابانکي بيمه و هاشرکتو  هاسازماناختيار 

 . ديآيمتعداد کل سهام آن شرکت بدست 

𝜷𝟐) رهیمدئتیهدرصد اعضای غیرموظف در 
𝑻𝒙𝒊,𝒕−𝟑

𝒓:)  تقسيم  از رهيمدئتيهر ددرصد اعضاي غيرموظف

 تعداد اعضاي غيرموظف بر تعداد کل اعضا محاسبه گرديد. 

𝜷𝟑نوع حسابرس )
𝑻𝒙𝒊,𝒕−𝟑

𝒎:)  ي که اگر در سال طوربهبراي نوع حسابرس نيز يک متغير مجازي تعريف شد

ير از ي غاموسسهسازمان حسابرسي، شرکت را حسابرسي کرده باشد، مقدار آن برابر يک و در صورتي که  موردنظر

 . شدسازمان حسابرسي، شرکت را حسابرسي کرده باشد، ميزان متغير مجازي برابر صفر در نظر گرفته 

. در مدل شوديمعريف آلتمن ت Zمتغير وابسته با استفاده از مدل تصحيح شده  (:𝒉𝒅=𝟏(𝒕)آشفتگی مالی )

تابع که  يک صورتبهاستفاده شده و  هانسبت ليوتحلهيتجزورشکستگي، از روش  وقوعي نيبشيپآلتمن براي 

ي مالي به عنوان متغيرهاي مستقل آن هستند، به اجرا در آمده است. اين مدل که از پنج نسبت مالي هانسبت

(، درآمد قبل از بهره و ماليات به کل دارايي 𝑥2انباشته به کل دارايي )(، سود 𝑥1سرمايه در گردش به کل دارايي )

(𝑥3( ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتر بدهي ،)𝑥4( فروش به کل دارايي ،)𝑥5 تشکيل شده )

 زير است:  صورتبه

Z = 0.717x1 + 0.847x2 + 3.107x3 + 0.420x4 + 0.998x5 

 Zاز ي با امتيهاشرکتي که طوربهباشد درجه بحران مالي شرکت بيشتر است.  ترنييپا Zدر اين مدل هرچه 

ي بندطبقهي ورشکسته هاشرکت عنوانبه 21/3کمتر از  Zي سال شده و با امتياز هاشرکتوارد طبقه  3/2بالاتر از 

 .گردديممنطقه ترديد تلقي  عنوانبه 3/2و  21/3بين  Zو  شونديم

 رسیونیبررسی مفروضات مدل رگ

 پایایی متغیرهای تحقیق

 .است نامانا موردنظر متغير و دارد وجود واحد ريشه :صفر فرض

 .است مانا موردنظر متغير و ندارد وجود واحد ريشه :مقابل فرض
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 هامدل متغیرهای برای مانایی آزمون : نتایج 3 جدول

 نتيجه *pمقدار  آماره آزمون متغير

 پايا 111/1 -611/33 خطر آشفتگي مالي

 پايا 111/1 -451/5 تمرکز مالکيت

 پايا 111/1 -332/1 سهامدار نهادي

 پايا 111/1 -216/8 استقلال هيئت مديره

 پايا 111/1 -332/28 نوع حسابرس

 * p-value (prob) تحقيق هاييافتهمنبع: 

 بيانگر صفر فرض واحد، ريشه آزمون در که است توجه قابل نکته اين ذکر (1) جدول نتايج تفسير از قبل

 خواهد رد صفر فرض باشد 15/1 معناداري سطح از کمتر p مقدار چنانچه صورت اين در. است متغيرها نامانايي

 تمام بودن مانا از نشان (1) جدول در( پانل) ترکيبي هايداده براي مانايي آزمون از حاصل نتايج ترتيب اين به شد،

 .باشدمي مورد مطالعه متغيرهاي

 هادادهنرمال بودن توزیع 

 تحقیق اصلی متغیرهای بودن نرمال تعیین : آزمون 0 جدول

 p*مقدار  اسميرنوف -آماره کلموگروف متغير

 331/1 162/3 خطر آشفتگي مالي

 853/1 361/1 تمرکز مالکيت

 232/1 381/3 سهامدار نهادي

 833/1 351/1 استقلال هيئت مديره

 234/1 386/3 نوع حسابرس

 p-value (significance) تحقيق هاييافتهمنبع: 

 از بيشتر متغيرها ي p مقدار اگر که است ضروري نکته اين ذکر شود، تفسير (4) جدول نتايج اينکه از قبل

 تايجن نکته، اين به توجه با بنابراين. است نرمال متغير آن توزيع که شودمي نتيجه باشد 15/1 معناداري سطح

 متغيرها تمام نمرات در اسميرنوف کلموگروف آزمون به مربوط ي p مقدار که دهدمي نشان (4) جدول خروجي

 .است نرمال متغيرها تمام توزيع که شودمي نتيجه بنابراين باشد،مي 15/1 از بيشتر
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 هاماندهیباقآزمون نرمال بودن 

 

 (مدل) هاباقیمانده بودن نرمال آزمون جهت P-P Plot : نمودار(0نمودار )

 (پژوهش مدل) هاباقیمانده بودن نرمال : آزمون تعیین 0 جدول

 p*مقدار  اسميرنوف -آماره کلموگروف

118/2 156/1 

 تحقيق هاييافتهمنبع: 

 گفت توانمي پس اندگرفته قرار نرمال خط حوش و حول در شده مشاهده نقاط مختصات چون (5) نمودار در

 ،(5) جدول اسميرنوف کلموگروف آزمون انجام با همچنين. کنندمي پيروي نرمال توزيع از هاباقيمانده مدل، در که

 .باشدمي مدل در هاباقيمانده توزيع بودن نرمال از حاکي لذا بود بيشتر 15/1 از معناداري ميزان

 آزمون نرمال بودن جملات خطا

 :شودمي استفاده برا جارکو آزمون از پژوهش مدل در خطا جملات بودن نرمال اهميت به توجه با

 .هستند نرمال خطا جملات :صفر فرض

 .هستند نرمال خطا جملات :مقابل فرض

 جارکوبرا آزمون : نتایج 6 جدول

 سطح معناداري آماره تعداد نام متغير

 344/1 153/1 151 مدل تحقيق

 تحقيق هاييافتهمنبع: 

 اب بنابراين، شود اثبات آن خلاف اينکه مگر نيستند نرمال خطا جملات که است اين بر فرض آزمون اين در

 رد آنها براي صفر فرض لذا است 15/1 بيشتر پژوهش مدل تمام براي داريمعني سطح چون بالا جدول به توجه

 .هستند نرمال خطا جملات و نشده
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 ثابت بودن واریانی جمله خطا )یاقیمانده ها(

 قرار بررسي مورد بروش پاگان گودفري آزمون طريق از هاباقيمانده واريانس ناهمساني فرض مطالعه اين در

 .است شده داده نشان (1جدول ) در آن نتايج گرفت که

 .هاباقيمانده واريانس همساني وجود: صفر فرض

 .هاباقيمانده واريانس ناهمساني وجود: مقابل فرض

 (Homoskedasticityگودفری )بروش پاگان  : آزمون 7 جدول

 سطح معناداري احتمال آماره نوع آماره متغيرنام 

)F مدل تحقيق 145/4 ) 311/1 442/1 

 تحقيق هاييافتهمنبع: 

 (White) وایت آزمون : 2 جدول

 سطح معناداري احتمال آماره نوع آماره نام متغير

)F مدل تحقيق 118/31 ) 813/1 163/1 

 تحقيق هاييافتهمنبع: 

 مدل نبودن معنادار و فوق جدول به توجه با که است هاباقيمانده واريانس ناهمساني بر فرض آزمون اين در

 انيناهمس داراي الگوها تمامي شود،مي پذيرفته پژوهش مدل در واريانس همساني وجود بر مبني ما فرضيه پژوهش،

يافته تعميم مربعات حداقل روش از استفاده به نياز و نمود استفاده خطي رگرسيون از توانمي و باشدمي واريانس

(GLS )باشدنمي. 

 عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی

 صورت در. باشدمي مدل در موجود کنترلي و مستقل متغيرهاي بين شديد رابطه وجود معناي به همخطي

 هک شودمي باعث مسأله اين نتيجه در و بود خواهد بالايي معيار خطاي داراي الگو برآوردي ضرايب خطي،هم وجود

 عامل معيار از خطي هم وجود عدم بررسي براي معادله اين در که يابد کاهش معادله در دارمعني متغيرهاي تعداد

 عدم دهنده نشان باشد، 31 از کمتر واريانس تورم شاخص که وقتي که چرا. شد استفاده( VIF) واريانس تورم

 و مستقل متغيرهاي ورايانس تورم ميزان دهد کهمي نشان آزمون اين از حاصل نتايج. باشدمي خطي هم وجود

 .ندارد وجود مشکلي بابت اين از لذا و داشته قرار خود مجاز حد در کنترلي

 تحقیق مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل : نتایج 9 جدول

 عامل تورم واريانس واريانس ضريب نماد متغير

 Cowen 318/1 186/3 تمرکز مالکيت

 Instown 343/1 154/3 سهامدار نهادي
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 تحقيق هاييافتهمنبع: 

 ضریب همبستگی پیرسون

 متغير دو بين کامل مستقيم يرابطه بيانگر = r 3 اگر. کندمي تغيير 3 و -3 بين پيرسون همبستگي ضريب

 افزايش يزن ديگري يابد،( کاهش) افزايش متغيرها از يکي اگر که معناست اين به مثبت يا مستقيم يرابطه است؛

 .يابدمي( کاهش)

 تحقیق مدل متغیرهای بین : همبستگی 05 جدول

 𝑍𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛 𝐶𝑜𝑤𝑒𝑛 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛 𝐵𝐼𝑁𝐷 𝐴𝑑𝑢𝑖𝑡 متغيرهاي تحقيق

     11/3 خطر آشفتگي مالي

    11/3 -413/1 مالکيت تمرکز

   11/3 -124/1 -233/1 سهامدار نهادي

استقلال هيئت 

 مديره

311/1- 185/1 352/1 11/3  

 11/3 411/1 -132/1 -434/1 -136/1 نوع حسابرس

 تحقيق هاييافتهمنبع: 

 هایافتهتحلیل  .0

 آزمون تشخیص مدل )آزمون چاو(

 از استفاده يعني H1 فرض مقابل در را( Pooling) تلفيقي هايداده روش از استفاده H0 فرض آزمون اين در

 .دهدمي نشان( Panel) تابلويي هايداده روش

 .است مناسب( Pooling) تلفيقي هايداده روش: صفر فرض

 .است مناسب( Panel) تابلويي هايداده روش: مقابل فرض

 تحقیق مدل برای لیمر F آزمون : نتایج 00 جدول

 نتيجه pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون

 هاي تابلوييداده از استفاده 111/1 (538/343) 114/3

 تحقيق هاييافتهمنبع: 

 مورد در شرکتها خاص اثرات همه برابري بر مبني صفر فرض شودمي مشاهده (33) جدول در که گونههمان

 هايداده ريختن هم روي با را تحقيق مدل تواننمي است معني بدان اين که ،(>15/1p) شودمي رد تحقيق مدل

 به کرد استفاده پانل هايداده روش از بايد بلکه زد تخمين Pooling روش به و موردمطالعه هايشرکت به مربوط

 BIND 365/1 138/3 استقلال هيئت مديره

 Aduit 333/1 113/3 نوع حسابرس
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 اوراق بورس در شده پذيرفته شرکت 351 براي پانل هايداده از استفاده با مدل تحقيق برآورد کارآمدي عبارتي

 .شودمي مشخص تهران بهادار

 آزمون تشخیص نوع مدل )آزمون هاسمن(

 اراترک منزله به صفر فرض رد و باشدمي تصادفي اثرات مدل بودن مناسب بيانگر صفر فرض آزمون، اين در

 .باشدمي تحقيق مدل تخمين براي ثابت اثرات مدل بودن

 .باشدمي مناسب تصادفي اثرات مدل: صفر فرض

 .باشدمي مناسب ثابت اثرات مدل: مقابل فرض

 تحقیق مدل برای هاسمن آزمون : نتایج 02 جدول

 نتيجه pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون

 اثرات تصادفي مدل از استفاده 161/1 4 161/3

 تحقيق هاييافتهمنبع: 

 هايشرکت براي تصادفي اثرات مدل بودن کاراتر صفر فرض شودمي مشاهده (32) جدول در که گونههمان

 بنابراين ستا ثابت اثرات برابر در تصادفي اثرات ييدتأ بيانگر نتايج عبارتي به که ،(>15/1p) شودمي رد موردمطالعه

 دهز تخمين تصادفي اثرات صورت به بايد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شرکت 351 براي تحقيق مدل

 .شود

 تحلیل مدل تحقیق به روش اثرات تصادفی

 تصادفی اثرات روش به تحقیق مدل نتایج : 03 جدول

 151، تعداد ترکيب موزون: 351، تعداد تقاطع: 5متغير وابسته: خطرآشفتگي مالي، تعداد دوره: 
𝑍𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑤𝑒𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝑑𝑢𝑖𝑡𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 نتيجه احتمال tآماره  ضرايب نماد متغيرها

 معنادار C 185/3 584/1 111/1 ضريب ثابت

 معنادار 𝐶𝑜𝑤𝑒𝑛 182/1- 314/1- 111/1 تمرکز مالکيت

 معنادار 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛 182/1 412/6 111/1 سهامدار نهادي

 دييتأعدم  𝐵𝐼𝑁𝐷 161/1 441/1 855/1 استقلال هيئت مديره

 معنادار 𝐴𝑑𝑢𝑖𝑡 215/1 563/2 131/1 نوع حسابرس

  111/1  853/3 واتسون -آماره دوربين

 F 114/4آماره 

 415/1 ضريب تعيين تعديل شده

 553/1 ضريب تعيين

 تحقيق هاييافتهمنبع: 
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 که: باشديمکه بر اين اساس نتيجه گيري تحليل مدل تحقيق به روش اثرات تصادفي بدين شرح 

 اب مالکيت تمرکز گرفت نتيجه توانمي مالکيت تمرکز رگرسيوني ضريب منفي مقدار به توجه با -

ند دار معناداري( معکوس) منفي رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشرکت مالي، خطرآشفتگي

(15/1p<)، باشدمي ييدتأ مورد فرعي اول فرضيه بنابراين. 

 گرفت نتيجه توانمي نهادي سهامدار رگرسيوني ضريب منفي مقدار و بالا جدول به توجه با همچنين -

( وسمعک) منفي رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشرکت مالي، خطرآشفتگي با نهادي سهامدار

 .باشدمي ييدتأ مورد فرعي دوم فرضيه بنابراين ،(>15/1p)دارند  معناداري

 تگرف نتيجه توانمي مديرههيئت استقلال رگرسيوني ضريب مقدار و بالا جدول به توجه با همچنين -

 ناداريمع رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکت مالي، خطرآشفتگي با مديرههيئت استقلال

 .باشدنمي ييدتأ مورد فرعي سوم فرضيه بنابراين ،(<15/1p) ندارد

 ر آشفتگيخط با حسابرس نوع گرفت نتيجه توانمي حسابرس نوع رگرسيوني ضريب منفي مقدار به توجه با -

 ،(>15/1p) دارند معناداري( معکوس) منفي رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشرکت مالي،

 .باشدمي ييدتأ مورد فرعي چهارم فرضيه بنابراين

 تحقیق هایخلاصه نتایج آزمون فرضیه

 اوراق ورسب: موردمطالعه) شرکتي حاکميت اقدامات از استفاده با مالي آشفتگي خطر بينيپيش تحقيق اين در

 هفرضي آزمون از حاصل نتايج. است شده تدوين فرعي فرضيه چهار و اصلي فرضيه يک قالب در ،(تهران بهادار

 .است شده بيان( 34) جدول شرح به پژوهش

 تحقیق هایفرضیه : نتایج 00 جدول

 نتيجه عنوان فرضيه

 هايتشرک مالي آشفتگي خطر بينيپيش بر شرکتي حاکميت اقدامات اصلي:فرضيه 

 .دارند تأثير تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 پذيرش فرضيه

 هايشرکت مالي آشفتگي خطر بينيپيش بر نهادي مالکيت فرضيه اول فرعي: تمرکز

 دارند. تأثير تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 پذيرش فرضيه

 ذيرفتهپ هايشرکت مالي آشفتگي خطر بينيپيش بر مالکيت فرضيه دوم فرعي: ميزان

 دارند. تأثير تهران بهادار اوراق بورس در شده
 پذيرش فرضيه

 اليم آشفتگي خطر بينيپيش بر غيرموظف مديران درصد بودن فرضيه سوم فرعي: بالا

 دارند. تأثير تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشرکت
 رد فرضيه

 هايتشرک مالي آشفتگي خطر بينيپيش بر حسابرس نوع فرضيه چهارم فرعي: انتخاب

 .دارند تأثير تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 پذيرش فرضيه

 هاي تحقيقمنبع: يافته
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 بحث و نتیجه گیری

 و مديره هيئت نقش ميان اين در که هستند تاثيرگذار مهمي عوامل شرکتي حاکميت اهداف پيشبرد در

 دارا هب توجه با نهادي سهامداران همچنين. باشدمي انکار غيرقابل و بارز مديره هيئت اصلي هايکميته کارکردهاي

 با. ندکنمي ايفا هاشرکت مديريت عملکرد بر نظارت در مهمي نقش مؤثر ارتباط و تخصصي دانش انگيزه، بودن

 شدن ترفعال هستند، خود منافع کردن بيشينه دنبال به طبيعتاً نيز عمده سهامداران اينکه به توجه با حال، اين

 عمده سهامداران منافع ميان فاصله تواندمي آنها هماهنگي و انسجام و سهامداران آموزش طريق از خرد سهامداران

 ؤثرم پيگيري امکان از خود، حقوق تضييع صورت در بتوانند بايد سهامداران اينحال دهد که با پوشش را خرد و

 ريبر گزارشگ نظارت براي زيادي يهازهيانگ نهادي مالکان تحقيق، نظري ادبيات طبق. باشند برخوردار قضايي

. است شرکت مورد در از اطلاعات مهمي منبع زيان، و سود صورت خصوص به و مالي صورتهاي دارند چرا که مالي

تمرکز مالکيت نهادي، ميزان مالکيت و نوع حسابرسي بر آشفتگي مالي ارتباط  که دهدمي نشان تجربي شواهد

 با (تمرکز مالکيت نهادي) شرکتي حاکميت اقلام بين عکس رابطه داشتن خصوص در ما انتظار خلاف بر دارد.

( مالي فتگيآش) وابسته متغير اين ابعاد افزايش با و بوده مستقيم رابطه اين ايران بازار در شرکتها، مالي آشفتگي

 رابطه بررسي است که به( 3131) همکاران و رحيميان تحقيق نتايج با اين نتيجه همسو. است يافته افزايش نيز

 و داخلي حسابرسي واحد ميان که داد نشان نتايج. پرداختند تقارن عدم و شرکتي حاکميت سازوکارهاي برخي

 درصد ميان اما. ندارد وجود معناداري رابطه اطلاعاتي تقارن عدم معيارهاي و مديره هيئت غيرموظف مديران نسبت

 يهفرض با همسو نتيجه اين. دارد وجود معناداري منفي رابطه اطلاعاتي تقارن عدم و نهادي گذارانسرمايه مالکيت

 و يگانه حساس تحقيق خلاف بر همچنين .باشدمي مديرههيئت غيرموظف مديران نسبت خصوص در تحقيق

 ورسب در پذيرفته هايشرکت ارزش و نهادي گذاري سرمايه بين رابطه بررسي به ايشان. باشدمي( 3116)همکاران 

 به ،(3138) همکاران و سري دريا ، همچنينپرداختند 3161 الي 3118 زماني دوره طي را تهران بهادار اوراق

 نهادي تمالکي ريتأث هاآن. پرداختند شرکت مالي عملکرد بر( نهادي مالکيت ميزان) مالکيت ساختار رابطه بررسي

 بين ممستقي رابطه وجود بيانگر نتايج تحقيق و کردند بررسي عملکرد بر شرکتي حاکميت اجزاي عنوان بر را

 . بر اين اساس با توجه به نتايجباشديمنتايج تحقيق همسو  که با است شرکت مالي عملکرد و نهادي مالکيت

 هامدارنس مستقيم رابطه بر تاثيرگذار عوامل مهمترين از يکي را ايران سرمايه بازار ناکارايي توانمي آمده بدست

 اساسي ونقان تاکيد که است اهميت با آنچنان رابطه اين اصلاح ضرورت دانست که هاشرکت مالي آشفتگي با نهادي

 هاياستفاده سو به توجه با و ايران در نهادي بخش مالکيت ديدگاه به توجه با. است مهم اين مويد 44 اصل بر

 ابدي کاهش هاشرکت مالکيتي ساختار در نهادي سهامدارن درصد که يابدمي ضرورت بخش، اين در گرفته صورت

 ايران است چون در متفاوت کشور از خارج در آن مسطلح تعاريف با نهادي مالکيت از ايران در ما تعاريف که چرا

 سودهاي و هاشرکت از انتخابات هر در و باشدمي انتخابات در برنده يهاجناح و سياسي رجل اختيار در بخش اين

 دارنسهام ديدگاه کشور از خارج در نهادي سهامدارن تعاريف خلاف بر و برندمي بهره خود اميال جهت در آن
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 يرويدادها به نسبت ايحرفه گذارسرمايه يک عنوان به را گروه اين که آن علمي تعاريف خلاف بر ايران در نهادي

باشند و مي کشور حاکميتي ساختار در بالا نفوذ با سهامدارن بيشتر اند،کرده معرفي سرمايه بازار و هاشرکت مالي

باز دارندگي سازوکارهاي حاکميت شرکتي بر  ريتأثشود جام تحقيقات در آينده پيشنهاد ميبه پژوهشگران جهت ان

 .آتي( شرکت مورد بررسي قرار دهند ها و رابطه ساختار و مالکيت بر عملکرد مالي )گذشته وآشفتگي مالي شرکت

 وجود بالقوه تحقيق، اجراي راه در تحقيق مختلف در مراحل که است مشکلاتي و موانع هاهمچنين محدوديت

 استانداردهاي حال و درعين بوده رقمي دو ما در کشور تورم اند که بر اين اساس نرخشده ايجاد بالفعل يا داشته

 مالي، اطلاعات بر آن احتمالي پيامدهاي و بالا تورمو  ندارد وجود هاشرکت تاريخي مالي هايصورت تعديل براي

 بويژه) اهشرکت اطلاعات به دسترسيدار کند و خدشه را بوده متکي اطلاعات بر اين که تحقيقاتي نتايج تواندمي

و در انتهاي شايان ذکر است  .بود همراه طولاني زمان صرف و زياد مشکلات با( تمرکز سهامدارن و متغير ترکيب

 بويژه) منسجم صورت به هاشرکت مالي هايگزارش و ندارد جامعي اطلاعاتي بانک تهران بهادار اوراق بورسکه 

 همه( تدبير پرداز سهم، دنا مثل) بازار در موجود افزارهاينرمچرا که  شودنمي نگهداري( قبل سنوات اطلاعات

 .دهندنمي پوشش را اطلاعات
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