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 درمانده هاي شركت بر شركتي حاكميت كارهاي و ساز تأثير هدف اين پژوهش، بررسي :چكيده

آمـاري ايـن پـژوهش     ةجامع ـ. تهران است بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته مالي ةغيردرماند و
 1390 تـا  1381زمـاني   ةشده در بورس اوراق بهادار تهران طـي دور  شركت پذيرفته 118شامل 
نـد از  ا متغيرهـاي مسـتقل عبـارت    منزلـة  كارهاي حاكميت شركتي به و در اين پژوهش ساز. است

مديره، درصد سهام   تئدرصد مالكيت نهادي، درصد تمركز مالكيت، درصد اعضاي غيرموظف هي
بـودن يـا نبـودن شـركت كـه       تعيين درمانـده  ةآزاد شناور و نوع حسابرس شركت و متغير وابست

هش از آزمون هاي پژو براي آزمون فرضيه. قانون تجارت مشخص شده است 141 ةاساس ماد بر
t افزار اقتصادسنجي  مستقل در نرمEViews 6 دهد كه فقـط   نتايج نشان مي. استفاده شده است

 ةهـاي درمانـد   مديره در شركت تئظف هيوبودن درصد مديران غيرم پژوهش، پايين ةدر كل دور
هـاي   مالي، يكي از دلايـل درمانـدگي مـالي شـركت     ةهاي غيردرماند مالي در مقايسه با شركت

وهش، نـوع  پـژ  ةهمچنـين در كـل دور   ،هاي پژوهش يك از سال در هيچ. بوده است شده بررسي
  .موفق عمل نكرده است شده هاي بررسي حسابرس در جلوگيري از درماندگي مالي شركت
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   مقدمه
پوياي تجارت تبديل شده است و توجه به آن  اصلي و  ةاخير حاكميت شركتي به جنبهاي  در سال

حاكميـت شـركتي در يـك طيـف      تعـاريف موجـود از  . صورت تصاعدي رو بـه افـزايش اسـت    به
ديگـر طيـف    هـاي گسـترده در سـوي     سـو و ديـدگاه   هاي محدود در يك گيرند كه ديدگاه قرارمي

 ).1384يگانه،   حساس(قراردارند 

 ياه ها در اتخاذ تصميم با توجه به اهميت بالاي تعيين درماندگي و ورشكستگي مالي شركت
شـدن   دليـل مطـرح   نـين بـه  مچه ،منابع ةمنظور استفاده و تخصيص بهين نفعان و به اقتصادي ذي

ا كـه ايـن انتظـار وجـود دارد كـه      نج ـهاي اخير در ايـران و از آ  موضوع حاكميت شركتي در سال
هـا جلـوگيري    حاكميت شركتي بتواند تا حدودي از درماندگي و ورشكستگي شركتكارهاي  و ساز

كارهـاي حاكميـت شـركتي در جلـوگيري از      و منظور بررسي تأثير برخي سـاز  كند، اين پژوهش به
شده در بورس اوراق بهادار تهران در نظر دارد تـا بـه بررسـي     هاي پذيرفته درماندگي مالي شركت

مالي بـورس اوراق   ةدرماند هاي درمانده و غير اي حاكميت شركتي در شركتكاره  و اي ساز مقايسه
  .بهادار تهران بپردازد

بـه بيـان    ،سپس .شدهاي قبلي اشاره  پژوهش ةابتدا به بررسي مباني نظري و پيشين ،در ادامه
همچنين روش  ،آماري ةها و متغيرهاي پژوهش، جامعه و نمون شامل فرضيه پژوهششناسي  روش
نهايـت اقـدام بـه آزمـون       و در شـده  هـاي پـژوهش پرداختـه    تحليـل داده  آوري و تجزيه و جمع

  .لازم شده است هايهمچنين پيشنهاد ،نتايج ةهاي پژوهش، ارائ فرضيه

  مباني نظري پژوهش
شـود؛   مي تعيين هم به مرتبط و مختلف عوامل اب معمولاً ها شركت ورشكستگي و درماندگي مالي

 كار آسـاني  خاص مورد هر در مالي درماندگي و ورشكستگي دقيق دلايل يا يلدل تعيين ،بنابراين

و ) سـازماني  بـرون (بيرونـي   عوامل شامل ورشكستگي عوامل عموماً ).1988كيتز و براكر، ( نيست
كنتـرل   قابل شركت ةوسيل به كه بيروني عواملي است عوامل .است) سازماني درون( عوامل دروني

 هـاي سيسـتم   ويژگـي  شـامل  ،آورد مـي  فراهم را شركت در مالي مشكلات موجبات ولي نيست،

 تقاضـاي  ا دره ـ انتقال و بهبودها و تجارت در تغييرات اقتصادي، ساختارهاي در تغيير و اقتصادي

 فروش، ميزان در استخدام، كاهش نبود مصرف، و توليد بين ناسازگاري(تجاري  نوسانات عمومي،

 و رويـدادها  مـالي،  تـأمين  مرتبط با مشكلات ،)جزآن و بهره نرخ افزايش و ها قيمت سقوط تورم،
 كـه  اسـت  مـواردي  شـامل  درونـي  ديگر، عوامل سوي از. بازار در رقابت شدت و طبيعي بلاياي
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 ةگذشت مديريتي هاي تصميم در ضروري هاي انجام اقدام براي نكهآ يا اند شده اشتباه دچار مديران
  .اند بوده ناتوان خود

ها در واژگان  ترين عبارت كي از رايجيشواهد موجود بيانگر اين است كه حاكميت شركتي نيز 
بزرگي مانند انرون و ورلدكام در  يها فروپاشي شركت. جديد است ةتجارت جهاني در شروع هزار

حاكميـت شـركتي و توجـه جـدي بـه       ةاخير توجه همگان را به نقش برجست يها امريكا در سال
هـا   اي، دانشگاه حرفه يها ها جلب كرده است و انجمن در پيشگيري از اين فروپاشياصول مذكور 
  ).1385حساس يگانه، (دهند  اي به اين موضوع نشان مي ذاري اقبال گستردهنگو نهادهاي قانو

دهـد كـه هـر كشـور سيسـتم       خصوص حاكميت شركتي نشان مي در شده هاي انجام پژوهش
كشورهاي دنيا، سيستم حاكميت شركتي وجود  ةبه انداز. داردحاكميت شركتي منحصر به خود را 

بـا  . شده بايد متناسب با شرايط خاص كشـور باشـد   اساساً مدل ايجاد). 1385يگانه،   حساس(دارد 
 تمـامي پذيري جزء مفاهيم اساسي در  اين، مفاهيم تساوي، شفافيت، پاسخگويي و مسئوليت وجود

  .استرويكردهاي حاكميت شركتي 

   پژوهش ةپيشين
كارهاي حاكميت شركتي در جلوگيري از درمانـدگي   و به بررسي توانايي ساز) 2008( فيچ و سلزك
ري از شـت مستقل با درصـد بي  ةمدير تئآن است كه هي دهندة نشاننتايج . ها پرداختند مالي شركت
يران شركت در اختيـار مـد   دادن بخش بزرگي از سهام نين در اختيار قرارمچه ،موظف اعضاي غير
  .رين تأثير را در جلوگيري از درماندگي مالي داردشتداخلي، بي

مالي  ةهاي درماند هاي حاكميت شركتي در شركت بين ويژگي ةبا بررسي رابط) 2009(چانگ 
 يهـاي  شـركت (مديره  تئهاي داراي استقلال هي رسد كه شركت در كشور تايوان به اين نتيجه مي

درصـد پـايين    داراي يهاي نسبت به شركت) دارند مديره تئظف هيودرصد بالاي اعضاي غيرم كه
  . شوند مديره، كمتر دچار بحران و درماندگي مالي مي تئظف هيواعضاي غيرم

ترين هشـدار و علامـت    به اين نتيجه رسيدند كه نسبت پوشش بهره، مهم) 2010(يون و گو 
ت كـه از رگرسـيون   لازم به ذكـر اس ـ . شكست تجاري براي صنعت هتلداري در كشور كره است

اي  هـاي كـره   بيني شكست تجاري در شركت هاي عصبي مصنوعي براي پيش لجستيك و شبكه
  .استفاده كردند

هاي داراي بحران و درماندگي مالي،  به اين نتيجه رسيدند كه شركت) 2010(لاجيلي و زگال 
ر شـت بي ةمـدير  تئ ـچـرخش هي  ،تـر  هاي سلامت مـالي و تجـاري پـايين    ن شاخصشتعلاوه بر دا

   .اند داشته همدير تئظف هيوتصدي كمتر اعضاي غيرم ةنين دورمچه
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اخلاقـي مـديران در    هـاي غيـر   گيـري  ثير درمانـدگي مـالي را بـر تصـميم    أت) 2011(بوتينگ 
هـاي اخلاقـي و    نتايج پژوهش بيانگر ايـن بـود كـه ارزش   . قرار داد شده بررسيهموارسازي سود 

  .دهد ثير قرار ميأت هاي مالي تحت ها را در بحران گيري آن هاي فردي افراد، تصميم موقعيت
سازماني بر بازدهي كل عوامـل   در پژوهشي اثر حاكميت شركتي درون ) 2011(تيان و تويتي 

جايگزيني ميان بازار رقابتي محصـول و   يج پژوهش نشان داد كه اثرينتا. ندكردبنگاه را بررسي 
  .وجود دارد شده بررسي ةحاكميت شركتي در سطح نمون

بينـي   ، بـه پـيش  )ANN( هاي عصبي مصـنوعي  با استفاده از شبكه) 1383(پور  راعي و فلاح
ها بيـانگر ايـن بـود كـه مـدل       نتايج حاصل از مدل. هاي توليدي پرداختند درماندگي مالي شركت

ANN داري نسبت به مدل اطور معن بيني درماندگي مالي، به در پيشMDA بينـي   ، از دقت پـيش
  .دار استرري برخوبيشت

كـارايي متغيرهـاي مـالي و متغيرهـاي اقتصـادي در      ) 1388(، جهانشاد و پورزمـاني  نيا طالب
بـا  . بررسي كردندشده در بورس اوراق بهادار تهران را  هاي پذيرفته بيني بحران مالي شركت پيش

وجوه نقد و هاي جريان  د الگوي اسپرين گيت و والاس با نسبتشتوجه به نتايج آزمون مشخص 
  .دارندبيني  ثر براي پيشؤمتغيرهاي كلان اقتصادي متغيرهاي م

ارتبـاط بـين هموارسـازي سـود در سـه      ) 1388(، يگانه و سلطان احمدي جبارزاده كنگرلويي
 ـ   سطح سود ناخالص، سود عملياتي و سود خـالص و درمانـدگي مـالي شـركت      ةهـا در سـه مرحل

قـدرت   نداشـتن  ةرداخت ديون مالي و تجاري و مرحلقدرت پ نداشتننهفتگي، كسري وجه نقد و 
آن بود كه  بيانگرهاي پژوهش  يافته. بررسي كردندرا ) درماندگي مالي كامل(پرداخت ديون كامل 

دادن وضعيت مالي و  مديران واحدهاي تجاري در مراحل مختلف درماندگي مالي، براي بهتر نشان
از طريق ابزارهايي كـه در اختيـار دارنـد دسـت بـه      حفظ خود در بازار سرمايه  برايعملكرد خود، 
   .دشو زنند كه به هموارسازي سود منجر مي اقداماتي مي

هـاي ايرانـي بـا     بيني بحران مالي براي شركت كارايي الگوهاي پيش) 1389(سليماني اميري 
بودن  دار ااز روش تجزيه و تحليل لوجيت و آزمون معن. كردندآماري را بررسي  ةنمون 60استفاده از 

نتايج نشان داد كـه ايـن الگوهـا،    . ها استفاده شد تفاوت دو ضريب همبستگي براي آزمون فرضيه
  .بيني تداوم فعاليت دارند داري در پيش اتفاوت معن

  :دارداصلي به شرح زير  ةبا توجه به مباني نظري و هدف پژوهش، اين پژوهش پنج فرضي
داري  امـالي تفـاوت معن ـ   ةدرمانـد  درمانده و غيـر هاي  بين درصد مالكيت نهادي شركت .1

  .وجود دارد
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داري وجود  امالي تفاوت معن ةدرماند هاي درمانده و غير بين درصد تمركز مالكيت شركت .2
  .دارد

مـالي   ةدرمانـد  هاي درمانده و غيـر  شركت ةمدير بين درصد مديران غيرموظف در هيئت .3
  . داري وجود دارد اتفاوت معن

داري  امالي تفاوت معن ـ ةدرماند هاي درمانده و غير آزاد شناور در شركتبين درصد سهام  .4
  .وجود دارد

داري وجـود  امالي تفـاوت معن ـ  ةدرماند هاي درمانده و غير بين نوع حسابرس در شركت .5
 .دارد

  شناسي پژوهش روش
هـاي ايـن    داده .رويـدادي اسـت   تجربي و پـس  نوع نيمهاين پژوهش كاربردي است و طرح آن از 

در ايـن  . هاسـت  هاي مالي شـركت  پژوهش مبتني بر ارقام و اطلاعات واقعي بازار سهام و صورت
مباني نظري . شده استاي استفاده  ها و اطلاعات، از روش كتابخانه آوري داده پژوهش براي جمع

هـاي موردنيـاز از طريـق     تخصصـي فارسـي و لاتـين و داده    هـاي  نشريهكتب و  با مرور پژوهش
بورس اوراق  ةهاي هفتگي و ماهنام هاي توضيحي، گزارش هاي مالي، يادداشت صورتمراجعه به 

آوري  دنا سهم، صـحرا و تـدبيرپرداز جمـع    هاي نرم افزارهاي بهادار و با استفاده از آخرين ويرايش
  .ده استش

در بـورس اوراق بهـادار تهـران، از      شـده  هاي پذيرفتـه  شركت ةآماري اين پژوهش، كلي ةجامع
شـده در ايـن پـژوهش، آن دسـته از      آماري انتخاب ة نمون. است 1390تا سال  1381ي سال ابتدا

   :را دارندهاي زير  در بورس اوراق بهادار تهران است كه ويژگي  شده  هاي پذيرفته شركت
هاي مالي خـود را طـي    در بورس فعاليت داشته و گزارش 1390ـ  1381هاي  طي سال .1

  .داده باشندها به بورس ارائه  اين سال
  .باشد ماه هر سال  اسفند 29ها  پايان سال مالي آن .2
  .ها نباشند گذاري و بانك هاي سرمايه جزء شركت .3

  متغيرهاي پژوهش
  متغيرهاي مستقل

ا نج ـاز آ. اند متغيرهاي مستقل انتخاب شده منزلة در اين پژوهش سازوكارهاي حاكميت شركتي به
و  كـرد هـاي پيشـين را بررسـي     پـژوهش  ةهـاي عمـد   در پژوهش خود يافته) 2008(كه گوئست 
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هاي پاتـان و   ، با در نظر گرفتن پژوهشنيزد و كرها، مدل پژوهش خود را ارائه  مبناي اين يافته بر
هاي اخيـر، بـراي    شده در سال هاي انجام و ساير پژوهش) 2010(، چايزما و كيم )2010(اسكولي 

بـه شـرح زيـر    ) 2008(كلي پژوهش گوئست  انتخاب متغيرهاي مستقل اين پژوهش از چارچوب
  :دشاستفاده 

هاي  هاي بيمه، صندوق ها، شركت گذاران نهادي شامل بانك سرمايه .درصد مالكيت نهادي .1
فـروش حجـم    و  كه بـه خريـد    استهايي  گذاري و ساير مؤسسه هاي سرمايه بازنشستگي، شركت

هاي  اين متغير در پژوهش). 1388 كرمي و وافي ثاني، ،نوروش(پردازند  بالايي از اوراق بهادار مي
نيـز در  ) 2010(و السـايد  ) 2008(، لانگ و سـاهو  )2005(، آيدي و فوراتي ، چارو)2000(اوگارلو 

  .همين معني به كار رفته است
هنگامي كه سازوكارهاي حاكميت شـركتي در سـطح قابـل قبـولي      .درصد تمركز مالكيت .2

حراف اخلاقـي مـديران   جلوگيري از خطر ان راستايثر در ؤعمده راهكاري منباشند، وجود مالكان 
وجـود   ،از طـرف ديگـر  ). 1997شليفر و ويشـني،   ؛1999 لوپز دي سيلانز و شليفر، ،لاپورتا(است 

تقـارن اطلاعـاتي و تعـارض بـين سـهامداران عمـده و        نبـود تمركز مالكيت، خود موجب ايجـاد  
زيرا اين امكان وجود دارد كه سهامداران عمده، بـا  ) 1997منبع، همان (د شو  سهامداران اقليت مي

نتيجـه منـافع    دن منافع و مطلوبيت خود داشـته باشـند و در  كر ان، سعي در حداكثرتشتوجه به قدر
  ). 2004 كادوس و كونس، ،اندرسون(به نفع خود مصادره كنند ديگر سهامداران را 

مـديره از تقسـيم    تئ ـظـف هي واعضاي غيرم درصد .مديره  تئظف هيودرصد اعضاي غيرم .3
عضـو  . دشـو  مـديره محاسـبه مـي     تئ ـمديره بـر كـل اعضـاي هي     تئهي ظف وتعداد اعضاي غيرم

  .شركت سمت اجرايي نداشته باشد كه در  است مديره عضوي  تئظف هيوغيرم
رود در  منظور از سهام شناور آزاد تعداد سهامي است كه انتظار مـي  .درصد سهام آزاد شناور .4
انـد در صـورت دريافـت     در مالكيت كساني است كـه آمـده   ،يعني ؛نزديك قابل معامله باشد ةآيند

درصد سهام شناور آزاد درصد سـهامي اسـت كـه در     ،حقيقت  در. پيشنهاد مناسب، آن را بفروشند
  ).121: 1388قائمي و شهرياري، (اختيار سهامداران راهبردي نباشد 

باشد، مقدار ايـن   داده  گرفته خصوصي انجام  بخش رار حسابرسي اگ .نوع حسابرس شركت .5
باشد، مقدار آن برابـر بـا يـك منظـور      انجام داده ه سازمان حسابرسي نچمتغير برابر با صفر و چنا

  .شود مي

  متغير وابسته
اسـاس   است كه بر شده بودن يا نبودن شركت بررسي تعيين درمانده ،در اين پژوهش متغير وابسته

شركت بيش از نصـف سـرمايه    ةاگر ميزان زيان انباشت. شود قانون تجارت مشخص مي 141 ةماد
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شـود و در غيـر ايـن     صورت يك تعريـف مـي   مالي است و متغير مجازي به ةباشد، شركت درماند
  .شود صورت صفر تعريف مي صورت غيردرمانده تلقي و به

  ها و تحليل داده  روش تجزيه
ميـانگين ميـزان    ةمقايس ـ بـراي مسـتقل   t ةاز آمـار  ،ها تحليل فرضيهمنظور آزمون و تجزيه و  به

 ةدرمانـد  مـالي و غيـر   ةهاي درمانـد  كارهاي حاكميت شركتي و متغيرهاي كنترلي در شركت و ساز
صـورت مقطعـي در هـر     اي، هم به لازم به ذكر است اين بررسي مقايسه. مالي استفاده شده است

  .پژوهش انجام گرفته است ةتجمعي طي دور صورت هاي پژوهش و هم به يك از سال

  هاي پژوهش يافته
هـاي   شـركت  نيـز مـالي و   ةهاي درمانـد  پژوهش براي شركت ةآمار توصيفي متغيرها در كل دور

  . ده استآم 2و  1 هاي ترتيب در جدول مالي به ةغيردرماند
هـاي   بـراي شـركت  ) هاي حاكميت شركتي سازوكار(آمار توصيفي متغيرهاي مستقل پژوهش 

پـژوهش، متغيـر تمركـز مالكيـت      ةدهد كه در كل دور نشان مي 1  مالي مندرج در جدول ةدرماند
رين شترين پايداري و در مقابل، نوع حسابرس شركت بيشتنتيجه بي  رين ضريب تغييرات و درمتك

اين موضوع بيانگر ايـن اسـت كـه    . است را داشتهرين ثبات و پايداري متنتيجه ك  پراكندگي و در
رغم ثبات نسبي بالا در جلـوگيري از درمانـدگي مـالي      بهمذكور،  ةتمركز مالكيت در دور سازوكار
  .چندان موفق عمل نكرده است شده هاي بررسي شركت

  مالي ةهاي درماند پژوهش براي شركت ةآمار توصيفي متغيرها در كل دور .1  جدول 

داد  متغيرهاـ  معيارها
تع

ين  
انگ

مي
  

انه
مي

مم  
ميني

مم  
كزي

ما
يار  
 مع

اف
حر

ان
ات  

يير
 تغ
ب
ضري

  

رك
جا

ـ  
  برا

ال
حتم

ا
  

 
رك

جا
ـ  

  برا

  08/0  07/5  57/0  21/0  94/0  03/0  36/0  37/0  162  مالكيت نهادي
  00/0  51/16  48/0  28/0  98/0  07/0  67/0  58/0 162  تمركز مالكيت

  01/0  08/10  35/0  20/0  1  20/0  60/0  57/0 162  مديره  تئظف هيواعضا غيرم
  00/0  56/13  57/0  16/0  70/0  05/0  20/0  28/0 162  آزاد شناورسهام 

  00/0  28  37/1  48/0  1  0  0  35/0 162  نوع حسابرس 
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هـاي   بـراي شـركت  ) هاي حاكميت شركتي سازوكار(آمار توصيفي متغيرهاي مستقل پژوهش 
پژوهش، متغير تمركز مالكيـت   ةدهد كه در كل دور نشان مي 2  مالي مندرج در جدول ةغيردرماند

رين شترين پايداري و در مقابل، نوع حسابرس شركت بيشتنتيجه بي  رين ضريب تغييرات و درمتك
اين موضوع بيانگر ايـن اسـت كـه    . است را داشتهرين ثبات و پايداري متنتيجه ك  پراكندگي و در

ر جلـوگيري از درمانـدگي مـالي    دليل ثبات نسبي بالا د مذكور، به ةتمركز مالكيت در دور سازوكار
   .موفق عمل كرده است شده هاي بررسي شركت

  مالي ةهاي غيردرماند پژوهش براي شركت ةآمار توصيفي متغيرها در كل دور .2  جدول

داد  متغيرهاـ  معيارها
تع

ين  
انگ

مي
  

انه
مي

مم  
ميني

مم  
كزي

ما
يار  
 مع

اف
حر

ان
ات  

يير
 تغ
ب
ضري

  

رك
جا

ـ  
  برا

ال
حتم

ا
  

 
رك

جا
ـ  

  برا

  00/0  8/37  40/0  18/0  99/0  03/0  47/0  45/0  1018  مالكيت نهادي
  00/0 65/192  26/0  18/0  1  07/0  69/0  68/0 1018  تمركز مالكيت

  00/0  21/26  32/0  20/0  1  20/0  60/0  63/0 1018  مديره  تئظف هيواعضا غيرم
  00/0 25/234  52/0  12/0  70/0  05/0  20/0  23/0 1018  سهام آزاد شناور
  00/0 36/180  42/1  47/0  1  0  0  33/0 1018  نوع حسابرس 

كارهـاي حاكميـت شـركتي در     و ميانگين ميـزان سـاز   ةها يعني مقايس منظور آزمون فرضيه به
. مستقل استفاده شده است t ةپژوهش از آمار ةمالي در كل دور ةهاي درمانده و غيردرماند شركت

  .ده استآم 3  در جدول شده ياد ةها در كل دور نتايج آزمون فرضيه

  پژوهش ةها در كل دور ميانگين ةآزمون مقايس .3 جدول
 t ةاحتمال آمار t ةمقدار آمار  آزادي ةدرج  ـ معيارها نوع آزمون

  0000/0  86/4  1178  مالكيت نهادي -  tآزمون 
  0000/0  09/6 1178  تمركز مالكيت -  tآزمون 
  0006/0  43/3 1178  مديره  تئظف هيوغيرم ياعضا -  tآزمون 
  0000/0  -05/5 1178  سهام آزاد شناور -  tآزمون 
  6374/0  -47/0 1178  نوع حسابرس -  tآزمون 

  
  :دهد كه نشان مي )3  جدول(پژوهش  ةدر كل دور tنتايج آزمون 



  107 ــــــــــــــــــــ  ...هاي درمانده اي سازوكارهاي حاكميت شركتي در شركت بررسي مقايسه

ظـف  وبين ميانگين درصد مالكيت نهادي، درصـد تمركـز مالكيـت، درصـد اعضـاي غيرم     . 1
داري امالي تفاوت معن ـ ةهاي درمانده و غيردرماند شناور در شركت مديره و درصد سهام آزاد  تئهي

ايـن موضـوع   . شود مذكور تأييد مي ةهاي اول تا چهارم پژوهش در كل دور لذا فرضيه ،وجود دارد
بـودن   بودن درصد تمركز مالكيت، پايين بودن درصد مالكيت نهادي، پايين دهد كه پايين نشان مي

اجـزاي   منزلـة  بـودن درصـد سـهام آزاد شـناور بـه      مـديره و بـالا    تئظف هيودرصد اعضاي غيرم
 ةهاي غيردرمانـد  مالي در مقايسه با شركت ةهاي درماند هاي حاكميت شركتي در شركت سازوكار

پژوهش بوده  ةدر كل دور شده هاي بررسي مالي، يكي از دلايل درماندگي مالي تعدادي از شركت
  .است
داري  امـالي تفـاوت معن ـ   ةهاي درمانده و غيردرمانـد  ركتبين ميانگين نوع حسابرس در ش. 2

دهـد   اين موضوع نشان مي. شود مذكور رد مي ةپنجم پژوهش در كل دور ةلذا فرضي ،وجود ندارد
هاي حاكميت شركتي در جلوگيري از درمانـدگي مـالي    سازوكاريكي از  منزلة كه نوع حسابرس به

نتـايج حاصـل از    ةخلاص ـ .عمل نكرده است پژوهش موفق ةدر كل دور شده هاي بررسي شركت
  .ده استآم 4  تجمعي در جدول نيزها در حالت مقطعي و  آزمون فرضيه

  

  مالي ةهاي درمانده و غيردرماند نتايج تفاوت ميانگين متغيرها بين شركت ةخلاص .4 جدول

  متغيرها دوره

13
81

  13
82

  13
83

  13
84

  13
85

  13
86

  13
87

  13
88

  13
89

  13
90

وره  
ل د

ك
  

     ـ  ـ  ـ      ـ  ـ  ـ  ـ  مالكيت نهادي

     ـ  ـ      ـ  ـ  ـ    ـ  تمركز مالكيت

تئغيرمؤظف هي ياعضا
   ـ  ـ  ـ  ـ  ـ  ـ  ـ  ـ  ـ  ـ  مديره 

     ـ  ـ    ـ  ـ  ـ  ـ  ـ    سهام آزاد شناور

  ـ  ـ  ـ  ـ  ـ  ـ  ـ  ـ  ـ  ـ  ـ  نوع حسابرس

 :معنادار  
  غيرمعنادار: ـ 
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  و پيشنهادها گيري نتيجه
كارهـاي حاكميـت شـركتي در     و ميانگين ميزان ساز ةمنظور مقايس ها، يعني به آزمون فرضيه براي

 tپـژوهش از آزمـون    ةها و در كـل دور  مالي در هر يك از سال ةهاي درمانده و غيردرماند شركت
  :ها به شرح زير است نتايج حاصل از آزمون فرضيه ةخلاص. مستقل استفاده شده است

بودن درصـد مالكيـت    پژوهش، پايين ةدر كل دور نيزو  1390، 1386، 1385هاي  در سال. 1
مـالي يكـي از دلايـل     ةهـاي غيردرمانـد   مالي در مقايسه با شركت ةهاي درماند نهادي در شركت

  .بوده است شده هاي بررسي درماندگي مالي شركت
ن درصـد  بـود  پژوهش، پـايين  ةدر كل دور نيزو  1390، 1387، 1386، 1382هاي  در سال. 2

مـالي، يكـي از    ةهاي غيردرمانـد  مالي در مقايسه با شركت ةهاي درماند تمركز مالكيت در شركت
  .بوده است شده هاي بررسي دلايل درماندگي مالي شركت

هاي  مديره در شركت تئظف هيوبودن درصد مديران غيرم پژوهش، پايين ةتنها در كل دور. 3
مـالي، يكـي از دلايـل درمانـدگي مـالي       ةغيردرمانـد هـاي   مالي در مقايسـه بـا شـركت    ةدرماند
  .بوده است شده هاي بررسي شركت
بودن درصـد سـهام آزاد    پژوهش، بالا ةدر كل دور نيزو  1390، 1387، 1381هاي  در سال. 4

مـالي، يكـي از دلايـل     ةهـاي غيردرمانـد   مالي در مقايسه با شركت ةهاي درماند شناور در شركت
  .بوده است شده اي بررسيه درماندگي مالي شركت

وهش، نوع حسابرس در جلـوگيري از  پژ ةدر كل دور نيزهاي پژوهش و  در هر يك از سال. 5
  .موفق عمل نكرده است شده هاي بررسي درماندگي مالي شركت

هـاي   مـديره در شـركت   تئ ـظف هيودار درصد غيرم انتايج اين پژوهش در رابطه با تفاوت معن
هـاي فـيچ و سـلزك     پژوهش، موافق بـا نتـايج پـژوهش    ةلي در كل دورما ةدرمانده و غيردرماند

  .بوده است) 2010(لاجيلي و زگال  نيزو ) 2009(، چانگ )2008(

  ي كاربرديپيشنهادها
هاي درمانده  مديره در شركت تئظف هيوم  نبودن تفاوت درصد اعضاي غير دار ابا توجه به معن .1

بودن اين تفـاوت در   دار اپژوهش و در مقابل، معن هاي يك از سال در هيچ ،مالي ةو غيردرماند
شده در بورس  هاي پذيرفته هاي مالي شركت كنندگان از صورت پژوهش، به استفاده ةكل دور

در ارزيـابي   نيـز گذاري خود و  سرمايه هاي شود كه در تصميم اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي
ظـف  وم ندمـدت درصـد اعضـاي غيـر    هاي موردنظر، بـه تـأثيرات بل   ميزان درماندگي شركت

  .ها توجه ويژه داشته باشند مديره در جلوگيري از درماندگي مالي شركت تئهي
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مـالي در   ةهاي درمانده و غيردرمانـد  نبودن تفاوت نوع حسابرس در شركت دار ابا توجه به معن .2
پژوهش، بـه سـازمان حسابرسـي پيشـنهاد      ةدر كل دور نيزهاي پژوهش و  يك از سال هيچ
ر عمليـات حسابرسـي در ارزيـابي و تعيـين     شـت كردن هر چه بي شود كه در راستاي كاراتر مي

عملي و بسـتر   هاي و اقدام باشند ها، به اين موضوع توجه ويژه داشته درماندگي مالي شركت
  .ندكنلازم براي انجام اين كار را فراهم 

  هاي آتي پيشنهادهايي براي پژوهش
مختلفـي در ايـن زمينـه وجـود دارد كـه بـراي انجـام         هـاي  ران، هنـوز موضـوع  شگبه نظر پژوه

ر از نتـايج  شتهر چه بي ةمنظور استفاد شود به پيشنهاد مي ،بنابراين. ددارهاي آينده اهميت  پژوهش
بين سازوكارهاي حاكميت شـركتي و درمانـدگي مـالي     ةشدن رابط پژوهش و نيز كمك به روشن

  :ري شودشتبيها در آينده، به موضوعات زير توجه  شركت
سازماني  تأثير نوع صنعت بر روي روابط بين سازوكارهاي حاكميت شركتي اعم از درون .1

  ها سازماني و درماندگي مالي شركت و برون
ها، در بررسي روابـط بـين    گيري درماندگي مالي شركت هاي اندازه استفاده از ساير مدل .2

  ها سازوكارهاي حاكميت شركتي و درماندگي مالي شركت
سي تأثير متغيرهاي كلان اقتصـادي بـر روي روابـط بـين سـازوكارهاي حاكميـت       برر .3

   ها شركتي و درماندگي مالي شركت
سـازماني و   بررسي و آزمون روابط بـين سـازوكارهاي حاكميـت شـركتي اعـم از درون      .4

ده در مقايسـه بـا    هـاي زيـان   هـا بـراي شـركت    سازماني و درماندگي مالي شركت برون
 هاي آينده ا استفاده از متغير مجازي در پژوهشده ب هاي سود شركت

هاي زماني و بررسي اثر افـزايش وقفـه بـر بهبـود      تكرار اين پژوهش با استفاده از وقفه .5
  .ها بين سازوكارهاي حاكميت شركتي و درماندگي مالي شركت ةرابط

  هاي پژوهش محدوديت
هـا در هـر يـك از     قانون تجارت ايران در تعيين درماندگي مالي شركت 141 ةاستفاده از تنها ماد

هاي تعيين درماندگي مـالي از قبيـل مـدل     هاي پژوهش كه در صورت استفاده از ساير مدل سال
  .شد احتمالاً نتايج متفاوت مي جزآن اولسون، آلتمن و
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