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Abstract 

Nowadays, with a more competitive capital market, and also more complicating market 

which investors are dealing with, it is not easy for market participants to distinguish between 

Financially Distressed and healthy firms. Accounting ratios and trend analyzes, in the 

literature was one of the ways of differentiate between those foresaid firms. This articles is 

about to investigate the role of corporate governance mechanism in diagnosing firms 

financial distress, alongside accounting ratios and market related information. The internal 

controls instruction also is regarded as a regulation in corporate governance and its impact on 

above mentioned role of corporate governance is under investigation. Sample includes 182 

firms listed in Tehran stock exchange, during 2008 to 2017, is under statistical test. The test 

research hypothesis, multivariate regression analysis with Logit approach is used. Finding 

indicates that corporate governance has significant role in decreasing financial distress, but 

internal controls instructions, coul,n�t strengthen mentioned roled 
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 چکیده

کنند، شايد تماايز  گذاران در آن فعاليت میچه بيشتر بازاری که سرمايه شدن هر پيچيدهشدن بازار سرمايه و نيز  امروزه، با رقابتی

هاای ماالی و تحلياو رونادهای آنهاا، در      های درگير بحران مالی و دارای سلامت مالی، امری ساده نباشاد  نسابت  بين شرکت

های حساابداری  آن است تا علاوه بر نسبتشده است  پژوهش حاضر برای برای اين امر محسوب می ادبيات مربوط، راه ساده

ها بررسی کند  همچنين، و اطلاعات مربوط به بازار، نقش سازوکارهای راهبری شرکتی را نيز در تشخيص بحران مالی شرکت

و    بررسای   مثابا  يار روياداد     گذاری در راهبری شرکتی است، باه های داخلی که مصداق سياستتصويب دستورالعمو کنترل

 6301های شرکت، طی سال 601 شود  ها آزمون میآن بر تشديد يا تضعيف نقش راهبری شرکتی در بحران مالی شرکت تأثير

دهد  های پژوهش نشان می ها با استفاده از رگرسيون لوجيت انجام شده است و يافته است  آزمون فرضيهبررسی شده   6331تا 

های داخلی قادر به بهباود نقاش يادشاده    عنادار دارد، اما دستورالعمو کنترلهای مالی نقشی مراهبری شرکتی در کاهش بحران

 است نبوده 
 

  های داخلی: راهبری شرکتی، بحران مالی، دستورالعمو کنترلهای کلیدیواژه
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  مقدمه

 ،شادن باازار سارمايه و همچناين     امروزه، با رقابتی

گاذاران در  چه بيشتر بازاری که سرمايه شدن هر پيچيده

درگيار  هاای  کنناد، تماايز باين شارکت    آن فعاليت می

و دارای سلامت مالی، شاايد اماری سااده     بحران مالی

های ماالی و تحلياو رونادهای آنهاا، در     نباشد  نسبت

ادبيات مربوطه، ير راه ساده برای اين امار محساوب   

 موضاو  آلاتمن  درباارۀ ايان   برای مثال  ؛شده استمی

هاايی  کند که در آن از نسبترا ارائه می الگويی، ]68[

هاا  لی شارکت هاای ماا  شود که از صاورت استفاده می

ای کاه در  واژه اماا نکتاه و کلياد   ؛ شاوند  استخراج مای 

و اسات  های اخير بدان پرداختاه شاده   ادبيات در سال

شرکت و توازن  ۀهای اساسی در امر ادارلفهؤيکی از م

نفعااان شاارکت اعاام از مشااتريان،   قاادرت ميااان  ی

سهامداران، مديران و ياا کارکناان و دولات محساوب     

رود انتظار می ،بنابراين ؛ی استشود، راهبری شرکتمی

ان مالکاان و ماديران   که راهبری شرکتی تضاد منافع مي

طبا    و ماديران را کاهش دهد  ميان منافع سهامداران 

کاه   طلبانه، تضاد وجود دارد؛ چرارويکرد رفتار فرصت

به ير شاکو  توابع مطلوبيت مالکان و مديران شرکت 

مناد  بهاره   ساان نيست و از رويدادهای مشابه، به يار 

تقارن اطلاعاتی ميان مالکان و ماديران،   عدمند  شو نمی

کااه  چاارا ؛دشااوباعاار ريساار اخلاقاای مااديران ماای

هاای مالکاان را   سهامداران قادر نيستند تمامی فعاليات 

حتی اگر به لحاظ فيزيکی از شرکت جادا   ،رصد کنند

دليو اينکه به لحااظ  هنای از مالکاان جادا      به ؛نباشند

توانند ايان ريسار اخلاقای را باه صافر      هستند، نمی

اين موضو ، مسائل  نماينادگی اسات و      ]16[ رساند

خاطر ساهامداران را   حو اين مسئله تا حدودی اطمينان

اند تا ثروت آناان را  کند که مديران در تلاشفراهم می

به حداکثر برسانند  بارای حصاول اطميناان از ايفاای     

نفاع،  افاراد  ی ها در قبال گويی شرکتمسئوليت پاسخ

عماو آياد کاه مساتلزم      بايد مراقبت و نظارت کافی به

سازوکارهای مناسب است  از جمله ايان ساازوکارها،   

طراحی و استقرار نظاام راهباری شارکتی مناساب در     

 راهبری شرکتی و ارکان آن، در پای   ]6[شرکت است 

تاا از طريا    اند تقارن اطلاعاتی به حداقو رساندن عدم

نمايندگی نيز باه حاداقو برساد  ماوارد     های آن هزينه

راهباری شارکتی، در    دهاد  نشان میشده جملگی   کر

 دارای نقش است     هاشرکت مالی بحران

هاا از جملاه   مالی شارکت  مسئل  مربوط به بحران

را درباارۀ باازدهی   گاذاران   سارمايه مباحثی است کاه  

 بحران ماالی  کند گذاری خود دچار نگرانی میسرمايه

زياادی بار تماامی     تأثيرا موضوعی است که هشرکت

 یاطميناان  بای  خصاو   بهگذارد؛ نفعان شرکت می  ی

-گاذاری سارمايه  مرتبط با بازده يا بازگشات سارمايه  

تواند شارکت را از دساتيابی باه مناابع     گذاران که می

محروم ساازد  از جملاه ماواردی کاه ممکان اسات       

 هدايت کناد،  ورط  بحران مالیها را به سمت شرکت

های نمايندگی اشاره توان به ريسر ناشی از هزينهمی

ای از نماينادگی، شارکت مجموعاه    نظريا  کرد  طب  

روابط نمايندگی است که مهمترين اين روابط، رابطاه  

با توجه باه جادايی     ميان مالر و مدير شرکت است

مالکيت از مديريت، چه از نظر  هنای و چاه از نظار    

تواباع مطلوبيات آنهاا    فيزيکی، و با توجاه باه اينکاه    

های نمايندگی به شرکت تحميو متفاوت است، هزينه

که اين ريسر همواره وجود دارد که  چرا ؛خواهد شد

نماينده عملای صاورت دهاد کاه در راساتای مناافع       

های بحرانها، ريسر اين هزينه مالکان شرکت نباشد 

 ،  از طار  ديگار  ]16[ را افازايش خواهناد داد   مالی

کارهای راهبری شرکتی را، کاه عباارت   توان سازومی

مااديره،  تئااای از روابااط ميااان هياساات از مجموعااه

ست در جهات  ا  نفعان و تلاشی سهامداران و ساير  ی

شده، از عوامو بهبود  توازن قدرت ميان گروههای  کر
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  راهباری شارکتی،   ]3[ کارايی و عملکرد عنوان کارد 

نفعااان  اباازار سااهامداران، اعتباردهناادگان و ساااير  ی

 آن مناافع خاود را در برابار     وسيل شرکت است که به

هاای  بحاران  هاا و تهديدهای موجود از بابت نوساان 

راهباری شارکتی، در    ،عباارتی  ند  باه کنمالی حفظ می

 نظرياا شااده در  جهاات کاااهش تضاااد منااافع عنااوان

دارد  در ادبيااات پااژوهش، نمايناادگی گااام باار ماای 

بری شارکتی و  راه  رابط ۀهای متعددی دربارپژوهش

-انگشت هایپژوهشاما  ،عملکرد شرکت وجود دارد

وجاود   بحران ماالی راهبری شرکتی و  دربارۀشماری 

در  ]16[طااور کااه نکشااان و همکاااران   دارد  همااان

کنند، راهبری شرکتی ضعيف، پژوهش خود عنوان می

بحاران ماالی و در نهايات ورشکساتگی     باعر وقو  

آن اسات   ش حاضر برپژوه ،بنابراين؛ ]3[ بود خواهد

 بحاران ماالی  راهباری شارکتی را بار     تاأثير تا ميازان  

دساتورالعمو  آياا  از طرفای،   د کنا ها بررسای  شرکت

راهبری   کردن دو ضابط که با الزامی  های داخلیکنترل

حسابرساای و حسابرساای داخلاای(    شاارکتی )کميتاا

 گاذاری در امار راهباری شارکتی    ير سياست  مثاب به

صاويب ساازمان باور     ت باه  6336در سال است و 

دهناادگی  توضااي در افاازايش قاادرت رساايده اساات، 

هاای  ساازوکار بهباود    واساط  ، باه بحران مالی الگوی

داشته است يا خير  به تأثير از آن،  راهبری شرکت بعد

کردن متغيرهای راهبری شرکتی  دخيوبا    ،عبارت ديگر

هاا، در کناار متغيرهاای    شرکت بحران مالی الگویدر 

، نقااش اری و متغيرهااای مربااوط بااه بااازار حسااابد

 هاهای راهبری شرکتی بر بحران مالی شرکتسازوکار

کند کاه      اين مسئله را بررسی  ،همچنين  کند   را برآورد 

هاای  شاده، بعاد از دساتورالعمو کنتارل      کر نقشآيا 

بهباود ارکاان     واساط  باه (داخلی، نسبت به قبو از آن 

( بهبود های داخلیکنترل راهبری، بعد از دستورالعمو

پاژوهش بررسای     هد  رو، از اين  يا خير يافته است

هاسات و  نقش راهبری شرکتی در بحران مالی شرکت

عنوان يار   های داخلی بهدستورالعمو کنترلهمچنين 

 کاه  اسات  در اين پژوهش مدنظر قرار گرفته 6رويداد

 بحاران ماالی  بر رابطه ميان راهبری شرکتی و  آن تأثير

  است شدهها بررسی شرکت

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش
راهبری شرکتی به مجمو  روابط و تقسيم قادرت  

مديره، سهامداران و ديگر  تئی، هييميان مديريت اجرا

ساو شاامو    کاه از يار   شودمی گفتهنفعان شرکت   ی

شارکت   ۀادار ۀمديره بر نحاو  يئتهای نظارت هروش

 ر،و از سوی ديگاست  ی بودهيمديريت اجرا وسيل  به

ماديره بااه   ئات باه چگاونگی پاساخگويی اعضاای هي    

 ،  همچناين ]3[ شاود سهامداران و شرکت مربوط مای 

د کرتوان به اين صورت تعريف راهبری شرکتی را می

هاای  ای از مسائوليت  که راهباری شارکتی، مجموعاه   

مديره، مديران  هيئتکه اعضای است امانی و مديريتی 

تر احاطاه   شرکت را در فضايی وسيعی و مالکان ياجرا

ای از نيروهاای  ايان فضاا از مجموعاه    و اسات  دهکر

قانونی، مقرراتی، رقابتی، اقتصاادی، اخلاقای و ديگار    

  البته که از ]63[ نيروهای اجتماعی تشکيو شده است

مفهوم راهبری شرکتی، تعااريف متعادد ديگاری نياز     

، شاده يادتمامی اينهاا و تعااريف    اماارائه شده است، 

نقش راهباری شارکتی در کااهش ياا تعاديو       گويای

مشکلات نمايندگی ناشی از تضاد منافع ميان مالکاان  

 و مديران است 

ساختاری بارای تادوين    ،راهبری شرکتی همچنين

 اهدا  شرکت و راههای دساتيابی باه اهادا  تلقای    

و نيز چگونگی ارزيابی و نظارت بر عملکارد   شود می

منظور ارزيابی  هايی که بهصشود  از شاخرا شامو می

                                                           
1 Event 
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توان به آنها اشاره کارد،  گذاران، می حمايت از سرمايه

معااملات باا اشاخا      یميازان افشاا   :اناد از عبارت

هاای ماديران و ساهامدار     وابسته، تعرياف مسائوليت  

، جايگااه  کننده، سهولت پيگرد قاانونی ماديران   کنترل

حسابرسی، دسترسی ساهامداران باه اطلاعاات      کميت

ناای باار تم باارای معاااملات مبيکت و وضااع جااراشاار

 اساسای هاا عناصار   شاخص  اين ]3[ اطلاعات نهايی

در اداماه،   ند هستکيد در نظام راهبری شرکتی أمورد ت

توضي  مختصری در مورد بحران مالی و دستورالعمو 

های داخلی ارائه خواهد شد و سپس به توجياه  کنترل

 روابط ميان آنها خواهيم پرداخت 

تاوان باه   را مای  بحاران ماالی   منظر اقتصاادی، از 

توان گفت زماانی  يا می  بودن شرکت تعبير کرد ده زيان

  سارماي   که نرخ بازده شارکت، کمتار از نارخ هزينا    

تلقای   در ورطا  بحاران ماالی   شرکت باشد، شارکت  

در قاانون تجاارت اياران باه      ،خواهد شد  به هر حال

تی باه  صحب «هابحران مالی شرکت»صراحت در مورد 

قاانون تجاارت    646در مااده   اماا ميان نيامده اسات،  

گيری سهامداران در ای به موضو  تصميمايران، اشاره

 646در مااده  اسات    ورد بقا يا انحلال شرکت شاده م

آماده   6346اصلاحيه قاانون تجاارت مصاوب ساال     

 نصاف  حاداقو  هاای وارده اگر بار اثار زياان    : »است

 است مکلف مديره ئتهي برود، از ميان شرکت  سرماي

 را ساهام  صااحبان  العاده فوق عمومی بلافاصله مجمع

 ماورد  شارکت  یبقاا  يا انحلال موضو  تا کند دعوت

 انحالال  باه  یأر رمزبو مجمع هرگاه   واقع شود شورا

 رعاياات و باا  جلسااه در هماان  بايااد ،ندهاد  شارکت 

 مبلا   باه  را شرکت قانون سرمايه اين 1 ماده مقررات

با توجه به مااده قاانونی    « دهد کاهش موجود  سرماي

  سارماي  از نيمای  کاه  در صاورتی  ها ، شرکتيادشده

باه لحااظ اينکاه     باشاند،  انباشاته  زياان  دارای خاود، 

 ۀالعااد  فاوق  عمومی مجمع در شرکت انحلال موضو 

 تلقی مالی بحران دچار ،شودمی مطرح سهام صاحبان

  ]1[شوند می

 راسااتای در، داخلاای هااایکنتاارل دسااتورالعمو

 وقاو   از پيشاگيری  گذاران، سرمايه حقوق از حمايت

 و شافا   باازار   توساع  و سااماندهی  نياز  و تخلفات

 تاااريخ در دسااتورالعمو اياانبهااادار،  اوراق  منصاافان

 تصااويب بااه تبصااره 1 و ماااده 60 در 61/81/6336

 هرسايد  بهاادار  اوراق و باور   ساازمان  ۀمادير  هيئت

 ابالا   تااريخ  از دساتورالعمو،  اين مفاد رعايت  است

 بهاادار  اوراق باور   در شده پذيرفته ناشران برای آن،

نزم باه    اسات شاده  الزامای و فرابور  اياران   تهران

، از ماتن  اداماه شاده در   توضي  است مطالاب عناوان  

 است  های داخلی استخراج شدهدستورالعمو کنترل

هااای ايان دساتورالعمو، چااارچوبی بارای کنتارل    

شده در ساازمان باور  و    های پذيرفتهشرکتداخلی 

های داخلی دهد و سيستم کنترلاوراق بهادار ارائه می

هاا  ، فعاليت، وظايفهاها، رويهسياست ۀرا دربرگيرند

 : کند که در مجمو هايی معرفی میو ساير جنبه

الف( به حصول اطمينان معقول از اينکاه از مناابع   

اتاالا ، تقلااب، و هااای شاارکت در براباار و داراياای

 د، کمر کند شواستفاده محافظت می ءسو

ب( به حصول اطمينان معقاول از اينکاه عملياات    

  کندکمر  ،شودشرکت، کارا و اثربخش انجام می

ج( باااه حصاااول اطميناااان معقاااول از کيفيااات 

  اياان اماار مسااتلزم  کناادگزارشااگری مااالی کماار  

کارگيری فراينادها و نگهاداری مساتندات مناساب      هب

ع قا موانتقال اطلاعات قاباو اتکاا، مرباوط و باه     برای

  است

 و نيقاوان  تيا رعا از معقول نانياطم حصول بهد( 

ی هاا  اسات يس تيا رعا ،نيهمچنا  و مرباوط  مقررات

 و رانيماد  وسايل   باه  کاار  و کساب  باا  مرتبط یِداخل

  دکن  کمر شرکت کارکنان
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که سيستم کنترل داخلی  شودتصري  می ،همچنين

اندازه و نو  فعاليت هر شرکت  هر شرکت با توجه به

ولی اين سيستم باياد در هار شارکت     ،متفاوت است

ساازی شاود    ای طراحی، مستقر، اجرا و مستندگونه به

 ،خطرپاذيری محيط کنترلای، ارزياابی   ۀ که دربرگيرند

  های کنترلی، اطلاعات و ارتباطاات و نظاارت  فعاليت

 باشد 

نمايندگی، که باه بررسای رواباط     نظري بر اسا  

ای از پاردازد، شارکت، شابکه    کارفرما و نمايناده مای  

تارين رواباط نماينادگی،    روابط قراردادی است  مهام 

رابطه بين مديران و مالکان شرکت اسات  قاعاده باه    

اين صورت است که لزوما منافع مالکاان در راساتای   

 یگيرد  اين امری طبيعا منافع مديران شرکت قرار نمی

است که باين مناافع مالکاان و ماديران تضااد مناافع       

چاارا کااه طاارفين اياان رابطااه   ؛وجااود داشااته باشااد

قراردادی، تواباع مطلوبيات متفااوتی نياز دارناد و از      

برناد  ايان   رويدادهای مشابه به ير شکو بهاره نمای  

های نمايندگی را به شرکت تحميو تضاد منافع، هزينه

ی و اجازای آن، در    تلاش راهبری شرکت]16[کند  می

ها و کاهش ريسار اخلاقای   جهت کاهش اين هزينه

تقااارن  عاادممااديران اساات کااه يکاای از پياماادهای  

تقاارن پياماد جادايی     عدماطلاعاتی است و خود اين 

    استمالکيت از مديريت 

هاای ديگار نياز ماورد     طور که در پاژوهش  همان

توجه قرار گرفته است، زمانی که مديران شارکت، در  

اسات،   مالیی که شرکت درگير و دچار بحران شرايط

ايان  جزئای حيااتی در   راهبری شرکتی،  سازوکارهای

ريساار اخلاقاای   ]61[ شااوند قلمااداد ماای موضااو 

، محتمااو اساات و مااديريت، در ورطاا  بحااران مااالی

تی های راهبری شارک  سازوکارکنترل آن  برای ،بنابراين

نای  کنند  يعايفا می نقشی اساسی در وقو  بحران مالی

 شماری از سازوکارهای راهبری شارکتی وجاود دارد  

های نمايندگی )و باه طباع آن    که باعر کاهش هزينه

تواناد باه شارکت، در    ( شده و میخطرپذيریکاهش 

د و حاافظ مناافع   کنا هاای ماالی کمار     ورطه بحران

سهامداران باشد  به عبارتی ديگار، راهباری شارکتی،    

کنترلای   هایساازوکار هام پيوساته از    ای باه  مجموعه

سازد که سهامداران را قادر می  داخلی و خارجی است

و نسابت باه    کنناد تا نسبت به شرکت، اعمال نظارت 

بازدهی سرمايه خود و افزايش ارزش شرکت اطمينان 

در راهبااری شاارکتی، بااه    ،همچنااين  ]61[ يابنااد

موضوعاتی نظيار نقاش ساهامداران و رواباط آنهاا و      

پاسااخگويی  هااا، مساائوليتکنتاارل مناسااب شاارکت

ماديره،   هيئات بخشی  مديره، بهبود عملکرد و اثر هيئت

حسابرسای،    هاای تخصصای نظيار کميتا    نقش کميته

تعيين دساتمزد و پااداش، نقاش حسابرساان و       کميت

هااای داخلاای، اسااتقلال  لنظااام حسااابداری و کنتاار 

مديره، وجاود تاوازن قاوای مطلاوب در ساط        هيئت

رموظاف و حفاظ   مديره و استفاده از اعضای غي هيئت

کيد شده اسات و اساتفاده از   أنفعان، ت منافع تمامی  ی

شاده، موجاب ثباات و امنيات در      سازوکارهای بياان 

شاود  ايجااد اساتانداردها و    واحدهای اقتصاادی مای  

هاادايت و کنتاارل باارای  هااای هدفمناادمحاادوديت

-سسات به نحوی که بتواند حافظ مناافع تماام  ی  ؤم

و  شود میها و ريسر د، باعر کاهش هزينهشونفعان 

د شو  اين شرايط موجب میکند میمنافع آنها را حفظ 

واحدهای اقتصاادی، در شارايط بحرانای عملکارد و     

تری برای عبور از وضاعيت ناامطلوب    واکنش مناسب

قاباو   ۀتاا اناداز   بحران ماالی و از شرايط باشند داشته 

  راهبری شرکتی قاوی در  ]66[توجهی مصون بمانند 

ترين ابزار جلوگيری از فسااد  جمله مهم ها، ازشرکت

باا   ،گرفتاه  مطالعاات صاورت  طب  شود  محسوب می

دنباال   و باه   ضعف راهبری شرکتی، فساد مالی افزايش

گذاری مساتقيم داخلای و خاارجی تنازل،     آن سرمايه
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يابد مخارج دولت افزايش و رشد اقتصادی کاهش می

]13[  

بررسای  از طرفی ديگر، از جمله اهدا  پاژوهش  

های داخلی سازمان بور  و نقش دستورالعمو کنترل

هاسات   اوراق بهادار، بر نظام راهبری شرکتی شارکت 

های داخلی مصوبه ارديبهشت مااه  دستورالعمو کنترل

، بااه لحاااظ اينکااه برخاای از اصااول و   6336سااال 

ای مرباوط باه راهباری شارکتی را     استانداردهای پايه

تاوان  کند، میلزامی میشده ا های پذيرفتهبرای شرکت

گذاری در امر راهبری شرکتی دانسات    به نوعی قانون

کاه در ايان    از آنجاا   گونه اظهار کارد توان اينپس می

حسابرسای    کميتا ، يعنی   سازوکاردو به دستورالعمو، 

، ايان  شاده اسات  ای توجه ويژه و حسابرسی داخلی، 

گذاری دستورالعمو از مصادي  بارز نظارت و سياست

تاوان دساتورالعمو   در امر راهبری شرکتی است و می

سااختاری    های داخلی را تلاشی در جهت ارائکنترل

 ها دانست   برای بهبود نظام راهبری شرکتی شرکت

اياان دسااتورالعمو، برخاای از اصااول راهبااری  در

نظر بور  و اوراق بهادار تهاران لحااظ    شرکتی مورد

از فصو سوم  66مثال، مطاب  با ماده  رایده است  بش

هاای داخلای، حساابر  مساتقو     دستورالعمو کنتارل 

شرکت موظاف اسات در گازارش خاود باه مجماع       

عمومی صاحبان ساهام، در خصاو  اساتقرار و باه     

های داخلی مناسب و اثربخش کارگيری سيستم کنترل

هاای  توسط شرکت، باا توجاه باه چاارجوب کنتارل     

دوم اين دستورالعمو، اظهار شده در فصو  داخلی  کر

علاوه »:  نظر کند  علاوه بر اين در اين ماده آمده است

در صاورتی کاه نقااط ضاعف باااهميتی در       ،بر ايان 

های داخلی حاکم بر گزارشاگری ماالی   سيستم کنترل

های شرکت وجود داشته باشد، ولی در گزارش کنترل

مديره افشاا نشاده باشاد ياا افشاای آن       هيئتداخلی 

باشد، اين موضو  بايد در گازارش حساابر     ناقص

تصري  و نسبت به اثرات آن بر دساتيابی شارکت باه    

  مطااب  باا   ]1[« گيری شاود شده موضع اهدا  تعيين

از فصاو دوم هماان دساتورالعمو، ماديريت      68ماده 

حسابرساای را زياار نظاار   ارشااد شاارکت بايااد کميتاا

 که حسابرسی،  مديره شرکت تشکيو دهد  کميت هيئت

 در ماديره  هيئات موظف  غير عضو ۀعهد به آن رياست

 ماديره  هيئات  بارای  مشااورهای  نقشی است، شرکت

 از يافتن اطمينان شامو  حسابرسی  کميت وظايف  دارد 

 آمدن وجود به نمايندگی، نظري  است  کنترلی هاینظام

 هاای  هزيناه  کااهش  برای ابزاری  را حسابرسی  کميت

 و گيرد می نظر در داخلی های کنترل بهبود و نمايندگی

 رواباط  بهباود  بارای  اثربخشای  نظاارتی   را وسيل آن

  حسابرسای   کميترو،  از اين  کند می معرفی نمايندگی

 دارهعهد نيز را داخلی حسابرسان بر نظارت  وظيف که

 راهبری شرکتی، سازوکارهای سازی پياده برای است،

باا  شود  علاوه برآن، مطاب  حياتی محسوب می رکنی

فصو دوم اين دساتورالعمو، تشاکيو واحاد     68ماده 

حسابرسای، الزامای     حسابرسی داخلی، زير نظر کميت

 فعاليات  ير عنوان به داخلی، گشته است  حسابرسی

 دنبال که به است شده تعريف دهی شهادت و طرفانه بی

 فرآينادهای  و ساازمان  عملياات  اثربخشای  افازايش 

 حسابرساان  .است ريسر مديريت و راهبری کنترل،

 و هساتند  شرکتی راهبری از جدانشدنی بخش داخلی

 در ایداخلی، نقش عمده های کنترل در آنها تخصص

 صاورتهای  اتکاای  قابليات  ماورد  در بخشی، اطمينان

 و حفاظ  بار  راهبری شارکتی  يندافر  کند می ايفا مالی

 بارای  اثاربخش،  داخلای  حسابرسای  کفايات   توسع

 کياد أت سارقت  آسيب يا برابر در هادارايی از حفاظت

 برای سازوکاری شرکتی راهبری راستا، اين در  کند می

 مديريت، تصميمات و ها ها، سياست فعاليت بر نظارت

 بيشاتر  اسات  در  شارکت  اهادا   باه  دساتيابی  برای

 کاردن  اداره قدرت که است مديره هيئت اين کشورها،
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 های محدوديت وسيل  به قدرت اين که  دارد را شرکت

 راهباری  ابزارهاای  شود کاه جازء  می محدود خاصی

 ابزارهاا،  ايان  تارين مهام  جملاه  مان  اسات   شارکتی 

 حسابرسی تأثير به توجه با  ]1[ داخلی است کنترلهای

 داخلای  حسابرسی نقش داخلی، های کنترل بر داخلی،

با توجه باه   .استناپذير انکار  راهبری شرکتی نظام در

و با توجه به اينکه راهبری شرکتی، نقشی    اين مطالب

باه   نظرها دارد و شرکت بحران مالیدر  انکارناپذيری

های داخلای نياز تلاشای در    اينکه دستورالعمو کنترل

 ،بناابراين  ؛هاسات جهت بهبود نظام راهباری شارکت  

شادن   انجارا  رود که بعد از تصاويب و نزم انتظار می

م راهبری شارکتی  های داخلی، نظادستورالعمو کنترل

شاادن  در گرفتااارو گرچااه   ياباادبهبااود   هاااشاارکت

هاای ماالی دارای نقشای اساسای     بحران ها در شرکت

العماو   تصاويب دساتور    واساط  ايان نقاش باه    است،

 د شوهای داخلی تقويت میکنترل

، از بحران مالی و ورشکستگیهای مربوط به الگو

توجهاات  ، انجاام داد  ]61[ بياور   زمان پژوهشای کاه  

در پاژوهش   دی را به خود معطو  کرده است  اوزيا

-عناوان پايش   هاای ماالی، باه   نسابت »خود با عناوان  

  ، از روش آزماون مقايسا  «کنندگان ورشکساتگی  بينی

هااای مااالی متغيااره، و نساابت زوجاای و تحليااو تاار

های نقادی باه بادهی، ساود     همچون، خالص جريان

ماع  هاا باه ج  ها، جماع بادهی  خالص به جمع دارايی

ها و نسبت سرمايه درگردش به جمع دارايی، هادارايی

هااای موفاا  و  جاااری، باارای تمااايز بااين شاارکت  

خااورده اسااتفاده کاارده اساات  روش مااورد  شکساات

و نتايج   زوجی بوده است  بيور، آزمون مقايس ۀاستفاد

 6اياان اساات کااه ميااانگين ۀوی در برگيرنااد پاژوهش 

هاای  هاای ماالی، بارای شارکت    هرکدام از اين نسبت

 ورشکسته يا با سالامت ماالی، بزرگتار ياا کاوچکتر     

                                                           
1 Mean Value 

ی الگاوي بياور،  ش اما، با بسط پژوه ]68[ است  آلتمن

آلتمن،  ۀمورد استفاد  د  نمونکرمتغيره را طراحی  چند

 اسات  6311تا  6341های شرکت طی سال 11شامو 

که در دوگروه ورشکسته و با سلامت مالی )هرگاروه  

-قايسه، طبقه بندی شاده منظور م شرکت( به 33شامو 

ی از ورشکساتگی  الگوي  وی، ارائ پژوهش  اند  نتيج

ی کاه در  الگاوي ، اسات های ماالی  با استفاده از نسبت

بسيار بدان پرداخته  و بحران مالی ادبيات ورشکستگی

  ]61[ شده است

 عناوان  باا  پژوهشای  در ]13[زيمساکی   ماار   

 ،«مالی بينی بحرانپيش های الگو برآورد شناسیروش»

 و ورشکساته  شارکت  48 پروبيت تحليو از استفاده با

 تاا  6361 هاای  ل طی سا را ورشکسته غير شرکت 088

 هاا،  دارايای  باازده  های نسبت د و ازکر بررسی 6360

باه   اساتفاده کارد و توانسات    و نقادينگی  ماالی  اهرم

بينی ورشکساتگی دسات   ی با دقت بان در پيشالگوي

در جهات    تلاش کردناد شماری های بیيابد  پژوهش

ند که کنبينی ورشکستگی الگوهای متفاوتی ارائه پيش

هاای  الگاو ها را در سه گاروه  الگوصورت کلی اين  به

بنادی کارد     و هاوش مصانوعی طبقاه    نظاری آماری، 

های ورشکستگی است  های آماری برنشانهالگوتمرکز 

هاا  الگاو آيد  ايان  دست می های مالی بهکه از صورت

و از   اشاند متغياره ب  ره ياا چناد  متغيا  يار  ممکن است

کنند   ده اسازی استاندارد کلاسير استف الگوهای روش

 ی، بااب جدياد  ]14[ ویهای آماری، شامالگو ۀدربار

بينای ورشکساتگی   هاای پايش  الگاو   در مسير توساع 

ريسار و   الگاوی گشود  به ايان ترتياب کاه وی از    

جملااه ازهااای حسااابداری و بااازار، ترکيباای از متغياار

ها، نسبت بادهی  نسبت سود حسابداری به کو بدهی

بااه داراياای، ارزش بااازار شاارکت، صاار  ريساار و 

د  کار بينای ورشکساتگی اساتفاده     ريسر، برای پيش

ترکيباای  الگاوی دهااد نتاايج پاژوهش وی نشااان مای   
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تواناد باا   های حسابداری و باازار( مای  )ترکيب متغير

هااای حسااابداری الگااودقاات بيشااتری نساابت بااه  

  ]0[کند بينی  کستگی را پيشورش

در پژوهشی به بررسی رابطه  ]66[فيچ و اسلزا  

هاای   بين راهبری شارکتی و ورشکساتگی باين ساال    

 ]68[آلاتمن   الگاوی پرداختند  آنها از  1888تا  6331

عنوان معيااری   به همراه نسبت دفعات پوشش بهره به

  نتاايج حاصاو از   کردناد برای ورشکستگی اساتفاده  

مديره، اثری  هيئتدهد استقلال ا نشان میپژوهش آنه

نتايج  کند منفی در احتمال وقو  ورشکستگی ايفا می

هاای   شارکت  نشاان داد  ]66[فيچ و اسلزا  پژوهش 

ماديره و   هيئات با درصد باانی اعضاای غيرموظاف    

مديران، کمتر در معرض ورشکساتگی قارار    ˚مالر 

اناد  رسايده ها به اين نتيجاه  بسياری از پژوهش  دارند 

ماديره، باا احتماال وقاو  تقلاب باه        هيئت ۀکه انداز

ای کاه   گوناه  به ؛]66[صورت مستقيم در ارتباط است 

يناد  اهاای فر کاوچکتر، کااراتر و هزيناه    ۀمادير  هيئت

ماديره، کمتار    هيئات کاوچکتر   ۀگيری با اناداز  تصميم

 ۀمادير  هيئات کناد  عنوان می ]60[خواهد بود  جنسن 

بانتری برخوردار است  فيچ و وری کوچکتر، از بهره

 در پژوهشی به اين نتيجه دست يافتناد  ]66[اسلزا  

کاوچکتر و باا اساتقلال بيشاتر، باا       ۀمادير  هيئات که 

منفای دارناد  اوزون     احتمال وقو  ورشکستگی رابط

نيز از احتمال کمتر وقاو  تحرياف    ]11[و همکاران 

 ۀمادير  هيئات های ماالی، در صاورتی کاه    در صورت

ياد   خود پژوهشعنوان نتايج  چر باشد، بهشرکت کو

نياز کاه باين     ]10[يرما   د  بر اسا  پژوهش ننکمی

صورت گرفته اسات، رابطاه    6336تا  6304های  سال

عنوان معياار   کيوتوبين به شاخصبين ارزش شرکت )

 ۀارزش شاارکت مااورد مطالعااه بااوده اساات( و انااداز

آن از که نتايج حاصاو   شده استمديره بررسی  هيئت

 ۀمادير  هيئات  ۀحاکی از عملکرد بهتر شرکت با اناداز 

  استکوچکتر 

ماديره   هيئات  ۀاناداز  دربارۀهايی نيز البته پژوهش

هاای   کاه نتاايج مغااير باا يافتاه     است صورت گرفته 

تاوان باه   مثال مای  رای  باستگفته  های پيش پژوهش

اشاره کرد  در ايان   ]11[پژوهش سيمسون و گليسن 

ماديره   هيئات  ۀگرچاه اناداز    ودشا مطالعه مطارح مای  

کااوچکتر ممکاان اساات کااه منااافع سااهامداران را در 

ممکان اسات   اما مديره قرار دهد،  هيئتراستای منافع 

اياان موضااو ، شاارکت بااا تصااميمات    بااه واسااط

مااديره، در معاارض ريساار    هيئااتآميااز  مخاااطره

کنناد کاه   عنوان می ،ورشکستگی قرار گيرد  همچنين

هاای کنترلای    ساازوکار باا   ماديره  هيئات  ۀاناداز  تأثير

در  ]61[شرکت مشهود نيسات  دالتاون و همکااران    

عملکارد شارکت و    در ماورد ای عملی ترويجی مقاله

کنند که اجما  نظاری در  مديره عنوان می هيئت ۀانداز

 ۀگرفتااه، بااين انااداز هااای پيشااين صااورتپااژوهش

 مديره و عملکرد شرکت وجود ندارد  هيئت

هااای راهبااری رابطااه بااين ويژگاای ]64[چاناا  

مالی در کشور تاايوان   ۀهای درماندشرکتی در شرکت

هاای  و به اين نتيجه رسيد که شارکت کرد را بررسی 

های دارای درصد مديره )شرکت هيئتدارای استقلال 

ماديره( نسابت باه     هيئات موظاف   بانی اعضای غيار 

موظاف   های دارای درصد پايين اعضاای غيار  شرکت

-ه، کمتر دچار بحران و درماندگی مالی میمدير هيئت

يار    دهدشوند  نتايج پژوهش وی همچنين نشان می

مديره و درماندگی وجود  هيئت ۀمثبت بين انداز  رابط

به اين نتيجه رسايدند   ]18[نجيلی و زگال   ]3[ دارد

های دارای بحران مالی و درماندگی ماالی،  که شرکت

مت ماالی و  هاای سالا  باودن شااخص  اعلاوه بار دار 

و   بيشاتر  ۀمادير  هيئتتر، دارای چرخش تجاری پايين
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تصاادی کمتاار اعضااای غيرموظااف   ۀدور ،همچنااين

 ]16[   نکشاان و همکااران  ]3[ اناد مديره باوده  هيئت

ساازوکارهای راهباری شارکتی از طريا       نشان دادند 

توانناد نقاش مناسابی در     اعمال کنترل بر شرکت مای 

و وجود راهبری  کنندکاهش ريسر ورشکستگی ايفا 

  شرکتی مناسب با احتمال وقاو  ورشکساتگی رابطا   

رگرسيون لوجيت، بارای   الگویمنفی دارد  آنها که از 

کردناد،  خود اساتفاده مای   پژوهشهای آزمون فرضيه

نشان دادناد کاه مالکيات نهاادی و       صورت تجربی به

حسابرسای )راهباری شارکتی( دارای      حضور کميتا 

براناو و   ،تگی اسات  همچناين  منفی با ورشکس  رابط

هاای باا راهباری     دادند، شارکت نشان  ]63[همکاران 

بدهی کمتر و اعتبار بيشتری دارند   شرکتی بهتر، هزين

تااری  و احتمااال ورشکسااتگی آنهااا در سااط  پااايين

 ارزيابی می شود 

در پژوهش خود، با بررسی  ]61[چان و همکاران 

به اين ورشکسته،  شرکت ورشکسته و غير 110تعداد 

يافتناد کاه ساازوکار راهباری شارکتی،      نتيجه دسات 

هاا قلماداد   معياری با اهميت در ورشکستگی شرکت

رگرسيون لوجيت، پروبيت  الگویشود  آنها که از می

هاای خاود اساتفاده    و سوروايوال برای آزمون فرضيه

کردند، دوره زمانی پاژوهش خاود را باه دو باازه     می

اکسالی تقسايم    -ربنززمانی قبو و بعاد از قاانون ساا   

که نقش متغيرهاای   کنندآزمون  تا اين مورد را  کردند

اکسلی نسبت به قبو از  -راهبری بعد از قانون ساربنز

اسات    بيشاتر شاده   ، آن، در مورد وقو  ورشکستگی

 ۀشد های انجامنتايج تجربی حاصو از تجزيه و تحليو

کننادگی متغيرهاای    بينای قادرت پايش   نشان دادآنها 

اکسلی نسابت   -ساربنز ری شرکتی، بعد از قانونراهب

حاال تاا باه اينجاا     به قبو از آن، بيشتر شاده اسات    

راهباری   درماورد هاای خاارجی   تعدادی از پاژوهش 

صاورت   و باه   بيانشرکتی و نقش آن در ورشکستگی 

  به چند مطالعا در ادامه، ها پرداخته شد  مختصر بدان

خاواهيم  گرفته در اين حوزه در داخو کشاور   صورت

 پرداخت 

، باه بررسای   ]1[ نيا، جهانشااد و پورزماانی  طالب

بينی بحران کارايی متغيرهای مالی و اقتصادی در پيش

سااختار   پاژوهش ها پرداختناد  در ايان    مالی شرکت

  راهباری شارکتی در اياران     مالکيت موجود و نظريا 

اساات  بااا اسااتفاده از آزمااون تحليااو   شاادهآزمااون 

معنادار آمااری در    گونه نتيجرگرسيون لوجيت، هيچ

هاای  ، ويژگای  مورد ارتباط متغيرهای ساختار مالکيت

مديره و اظهارنظر حسابر  باا احتماال وقاو      هيئت

 د شهای مالی حاصو نبحران

 ]6[رحيمای  عثماانی، جاوياد و    ی کاه  پژوهشدر 

بازدارنادگی ساازوکار    تاأثير ، به بررسی اند انجام داده

ها پرداختاه  گی مالی شرکتراهبری شرکتی از درماند

است  در اين پژوهش، ميزان درماندگی مالی بار   شده

بندی شده و از رگرسايون  آلتمن طبقه z الگویاسا  

ده اسات   شا استفاده  ها فرضيهآزمون  برایلوجستير 

تر  در کو دوره و در تر  های پژوهش نشان داديافته

معنادار و منفای باين درصاد      های پژوهش رابطسال

ماديره و درمانادگی ماالی     هيئات موظاف   ضای غيراع

قاباو توجاه و     رابطا  ،ها همچنينوجود دارد و يافته

معناااداری را بااين درصااد مالکااان نهااادی و نااو     

حسابر  با درماندگی ماالی نشاان ناداد  ساتايش و     

ای ، در پژوهش خود به بررسی مقايساه ] 4[منصوری 

حسابر  و اثر تمرکز مالکيت، سهام شناور آزاد، نو  

هاای درماناده و   موظف در شرکت درصد مديران غير

پاژوهش آناان نشاان      با سلامت مالی پرداختند  نتيج

موظاف يکای از    بودن درصد مديران غيار  پايين  دادمی

های مورد  ها در کو سالدنيو درماندگی مالی شرکت
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است  در مقابو متغير ناو  حساابر  در    مطالعه بوده

مااذکور، در جلااوگيری از   هااایياار از سااال  هاايچ

 معنادار نبوده است   هادرماندگی مالی شرکت

خود باه   پژوهشدر  ]3[ ميقاوی و سعادتمشکی

بررسی اثر برخی ساازوکارهای راهباری شارکتی بار     

اناد  آنهاا در   هاا پرداختاه  احتمال ورشکستگی شرکت

حاکمياات   بررسای رابطا  »پاژوهش خاود باا عناوان     

هاای  تگی در شارکت شرکتی با احتمال وقو  ورشکس

بااا  «پذيرفتاه شااده در باور  و اوراق بهااادار تهاران   

شارکت باا    61ماالی و   ۀشارکت درماناد   48بررسی 

 ۀباين اناداز    به اين نتيجاه رسايدند کاه     سلامت مالی

ميازان   ،ماديره و همچناين   هيئات موظاف   مديران غير

ماديره باا احتماال وقاو  ورشکساتگی       هيئتپاداش 

 اری وجود دارد منفی معناد  ها رابطشرکت

هاای داخلای،   در اين پژوهش، دستورالعمو کنترل

گاردد کاه نظاام راهباری     عنوان رويدادی تلقی مای  به

آن بهباود خواهناد يافات       واسط ها به شرکتی شرکت

، باا  6336های داخلی مصوبه سال دستورالعمو کنترل

يعنای  کارگيری و الزام دو رکان راهباری شارکتی،     به

حسابرسی و حسابرسی داخلای، در پای بهباود      کميت

در ادبياات مرباوط،    اما، استساختار راهبری شرکتی 

اين رويداد در نظار گرفتاه نشاده اسات  نقاش       تأثير

هاای  حسابرسای، حسابرسای داخلای و کنتارل      کميت

در بهبااود نظااام  ]1[سااليمانی و مقدساای  راداخلاای 

 شاده ياد  در مقالا   اناد  کردهبررسی   هاراهبری شرکت

راهبری شرکتی بايد مبتنای   سازوکارشود که بحر می

بر اقدامات نظارتی و انگيزشی مديريت برای دستيابی 

به اهدا  شارکت باشاد  اصاول راهباری شارکتی و      

باور  اوراق   سازمان از طر شده  های ارائهنامهآيين

بهباود  دنباال   ای باه هاای حرفاه  سازمانبهادار و ساير 

  حسابر  مستقو و وظيفا  کيفيت و شفافيت گزارش

حسابرسای نياز کاه      ند  کميتا هستحسابر  داخلی 

ماديره و ماديران    هيئتمتشکو از اعضای غيرموظف 

مسئوليت نظارت بار راهباری شارکت،     ،شرکت است

های داخلای و  يند گزارشگری مالی، ساختار کنترلافر

د شاو مشاهده مای   حسابرسی داخلی را به عهده دارد 

و حسابرسی داخلی، که از ارکان حسابرسی   که کميت

-ها محساوب مای  اصلی نظام راهبری شرکتی شرکت

های داخلی مصوبه ساال  در دستورالعمو کنترل ،ندشو

ساازمان باور  و اوراق بهاادار،     ۀمادير  هيئت 6336

رود که اين مصاوبه  انتظار می ؛ بنابرايناندالزامی گشته

قاادمی در جهاات بهبااود ساااختار راهبااری شاارکتی   

-انتظار مای  و همچنين، شده باشد های پذيرفتهشرکت

 بحاران ماالی  راهبری شرکتی بار   ۀشد تبيين تأثير  رود

شادت    ها، بعد از رويداد تصويب دستورالعموشرکت

پيدا کند  نزم به توضي  است که اين مورد در ادبيات 

 است    پژوهش ناديده گرفته شده
 

 پژوهش های هفرضی

-، فرضايه پژوهش  نبر اسا  مبانی نظری و پيشي

 ند:شوصورت زير تدوين می های پژوهش به

تأثير منفی سازوکارهای راهبری شرکتی  :6  فرضي

  ها دارندمعناداری بر بحران مالی شرکت

، باا خاروج   بحران ماالی  الگویکارايی  :1  فرضي

 يابد طور معناداری کاهش می متغير راهبری شرکتی به

بحران سازوکار راهبری شرکتی بر  تأثير :3  فرضي

های داخلی، ها، بعد از دستورالعمو کنترلشرکت مالی

 نسبت به قبو از آن، باه طاور معنااداری بيشاتر شاده     

 است 
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 روش پژوهش

 گیری متغیرهاالگوی پژوهش و نحوۀ اندازه

برای آزمون فرضي  اول پژوهش، الگوی پژوهش، 

-مبانی نظری پيشالبته با توجه به ادبيات موضو  و 

 :]61[( است 6صورت رابط  ) گفته به

                      (6رابط )
           
          
          
          
                
             

 

 که در آن :

FD      شاخص بحاران ماالی، در صاورتی کاه شارکت :

اصالاحيه قاانون تجاارت مصاوب      646مشمول ماده 

 -ير، در غير اين صورت صافر  ]1[باشد 6346سال 

  متغير وابسته

GIndexمتغير مستقو -: شاخص راهبری شرکتی  

Altmanمتغير کنترل -: شاخص ورشکستگی آلتمن  

RI-RM :      بازده هر شارکت باه کسار باازده شااخص

  متغير کنترل -بور  و اوراق بهادار

Sigma معيار اجزا خطا رگرسيون بازده  : انحرا

، برای -6tبازده شاخص در سال ماهان  هر سهم بر 

  متغير کنترل -tهر شرکت در سال 

RSizeلگاريتم اندازۀ هرشرکت به اندازۀ کو بازار :- 

  متغير کنترل

Levهای شرکت به کو : نسبت مجمو  بدهی

  متغير کنترل -)اهرم مالی شرکت( ها دارايی

Liqهای جاری های جاری به بدهی: نسبت دارايی

  متغير کنترل -)نقدينگی(

Roaها )بازده : نسبت سود خالص به مجمو  دارايی

  متغير کنترل -ها(دارايی

  : خطای برآورد�

برای بازه شده برای آزمون فرضي  اول الگوی ارائه

خواهد   برآورد  6331تا  6301های زمانی بين سال

 شد 

شده برای آزمون فرضي  دوم به شرح  الگوی ارائه

 ( است:1رابط  )

                   (1رابط  )
          
          
          
        
        
             

 

شده )خروج  برای آزمون فرضي  دوم، الگوی ارائه

شده  متغير شاخص راهبری شرکتی از الگوی ارائه

برای آزمون فرضي  اول( در بان برای بازه زمانی بين 

شود  در راستای برآورد می 6331تا  6301های سال

نيز، کاهش کارايی الگوی نقش  ]11[پژوهش اولسن 

راهبری شرکتی در بحران مالی با خروج متغير 

واسط  افزايش خطای نو  اول و  راهبری شرکتی، به

( 3صورت رابط  ) که به شودنو  دوم اندازه گيری می

 : شوند( تعريف می4و )

( )    (3رابطه )  
     

     
⁄  

( )    (4رابط  )  
     

     
⁄  

        

های دارای بحران مالی شرکت Nin,1که در آن تعداد 

هايی با سلامت مالی است که به اشتباه شرکت

 اند تشخيص داده شده

Nin,2 های دارای بحران مالیتعداد کو شرکت   

Nin,3 های با سلامت مالی که باه اشاتباه   تعداد شرکت

 اند دارای بحران مالی تشخيص داده شده

Nin,4 های با سلامت مالیتعداد کو شرکت  

به عباارتی الگاوی پاژوهش يکباار باا وجاود متغيار        

GIndex    و بار ديگر بدون آن برآورد شاده و خطاای
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گياری کاارايی الگاوی    منظور اندازه نو  اول و دوم به

 بحران مالی، با هم مقايسه خواهند شد 

( 1برای آزماون فرضاي  ساوم پاژوهش نياز، رابطا  )      

 خواهد شد:  استفاده 

                    (1رابط )
          
         
           
          
          
          
                
              

( تعرياف شاده   D1در اين الگو، متغيار مجاازی )  

اساات کااه باارای بااازه زمااانی بعااد از دسااتورالعمو   

ی قباو از  های داخلی يار، و بارای باازه زماان     کنترل

دستورالعمو صفر اختيار کرده است  حال اگر ضريب 

حاصو ضرب اين متغيار مجاازی در متغيار راهباری     

گونه نتيجاه  توان اينشرکتی معناداری داشته باشد، می

های داخلی بر رابطه گيری کرد که دستورالعمو کنترل

بين سازوکار راهبری شارکتی و بحاران ماالی، خاواه      

تشاديد ايان رابطاه اثرگاذاری     صورت تضعيف ياا   به

های داخلی دارد  در حقيقت، اينجا دستورالعمو کنترل

شاود و   عنوان ير متغيار تعاديلگر وارد رابطاه مای     به

درصورتی که معناداری داشته باشد، بار رابطاه ماابين    

ها )با توجاه باه   راهبری شرکتی و بحران مالی شرکت

علامت ضريب خاواه باه صاورت مثبات ياا منفای(       

 ذار خواهد بود گ اثر

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته - بحران مالی شرکت

اصلاحيه قانون تجارت، اگر  646با استناد به ماده 

شارکت    های وارده، حداقو نصف سارماي  بر اثر زيان

ماديره مکلاف اسات بلافاصاله      هيئات از ميان بارود،  

مجمع عمومی فوق العاده صااحبان ساهام را دعاوت    

شارکت ماورد شاور     یانحلال ياا بقاا  د تا موضو  کن

 ،يادشاده  قاانونی  ماده به توجه با ؛ بنابراين،واقع شود

 دارای خاود،   سرماي از نيمی که صورتی در ها شرکت

 انحالال  موضاو   اينکاه  لحااظ  به باشند، انباشته زيان

 ساهام  صااحبان  العااده  فوق عمومی مجمع در شرکت

 [ 1] شاوند  می تلقی مالی بحران دچار ،شودمی مطرح

هاست، ، بحران مالی شرکتاين پژوهش  متغير وابست

شناسی پژوهش، در صاورتی کاه    که با توجه به روش

باشد يار، و در غيار ايان     دارای بحران مالیشرکت 

  شود میصورت صفر 

، به سه دساته متغيرهاای   الگومتغيرهای توضيحی 

راهبااری شاارکتی، حسااابداری و بااازار تقساايم و     

 :   شوندیصورت زير تعريف م به

 

 متغیر مستقل -راهبری شرکتی

بااا اسااتفاده از روش شاااخص راهبااری شاارکتی، 

هاای   بنادی شارکت   منظور رتباه  تاپسيس، شاخصی به

نمونه بر اسا  راهبری شرکتی سااخته شاده اسات     

مااديره،  هيئاات ۀمعيااار انااداز پاانجشاااخص مزبااور از 

مديره، دوگاانگی وظاايف ماديرعامو،     هيئتاستقلال 

 و حسابر  مستقو تشکيو شده است    نهادیمالکيت 

 6306هوان  و ياون در ساال    راتاپسيس  یالگو

هاای   الگاو يکای از بهتارين    الگاو   اين کردند پيشنهاد

 ۀشاخصااه اساات و از آن اسااتفاد گيااری چنااد تصااميم

 n  وسايل  هگزيناه با   mشود  در ايان روش   زيادی می

بار ايان    شايوه   اسا  ايان  شود میارزيابی   شاخص،

انتخاابی باياد کمتارين      مفهوم استوار است که گزينا 

آل مثبات )بهتارين حالات     حاو اياده   فاصله را باا راه 

آل منفای   حاو اياده   ممکن( و بيشترين فاصله را با راه

)بدترين حالت ممکن( داشته باشاد  فارض بار ايان     
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طاور يکنواخات    هاست که مطلوبيت هر شااخص، با  

  افزايشی يا کاهشی است

ای مااورد اسااتفاده در ساانجش شاااخص  معيارهاا

تعرياف عمليااتی مای    به شارح زيار    راهبری شرکتی

 شوند:

 مديره   هيئتمديره: تعداد اعضای  هيئت ۀانداز •

مااديره  هيئااتمااديره: اسااتقلال   هيئااتاسااتقلال  •

صورت تعداد اعضاای غيرموظاف )مساتقو( در     به

مديره تقسيم بار تعاداد کاو اعضاای      هيئتترکيب 

 شود  ملياتی میمديره تعريف ع هيئت

مالکيت نهادی: منظور از مالکيت نهاادی درصادی    •

از سهام ير شرکت ساهامی اسات کاه متعلا  باه      

، هااای بازنشسااتگی صااندوقهااا،  هااا، بيمااه باناار

  است    ها و  ، سازمانگذاری سرمايههای  شرکت

  وسايل  باه  تمرکاز مالکاان نهاادی   تمرکز مالکيات:   •

بدين  شود  شاخص هرفيندال هريشمن محاسبه می

صورت که مالکيت هرنهاد باه تاوان دو رسايده و    

 ند:شوباهم جمع می

تمرکز  مالکيت  (1) رابط    (درصد مالکيت هرنهاد)∑ 

حسابر  مستقو: اگر امتياز کنترل کيفيت نو   •

و در غير اين صورت  6حسابر  الف باشد، عدد 

 يابد   عدد صفر اختصا  می

  رتبا  شااخص  ايان  اساا   بار  کاه  هاايی  شرکت

 دارناد،  يار  باه  نزديار  و بزرگتار  شرکتی حاکميت

 حاکميات  هایساازوکار  از هاا  شرکت ساير به نسبت

  ندهست برخوردار تری مطلوب شرکتی

 

 کنترل متغیر -شاخص ورشکستگی آلتمن

ی ، شاخصا بحاران ماالی   الگویمتغير حسابداری 

است  ايان شااخص،   ارائه کرده  ]68[آلتمن  است که

شود، متشاکو  وارد معادله میعنوان متغير کنترل  که به

های مالی و ضرايب پيشنهادی آلاتمن بارای    از نسبت

 :( است6رابط  ) هرير از آنها به شرح

                         (6رابط  )
      
         

X1 هااا  : نساابت ساارمايه در گااردش بااه کااو داراياای

هاای  های جاری را در مقايسه باا کاو دارايای   )دارايی

  کند(گيری می شرکت اندازه

X2  هااا : نساابت سااود انباشااته بااه مجمااو  داراياای

کند کاه ترکيبای   گيری می )سودآوری شرکت را اندازه

  از عمر و قدرت ايجاد سود شرکت است(

X3:        نسبت سود قباو از بهاره و مالياات باه مجماو

گياری و بار ايان     ها )کارايی عمليات را انادازه  دارايی

شارکت   یيات در بقاا کيد دارد که کارايی عملأنکته ت

  تری نسبت به ماليات و بهره دارند( ثرؤنقش م

X4  نساابت ارزش بااازار سااهام شاارکت بااه مجمااو :

 ها  بدهی

X5هااا : نساابت فااروش خااالص بااه مجمااو  داراياای

 کند( گيری می  ها را در شرکت اندازه )گردش دارايی

مااازاد بااازده  ]14[وی در راسااتای پااژوهش شااام

هر سهم به کسر باازده شااخص   )بازده ساننه  ساننه

شارکت باه    ۀبور  و اوراق بهاادار(، لگااريتم اناداز   

معيار اجزا خطا رگسايون باازده    بازار و انحرا  ۀانداز

برای هر  -6t ماهانه هر سهم بر بازده شاخص در سال

صاورت متغيرهاای    ، محاسابه و باه  tشرکت در ساال  

شود  اين متغيرها جزء پژوهش می الگویکنترل وارد 

 ند هستتغيرهای بازار م

جمله  از ]13[زيمنسکی  مطاب  پژوهش  ،همچنين

، هاا تشخيص بحران ماالی شارکت  ثر در ؤهای ممتغير

هاا(،  هاا باه دارايای   اهرم مالی )نسبت مجمو  بادهی 

هاای  هاای جااری باه بادهی    نقدينگی )نسبت دارايی

ها )ساود خاالص باه مجماو      جاری( و بازده دارايی
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صورت متغيرهای کنتارل وارد   به کههستند ها( دارايی

ند  ايان متغيرهاا نياز، جازء     شاو پاژوهش مای   الگوی

 ند شو بندی می متغيرهای حسابداری طبقه

 

 پژوهش ۀ زمانینمونه و دور

شده در بور  و  های پذيرفته آماری شرکت  جامع

کااه البتااه بااا توجااه بااه   اسااتاوراق بهااادار تهااران 

 :شوندتعيين می زيرهای محدوديت

در بااور  اوراق بهااادار  6331تااا  6301سااال از  .1

 تهران حضور داشته باشند 

گری ماالی   های واسطه ها نبايد جزء شرکت شرکت .2

 هاا  ، بيمهها بانر، گذاری سرمايههای  شامو شرکت

ها قوانين و مقاررات  چون اين شرکت باشند و     

هاا  آنها باا سااير شارکت     خاصی دارند که مقايس

 ميسر نخواهد بود 

 اطلاعات مورد نياز شرکت در دستر  باشد  .3

 ۀسال ماالی آنهاا پاياان اسافند باشاد و طای دور       .4

 يير نداده باشند غسال مالی خود را ت ،پژوهش

شرکت  601، تعداد بانهای با توجه به محدوديت

های باور  و اوراق بهاادار ماورد مطالعاه     از شرکت

 6018آمااری برابار باا      نمونا   اند و تعاداد قرارگرفته

هاای ماورد نيااز از     ده اسات  داده شا ساال   -شارکت 

آورد نوين گردآوری شده اسات و در پای   افزار ره نرم

  بندی و محاسابات ماورد نيااز در صافح     آن با جمع

اناد    گستره اکسو، برای تجزيه و تحلياو آمااده شاده   

روش تجزيه و تحلياو اطلاعاات آزماون رگرسايون     

 Eviewsفازار  ا که با اساتفاده از نارم   استمتغيره  چند

 انجام شده است 

 

 های پژوهشیافته
، اطلاعات مربوط به آمار توصيفی (6) ۀدر نگار

 صورت خلاصه ارائه شده است  متغيرهای اصلی به
 

پژوهش اصلی متغیرهای توصیفی آمار -1 نگارۀ   

معيار انحرا  حداقو حداکثر ميانه ميانگين نماد متغير متغير  

FD 661/8 شاخص بحران مالی  88/8  88/6  88/8  31/8  

شرکتی راهبری شاخص  Gindex 181/8  180/8  066/8  861/8  661/8  

آلتمن ورشکستگی شاخص  Altman 301/1  366/1  641/63  634/8-  313/1  

بهادار اوراق و بور  شاخص بازده کسر به سهم بازده  RI-RM 646/8  863/8  681/4  883/6-  66/8  

بازار اندازۀ بر تقسيم شرکت اندازۀ طبيعی لگاريتم  RSize 681/1-  001/1-  168/1-  318/3-  314/6  

 بر سهم هر ماهانه بازده رگرسيون خطا اجزا معيار انحرا 

بور  شاخص بازده  
Sigma 663/8  830/8  431/8  881/8  816/8  

جاری های بدهی به جاری های دارايی نسبت  Liq 336/6  138/6  661/1  336/8  661/8  

ها دارايی مجمو  به هابدهی مجمو  نسبت  Lev 131/8  161/8  631/6  684/8  18/8  

ها دارايی مجمو  به خالص سود نسبت  Roa 668/8  830/8  433/8  114/8-  664/8  

پژوهشهای  منبع: يافته  
 

بحاران   شااخص  که دريافت توانمی نگاره اين از

 حاداقو  و يار  حاداکثر  نمونه هایشرکت برای مالی

 اساتفاده  با چراکه رود،می نيز انتظار همين  است صفر

 ساال  مصاوبه  تجاارت  قاانون  اصالاحيه  646 ماده از

شرکتی که زيان انباشت  آن نيمای از    شد عنوان ،6346

شارکت دارای بحاران     سرماي  شرکت را در برگيارد، 

شود و مقدار ير را اختيار خواهد کارد   مالی تلقی می

شاارکتی بااا ساالامت مااالی  و در غياار اياان صااورت، 
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کناد  باا   شود و مقدار صفر را اختيار می بندی می طبقه

-شتر شارکت توجه به ميانگين اين متغير بايد گفت بي

هاای  های فعال در بور  و اوراق بهاادار طای ساال   

قااانون تجااارت  646، مشاامول ماااده 6331تااا  6301

 اند بندی شدهاند، پس با سلامت مالی طبقهنبوده

در مورد شاخص راهبری شرکتی نيز که با استفاده 

ماديره،   مديره، استقلال هيئت از پنج معيار اندازۀ هيئت

مالکياات و نااو  حسااابر  مالکياات نهااادی، تمرکااز 

کارگيری روش تاپسايس محاسابه شاده     مستقو، با به

است  اين مورد قابو عناوان اسات کاه باا توجاه باه       

برابری تقريبی ميانگين و ميانه در ايان متغيار، توزياع    

اين متغير، توزيع نرمال است  اين متغير باين صافر و   

دهندۀ  تر باشد، نشان ير است و هرچه به ير نزدير

تاری از  ت کاه شارکت از وضاعيت مطلاوب    اين اسا 

راهبری شرکتی قرار دارد  ميانگين اين متغيار حادودا   

  دهاد، باه صاورت متوساط    است که نشان می 181/8

هاا از وضاعيت مطلاوبی    راهبری شارکتی در شارکت  

 برخوردار است 

در  ]68[آلتمن   شاخص ورشکستگی آلتمن نيز که

نسابت   1 اسات، باا اساتفاده از   ارائه کرده  6310سال 

:  اناد از هاا عباارت  شود  ايان نسابت  مالی محاسبه می

(، 1/6هاا )باضاريب   سرمايه در گردش به کو دارايای 

هااا )بااا نساابت سااود انباشااته بااه مجمااو  داراياای  

(، نسبت سود قباو از بهاره و مالياات باه     4/6ضريب

(، نسبت ارزش بازار 3/3ها )با ضريب مجمو  دارايی

( و 1/8)باا ضاريب    ها سهام شرکت به مجمو  بدهی

ها )با ضاريب  نسبت فروش خالص به مجمو  دارايی

شاده،   (  حال اگر شاخص حاصو از معيارهای  کار 6

باشد، شرکت در وضعيت مطلوبی قارار   3/1بيشتر از 

در منطقه خاکستری و اگار   3/1و  13/6دارد، اگر بين 

باشد، ورشکسته تلقی خواهند شاد  باا    13/6کمتر از 

هاای نموناه    بارای شارکت   301/1ن توجه به مياانگي 

صاورت متوساط،    توان اينگونه استنباط کرد که باه  می

اناد و  ها از وضعيت مطلاوبی برخاوردار باوده   شرکت

اناد کاه باا توجاه باه ايان       هايی نيز باوده البته شرکت

 اند شاخص در منطق  ورشکستگی مالی قرار گرفته

شده برای  با استدنلی مشابه با استدنل عنوان

ص راهبری شرکتی، متغير لگاريتم طبيعی اندازه شاخ

شرکت تقسيم بر اندازه بازار نيز از توزيع نرمال 

کند؛ چرا که ميانه و ميانگينی تقريباً مشابه پيروی می

گيری دارد  البته با توجه به ضريب کشيدگی نيز نتيجه

شود، چون ضريب کشيدگی اين مشابهی حاصو می

( 3دگی منحنی نرمال )متغير تقريباً با ضريب کشي

 4/6های نمونه صورت ميانگين شرکت برابر است  به

های جاری های جاری خود دارای دارايیبرابر بدهی

درصد و حداکثر به 33هستند که اين رقم حداقو به 

رسد  البته اين متغير چوله به راست برابر می 6تقريباً 

قبو ها دهندۀ اين است که پراکندگی داده دارد و نشان

از ميانگين بيشتر است  در مورد نسبت مجمو  

توان گفت ها نيز میها به مجمو  دارايیبدهی

درصد 18  صورت ميانگين حدود های نمونه بهشرکت

اند  اين ها تأمين کردهاز منابع خود را از محو بدهی

رسد که اين مینيز  631/6متغير در بيشين  خود به 

رکت با چنين وضعيتی تواند هشداری برای ير شمی

شده در مورد بازده  تلقی شود  علاوه بر موارد  کر

ها( ها )نسبت سود خالص به مجمو  دارايیدارايی

را  43/8تا  -1/8اين نسبت بازه   توان عنوان کردمی

های صورت ميانگين شرکت است و بهاختيار کرده 

اند  اين متغير درصدی را تجربه کرده66نمونه بازده 

ب کشيدگی نزدير به ضريب کشيدگی منحنی ضري

نرمال دارد و با توجه به اينکه ميانگين و ميان  آن 

توان اظهار کرد که دارای تقريباً با هم برابر است، می

 توزيعی نرمال است 
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 خطی میان متغیرهای پژوهشآزمون هم

خطی بين متغيرهای توضيحی از  برای بررسی هم

است که خلاص  نتايج  استفاده شده VIFآزمون 

های حاصو از آن به تفکير، برای هر کدام از بازه

زير ارائه   به شرح  (1زمانی مورد مطالعه، در نگارۀ )

 است  شده 
 

 VIFوسیلۀ آمارۀ  خطی بهآزمون هم -2نگارۀ 

 نماد متغير متغير
عامو تورم 

 واريانس

شرکتی راهبری شاخص  Gindex 810/6  

آلتمن ورشکستگی شاخص  Altman 346/1  

بهادار اوراق و بور  شاخص بازده کسر به سهم بازده  RI-RM 336/6  

بازار اندازۀ بر تقسيم شرکت اندازۀ طبيعی لگاريتم  RSize 186/6  

Sigma 313/6  بور  و اوراق بهادار شاخص بازده بر سهم هر ماهانه بازده رگرسيون خطا اجزا معيار انحرا   

جاری های بدهی به جاری های دارايی نسبت  Liq 331/1  

ها دارايی مجمو  به ها بدهی مجمو  نسبت  Lev 411/1  

ها دارايی مجمو  به خالص سود نسبت  Roa 863/1  

های پژوهش منبع: يافته  
 

 

اسات،   شده نشان داده (1ۀ )طور که در نگار همان

واريااانس باارای تمااام متغيرهااای آماااره عامااو تااورم 

بين متغيرهای  است؛ بنابراين 1تر از توضيحی کوچر

 خطی وجود ندارد مذکور هم

 هانتایج حاصل از آزمون فرضیه

 (3) ۀدر نگااار الگااونتااايج حاصااو از بررساای  

 صورت زير ارائه شده است    به

 

 آزمون فرضیۀ اول. نتایج حاصل از برآورد الگو برای 3نگارۀ 

 zآماره  ضريب نماد متغير متغير
سط  

 معناداری

-C 111/1 ضريب ثابت  081/4-  888/8  

-Gindex 813/1 شاخص راهبری شرکتی  811/1-  833/8  

Altman 818/8 شاخص ورشکستگی آلتمن  116/8  063/8  

RI-RM 110/8 بازده سهم به کسر بازده شاخص بور  و اوراق بهادار  33/6  601/8  

-RSize 614/8 لگاريتم طبيعی اندازۀ شرکت تقسيم بر اندازۀ بازار  038/6-  8166/8  

انحرا  معيار اجزا خطا رگرسيون بازده ماهانه هر سهم بر بازده شاخص 

 بور  و اوراق بهادار
Sigma 118/8-  101/8-  664/8  

Liq 668/8 های جاریهای جاری به بدهینسبت دارايی  113/8  163/8  

Lev 414/1 هاها به مجمو  دارايیمجمو  بدهینسبت   111/6  888/8  

-Roa 364/64 هانسبت سود خالص به مجمو  دارايی  461/0-  888/8  

 306/8 فادنضريب تعيين مر 888/8 سط  معناداری LR 38/433آماره 

 های پژوهش منبع: يافته  
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شاده در   ارائاه  نگارۀ دربارۀتوضيحات   قبو از ارائ

کاه بارای    از آنجاا  يابد بان،  کر اين نکته ضرورت می

افاازار آماااری مااورد  لوجياات در ناارم الگااویباارآورد 

استفاده در اين پژوهش، ابزار نزم برای آزمون برآورد 

اسات،   صورت تلفيقی يا تابلويی وجود نداشته به الگو

 الگاو مجازی سال وارد  برای کنترل اثرات سال، متغير

بااان ضاارايب يااا معناااداری  نگااارۀدر  اماااد، شااوماای

 است شده متغيرهای مجازی مربوط به سال، ارائه ن

شده در بان، و با توجه  ارائه نگارۀبه  توجهحال، با 

و سط  معناداری مربوط باه ايان آمااره،     LRبه آماره 

د  ضاريب تعياين   شاو ييد مای أت الگوبودن کو  معنادار

 ،(306/8اسات )   ارائاه شاده  فادن نيز کاه در باان  مر

درصد از تغييارات متغيار   30اين است که  ۀدهند نشان

متغيرهاای توضايحی،     واساط  ( بهبحران مالیوابسته )

شاده در باان کاه     شوند  بر اسا  نتايج ارائهتبيين می

تاا   6301برای کاو قلمارو زماانی پاژوهش از ساال      

مرباوط باه متغيار     z، با توجاه باه آمااره    است 6331

( و بااا توجااه بااه سااط   -811/1بااری شاارکتی )راه

شاود  گونه تبيين می (، اين833/8معناداری اين متغير )

داری باين  امعنا   درصد رابط31داری اکه در سط  معن

وجود دارد که  بحران مالیشاخص راهبری شرکتی و 

با عنايت به علامت ضريب اين متغير، اين رابطه، ير 

ا افازايش  منفی اسات، باه ايان صاورت کاه با        رابط

)هرچاه متغيار مرباوط باه      شاخص راهبری شارکتی 

اين است که شرکت  ۀدهند راهبری بزرگتر باشد، نشان

راهباری بهتاری برخاوردار اسات(     از ساختار و نظام 

عکس  در ماورد  ريابد و بی کاهش میوقو  بحران مال

ساير متغيرهای توضيحی نيز قابو  کر است که نسبت 

هاا و نسابت ساود    دارايیها به مجمو  مجمو  بدهی

 31هاا در ساط  معنااداری    خالص به مجمو  دارايی

مثبت و منفی معناداری با   ترتيب دارای رابط درصد به

بين بازده سهم به کسار باازده    ند، اما هست بحران مالی

شاخص بور  و اوراق بهادار، شاخص ورشکستگی 

 ۀشرکت تقسيم بار اناداز   ۀآلتمن، لگاريتم طبيعی انداز

هاای  های جاری به بادهی ار، سيگما، نسبت دارايیباز

؛ معنااداری وجاود نادارد     رابطا  بحران مالیجاری و 

تاأثير منفای    بار اول پاژوهش مبتنای     فرضاي  بنابراين

بر بحاران ماالی   سازوکارهای راهبری شرکتی معنادار 

شود  آماره هاسمر لمشاو نياز، کاه    ييد میأت هاشرکت

 طرياا  از ونرگرسااي ضاارايب کلاای معناااداری باارای

 در وابساته  متغير واقعی و شده بينی پيش مقدار مقايسه

فاوق   الگویبرای  شود، می بررسی  مختلف گروههای

  ايااان بااادان اسااات 880/8و معنااااداری آن  11/18

 اخاااتلا  باااين مقاااادير واقعااای ومعناسااات کاااه 

 اساات و اياانشااده متغياار وابسااته زياااد   بيناای پاايش

  ستالگوبرازش ضعيف  دهندۀ نشان

 الگااویدوم پااژوهش )کااارايی   باباات فرضااياز 

، باا خاروج متغيار    هاا شدۀ بحران ماالی شارکت   ارائه

طور کاه در   يابد( نيز، همانراهبری شرکتی کاهش می

 پاژوهش  راستای عنوان شد، در شناسی پژوهشروش

 راهباری  نقاش  الگاوی  کاارايی  کااهش  ]18[ اولسن

 راهبااری متغياار خااروج بااا بحااران مااالی در شاارکتی

 دوم ناو   و اول نو  خطای افزايش  واسط به شرکتی،

 شود می گيری اندازه

پرداختاه خواهاد   که در اداماه بادان    (6در نگارۀ )

، خطای نو  اول و دوم با خاروج متغيار راهباری    شد

- متفاوت به نمايش گذاشته 3شرکتی در نقاط انفصال

                                                           
3
 Cut-Off Points 
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است  نقاط انفصال متفاوت، درجات متفااوتی از   شده

شوند، بارای مثاال   وم را سبب میخطای نو  اول و د

آن اسات کاه احتماال     ۀدهناد  ، نشان1/8انفصال   نقط

شادن، بارای    تشخيص داده دارای بحران مالیسالم يا 

، يا باه عباارت   دارای بحران مالیهای سالم يا شرکت

کردن اشتباه بارای هار دو ناو      بندیبهای طبقه ،ديگر

اشد، يکسان است  هرچه نقطه انفصال بيشتر ب  شرکت

بادان معناا کاه     ؛شاود خطای نو  اول نيز بيشاتر مای  

بيشاتر   دارای بحاران ماالی  هاای  درصد تعداد شرکت

اناد  از  شاده  د که به اشتباه سالم تشخيص دادهشومی

( 3/8 با کاساتن از نقطاه انفصاال )ماثلاً     ،طرفی ديگر

بدان معناا کاه درصاد     ؛شودخطای نو  دوم بيشتر می

که باه اشاتباه    شودبيشتر میهای سالمی تعداد شرکت

  حاال ايان   اناد شده دارای بحران مالی تشخيص داده

پاژوهش   الگاوی خطای ناو  اول و ناو  دوم بارای    

يکبار با متغير راهبری شرکتی و بار ديگار باا خاروج    

هاای  قلمرو زمانی پژوهش باين ساال   اين متغير برای

دوم پاژوهش    ييد يا رد فرضيأ، برای ت6331تا  6301

 (4) ۀاست  با عنايت به اين مقدمه نگاار  ه شدهمحاسب

 د شوصورت زير ارائه می به

 الگو با و بدون متغیر شاخص راهبری شرکتی  خطای نوع اول و خطای نوع دوم -4نگارۀ 

 بدون متغير شاخص راهبری شرکتی با متغير شاخص راهبری شرکتی 

 مجمو  خطای نو  اول خطای نو  دوم مجمو  خطای نو  اول خطای نو  دوم انفصالنقطه 

3/8 13/1% 33/41% 34/3% 31/1% 61/41% 81/68% 

4/8 11/3% 88/18% 33/0% 34/3% 63/43% 14/0% 

1/8 41/6% 11/11% 08/6% 41/6% 30/10% 31/6% 

1/8 16/8% 13/13% 01/6% 11/8% 01/14% 38/6% 

6/8 64/8% 41/64% 64/0% 86/8% 10/61% 68/0% 

های پژوهش منبع: يافته  

                                                           

 (4) ۀشده در نگاربا عنايت به نتايج نشان داده

تفاوت معناداری بين بين نتايج حاصو از برآورد 

 راید  بشوخطای نو  اول و نو  دوم مشاهده نمی

، بين ميانگين خطای تو  1/8در نقطه انفصال  ، مثال

(، تفاوتی درصد31/6و  درصد08/6اول و دوم )

وجود ندارد، هرچند که ميانگين خطاها با خروج 

متغير کمی افزايش يافته است، يا در نقطه انفصال 

تنها کاهش پيدا  و  اول و دوم نهن، ميانگين خطای 6/8

نتايج  است   بلکه افزايش نيز يافته ،است نکرده

دوم   ای برای فرضي، پشتوانهدست آمده بهتجربی 

دوم پژوهش   فرضي ود کنپژوهش حاصو نمی

، با خروج متغير راهبری بحران مالی الگوی)کارايی 

د  البته که اين شوييد نمیأيابد( تشرکتی کاهش می

را که چ ،نيز متصور بود الگونتيجه از نتايج برآورد 

( 833/8معناداری متغير شاخص راهبری شرکتی )

 است  زياد نبوده

مربوطه را  الگویسوم،   برای آزمون فرضيحال 

و سپس به بررسی نتايج حاصو از آن  کنيم میبرآورد 

به  الگوخواهيم پرداخت  نتايج حاصو از برآورد 

 است  (1) ۀصورت نگار
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 حاصل از برآورد الگو برای فرضیۀ سوم پژوهشنتایج  -5نگارۀ 

 zآماره  ضريب نماد متغير متغير
سط  

 معناداری

-C 111/1 ضريب ثابت  330/4-  888/8  

-Gindex 681/1 شاخص راهبری شرکتی  663/1-  8346/8  

-D1 116/8 های داخلیمتغير مجازی دستورالعمو کنترل  111/8-  180/8  

D1*GIndex 164/6 های داخلی* شاخص راهبری شرکتیکنترلمتغير مجازی دستورالعمو   116/8  180/8  

Altman 814/8 شاخص ورشکستگی آلتمن  110/8  600/8  

RI-RM 136/8 بازده سهم به کسر بازده شاخص بور  و اوراق بهادار  066/6  8681/8  

-RSize 614/8 لگاريتم طبيعی اندازۀ شرکت تقسيم بر اندازۀ بازار  184/6-  633/8  

معيار اجزا خطا رگرسيون بازده ماهانه هر سهم بر بازده شاخص  انحرا 

 بور  و اوراق بهادار
Sigma 168/8-  483/8-  106/8  

Liq 634/8 های جاریهای جاری به بدهینسبت دارايی  133/8  114/8  

Lev 868/1 هاها به مجمو  دارايینسبت مجمو  بدهی  44/6  888/8  

-Roa 616/64 هامجمو  دارايینسبت سود خالص به   388/0-  888/8  

 3646/8 فادنضريب تعيين مر 888/8 سط  معناداری LR 31/411آماره 

های پژوهش منبع: يافته  
    

توان دريافت که با توجه باه  می 1نگارۀ  با بررسی 

شده برای حاصو ضرب متغير مجازی  ضريب برآورده

های داخلای در شااخص راهباری    دستورالعمو کنترل

% 1( در سط  خطاای  180/8شرکتی، و معناداری آن )

بين راهبری شرکتی و بحران ماالی   اين متغير بر رابطه 

گااذاری ناادارد  بااه عبااارت ديگاار،   هااا اثاارشاارکت

عنوان ير متغيار   های داخلی که به دستورالعمو کنترل

تعديلگر وارد الگوی پاژوهش شاده باود، بار رابطا       

تااأثير   هااا ی شاارکتی و بحااران مااالی شاارکتراهباار

گذارد؛ بنابراين، فرضي  ساوم پاژوهش مبنای بار      نمی

هاای راهباری شارکتی، بعاد از     تأثير بيشتر ساازوکار 

های داخلی، نسبت به قبو تصويب دستورالعمو کنترل

شاود  باا    ها تأييد نمیهای مالی شکتاز آن بر بحران

شود و و تأييد میمعناداری کو الگ LR عنايت به آماره

% از تغييرات متغيار وابساته را   36متغيرهای توضيحی 

 دهند توضي  می

 

 گیری نتیجه

تارين رواباط   گونه که بيان شد، يکی از مهام  همان

قراردادی در شرکت، رابطاه مياان ماديران و مالکاان     

شرکت است  مطاب  با نظري  نمايندگی ميان مديريت 

لقوه وجاود دارد و  و مالکيت شرکت، تضاد منافعی باا 

اياان دو، از روياادادهای مشااابه بااه نحااوی يکسااان  

های نماينادگی باه   رو هزينه شوند؛ از اينمند نمی بهره

شرکت تحميو خواهد شاد  از جملاه ابزارهاايی کاه     

ها از آن اساتفاده  توان در راستای کاهش اين هزينهمی

تلاش راهباری شارکتی و   کرد، راهبری شرکتی است  

هاا و کااهش   جهت کاهش اين هزيناه  اجزای آن، در

ريسر اخلاقی مديران اسات کاه يکای از پيامادهای     

تقارن اطلاعااتی اسات  نزم باه  کار اسات کاه        عدم

تقاارن اطلاعااتی نياز پياماد جادايی مالکيات از        عدم
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هاای ديگار   طور که در پاژوهش  مديريت است  همان

که ماديران شارکت،    نيز به آن توجه شده است، زمانی

ی که شرکت درگيار و دچاار بحاران ماالی     در شرايط

های راهبری شرکتی، جزئی حيااتی در   است، سازوکار

ريساار اخلاقاای  شااوند  اياان موضااو  قلمااداد ماای

هاای ماالی، محتماو    مديريت، در هنگام وقو  بحران

های راهبری  است و بنابراين، برای کنترل آن سازوکار

-شرکتی، نقشی اساسی در وقو  بحران مالی ايفا مای 

کند، ايجااد  عنوان می ]66[طور که بلتراتی  نند  همانک

های هدفمند برای هادايت و  استانداردها و محدوديت

کنترل مؤسسات به نحوی که بتواند حافظ منافع تماام  

هاا و ريساار  نفعاان شاود، باعار کااهش هزيناه      ی

شود و منافع آنها را حفظ خواهد کرد  اين شارايط   می

دی، در شاارايط شااود واحاادهای اقتصاااموجااب ماای

تری بارای عباور از   بحرانی عملکرد و واکنش مناسب

وضعيت نامطلوب داشته باشاند و از شارايط خطار و    

بحران و درماندگی مالی تا اندازۀ قابو توجهی مصون 

اين مطلاب را تأيياد     های پژوهش حاضربمانند  يافته

  کند؛ چرا که در قسمت نتايج آماری مشااهده شاد   می

-هبری شرکتی، بر بحران مالی شرکتسازوکارهای را

معنا که هرچه شارکت   ها اهميت معناداری دارد، بدين

تری از راهبری شرکتی برخاوردار  از سازوکار مناسب

باشد، وقاو  بحاران ماالی کمتار اسات و بارعکس        

کناد، رواباط    طور که نظري  نمايندگی عنوان مای  همان

ی هاا دلياو تضااد مناافع باالقوه، هزيناه      نمايندگی، به

دنباال آن،   نمايندگی را در پای خواهناد داشات و باه    

ريسر وقو  بحاران ماالی را افازايش خواهاد داد و     

هاسات و  راهبری شرکتی نيز در پی کاهش اين هزينه

تار راهباری شارکتی،    رود با ساختار مناسب انتظار می

ها نيز کاهش يابد  به واسط  نتايج بحران مالی شرکت

شاود  موضو  تأييد می آماری موجود در پژوهش، اين

اهميات    گاذاران ها و سارمايه تواند برای شرکتو می

توانناد باا اساتفاده از    گاذاران مای   داشته باشد  سرمايه

اسات، اقادام باه    الگويی که در پاژوهش ارائاه شاده    

گذاری بهينه کنند و از اين بابت اطمينان يابناد  سرمايه

 های دارای بحران مالی جاايی در پرتفاوی  که شرکت

دهندگان با استفاده از  اعتبار گذاری آنها ندارند  سرمايه

توانند اقادام باه اعتبااردهی باه     نتايج اين پژوهش می

هايی کنند که دچار بحران مالی نخواهند باود   شرکت

دسات آماده در ايان     ها )مديران( از نتاايج باه  شرکت

توانند در راساتای بهباود نظاام راهباری     پژوهش، می

هاااای ماااالی و  ز از بحااارانشااارکتی، بااارای گريااا

طاور کلای،    به  های احتمالی استفاده کنند ورشکستگی

نقشی حياتی در سلامت مالی و بقای   راهبری شرکتی

-کند  نتايج اين پاژوهش باا يافتاه   ير شرکت ايفا می

، يرمااا  ]64[، چاناا  ]61[هااای چااان و همکاااران 

، ]6[، عثماانی و همکااران   ]66[، فيچ و اسلزا  ]10[

ميقااوی و ساعادت   و مشاکی  ] 4[و منصوری ستايش 

 مطابقت دارد  ]3[

هااای داخلاای امااا در مااورد دسااتورالعمو کنتاارل 

سازمان بور  و اوراق بهادار )که  6336مصوب سال 

مطاب  با فرضي  سوم پژوهش، تأثير آن بر نقش متغيار  

ها، قبو و بعاد  راهبری شرکتی در بحران مالی شرکت

کاار چناادی از مااوارد آزمااون شااد(    از تصااويب آن،

-که کليا  شارکت    يابد  اين دستورالعموضرورت می

شده در بور  و اوراق بهاادار ملازم باه     های پذيرفته

گاذاری در  اجرای آن هستند، مصداقی از امر سياسات 

بحر راهبری شرکتی است  اين دستورالعمو دو رکن 

حسابرسی داخلی و کميت  حسابرسی را الزامی کارده  

منظور ارائ  سااختاری   آن را تلاشی به توانمیاست و 

هاا دانسات    برای بهبود نظام راهبری شرکتی شارکت 

رفت که با تصويب ايان دساتوالعمو، نقاش    انتظار می
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هاا نسابت باه    راهبری شرکتی، در بحران مالی شرکت

بودن آن بيشتر شود، اما نتايج آماری  انجراقبو از نزم

معنااداری  حاصو از پژوهش، نشاان داد کاه تفااوت    

دهندگی راهبری شارکتی قباو و    مابين قدرت توضي 

وجود ندارد  اين بدان معناست کاه   6336بعد از سال 

باين راهباری    های داخلی بررابطاه  دستورالعمو کنترل

شرکتی و بحران مالی اثرگاذاری معنااداری نادارد  از    

علو اين نتيجه آنکه، گرچه از زمان تصويب در ساال  

بور  و اوراق بهادار، ملزوم باه   تمامی ناشران 6336

اجارای  رعايت و پذيرش اين دستورالعمو هستند، اما 

شاده در ابهاام قارار     های پذيرفتاه آن از سوی شرکت

شاده در ايان    آيا چارچوب کنترل داخلای ارائاه   دارد؛

ياا در صاورت     اسات  کار گرفته شاده  دستورالعمو به

ت؟ اسا سازی شده صورت صحي  پياده کارگيری، به به

-است کاه مای  هايی  شده جملگی پرسش موارد اشاره

-های آتی باشد  همچنين، میساز پژوهش تواند زمينه

توان اظهار کرد راهبری شرکتی، حوزه و حيط  بسايار  

هاای داخلای،   و دساتورالعمو کنتارل    ای داردگسترده

شدن دو ضابط  کميت  حسابرسای   انجراواسط  نزم به

گاذاری در امار   ابه سياسات و حسابرسی داخلی، به مث

شود، تنها بخش محدودی از راهبری شرکتی تلقی می

دهد؛ بناابراين، تاأثير   اين حيطه گسترده را پوشش می

دهندگی راهبری شارکتی   آن بر نقش و قدرت توضي 

رن  خواهد بود  راهبری ها کمدر بحران مالی شرکت

روز از اهميات بيشاتری نازد فعاانن      شرکتی، روز باه 

رود نتايج حاصاو  شود و انتظار میبرخوردار می بازار

از پژوهش سهمی هرچند اند ، در نگارش باه ايان    

 مقول  اخيراً مهم ايفا کرده باشد 

هااای آتاای نقااش شااود، در پااژوهشپيشاانهاد ماای

ها با معيارهاای  راهبری شرکتی در بحران مالی شرکت

شده در اين پژوهش باشاد؛   متفاوت از معيارهای ارائه

تاوان از متغيرهاای راهباری شارکتی     ثاال، مای  برای م

صااورت شاااخص   صااورت جداگانااه و نااه بااه   بااه

وسايل  روش تاپسايس    شدۀ پژوهش حاضر باه  برآورد

دسات آماده را بررسای کارد       استفاده کرد و نتايج باه 

شود ساير سازوکارهای راهباری  همچنين، پيشنهاد می

تااوان تصااويب  شاارکتی نيااز اسااتفاده شااوند  ماای  

مثابا  روياداد در    های داخلی را باه نترلدستورالعمو ک

هاای  ساير موضوعات بررسی کرد؛ برای مثال، کنتارل 

 ف،يوظاا  ها، هيرو ها، استيسۀ رنديبرگ در ديباداخلی 

 بااه در کااه باشااديی هااا جنبااه ريسااا و هااا تياافعال

 کمری مالی گزارشگر تيفيک از معقول  يافتن نانياطم

ی نگهادار  و ندهايفرای ريکارگ هب مستلزم امر نيا  دکن 

 اتکاا،  قاباو  اطلاعاات  انتقاال  بارای  مناسب مستندات

تااوان نقااش اساات  حااال ماای  موقااع بااه و مربااوط

های داخلی را بار افازايش کيفيات    دستورالعمو کنترل

 بررسی کرد   گزارشگری مالی 

قانون تجارت ايران در تعياين   646استفاده از ماده 

شاخيص  ها که در آن مبناا بارای ت  بحران مالی شرکت

بحران مالی، نسابت زياان انباشاته باه ارزش دفتاری      

هاايی  حقوق صاحبان سهام است، از جمله محدوديت

نکردن به ارزش بازار، بر نتاايج   دليو توجه است که به

 تحقي  اثرگذار است 
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