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 هاییرکتآن دسته از ش ی،رقابت یطمح ین. در اکنندیم یتفعال یرو متغ یبه شدت رقابت یطیدر عصر حاضر در مح یتجار هایبنگاه
هماهنگ کنند به تناوب از گردونه رقابت خارج شده و ورشکسته  یشروپ هایتوسعه شرکت رشد و یندخود را با فرآ توانندیکه نم

 یلصاد تحمکل اقت یگرو به عبارت د یهتباردهندگان، بازار سرماگذاران، اعیهکه به سرما یورشکستگ هایینه. با توجه به هزشوندیم
برسد،  یتگورشکس  مرحلهبه  ینکهشرکت را قبل از ا یمال یتهستند تا بتوانند وضع هاییبه دنبال روش یهصاحبان سرما شود،یم
 کنند.  بینییشپ

. نمونه تهاس بانک ریسک ورشتگستگیهای حاکمیت شرکتی با  حاضر بررسی ارتباط بین مکانیسمپژوهش،  ینا یهدف اصل
شده  یرفتهپذ یهاشرکت یناز ب 1813یت لغا 1831 ی ده ساله ساله از سالدوره زمان یکه در ط بانک 5 املپژوهش ش یآمار

 رگرسیون لجستیک استفاده شده است. از  هایهفرض ونآزم باشد. جهتاوراق بهادار تهران میبورس 
و حق الزحمه حسابرس به  رهیمد اتیمتمرکز،استقلال ه تیمالکهای پژوهش حاکی از آن بود که حاصل از آزمون فرضیهنتایج 

 دارند. یمعنادار ریبانک ها تاث یورشکستگ سکیبر ر یشرکت تیحاکم یمولفه ها نیعنوان مهم تر
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 مقدمه -1

اتفاق  یعمل زمان یندر آن است. ا یکمتر از خروج یکوتاه مدت مال یاتیعمل ینقد ورود یانجر ی،مال ورشکستگی
( هینتمام شده )هز یکمتر از بها یک،نزد یایندهدر آ یادر حال حاضر  یگذاریهسرما یافتد، که نرخ بازده داخلیم

 ایهینهاست و هز یکشور، شاخص اقتصادی مهم یکا( در هی)ورشکستگ یمال یآن است. وجود درماندگ یهسرما
 یتماز وقوع آن از اه یریو جلوگ یمال یدرماندگ ییشناسا ییتوانا یناست. بنابرا یادز یاربس یزاقتصادی آن ن

 کند. یم یریاقتصاد جلوگ یابنامناسب منابع کم یصبرخوردار است و از تخص یاساس

 بیان مساله  -2

. اندازها دارند پس انداز اقتصاد به واحدهای نیازمند این ها نقش مهمی در انتقال منابع از واحدهای دارای پس انکب
 عملکرد سیستم بانکی در تخصیص بهینه .ین فرآیند با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین این واحدها صورت میگیردا

ا در اقتصاد، ه ا توجه به نقش مهم بانکبگذاری، اشتغال و رشد اقتصادی است  سرمایهی منابع تحت تاثیر مستقیم 
 (.2002، 1هاگندارف)ها از اهمیت زیادی برخوردار است بانک حاکمیت شرکتی در

ای از قوانین و مقررات بانکی فعالیت میکنند. چارچوب  فرد نظارت عمومی و مجموعه ها در محیط منحصر به بانک
ها را  های مهمی که بانک ها است. برخی از ویژگی تر از سایر شرکت کتی در بانکها به مراتب پیچیدهحاکمیت شر

گذاران و  دهها، تضاد بین سپر نقدینگی، بیمه سپرده ها متمایز ساخته عبارتند از قابلیت ایجاد از سایر انواع شرکت
است که میتواند با افزایش عدم تمرکز در شامل معیارهایی  1حاکمیت شرکتی. سهامداران و موضوعات اخلاقی

 ه. بها شود پیگیری منافع شخصی کاسته و باعث بهبود عملکرد شرکت کنتـرل شـرکت هـا، از قـدرت مـدیران در
های حاکمیت شرکتی و توجه مؤثر به هیئت مدیره قرار است مدیریت ارشد شـرکت را تشـویق کنـد  اقدام طور کلی

ی روابط میان  حاکمیت شرکتی به عنوان مجموعه(. 1813)رجبی،بیشتر سهامداران عمل کندمنافع  تـا در راسـتای
های ذیربط در یک شرکت جهت حفظ  مدیریت حاکم )اجرایی(، هیأت مدیره، سهامداران و سایر ذینفعان یا طرف

از فرآیندها،  ای حاکمیت شرکت را مجموعه(. 2018منافع سهامداران تعریف شده است )آلداماری و کویسمایل، 
قواعد، سیاستها و قوانینی میداند که بر نحوه رهبری، اداره و کنترل شرکت تاثیرگذار است. حاکمیت شرکت را 
همچنین فرآیند استفاده از قدرت شرکت و چگونگی کنترل آن در برخورد با مسایل شرکتی و یا فراشرکتی تعریف 

های مختلف عملکرد آن را مورد توجه قرار میدهد. موضوع  بهحاکمیت شرکتی بانک جن(. 2003.اند )هیوز،  نموده
 یزههای مالی و سایر انگ های مدیران، ترکیب اعضای هیات مدیره و انگیزه ها به ویژگی حاکمیت شرکتی در بانک

منافع سهامداران بستگی دارد. ممکن است مدیران  با های افراد دارای نقش کلیدی ها برای همسو کردن فعالیت
 از میان سهامداران اصلی انتخاب شده و یا فردی استخدام شده به غیر از سهامداران باشند. بیشتر مدیران بانک ارشد

ی کافی در مورد هدایت عملیات  ها در ابتدا از سهامداران اصلی انتخاب میشوند، در صورتیکه سهامداران تجربه
 .بود ای لازم خواهد اشته باشند استخدام مدیران حرفهکافی برای این کار ند روزمره بانک نداشته باشند و یا وقت

های بانک هستند. اما مدیران استخدام  ای شخص متخصص مورد نیاز برای هدایت مناسب فعالیت مدیران حرفه

                                                           
1 Hagendorff et al 
2Corporate Governance 
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شده ممکن است بنا به دلایل مختلف از جمله نحوه انتخاب و انتصاب آنان، لزوماً انگیزهای برای حداکثرسازی ثروت 
 .جهت تحقق منافع سهامداران نباشد سهامداران نداشته و رفتار مدیر استخدام شده الزاماً در 

وده و سازوکاری برای باری موثر حاکمیت شرکتی از طریق سازوکارهای برونی و درونی بر عملکرد واحدهای تج
نظام حاکمیت شرکتی با همسوسازی منافع مدیران و سهامداران به  (.1813)برونی،حفظ منافع ذینفعان بانک است

گذاران ارائه ر واقع حاکمیت شرکتی، به منظور حمایت از سرمایه د .کاهش مسایل نمایندگی در بانک کمک میکند
دهد. حاکمیت شرکتی در برگیرنده مجموعه روابط بین سهامداران، سرمایه را افزایش میشده و در نتیجه کارایی بازار 

مدیران، حسابرسان و سایر افراد ذینفع است که متضمن برقراری نظام کنترلی به منظور رعایت حقوق سهامداران 
ظام قانون که مبتنی بر نباشد. این های احتمالی میجزء و اجرای صحیح مصوبات مجمع و جلوگیری از سوء استفاده

 هایی است که باید توسط ارکانای از وظایف و مسئولیتپاسخگوئی و مسئولیت اجتماعی استوار است، مجموعه 
سازوکارهای حاکمیت شرکتی از (. 1813ی،رسول ؛یقیعق)شرکت صورت گیرد تا موجب پاسخگوئی و شفافیت گردد

هادی، ترکیب هیئت مدیره، رهبری هیئت مدیره، اندازه هیئت قبیل )تمرکز مالکیت، درصد مالکیت سهامداران ن

 و شرکت توسط شده ارائه اطلاعات بر( …مدیره، نفوذ مدیرعامل، مدت زمان تصدی مدیرعامل در هیئت مدیره و
حتمال عدم افشای کامل و مطلوب اطلاعات و افشای اطلاعات کم اعتبار را ا و گذاردمی اثر هاآن ن گذاراسرمایه

دهد در صورت وجود نظارت مؤثرتر هیأت مدیره بر مدیریت، کیفیت و کفایت دهد. تحقیقات نشان میکاهش می
 (. 1813بحری، پورمحمدیان؛)یابداطلاعات منتشر شده توسط مدیریت افزایش می

ه مورد تها بیشتر از گذشتحولات نوین در عرصه اقتصاد، جهانی شدن و پیامدهای آن موجب شده تا عملکرد شرکت
کنندگان مواداولیه، توزیع کنندگان، گذاران، مشتریان، مدیران، کارکنان، عرضهتوجه قرار گیرد. سهامداران، سرمایه

های دولتی و به نوعی همه کسانی که با موسسات مختلف درگیر هستند همواره این موسسات را موسسات و نهاد
ی های مالی و ارزیابها با شاخص صورت ارزیابی عملکرد شرکت ها بهکنند. درگذشته بیشتر ارزیابی ارزیابی می

گرفت، اما با ظهور عصر اطلاعات و اقتصاد دانش محور ،ارزیابی های مالی و ملموس یک موسسه صورت می دارایی
(. 1813ی،نوکاباد یزمان)های نامشهود کشانده شده است ها از تاکید بر منابع مالی و ملموس به سمت داراییسازمان

،  1ساندرز و کوربین )ها در اقتصاد کالن دو کارکرد اصلی دارند، اول تجهیز و تخصیص منابع  طورکلی بانک هب
،  8؛ رز و هاجینس3200ساندرز و کوربین، )و دوم مدیریت و کنترل ریسک (  2015،  2؛ دی آنجلو و استولز 2003
ا ه صورت که بانک وکار تبدیل سررسید میشوند. بدین در کسب در راستای کارکرد اول بانکهای درگیر . (2010
به همین (.  201۲،   4چن و لین)ایجاد میکنند  (وام)یکپارچه کرده و دارایی غیر نقد  های نقد مشتریان را  سپرده

های اعطاشده، تغییرات بازار و  های ناشی از عدم تطابق سررسیدها، عدم بازپرداخت وام ها باید ریسک دلیل بانک
گذاری سودآور، افزایش ریسک  ش برای سرمایهلاها، در کنار ت وکار بانک رو مدل کسب زاین. ا. را مدیریت کنند..

 کآمیز بان انکار رفتار مخاطره های مالی مختلف در سرتاسر جهان تأثیر غیرقابل ها را به همراه دارد. بحران بانک
گذاران در پاسخ، اقدام به اجرای قوانین سختگیرانه  و قانون خوبی نشان میدهد ها بر ثبات و رفاه اقتصاد جهان را به

                                                           
1 Saunders & Cornet 
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محل  ای، ها میکنند. اثربخشی قوانین سرمایه آمیز بانک منظور ممانعت از رفتارهای مخاطره کفایت سرمایه به
 یانبگذاران و محققان حوزه مالی و بانکی است. مخالفان این قوانین  گذاران، قانون نظر بسیاری از سیاست فلااخت

ا به شکل بهتری بانکها ر پذیری بهینه   ریسک میکنند که خودتنظیمی از طریق حاکمیت شرکتی مؤثر و انضباط بازار
 (.2014، 5چالرمچاتویچین)تضمین میکند

منفی کمتری از بحران  های حاکمیت شرکتی مؤثرتر، تأثیرات های دارای مکانیسم ها نشان میدهد، بانک ژوهشپ
( 2012،  3؛ پنی و واهاما 2012،   2و اشمید ؛ آیبی، ساباتو 2012،  ۲دیجونگه و دیزلی و اسکورز) اند مالی پذیرفته

ای آنها نشان ه ریسک را بر عملکرد بنگاه را تحلیل میکنند. یافتهص های حاکمیتی مخت این محققین تأثیر مکانیسم
 عملکرد  اند، تأثیر مثبتی بر ک طراحی شدهمنظور مدیریت ریس ویژه آنان که به های حاکمیتی به دهد مکانیسم می

که مستقل از مدیریت عالی اجرایی است تأثیر -طور ویژه وجود مدیر عالی ریسک  بانک در طول دوره بحران دارد. به
نیز معتقدند  (181۲)مثبتی بر عملکرد به لحاظ بازده سهام و بازده حقوق صاحبان سهام دارد. فرزینوش و همکاران 

ویژه برای سهامداران در پی داشته  های کالنی به های بزرگ که زیان اصلی فروپاشی برخی از بانک یکی از علل
قررات ها بیان میکنند که تأثیر م های حاکمیت شرکتی آنها بوده است. همچنین برخی تئوری است، ضعف سیستم

نیز، ساختار مالکیت  یت شرکتی ای به قدرت مالکان در ساختار حاکمیت بستگی دارد. براساس تئوری حاکم سرمایه
 (. 2001،  1لیون و لوین)بر توانایی مالکان برای تأثیر بر ریسک تأثیر میگذارد 

همچنین حاکمیت شرکتی باعث ثبات سیستم بانکی شده که این منجر به باعث بهبود عملکرد نظام بانکی میشود. 
 ذاریگ را قادر میسازد که در تخصیص منابع به سرمایه یک سیستم بانکی باثبات، واسطه مالی کارا ایجاد میکند و آن

سیستم  دیگر وجود عبارت گذاری شود. به تر عمل نماید و درنتیجه میتواند منجر به رشد اقتصادی و سرمایه ها موفق
ران فرزینوش و همکا)بانکی باثبات باعث افزایش کارایی عملکرد سیستم بانکی و بهبود توزیع منابع در اقتصاد میشود 

 از طرفی اســتقرار حاکمیت شرکتی صحیح، پیشفرض اساســی اســتقرار و عملکرد درست نظام کنترل. (181۲
  .ها مهمترین ابزار جلوگیری از فساد به شمار میرود ها اســت. حاکمیت شرکتی قوی در بانک های داخلی در بانک

رراتی است که تضاد بالقوه بین مدیران و ای از قوانین و مق در یک تعریف محدود، حاکمیت شرکتی مجموعه
 های منظور افزایش ارزش سهام خود، از استراتژی ها که مالکان به ویژه برای بانک سهامداران را حل میکند. به

در تعریفی دیگر، حاکمیت شرکتی مدیریت . (201۲و همکاران،   1انجینر) کنند  آمیز حمایت می ای مخاطره سرمایه
ذینفعان سازمان است. این تعریف مبتنی بر تئوری ذینفعان است. براساس تئوری ذینفعان، هر فرد تضاد بین تمامی 

دیریت پذیرد، ذینفع محسوب میشود و م یا گروهی که بر عملکرد بنگاه تأثیر میگذارد یا از عملکرد بنگاه تأثیر می
 2دونالدسون و پریستون)توجه نماید های خود باید به منافع متضاد همه این گروهها   گیری سازمان در تصمیم

هایی اشاره دارد که برای شناسایی مسائل  طورکلی حاکمیت شرکتی به مکانیسم به(.  2001،  8؛ جنسن1115،
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ها  های حاکمیت شرکتی در بانک سیاست( 2012،  پنی و واهاما)های بنگاه به کار میرود نمایندگی و کنترل ریسک
ز آمی ها در راستای کاهش دو مجموعه تضاد منافع در رفتارهای مخاطره ین سیاستزا باشد. ا صورت درون باید به
سپرده و تضاد میان مدیران و ذینفعان  هاست. این دودسته تضاد عبارتاند از تضاد میان سهامداران و صاحبان  بانک

ر کتی قویتشرهای با حاکمیت  دریافتند که بانک( 2012) 5بلتراتی و استالز.  (201۲،  4کالومیریس و کارلسون)بیرونی 
های  شـرکت انـد و طـی اند، پیش از بحران ریسک کمتری نداشته طور معناداری طی بحران بدتر عمل کرده به

 شـرکت (2012) ۲اند. بر اساس دریافته ارکنس، هانگ و ماتوس ها را بیشتر کاهش داده دارای هیئـت  بحران نیز وام
د . نا تر و مالکیت نهادی بیشتر، طی بحران بازده سهام بدتری را تجربه کرده مدیره مستقل هـای دارای هیئـت

تر و ساختار حاکمیت  مستقل شان میدهد کـه نهادهـای مـالی بـا هیئـت مـدیره( ن201۲) 2ایقبال، استروبل و واهاما
های مالی کشور میباشند ها از جمله مهمترین نهاد بانک .شرکتی قویتر با سطوح بالاتر ریسک سیستمی همراه هستند

که حجم عظیمی از منابع مالی کشور را در اختیار داشته و انجام بسیاری از کسب و کارها و فعالیت های اقتصادی 
بدون وجود آنها غیر ممکن میباشد. این نهادهای مالی در جهت انجام وظایف خود با ریسک مواجه میباشند، به طور 

قتصاد با گونهای از ریسک یا مخاطره همراه میباشد و هر فعالیت که احتمال انجام کلی هر فعالیتی خصوصا در حوزه ا
 در بانک .آن با موفقیت صد در صد نباشد با ریسک همراه است و بهترین راه مقابله با آن مدیریت ریسک میباشد

کمیت شرکتی بر ویژه تأثیر حا به .های ایران نیز مطالعات محدودی در خصوص حاکمیت شرکتی انجام شده است
 در همین راستا، هدف تحقیق حاضر بررسی ارتباط بین مکانیسم ها مورد غفلت واقع شده است. پذیری بانک ریسک

 .هاست پذیری بانک های حاکمیت شرکتی با ریسک

 مبانی نظری پژوهش  -3

 هاشرکت )درماندگی مالی(ورشکستگی -
سأله ترین مشکل، مربوط به این مآن نیز بوجود آمد. مهم با رتبطهای سهامی مسائل و مشکلات مبا گسترش شرکت

گذاری در آنها است چه مقدار احتمال دارد که ورشکست شده و گذار خواهان سرمایههایی که سرمایهبود که شرکت
 اصل و فرع سرمایه سهامداران از بین برود. 

به معنای پریشانی، درد، اندوه، فقدان منابع پولی و تنگ  Distressدر فرهنگ لغات آکسفورد واژه  10پریشانی مالی 
در  (1121)11دستی آورده شده است. در ادبیات مالی نیز در تعاریف مختلفی از پریشانی مالی ارائه شده است. گوردون

 فیکی از اولین مطالعات آکادمیک بر روی تئوری پریشانی مالی، آن را به عنوان کاهش قدرت سودآوری شرکت تعری
( پریشانی مالی 1111)12دهند. ویتاکرکرده است که احتمال عدم توانایی بازپرداخت بهره و اصل بدهی را افزایش می

های بهره مربوط به بدهی بلند مدت های نقدی شرکت از مجموع هزینهگیرد که در آن جریانرا وضعیتی درنظر می
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ده بودن شرکت تعبیه کرد که در این حالت وان به زیانتکمتر است. از نقطه نظر اقتصادی، پریشانی مالی را می
 شرکت دچار عدم موفقیت شده است. درواقع در این حالت نرخ بازدهی شرکت کمتر از نرخ هزینه سرمایه است.

توصیف یا حقیقت نداشتن و یا عدم کفایت وجود در »چنین تعریف شده است: « شکست»ر فرهنگ وبسترد
کنند: واحدهای تجاری های ورشکسته را این طور تعریف میاصطلاح شرکت 18اد پیتاست. دان و بر« مدتکوتاه

که عملیات تجاری که عملیات خود را به علت واگذاری یا ورشکستگی یا توقف انجام عملیات تجاری یا زیان توسط 
 (.1810بستانکاران، متوقف نمایند)رهنمای رودپشتی و همکاران، 

ت. دهنده فقدان نقدینگی اسشود و نشانی است که به شکل تخصصی استفاده می: درماندگی اصطلاح14درماندگی
دهد که یک شرکت نتواند تعهدات مالی خود را ادا کند. بنابراین بیشتر مبتنی بر وجوه نقد است و هنگامی رخ می

رکت شکه به معنی بحرانی شدن وضعیت مالی است و اغلب منجر به اعلام ورشکستگی  "درماندگی تکنیکی"
 (.1831شود)نورالدین، می
 های موفقشرکت و ورشکستگی از تعریفی است ابتدا بهتر زمینه ورشکستگی در شده انجام تحقیقات بررسی از قبل

 گردد. ارائه ناموفق و

در ادبیات مالی واژه های غیر متمایزی برای ورشکستگی وجود دارد. برخی از این واژه ها عبارتند  ورشکستگی:

 از: وضع نا مطلوب مالی، شکست، عدم موفقیت واحد تجاری، وخامت، ورشکستگی، عدم توان پرداخت دیون و غیره. 

اند: شده تعریف اینگونه ناموفق هایشرکت «استریت برد و دان» کتاب در ناموفق: و موفق هایشرکت

 دلیل ورشکستگی، مشمول به اینکه یا و کشند،می کار از دست ورشکستگی یا و واگذاری دلیل به که هاییشرکت

 تجاری های زیاندهفعالیت که هایی هستندشرکت موفق، هایشرکت شوند.می قانون موجب به حقوقی وضعیت تغییر

 (. 1810و همکاران،  روپشتی اند)رهنمایکرده مختلف حفظ هایدوره در را خود سودآوری و اندگذاشته کنار را
های خاصی نسبت است. کرده شناسایی را هستند مهم بینیپیش در که هانسبت از بسیاری ادبیات ورشکستگی،

 یتاساس، معروف بر را مالی هاینسبت تحقیقات گیرد. بیشترنمی قرار استفاده شکست شرکت مورد بینیپیش برای

 (.2011، 15کنند)آل خطیبمی انتخاب قبلی ورشکستگی مطالعات در بینیپیش قدرت و
 پذیر است:از نظرحسابداری ورشکستگی به دوصورت زیر امکان

های آن شرکت گردد ولی شرکت به فعالیتش های شرکت کمتر از بدهی: اگرارزش دارایی2ورشکستگی فعالیت -1
داده است که به ورشکستگی فعالیت معروف است. در این ورشکستگی تداوم بخشد یک نوع ورشکستگی روی 

 دهد.های آشکار ازعملیات غیرسودآور شرکت وجود دارد اما شرکت به هر نحو به فعالیتش ادامه مینشآن
د و شرکت های شرکت برسورشکستگی نقدینگی: این نوع از ورشکستگی بدین صورت است که سررسید بدهی -2

 دهد.ها رانداشته باشد. این نوع ورشکستگی بیشتر روی میآن توانایی پرداخت
ه کل ها از ارزش منصفانهنگامی یک شرکت ورشکسته است مبلغ کل بدهی: دارندورشکستگی: اینطور بیان می

دان و  .تواند از طریق مراجع قضایی اعلام ورشکستگی نمایدها بیشتر شود.در این حالت شرکت میدارایی
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کنند که: واحدهای تجاری عملیات خود را به علت های ورشکسته را اینطور تعریف می( شرکت1130)1۲براداستریت
 (.1831توسط بستانکاران متوقف نمایند)نورالدین،  ،واگذاری یا ورشکستگی یا توقف انجام عملیات جاری یا زیان

های تند، که تشکیل دهنده نسبتدونوع ورشکستگی که در بالا توضیح داده شد دارای چارچوب نظری متفاوتی هس
دهد های پیش بینی ورشکستگی هستند. باتوجه به اینکه ورشکستگی نقدینگی بیشترروی میمالی برای ایجاد مدل

انده ومورد ها پنهان نمهای پیش بینی ورشکستگی از دید ارائه دهندگان این مدلهای نقدینگی درساختار مدلنسبت
ه بینی ورشکستگی دارای متغیر یا متغیرهائی که برگرفتهای پیشبطوریکه اکثرمدل انداستفاده زیاد قرارگرفته

 باشند. طبیعتاً فرآیندهای ورشکستگی نقدینگی که به دلیل کاهش وجوه نقد شرکتهای نقدینگی هستند میازنسبت
 .(1831باشند ممکن است مرتبط با ورشکستگی فعالیت باشد و بالعکس)زنجیردار و ساروئی، می

 پذیراست:ورشکستگی ازنظرحقوقی نیز به دوصورت امکان

در ورشکستگی اجباری یک یا چند نفر از طلبکاران که مطالباتشان از مبلغ معین تجاوز  ورشکستگی اجباری:

 توانند طرح دعوا کنند.نماید می

در ورشکستگی اختیاری، شخص با طرح دعوا در دادگاه اعلام ورشکستگی خود را  ورشکستگی اختیاری:

 (1831کند)زنجیردار و ساروئی، درخواست می

 اند:بندی شدهها طبقهدلایل ورشکستگی شرکتزیر  در جدول
 

 

دلایل 

ورشک

 ستگی

دلایل 

 سازمانیدرون

ایجاد و توسعه بیش از 

 اندازه اعتبار

مدیریت 

 ناکارا

سرمایه 

 ناکافی

خیانت و 

 تقلب

دلایل 

 سازمانیبرون

های ویژگی
سیستم 

اقتصادی/ 
 نوسانات تجاری

 رقابت

تغییرات در 
تجارت و 
بهبودها و 
انتقادات در 

 تقاضای عمومی

 تصادفات تأمین مالی

 هاشرکت یورشکستگ لیدلا 

 (1810منبع: رهنمای رودپشتی و همکاران)

 دلایل ورشکستگی 

ورشکستگی و مشکلات مالی در هر مورد خاص کار آسانی نیست. در اغلب موارد دلایل  تعیین دلیل یا دلایل
طور کلی دلیل اصلی ه (، ب1130شوند اما دان و برادستریت)متعددی با هم منجر به پدیده ورشکستگی می

 دانند. می "مشکلات مالی و اقتصادی "ورشکستگی را 
حسابدارانی که در تجزیه . شودها مشخص میهای مالی و ثبتتدر برخی موارد دلایل ورشکستگی با آزمون صور

 توانند به راحتی دلایل ورشکستگی را شناسایی و تعیینهای رو به زوال تجربه دارند میو تحلیل وضع مالی شرکت
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د و کنکنند. اما گاهی برخی مسائل از گردش مالی در یک واحد تجاری در یک دوره نسبتا کوتاه مدت حمایت می
سازمانی ( دلایل ورشکستگی را به دو دسته درون1113)12سازد. نیوتنورشکستگی را از چشم حسابداران پنهان می

 کند. سازمانی تقسیم میو برون

 دلایل برون سازمانی ورشکستگی عبارتند از:

های های اقتصادی ناپایدار و در حال رشد نسبت به سیستمدر سیستم :های سیستم اقتصادییژگیو -1

ا که در مدیریت شرکت باید تغییراتی ر. کندها را تهدید میاقتصادی با ثبات خطر ورشکستگی بیشتری شرکت
 تواندیوی نم. بینی کرده و اثرات احتمالی آنرا بر وضعیت شرکت برآورد کنددهد پیشساختار اقتصادی رخ می

 .ها ایجاد کند بلکه باید تعدیلات لازم را در عملیات شرکت در جهت این سیستم پیاده سازدتغییری در این ویژگی
های کوچکتر بیشتر در معرض خطر ورشکستگی قرار دارند های بزرگ دارای سازمان هستند اما شرکتشرکت

 .ومت نمایندتوانند در شرایط نبود ثبات بازار مقاهای بزرگ بهتر میچون شرکت

های های تجاری باعث افزایش خطر ورشکستگی خواهد شد زیرا در محیطرقابت شدید میان شرکت: رقابت -2

یکی از دلایل ورشکستگی رقابت است، اما مدیریت کارا نقطه مقابل این . رقابتی فرصت جبران اشتباه وجود ندارد
 .دلیل است

 ر وقوع ورشکستگی، تغییرات سریع تکنولوژی است که منجراز عوامل موثر ب :تغییرات سریع تکنولوژی -3

تغییرات در تجارت و بهبودها و انتقالات در تقاضای . شودبه منسوخ شدن سریع فرایند تولید و محصولات می
 های مدرن و شناختها از بکارگیری روشاگر شرکت. روندهایی از تغییرات تکنولوژی به شمار میعمومی، مثال

 .خورندکننده جدید ناتوان باشند، شکست میهای مصرفموقع خواسته وسیع و به

 ها، کاهش فروش و غیرهعواملی مانند کاهش بهای محصولات یا افزایش ناگهانی هزینه :نوسانات تجاری -4

دهند، مطالعات نشان داده است که ناسازگاری شوند که خطر ورشکستگی را افزایش میاز عواملی محسوب می
های باعث افزایش تعداد شرکت... ها و تولید و مصرف، عدم استخدام، کاهش در میزان فروش، سقوط قیمتبین 

 .ورشکسته شده است

توان با اتخاذ داند که میعوامل درون سازمانی ورشکستگی واحدهای تجاری را از جمله عواملی می( 1113)نیوتن
یری گگی جلوگیری کرد اغلب این عوامل ناشی از تصمیمبرخی اقدامات توسط واحدهای تجاری از بروز ورشکست

 . غلط است و مسئولیت آنها را باید مستقیما متوجه خود واحد تجاری دانست

 دلایل درون سازمانی ورشکستگی عبارتند از:

را موفقیت زی. شودترین دلایل ورشکستگی محسوب میناکارایی مدیریت یکی از مهم :عدم کارایی مدیریت -1

-انهبطور مثال ضعف سودآوری از نش. شودعدم موفقیت شرکت مستقیماً از اقدامات و تصمیمات مدیریت متاثر مییا 

ماندن در عرصه فقدان آموزش، تجربه، توانایی و ابتکارمدیریت، واحد تجاری را در باقی.های مدیریت ناکارا است
ر سط جامعه متخصصان ورشکستگی انگلیس که بتحقیق انجام گرفته تو. سازدرقابت و تکنولوژی دچار مشکل می

ل مدیریت ها بدلیدهد که بیشترین تعداد ورشکستگیشرکت ورشکسته صورت گرفته است نشان می 1200روی 
 . گیردای هم در این طبقه قرار میعدم همکاری و ارتباط موثر مدیریت با افراد حرفه. ناکارا رخ داده است

                                                           
17 -Newton 
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 .گرددهای ذیل شده است، اثبات میتوانی در اجتناب از شرایطی که منجربه وضعیتاغلب نا: مدیریت ناکارآمد -2

سازمان فروش ناتوان، اقدامات ضعیف  این امر ممکن است نتیجه موقعیت مکانی نامناسب،: فروش ناکافی -3

شرکت قادر  است کهرائه خدمات و یا محصولات با کیفیت پائین باشد و این امر بدین معنی ابرای بهبود فروش، و یا 
 .های خود نخواهد بودبه کسب درآمد کافی برای ادامه فعالیت

دهد و های خیلی خیلی پایینی را ارائه میهای تولید، شرکت قیمتبا توجه به هزینه :گذاری نامناسبقیمت -4

 .این یعنی پذیرش ضرر و یا سود ناچیز روی فروش محصولات

اکتور صدور ف :های دریافتنی و پرداختنیندی و جریان حسابعدم کفایت و نارسایی در جمع ب -5

 .خیر صورت پذیردأبرای اقلام فروخته شده یا خدمات ارائه شده نبایستی با ت

های مناسب و یا کوتاهی در پرداخت به موقع طلب بستانکاران قصور در اخذ تخفیف :قصور در اخذ تخفیفات -6

ا و تعیین هبندی دقیق پرداختریزی دقیق از قبیل زمانایجاد نماید که برنامهتواند مشکلات و مسائلی را عمده می
 .توان از بروز آنها اجتناب نمودبایستی طلبشان پرداخت شود، میبستانکارانی که می

-های بهره سنگین بدهیهای عملیاتی بیش از حد و قبول هزینههای بالاسری و هزینههزینه -7

ای کنند تا فاکتورههای ثابت در مقابل درآمد عمل میتمامی این عوامل بیشتر به عنوان هزینه :های بلند مدت

شرکت  .این بدان معنا است که نقطه سر به سری شرکت بالاست .باشندمتغیر به نسبت حجم کالاهای تولیدی 
 .بایستی مقدار نسبتا زیادی کالا را بفروشد قبل از اینکه منافعی برایش حاصل شود

ذیری پباعث افزایش انعطاف وجود ساختار مناسب منابع و سرمایه، :ساختار نامناسب منابع و مصارف -8

ساختار نامناسب سرمایه سبب افزایش  .شودهای سودآوری میشرکت در فاصله با بحرانها و یا استفاده از فرصت
پیش  هایسرمایه موجب محدود شدن گزینههمچنین ساختار نامناسب  .شودهزینه سرمایه و تامین مالی شرکت می

 .روی شرکت جهت تامین منابع اضافی در مواقع ضروری خواهد شد

بار بیش از اعت"یکی از عوامل درونی ورشکستگی تمایل به ارائه  :توسعه سریع و بیش از اندازه شرکت -9

موقع از بدهکاران وصول کرده و بدان ه های خود را بشود تا موسسات نتوانند طلباست که این امر موجب می "حد
 .های خود را بپردازندوسیله بدهی

الا ببرند. کنند تا شاید بتوانند میزان فروش را بکنندگان ارائه میبرخی از تولیدکنندگان اعتبار بیش از حد به توزیع
ختیار مشتریان خود ود اعتبار در ابایستی به نوبه خ کنندگان برای اینکه بتوانند طلب تولیدکنندگان را بپردازند،توزیع

تری ارائه دهند تا مجموعه خود را به موقع های پایینباید به طور پیوسته قیمتاین خریداران به نوبه می قرار دهند.
ها از عهده تعهدات خود آید و در این حالت اگر یکی از حلقهای از اعتبار بوجود میبدین ترتیب زنجیره انجام دهند.

واند به بحران تآید و بنابراین عدم موفقیت در استفاده بهینه از اعتبارات مید برای کل زنجیره دردسر بوجود میبرنیاین
ته های همه جانبه صورت گرفدر شرکت منجر شود.این روش بدین شکل است که تخصیص اعتبار با انجام بررسی

ها احساس د. با وجود این بسیاری از شرکتصورت علی الحساب محدود گرده و در صورت امکان ارائه اعتبار ب
ها کاهش خواهد یافت که زیان حاصله شاید بیشتر از کنند در صورت محدود نمودن اعتبارات میزان فروش آنمی

اما بایستی در نظر داشت که یک اشتباه غیر معمول  باشد. های اعتباری که اکنون درگیر آن هستند،جبران زیان
مشکلاتی که با دقت بیشتر در ارائه اعتبار قابل اجتناب  ی جدی را برای شرکت ایجاد نماید.تواند مشکلات مالمی
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گیری مدیریت مبنی بر ارائه بدون بررسی اعتبارات ،به منزله به خطر انداختن ثبات مالی خود شرکت باشد تصمیممی
ه تارمالی شرکت را تضعیف نماید بنحوی کتواند تا حد بسیار زیادی ساخهای غیر معمول اعتباری میزیان خواهد بود.

 دیگر ادامه فعالیت شرکت مقدور نباشد.

 .دهدواحدهای تجاری را به سمت تامین مالی از طریق بدهی سوق می کمبود سرمایه، :سرمایه ناکافی -11

شرکت  ،نباشددر صورتی که سرمایه کافی  .شودها موجب افزایش سرمایه و نهایتا کاهش سودآوری میافزایش بدهی
 کل،با این حال دلیل اصلی مش .های عملیاتی وتعهدات اعتباری در سررسید نگرددممکن است قادر به پرداخت هزینه

 .مساله اصلی است ،معمولا سرمایه ناکافی نیست و ناتوانی در مدیریت اثربخش سرمایه

از جمله . دهندساختگی و بر اثر تقلب رخ میریزی،  ها با برنامهتعداد اندکی از ورشکستگی :خیانت و تقلب -11

حفظ  مین کنندگان اعتبار جهتتأریزی شده عبارت است از تمایل بسیاری از های از پیش برنامهدلایل ورشکستگی
حجم فروش خود به هر قیمت ممکن، قصور یا غفلت صاحبان سرمایه از بررسی علل ورشکستگی و توانایی افراد 

 .های ورشکستگی بدون ترس از پیگرد قانونین از مزایای حاصل از محکمهغیر صدیق در بهره جست

وجود پریشانی  هایکنند. نشانهشوند، یک شبه ظهور نمیبطور کلی عواملی که منجر به ورشکستگی یک شرکت می 
بینی رای پیشبتوان ها میشوند. بنابراین از این نشانهمالی یک شرکت بسیار زودتر از ورشکستگی نهایی نمایان می

وان های مالی همواره به عنهای استخراج شده از صورتنسبتها و شاخص ورشکستگی پیش از وقوع آن استفاده کرد.
 اند.ها محسوب شدههای وضعیت مالی فعلی و آتی شرکتنشانه

های ز نسبتا بینی ورشکستگی است. سابقه استفادههای مالی رایج ترین روش تکنیکی برای پیشاستفاده از نسبت
گردد که پس از آن نیز تا مدتها به عنوان تنها و مطالعه بیور باز می 11۲۲بینی ورشکستگی به سال مالی برای پیش

 شود. شیوه ممکن قلمداد می

 مراحل ورشکستگی  2-2-2

پرداخت کسری وجه نقد، نبود قدرت  ( مراحل نامطلوب شدن وضع مالی شرکت را به دوره نهفتگی،1113نیوتن)
(. اگرچه 1-2دیون مالی و تجاری، نبود قدرت پرداخت دیون کامل و در نهایت ورشکستگی تعمیم کرده است)شکل 

ها ممکن است بدون طی همه مراحل به کنند اما برخی شرکتها از این مراحل پیروی میاغلب ورشکستگی
 ورشکستگی کامل برسند.

 شود، در مرحله نهفتگی ممکن استره وارد مرحله ورشکستگی نمیوضعیت واحد تجاری بطور ناگهانی و غیر منتظ
یک یا چند وضعیت نامطلوب به صورت پنهانی برای واحد تجاری وجود داشته باشد بدون اینکه فورا قابل شناسایی 

.. از این های تولید و ..های سربار، منسوخ شده هزینهباشد. مثلا تغییر در تقاضای تولید، استمرار افزایش در هزینه
 یابد. بهترین وضعدهند و بازده داراییها کاهش میهای اقتصادی در دوره نهفتگی رخ میعوامل هستند.اغلب زیان

تری که در این مرحله های آسانشود. همچنین راه حلبرای شرکت این است که مشکل در همین مرحله کشف 
، اگر مشکل در همین مرحله کشف و رفع گردد، دیگرنکته نخواهد بود و  مفیدشوند، در مراحل بعدی موثر واقع می

اعتماد عمومی نسبت به شرکت دستخوش تزلزل نخواهد شد. برطرف ساختن مشکل در مراحل بعدی باعث کاهش 
ای هگردد و شاید شرکت ناچار به رد پروژهشود و در نتیجه دسترسی به وجوه دشوارتر میاعتماد عمومی به شرکت می

 سودآور شود.
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شود که برای اولین بار یک واحد تجاری برای ایفای تعهدات جاری یا نیاز مرحله کسری وجوه نقد وقتی شروع می
ابقه های فیزیکی داشته و سفوری، دسترسی به وجه نقد نداشته باشد. اگرچه چند برابر نیازش ممکن است دارایی

به قدر کافی قابل نقد شدن نیستند و سرمایه جذب  هاسودآوری کافی نیز داشته باشد. مساله اینجاست که دارایی
 شده است.

 های مصرفمرحله نبود قدرت پرداخت دیون مالی یا تجاری، شرکت هنوز قادر به تحصیل وجه کافی از کانال در
ای مالی یا تجاری، کمیته است و مدیریت برای این منظور ابزارهای مناسبی دارد، مثلا استفاده از افراد حرفه

توان مشکل را در این ها هنوز هم میهای تامین مالی. از طریق این روشباردهنده و تجدید ساختار در تکنیکاعت
 مرحله شناسایی و برطرف کرد.

ته های شرکت سیر نزولی داشها از ارزش داراییشرکت رو به نابودی رفته است. کل بدهی "ورشکستگی"در مرحله 
ملیات شرکت و هجوم بستانکاران و سایر افراد ذینفع جهت وصول مطالبات خود تواند از توقف عو شرکت دیگر نمی

و باید از  شودبه هر حال توجه به این نکته ضروری است که ورشکستگی از دیدگاه قانون تعریف می اجتناب کند.
 این منظر به آن توجه کرد.

 
 مراحل نامطلوب شدن وضع مالی شرکت 1 شکل

 (1810منبع: رهنمای رودپشتی و همکاران)

 ابزارهای شناسایی عوامل ورشکستگی 8

 تحلیل روند: -الف
باشد. های بررسی اطلاعات در درون شرکت تحلیل گزارشات مالی درطی چند سال مالی میترین روشیکی از رایج

های ابعنوان مبنا، تحلیل روند حستا بدینوسیله تحلیل روند امور، ملموس شود. درصورت استفاده ازیک سال خاص ب
گیرد. روندهای ترازنامه اصولاً تمایلات ورشکستگی را به صورت زیر عمده به صورت ماهیانه یا فصلی صورت می

 سازد:آشکار می

 .نقدینگی روبه ضعف 

 .سرمایه جاری غیرمکفی 

 های دریافتنی.گذاری بیش ازحد روی موجودی کالا یا حسابسرمایه 

  های ثابت.ازحد دارائیگسترش بیش 

 های جاری.های بانکی و سایر بدهیافزایش وام 

 های( ثابت بیش از حد.های درازمدت دارای پشتوانه وتعهدات)بدهیبدهی 

نهفتگی کسری
عدم قدرت 

پرداخت دیون مالی
ورشکستگی
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 های ثابت.گذاری بیش از حد روی دارائیسرمایه 

 اعتباردهندگان. کها وهای شرکت به بانوابستگی وام 

تمایلات و روندهای دیگری رابه سمت ورشکستگی آشکار سازد به شرح ذیل تواند تغییرات درحساب درآمد که می
 باشند:می

 .کاهش میزان فروش 

 های سربار.های عملیاتی وهزینهافزایش هزینه 

 .نرخ بهره وسایرهزینه های ثابت بیش از حد 

 سود سهام بیش از حد درمقایسه با میزان درآمد. ها وبرداشت 

 گذاری شده توسط صاحبان سرمایه.تر روی وجوهات سرمایهبازده پایینبه کاهش ونرخ  درآمدخالص رو 

 .افزایش فروش ازطریق اعمال کاهش سود هر واحد 

 تحلیل عملیات حسابداری -ب
باشند. ها یا عملیات مربوط به حسابداری درتعیین قدرت مالی مفید میدرارتباط باتحلیل روند، برخی از نسبت

ی در شوند. کارایبرای ترسیم توانایی شرکت درانجام تعهدات جاریش بکار برده میهای جاری ونقدینگی نسبت
ن های دریافتنی تعییهای ثابت، گردش موجودی کالا و گردش حسابها اغلب ازطریق گردش دارائیاستفاده ازدارئی

می از نمودن میزان ک گیرتواند با درشود. هرچه میزان گردش بالاتر باشد عملکرد بهتر است زیرا که مدیریت میمی
های مختلف مربوط به یک سال خاص، ممکن است ارزش خاصی وجوه فعالیت شرکت را تنظیم کنند. تحلیل سنجش

شوند. درآن صورت روند امور های قبل مقایسه میها، با موارد مشابه سالداشته باشد. اما وقتی که این سنجش
 راهمیت باشد.ملموس تر شده که این امر می تواند بسیار پ

سهام سرمایه ازطریق نسبت های خاص حقوق صاحبان سهام  به جمع بدهی ها  درستی رابطه وجوه استقراضی و
ها وحقوق صاحبان شرکت به کل های بدهی جاری، بدهی های بلندمدت، کل بدهیآید. نسبتوحقوق به دست می

ندمدت مدت و بلایفای تعهدات کوتاه واقع بحرانی وحقوق صاحبان سهام می تواند در ارزیابی توان بقاء شرکت، درم
های بین بدهی وحقوق صاحبان سهام برقرار باشد. افزایش منافع افراد خارج از شرکت کمک نماید. بایستی توازن

شرکت مزیتی است برای مالکین شرکت زیرا که ایشان سود حاصل ازبازده دارائی ها یی را می برند که توسط دیگران 
ده است. با وجود این در درون این مزیت ریسک زیادی وجود دارد. با تحلیل ساختار حقوق صاحبان سهام آورده ش

های نااز زی توانند درجلوگیریوهزینه بهره، نسبت به میزان نسبی قابلیت اتکا وجوه مالکیت  که اعتباردهندگان می
 توان نتایجی حاصل کرد. احتمالی روی آن حساب کنند، می

توانند ازطریق آماده نمودن اطلاعات لازم و یا دربرخی موارد با مروراطلاعات ن حسابداری شرکت بدهکار میمسئولی
درکشف تمایلات ورشکستگی موثرواقع شده ومدیریت را درپیش بینی وضعیت آتی و تنظیم عملیات وجریان نقدینگی 

ت احتمالی را در بدو شروع یا پیدایش گوشزد ها اغلب مسائل و مشکلابینیدوره مالی بعد یاری نمایند. این پیش
روند  بینیدهد. اطلاعات برای پیشنماید که این امرفرصت انجام اقدامات اصلاحی را در اختیار مدیریت قرار میمی

 آتی شرکت اگر واقع بینانه تهیه شده باشند بایستی پاسخگوی سوالات زیر باشند:
 یافت؟توان به سود مورد نظر دست آیا می -
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 ها و مخارج ممکن است سودآوری را با مشکل مواجه کرده و بایستی مراقب آن بود؟چه حوزه ای ازهزینه -

 آیا منابع مالی کافی هستند؟ -

ای نیز به گونه ای مفید تهیه شوند و شرکت برای بررسی های مالی میان دورهو نیز مهم است که گزارش
 عتبر در اختیارداشته باشد.های مهای مالی پایان دوره حسابرسگزارش

 تواند قریب الوقوع بودن مشکلات مالی را به حسابداران گوشزد نمایند:رویدادهای ذیل می
 های دریافتنی)چنانچه این عملیات براساس حساب باز صورت پذیرد(.پیش خرید حساب -
 های دریافتنی به منظوردریافت پیش ازموعد.صلح کردن مبلغ حساب -

 های پرداختنی.نی اسناد برای حسابتبدیل یا جایگزی -

 ها.مجاز نمودن برخی از طلبکاران عمده به دریافت بهره اوراق بهادار درقالب دارائی -

 گذاری به موقع وجوه امانی ازقبیل مالیات بر حقوق ماهیانه کارمندان.عدم توانایی شرکت درسپرده -

 مرگ یا خروج پرسنل کلیدی ازشرکت. -

 تعهدات خرید نامطلوب. -

 های تحقیق وتوسعه.عدم بازگشت هزینه -

 های مالی.های حسابداری توسط مشتری برای بهبود گزارشتغییر در روش -

 تحلیل مدیریت -ج
غیرموثر نیز به عنوان علائم هشدار دهنده مشکلات احتمالی بکار  های خاص مدیریت ناکارآمد وویژگی برخی از

هستند بایستی آماده باشند تا چنانچه مشخص شد که مدیریت  آیند. کسانی که به فکر ادامه فعالیت شرکتمی
ل، هماهنگی تحوی ریزی تولید وقبیل تفسیر اطلاعات مالی، مدیریت وجوه نقد، برنامه های فعالیت شرکت ازدرزمینه
 باشد به موقع اقدام لازمتجربه لازم می عملکردهای مدیریت فاقد آموزش و های مختلف وسایرهای بخشفعالیت

میزان کمی  زمینه فنی یک متخصص باشد اما از عمل آورند. درشرایط معمول یک مدیر ممکن است دره را ب
ت دهد مدیریت ناکارآمد اسهای مدیریتی برای اداره امور شرکت برخوردار باشد. ازجمله علائمی که نشان میتوانایی

های اطلاعاتی ناکافی وغیرکارآمد، د از: سیستمو در نتیجه احتمال مواجه شد شرکت با مشکلات وجود دارد عبارتن
گیرد، عمده علاقه به حفظ سطح قابل قبولی اختیار وی قرار می مالی که در عدم توجه به اطلاعات عملیاتی و

های عملیاتی  و یا بدهی زیاد درساختار سرمایه و های بالاسری یاهزینههای ثابت زیاد ناشی ازهزینهازفروش، هزینه
 گذاری غیرمنطقی.سیستم  قیمتیا 

باشند نیز مطرح است و در صورت وجود چنین البته احتمال وجود علائم دیگری که نشان دهنده مدیریت ناکارآمد می
های مندرج عواملی بایستی مسئولین ادامه فعالیت شرکت را درحالت آماده باش نگه دارند. ابزار عملی بررسی علائم و

 (1810های مالی است)رهنمای رودپشتی و همکاران،مذکور( نسبتدربندهای الف، ب و ج)

 بررسی قانون ورشکستگی ایران - 2-2-4
و اصطلاحات بعدی آن پرداخته می شود و در این  1811در این بخش به بررسی مفاد قانون تجارت مصوب سال

به مجلس شورای اسلامی جهت تصویب ارائه شده و مراحل نهایی  "زمینه لایحه اصلاح قانون تجارت که اخیرا
ق ست رئوس موارد مذکور ذکر میشود . طبگذارند . با توجه به اینکه قانون یاد شده هنوز مصوب نشده اتصویب را می
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وظایف شرکت ورشکسته به شرح زیر بیان  1842لایحه اصلاحیه قسمتی از قانون تجارت مصوب سال  141ماده 
 (.1834 ،شده است)حاجیها

های وارده حداقل نصف سرمایه شرکت از میان برود، هیات مدیره مکلف است بلافاصله مجمع عمومی اگر بر اثر زیان
 گاه مجمعرق العاده صاحبان سهام را دعوت نماید تا موضوع انحلال یا بقای شرکت مورد بررسی قرار گیرد. هفو

این قانون، سرمایه شرکت را به  ۲مزبور رای به انحلال شرکت ندهد باید در همان جلسه و با رعایت مقررات ماده 
ف این ماده به دعوت مجمع عمومی فوق العاده که هیات مدیره بر خلامبلغ سرمایه موجود کاهش دهد. در صورتی

لال تواند انحشود نتواند مطابق مقررات قانونی منعقد گردد هر ذینفع میمبادرت نکند و یا مجمعی که دعوت می
 دار درخواست کند.شرکت را از دادگاه صلاحیت

همین قانون که در ادامه  148چه در این ماده قانونی امر ورشکستگی به صراحت مشخص نشده است اما در ماده رگ
 (.1834 حاجیها،خواهد آمد ورشکستگی تصریح گردیده است)

که شرکت ورشکسته شود یا هنگام انحلال معلوم شود که دارایی شرکت برای تادیه دیون آن کافی نیست  در صورتی
یا  را که ورشکستگی شرکتدار می تواند به تقاضای هر ذینفع، هر یک از مدیران و یا مدیر عاملی دادگاه صلاحیت

ت آن دیه آن قسمت از دیونی که پرداخأ، به ت"یا متضامنا" کافی نبودن دارایی شرکت، معلول تخلفات او بوده منفردا
 از دارایی شرکت ممکن نیست، محکوم کند.

 ماده فوق دیه دیون شده است. در زیر قسمتی ازأقانون فعلی نیز اشاره مختصری به ت 412علاوه بر این در ماده 
 آماده است:

 « .شودحاصل می ،ورشکستگی تاجر یا شرکت تجاری در نتیجه توقف از تادیه وجوهی که برعهده اوست»
تشخیص سازمانی به نام سازمان  385در پیش نویس لایحه قانون تجارت که در جریان تصویب است، طبق ماده 

ی پرداخت ایوانتار گرفته است. در حالی که در قانون فعلی بازسازی قر مورد ملاك ادامه فعالیت طبق ضوابط بازسازی،
 دیون ملاك ورشکستگی شناخته شده است.

اند ظرف مدت سی روز از تاریخ شروع توقف در پرداخت دیون، درخواست رسیدگی به مشمولان این ماده مکلف
 سازمان بازسازی تسلیم نماید. 

حقوقی در شرف ورشکستگی، ایجاد یک مرحله میانی به نام  یکی از تسهیلات قانون جدید برای اشخاص حقیقی و
مساعدت  هتجبازسازی به منظور تامین حقوق طلبکاران ضمن نظارت در ادامه فعالیت اجرایی و مالی شرکت یا تاجر 

و جلوگیری از ورشکستگی قطعی است. که نکته حائز اهمیتی است که در قانون جدید مورد توجه قرار گرفته و آثار 
 (.1834 ،بت اقتصادی خواهد داشت)حاجیهامث

 مفهوم حاکمیت شرکتی-2-3
ها است. نظام حاکمیت شرکتی توزیع حقوق و های هدایت و کنترل شرکتحاکمیت شرکتی مجموعه مکانیسم

وقی های حقیقی و حقها اعم از مدیران، کارکنان، سهامداران و سایر شخصیتهای ذینفعان مختلف شرکتمسئولیت
ایی هکند. این نظام که قوانین و رویهگذارند را مشخص میهای شرکت تأثیر پذیرفته و بر آن اثر میفعالیتکه از 

ای هگذاری، تعیین ابزارهای رسیدن به اهداف و طرحگیری در شرکت اعم از هدفجهت تعیین فرآیندهای تصمیم
شان هن منابع مالی جهت اطمینان از بازگشت سرمایکنندگاهایی که تأمینکند، با راههای کنترلی را معین میسیستم

ها، ساختارها، فرآیندها و بندند، ارتباط تنگاتنگی دارد. نظام حاکمیت شرکتی مجموعه دستورالعملبه کار می
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ل گویی در مقابها به اهداف شفافیت در فرآیندهای کاری، پاسخها با رعایت آنهنجارهای فرهنگی است که شرکت
 های حاکمیت شرکتی باعث کم شدن مشکلات نمایندگیرعایت حقوق ایشان دست خواهند یافت. مکانیسمذینفعان و 
ها امری نسبی بوده و از شرکتی به شرکت دیگر متفاوت است. کیفیت شود. کیفیت این مکانیسمها میدر شرکت

جاد های ایاشد. یکی از روششود که در تمام مراحل ایجاد ارزش در شرکت وجود داشته بحاکمیت شرکتی فرض می
 (. 1831ها است )احمدپور و همکاران، های تأمین مالی در شرکتارزش، کاهش هزینه

ی وسوسمتتوان شامل ترتیبات حقوقی، فرهنگی و نهادی دانست که در یک نگاه کلی، حاکمیت شرکتی را می
از سهامداران و  اندعبارتضور دارند، کند. عناصری که در این صحنه حها را تعیین میحرکت و عملکرد شرکت

مدیره و ترکیبات آنان، مدیریت شرکت که توسط مدیرعامل یا مدیر ارشد ساختار مالکیت ایشان، اعضاء هیئت
 (.1810شود و سایر ذینفعان که امکان اثرگذاری بر حرکت شرکت را دارند )ستایش و همکاران، اجرایی هدایت می

 یاهداف حاکمیت شرکت -2-8-1
ند. کها معتقدند که حاکمیت شرکتی مناسب، مدیریت و کنترل اثربخش واحدهای تجاری را تسهیل میشرکت

شرکتی  اهداف حاکمیتطور خلاصه بهباشند. ای برای کلیه ذینفعان میها قادر به ارائه بازده بهینهبنابراین شرکت
  عبارت است از:

 ؛افزایش ارزش سهامداران .1

  ؛ذینفعان شامل مشتریان،کارکنان و عموم جامعه ریسهامداران و سامحافظت از منافع  .2

اطمینان از شفافیت و یکپارچگی در تبادل اطلاعات و قابلیت دسترسی به اطلاعات کامل، صحیح و  .8
 ؛شفاف برای کلیه ذینفعان

 ؛یابی به امتیازاتی در کلیه سطوحگویی راجع به عملکرد و دستاطمینان از پاسخ .4

 .منظور رقابت با دیگرانبا بالاترین سطح استاندارد بههدایت شرکت  .5
 حاکمیت شرکتی یهاستمیس -2-8-2

تم سیس. فرد خود را داردمنحصربهحاکمیت شرکتی دهد که هر کشوری سیستم شده نشان میهای انجامبررسی
ستم سی اقتصادی،ها، وضعیت مالکیت شرکت ازجمله ساختارداخلی  با عوامل، حاکمیت شرکتی در یک کشور

-عیینترین و تهای قانونی از اصلیشود. ساختار مالکیت و چارچوبهای دولتی و فرهنگ، معین میسیاست قانونی،

ترین عوامل سیستم حاکمیت شرکتی هستند. همچنین، عوامل خارجی از قبیل میزان جریان سرمایه از خارج کننده
 ستمیدر س گذاری نهادی بین مرزی،بازار سایر کشورها و سرمایهبه داخل، وضعیت اقتصاد جهانی، عرضه سهام در 

 (.1834 حاکمیت شرکتی یک کشور تأثیر دارند )حساس یگانه،
ظران برخوردار نکه از مقبولیت بیشتری نزد صاحببندی حاکمیت شرکتی در زمینه طبقهها یکی از بهترین تلاش

 گردند.که در ادامه بیان می سازمانی استبرونسازمانی و های درونبندی معروف سیستماست، طبقه
     یسازماندرون یهاستمیس -2-8-2-1

و  الکیتم تحت کشور یک شده بندیفهرست هایشرکت آن در که است سیستمی سازمانی،درون حاکمیت سیستم
 وچکیکگروه  ای( گذارانی)بنمؤسس  خانواده اعضای است ممکن هاآن.هستند اصلی سهامداران از کمی تعداد کنترل

 دلیل هب سازمانیدرون هایسیستم به. باشند دولت یا دیگر هایشرکت اعتباردهنده، هایبانک مانند سهامداران، از
 دلم درهرچند  .شودمی گفته نیز ایرابطه هایسیستم ،هاآن عمده سهامداران و هاشرکت بین رایج نزدیک روابط
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 اما دارد، جودو کمتری نمایندگی مشکل مدیران، و مالکان بین نزدیک روابط علت به یسازماندرون شرکتی حاکمیت
 قدرت شورها ازک از بسیاری ، درو کنترل مالکیت ناچیز تفکیک واسطه سطح به. آیدمی پیش دیگری جدی مشکلات

 رخداد دارد و وجود کمی شوند، شفافیت آگاه شرکت عملیات از توانندنمی اقلیت سهامداران شود،می استفادهسوء
 مالو احت بودهشفاف  ریغ و مبهم مالی، همچنین، در این سیستم، معاملات. رسدیم نظر به محتمل استفاده،سوء

 (.1834یابد )حساس یگانه، افزایش می مالی، منابع ازسوءاستفاده 
 یسازمانبرون یهاستمیس -2-8-2-2
 ای سازمانیبرون سهامداران مالکیت تحت شوند ومی کنترل مدیران توسط بزرگ هایاین سیستم، شرکت در

-برون هایسیستم در اگرچه .شودمی مدیریت از مالکیت جدایی به منجر وضعیت این. هستند خصوصی سهامداران

 اعضاء ترلکن تحت نیز غیرمستقیم طوربه شوند، امامی کنترل مدیران توسط مستقیمطور به هاشرکت سازمانی،
 (.1834هستند )حساس یگانه،  خصوصی سهامداران همچنین و مالی نهادهای یادشده، اعضا. دارند قرار سازمانیبرون

 های مطرح در حاکمیت شرکتینظریه -2-8-8
ر ی ذینفعان مطرح است، که دی معاملات شرکت و نظریهی نمایندگی، هزینهدر بحث حاکمیت شرکتی سه نظریه

 گردند.ادامه تشریح می
 نظریه نمایندگی -2-8-8-1

یک  بایستها میهای حقوقی است و آنها تحت مالکیت شخصیتبا توجه به آنکه در بیشتر موارد، سهام شرکت
ود که وجود شمدیره شرکت معرفی کنند، این نظریه مطرح میشخصیت حقیقی را به عنوان نماینده خود برای هیئت

فرد معرفی شده از سوی صاحب سهام بر منافع سهامداران موجبات احتمال غالب شدن تمایلات و منافع شخصی 
کند. این امر با ابهام ایجاد شده در اثر هایی را فراهم سازد که در نهایت منافع سهامداران را تأمین نمیاخذ تصمیم

فرقه های متشود. در این شرایط، مدیران به کسب عایدیتشدید می درازمدتهایشان برای ماندگاری مدیران در سمت
شود. بروز این مشکل احتمالی در رفتار شوند و این امر سبب کاهش ارزش رفاه و منافع سهامداران میتحریک می

 (.1814پور، نماید )فتحی و رحیمناپذیر میها توسط سهامداران را اجتنابنمایندگان، کنترل مدیریت شرکت
 نظریه هزینه معاملاتی شرکت -2-8-8-2

مایندگی، خطر نظریه ن کهیدرصورتطلب هستند؛ کند که بیشتر افراد فرصتمعاملاتی شرکت فرض می نظریه هزینه
کند که مدیران به دنبال دهد. نظریه نمایندگی چنین فرض میقرار می موردبحثاخلاقی و هزینه نمایندگی را 

مدیران معاملات خود را به صورت معاملاتی شرکت،  نظریه هزینه زعمبه کهیدرصورتهای متفرقه هستند، عایده
دهند. تفاوت دیگر این است که واحد بررسی و تحلیل در نظریه نمایندگی، نمایندگی فردی طلبانه ترتیب میفرصت
ه در ، هر دو نظریهمهنیباادر نظریه هزینه معاملاتی شرکت، واحد بررسی و تحلیل، معامله است. کهیدرصورتاست. 

هستند که چگونه مدیر را متقاعد کنند تا منافع و ثروت سهامداران و افزایش سود  ئلهمسپی چارچوبی برای این 
 شرکت در درازمدت را دنبال کند، نه منافع شخصی خود را؟

 نظریه ذینفعان -2-8-8-8
های سازمانی و اجتماعی است. در واقع نظریه مذکور یک سنت پژوهشی گسترده است این نظریه ترکیبی از نظریه

 آمیزد. اساس نظریه ذینفعانهای سیاسی، اقتصاد، علوم سازمانی و اجتماعی را در هم میفلسفه، اخلاق، نظریهکه 
داران، ها باید به جز سهامها بر جامعه آن چنان عمیق است که آناند و تأثیر آنها بسیار بزرگ شدهاین است که شرکت
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و باشند. گقابل با آنان توجه کرده و در قبال ایشان نیز پاسخهای بسیار بیشتری از جامعه دارای منافع متبه بخش
سازی حاکمیت شرکتی، منافع کلیه ذینفعان را حفظ و وظیفه خود را به طرز مطلوبی انجام با بهینه توانندیمها شرکت

ایر ه منافع سدهند و زمینه سودآوری را برای سهامداران خود به عنوان ذینفعان اصلی فراهم کنند. زیرا، هنگامی ک
قطع حرکت شرکت به سمت تعریف شده تسهیل خواهد شد که هر یک از  طوربهذینفعان در شرکت ضایع نشود، 

 (.1814پور، کنند )فتحی و رحیمذینفعان در آن نقشی ایفا می
 های حاکمیت شرکتیویژگی -2-8-4

های گوناگون و ذینفعان مختلف شضمنی و آشکار میان بختوان یک شبکه یا سلسله قراردادهای شرکت را می
دانست. با توجه به اینکه میزان منافع هر یک از مدعیان و ذینفعان در شرکت متفاوت از هم است، این مسئله منجر 

شکلات تحت عنوان م آنچهای است برای شود. این اختلاف و درگیری، انگیزهها میبه افزایش درگیری بالقوه میان آن
ه است. این در حالی است که با جدایی مالکیت از مدیریت، چگونگی کنترل و نظارت بر رفتار نمایندگی شناخته شد

دیره، می حاکمیت شرکتی تبدیل شد. در این میان، نقش نظارتی هیئتمدیران توسط ذینفعان، به موضوعی در حیطه
ر ترین عامل دمدیره مهمیک جزء مهم حاکمیت شرکتی است که توجه زیادی را به خود معطوف ساخته است. هیئت

ای هشود. نتایج مطالعات و بررسیکنترل و نظارت بر مدیریت شرکت و محافظت از منابع سهامداران قلمداد می
خت و کند )نیکبی ایفا میتیبااهممدیره در ارتقای عملکرد و ارزش شرکت نقش دهد که هیئتنشان می شدهانجام

 (. 1831همکاران، 
های داخلی حاکمیت شرکتی است که تأثیر زیادی بر عملکرد شرکت و رعایت حقوق ه مکانیسممدیره از جملهیئت

ها در نظارت بر نحوه اداره شرکت در جهت دستیابی به اهداف مدیره شرکتذینفعان بنگاه اقتصادی دارد. نقش هیئت
ب دی، حاکمیت شرکتی مناسکننده است، تا جایی که در موارو هدایت مدیریت اجرایی بسیار تعیین شدهنییتع
یت مدیره علاوه بر هدایت استراتژیک شرکت، مسئولشود. هیئتمدیره سنجیده میی ترکیب و عملکرد هیئتواسطهبه

 حالنیدرعمهمی در نظارت بر عملکرد مدیریتی و دستیابی به بازده مناسب برای سهامداران، رعایت قوانین و 
جلوگیری از بروز تضاد منافع و ایجاد توازن بین توقعات ناسازگار از شرکت به عهده دارد. اصل ششم حاکمیت شرکتی 

داند که شامل دو ی میدارامانتی مدیره را ملزم به ایفای وظیفه(، هیئت2004سازمان همکاری اقتصادی و توسعه )
دیره مکند اعضای هیئتای ایجاب میی مراقبت حرفهد. وظیفهدانوفاداری می مراقبت و وظیفه عنصر اصلی وظیفه

وفاداری نیز  یبر اساس اطلاعات کامل، با حسن نیت و مراقبت و پشتکار کافی به ایفای تعهداتشان بپردازند. وظیفه
، نظارت نای به سبب تأکید بر اجرای مؤثر دیگر اصول حاکمیت شرکتی در مورد رفتار یکسان با سهامدارااهمیت ویژه

یره دارد مدبر معاملات با اشخاص وابسته و تدوین سیاست تعیین دستمزد مدیران اجرایی اصلی و اعضای هیئت
 (. 1832)حسینی و رهبری خرازی،

ردد گی خود را به نحو احسن انجام دهد، چند ویژگی در حاکمیت شرکتی پیشنهاد میمدیره وظیفهکه هیئتبرای این
 پردازیم.ها مییح آنکه در ادامه به تشر

 مدیره اندازه هیئت -2-8-4-1
مدیره بر عملکرد شرکت ارائه نموده است. دیدگاه اول ی هیئتادبیات تئوریک دو دیدگاه متضاد پیرامون نقش اندازه

اد مدیره از تعدهیئت کهیهنگامگردد. تر باعث ارتقای عملکرد شرکت میی کوچکمدیرهدارد که هیئتبیان می
ره ممکن مدییابد. زیرا تعدادی از اعضای هیئتادی از اعضا تشکیل شده باشد، مشکلات نمایندگی افزایش میزی
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ترل مدیره بیش از اندازه باشد، کنمنفعت عمل نمایند. همچنین زمانی که تعداد اعضای هیئتافراد بی عنوانبهاست 
و  گیریریزی، هماهنگی تیمی، تصمیمکه طرحنپذیرد. ضمن آکارا صورت نمی صورتبهو نظارت بر مدیرعامل 

ایی بزرگ، توان ازاندازهشیبی مدیرهی بزرگ دشوار است. یک هیئتمدیرهبرگزاری جلسات منظم برای یک هیئت
و  گیرد )هرمالیندهد و بیشتر در یک جایگاهی سمبولیک قرار میایفای وظایف خود را به نحو احسن از دست می

 (.2008، 13ویسبک
ها و منافع نظرات و پیشنهادهای تر، از مزیتی کوچکمدیرهدارد که هیئتاز سوی دیگر، دیدگاه دوم بیان می

-هتر در زمینی بزرگمدیره، هیئتعلاوهبهتر وجود دارد، محروم است. ی بزرگمدیرهتخصصی و متنوع که در هیئت
 (.2005رد )دالتون و دالتون، هایی از قبیل تجربه، مهارت، جنسیت، ملیت و غیره مزیت دا

که بر اساس  ایگونهمدیره بیشتر حامی دیدگاه دوم است، بهی هیئتی اندازهنتایج تحقیقات صورت گرفته در زمینه
د توان، احتمال وجود مدیران غیرمؤظف بیشتر است که میتربزرگی مدیره(، در هیئت2005دیدگاه دالتون و دالتون )

 (.2005ی مدیریت عمل نماید )دالتون و دالتون، طلبانهدر جهت کاهش رفتارهای فرصتمکانیسمی  عنوانبه
 مدیره استقلال اعضای هیئت -2-8-4-2

-یئتمدیره است. مسئولیت هترین عوامل نظام حاکمیت شرکتی، استقلال اعضای هیئتترین و اصلییکی از مهم

گویی در قبال سهامداران و ذینفعان است. الزام مدیران به پاسخمدیره، نظارت مستقل بر عملکرد مدیران اجرایی و 
زمانی که از استقلال بیشتری برخوردار است، نظارت مؤثرتری بر مدیران  مدیرهباور عمومی این است که هیئت

ی اندازههبهایی که به لحاظ مالی با شرکت ارتباط دارند، ممکن است ی و آنسازماندرونکند. مدیران اجرایی اعمال می
روابطی  خواهی از آنان دارند و به دلیلکافی مستقل نباشند. این مدیران تمایل کمتری به نقد مدیریت اجرایی و پاسخ

، 11کنند )سولومونی اصلی خود را که همان نظارت بر کار آنان است، فراموش میکه با مدیران اجرایی دارند، وظیفه
2002.) 

ها به کاهش تضاد منافع موجود میان مدیره شرکتحضور مدیران غیرمؤظف در هیئتاز دیدگاه تئوری نمایندگی، 
کند. البته باید توجه داشت که مدیران اجرایی شرکت، نقش مهمی در سهامداران و مدیران کمک شایان توجهی می

ای در تهگذشته، نقش برجسکنند. مدیران غیرمؤظف در یی ایفا میاجرا ریغایجاد ترکیب مناسبی از مدیران اجرایی و 
دیره ماعضای کلیدی هیئت عنوانبهها از زمان انتشار گزارش کدبری، آن هرحالبهکردند. حاکمیت شرکتی ایفا نمی

نان مدیره و منبع اطمیای پیدا کردند. در حال حاضر، مدیران غیرمؤظف برای ارتقای اثربخشی هیئتاهمیت افزاینده
( مدیران غیرمؤظف به تفکیک 1138) 20ی فاما و جنسنآیند. به عقیدهه شمار میگذار، جزء ضروری بسرمایه

های خارجی بر رفتار مدیران اجرایی ضعیف است، محدودیت کهیهنگامکنند و تصمیمات مدیریت و کنترل کمک می
فشار  تواندمییی و یا غیرمؤظف، اجرا ریغمدیره اعضای روند. استقلال هیئتمکانیزم حاکمیت خوبی به شمار می

طور مثبتی بر معیارهای عملکرد شرکت اثر بگذارند. حضور اعضای غیرمؤظف اعضای داخلی را کم کرده و بنابراین، به
دهد. نهایتاً اینکه مدیران غیرمؤظف، با مکانیزم کنترل، افزایش می عنوانبهمدیره را مدیره، قدرت هیئتدر هیئت

                                                           
18 Hermalin & Weisback 
19 Solomon 
20 Fama & Jensen 
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ها داورانی هستند که مدیریت ارشد را کنند. آنلکیت سهامداران تبانی میاحتمال کمتری با مدیریت در سلب ما
 (.1811کنند )رهنمای رودپشتی و همکاران، کنند و در صورت لزوم افراد مؤثرتری را جانشین مدیریت میبازنگری می

 مالکیت مدیریتی -2-8-4-8
ر ، دو دیدگاه متضاد وجود دارد. اعتقاد عمومی بدر رابطه با مالکیت مدیریتی و تأثیر آن بر کیفیت گزارشگری مالی

این است که افزایش درصد مالکیت مدیران از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجب کاهش تضاد منافع بین 
ها با دیگر سهامداران همسوتر شود. در واقع با افزایش مالکیت مدیران، انگیزه و منافع آنمدیران و سهامداران می

گزارشگری مالی را در پی خواهد داشت. از سوی دیگر این دیدگاه وجود دارد که در اختیار داشتن  شده و کیفیت
درصد زیادی از حق رأی توسط مدیران و ایجاد انسجام در موقعیت مدیران، باعث تضعیف فرآیند نظارت توسط 

کند و کاهش ن را فراهم میشود که امکان و احتمال تعدیل ارقام حسابداری توسط مدیراسهامداران بیرونی می
 (.200۲، 21کیفیت گزارشگری مالی را در پی خواهد داشت )هان

، سطوح بالای مالکیت مدیریتی ممکن است با معاملات دارندگان اطلاعات نهایی همراه باشد که آن گریدعبارتبه
 (.1814 شود )افشار زیدآبادی و همکاران،نیز منجر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی شرکت می

( 2005) 22ی که اریکسون و همکاراناگونهبهکنند. های تجربی صورت گرفته از دیدگاه دوم حمایت میپژوهش
ی مدیریت از منابع شرکت در جهت منافع خود را افزایش هاسوءاستفادهمعتقدند افزایش مالکیت مدیریتی، احتمال 

و  دهد )اریکسونشده توسط مدیریت را کاهش میتهیهدهد. لذا، افزایش مالکیت مدیریتی، کیفیت اطلاعات می
 (.2005همکاران، 

 تمرکز مالکیت -2-8-4-4
تار های مختلفی مانند ترکیب سهامداری و ساختعاریف متعددی با عبارات گوناگون از ترکیب مالکیت ارائه شده و واژه

حقوق  امداری به معنی نحوه توزیع سهام ومالکیتی برای این مفهوم به کار رفته است. ساختار مالکیت یا ترکیب سه
ماهیت و موجودیت مالکان سهام است. تمرکز مالکیت، اندازه سهامداران  علاوهبهمالکیت به لحاظ حق رأی و سرمایه 

رتبط های مبزرگ در یک شرکت است. سهامداران بزرگ انگیزه بیشتری برای نظارت بر مدیریت دارند، زیرا هزینه
اند ( بر این عقیده1118) 28کمتر از منافع موردانتظار نگهداشت سهام در شرکت است. رامسی و بلایر با نظارت مدیریت

آورد. دمستز و لهن که افزایش تمرکز مالکیت سهامداران بزرگ، انگیزه کافی برای نظارت بر مدیران فراهم می
آوری جمع های ثابتشتر، انگیزه تحمل هزینهطور تجربی این دیدگاه را با این یافته که دارندگان سهام بی( به1135)

های پراکنده، انگیزه کمی برای کنند. در مقابل مالکیتاطلاعات و دخالت در نظارت مدیریت را دارند، حمایت می
ارت ای برای نظهایی که سهامداران منافع کمتری در شرکت دارند، هیچ انگیزهنظارت بر مدیریت دارند. در وضعیت

های نظارت بر منافع نظارت بر مدیران فزونی خواهد داشت. اگر دارند یا انگیزه کمی دارند. زیرا، هزینهبر مدیران ن
توان گفت تمرکز مالکیت بالاتر، ظرفیت دهد و میتمرکز مالکیت بالاتر باشد، نظارت بر مدیریت را افزایش می

دهد. با در نظر عاتی سودها را افزایش میهای ارقام حسابداری را کاهش و محتوای اطلاکاریمدیران برای دست
ای تواند محتوهای با تمرکز بالاتر، میهای نقدی، مالکیتهای جریانکاریگرفتن اثر تمرکز مالکیت بر دست

                                                           
21 Han  
22 Erickson et al  
23 Ramsay & Blair 
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های مدیریتی تحت تأثیر قرار دهد )افسرده و نیازی، کاریهای حسابداری را در صورت وجود دستاطلاعاتی گزارش
1814.) 

 مالکیت نهادی -2-8-4-5
گذاران نهادی هم انگیزه و هم قدرت تأثیرگذاری بر سیاست شرکت را به صورت کار کردن در جهت بهترین سرمایه

مالکان نهادی بخش بزرگی از سهام را در اختیار دارند، لذا، برخلاف سهامداران  کهییازآنجامنافع سهامداران دارند. 
-رمایهدست آوردن سود بلندمدت از سمنظور بهطور فعال بهاقلیت، انگیزه زیادی برای کنترل و تأثیر بر مدیریت به

ریت شرکت دارند )پارك و ها قدرت زیادی برای تأثیرگذاری بر مدیگذاری خود دارند. در کنار انگیزه مالی، آن
 (.2003، 24همکاران

شود، روش دیگری از نظارت بر سهام تملک شده برون شرکتی )مالکیت نهادی( که توسط مؤسسات نگهداری می
 تریگذاران نهادی به شکل فعالانه( نشان دادند که سرمایه1133) 25آورد. بریکلی و همکاراناعمال مدیریت فراهم می

د رسهایی را که به نظر مید سهام کنترل و نظارت دارند و احتمال بیشتری وجود دارد که طرحدر مورد اطلاعات ض
گذاران نهادی تخصص و منابع بیشتری به ضرر سهامداران است را نپذیرند. بر اساس فرضیه نظارت مؤثر سرمایه

 ن خصوصی که کمتر در جریان امورتر نسبت به سهامداراهای پاییندارند و توانایی نظارت بر مدیریت را با هزینه
های ناشی از مقیاس بهره جوییتوانند از صرفهگذاران نهادی به عنوان یک گروه میگیرند، دارند. سرمایهقرار می

ی بالا و های تخصصگذارانی که مهارتتوانند در پردازش اطلاعات بسیار مؤثر باشند. سرمایهبگیرند و در نتیجه می
های گذاران با مهارتسرمایه کهیدرحالی بهره ببرند، ادورهانیمتوانند از اطلاعات افشا نشده د میمنابع بزرگی دارن

 (. 2005کنند )مک نایت و ویر، تخصصی پایین و منابع محدود فقط بر اطلاعات عمومی تکیه می
 ی کارا از منظر تئوری نمایندگیمدیره نیاز به هیئت -2-8-5

ب، مالکان ها داشت و بدین ترتیگیری بر روش کنترل شرکتطریق مالکیت سهام تأثیر چشم آغاز مالکیت شرکتی از
اداره شرکت را به مدیران تفویض کردند. جدایی مالکیت از مدیریت منجر به یک مشکل سازمانی مشهور به نام 

ر، دیگعبارتف کردند. بهعنوان کارگمار تعریها را به( مدیران شرکت112۲مشکل نمایندگی شد. جنسن و مک لینگ )
یش شود. مشکلی که در اینجا پگیری روزمره شرکت به مدیران که کارگزاران سهامداران هستند، تفویض میتصمیم

ندگی کنند. یکی از فرضیات اصلی تئوری نمایگیری نمیآید آن است که کارگزاران لزوماً به نفع کارگمار تصمیممی
های مالی یک فرض اساسی این است که هدف ن باهم تضاد منافع دارند. در تئوریاین است که کارگمار و کارگزارا

گونه نیست. این احتمال وجود دارد که ها افزایش ثروت سهامداران است. لکن در عمل همواره ایناولیه شرکت
فزایش منفعت به ا مدیران ترجیح دهند منافع خود، )مثل کسب بیشترین پاداش ممکن( را تعقیب کنند. مدیران احتمالاً

ارند مدت دشود که منافع کوتاههایی میها بر طرحگذاری آنشخصی تمایل دارند. این امر منجر به تمرکز و سرمایه
یم به طور غیرمستقهایی که مستقیماً توسط مدیران و بهو توجهی به منافع بلندمدت سهامداران ندارند. در شرکت

فشار قرار دارند که ممکن است مدت تحتشوند، مدیران در مورد منافع کوتاهیگذاران نهادی کنترل مکمک سرمایه
وند که منجر شهای متفرقه تحریک میبه نفع سایر سهامداران نباشد. در این شرایط مدیران برای دستیابی به عایدی

ننده کارتی و کنترلشود. در نتیجه، احساس نیاز به یک سازوکار نظبه کاهش ارزش منافع و رفاه سهامداران می

                                                           
24 Park et al 
25 Brikli et al 
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منظور نظارت بر رفتار مدیریت برای ایجاد اطمینان نسبت به ی کارا و مدیران غیرمؤظف، بهمدیرههمچون هیئت
 (.1832عملکرد وی، برای مالکان بسیار ضروری شد )حساس یگانه، 

 تئوری مشروعیتی کارا از منظر مدیره نیاز به هیئت -2-8-۲
شد. بر اساس این باترین تئوری تبیینی برای افشای محیطی و اجتماعی، تئوری مشروعیت میپرکاربردترین و مسلط

کند، اطلاعات را در واکنش به عوامل متعدد اقتصادی، ای است که در آن فعالیت میتئوری، شرکت تحت تأثیر جامعه
، 2۲نگبخشد )کنت و آوعیت میهای شرکت، مشرکند و این افشاها به فعالیتاجتماعی، سیاسی و محیطی، افشا می

2008.) 
ی کارا، مدیران را مجبور مدیرهبر اساس تئوری مشروعیت، در مواقعی که یک شکاف مشروعیت وجود دارد، هیئت

سازی عموم مردم در رابطه با تغییرات در ای که سعی در آگاهگونهنمایند. بههای مشروعیت میبه اجرای استراتژی
های های فردی در راستای ارزشاجتماعی شرکت و متعهد کردن شرکت به تغییر ارزشهای عملکرد و فعالیت

، تئوری مشروعیت بیانگر این است که یک شرکت تداوم وجود نخواهد داشت گریدعبارتبهاجتماعی شرکت دارند. 
رای اختیاری ابزاری بهای اجتماعی در سطح کلان قرار گرفته باشد. افشای های آن منطبق با ارزشمگر اینکه ارزش

ت مبتنی تئوری مشروعی کهییازآنجاشده اجتماعی است. دهی نسبت به فعالیت در چارچوب معیارهای پذیرفتهاطمینان
ازمانی را سبرون کنندگاناستفادهشود که نظر باشد، مدیریت مجبور به افشای اطلاعاتی میبر انتظارات جامعه می

 (.2014، 22ی شرکت تغییر دهد )شهتادرباره

 پژوهشاهداف  -4

 اهداف پژوهش حاضر در قالب اهداف علمی و کاربردی به شرح زیر است:
 اهداف علمی -1-4-1
 انشده در بورس اوراق بهادار تهرتعیین تأثیر حاکمیت شرکتی بر ریسک ورشکستگی بانک های پذیرفته( 1

 ( تعیین تأثیر مالکیت نهادی بر بر ریسک ورشکستگی آتی بانک1-1

 ( تعیین تأثیر نوع گزارش حسابرس بر بر ریسک ورشکستگی آتی بانک1-2

 ( تعیین تأثیر پاداش مدیران بر بر ریسک ورشکستگی آتی بانک 1-8
 ( تعیین تأثیر اندازه هیات مدیره بر بر ریسک ورشکستگی آتی بانک1-4

                                                           
26 Kent & Ung  
27 Shehata  
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 اهداف کاربردی -1-4-2
 اتخاذا از ت ردیمندان قرار بگآمده، مورد استفاده علاقه دست به جیاست نتا نیتلاش بر ا ق،یبه دنبال انجام هر تحق

 یش براپژوه جینتا گریامر نخواهد بود. از طرف د نیاز ا یمستشن زینپژوهش  نیباشد. لذا ا مؤثرکارا و  ماتیتصم
 تواندمیحاضر  وهشپژ  جیرا رقم بزنند، لذا نتا یشتریمثبت ب جینتا تاخواهد بود  توجهقابل زیها نشرکت رانیخود مد

 :قابل استفاده باشد ریز گرید یهاگروه یبرا
گذاران، زدن وضعیت مالی یک شرکت است که اطلاعات مفیدی را به سرمایهدرماندگی مالی شاخصی برای محک-1

 دهد.کنندگان جهت تصمیمات آتی قرار میمدیران شرکت، اعتباردهندگان و سایر استفاده
کنندگان مواد اولیه جهت ادامه همکاری با شرکت، مدیران ارشد و سهامداران در جهت تعیین مشتریان و عرضه  -2

 د.توانند از نتایج  این پژوهش استفاده نماینهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار میمیزان درماندگی مالی شرکت
رو  گذاری پیشهای سرمایهیان فرصتاطلاع از وقوع درماندگی مالی در شرکت، در انتخاب بهترین تصمیم از م-8

 دهدگیرندگان قرار میجهت جلوگیری از ورشکستگی در اختیار تصمیم
ها برای تعیین میزان درماندگی مالی و ارائه راهکارهای موثر در استفاده بورس اوراق بهادار از بهترین مدل -4

ستفاده انحلال شرکت و توقف فعالیت آنها با ا جلوگیری از تبدیل شدن درماندگی مالی به ورشکستگی و جلوگیری از
ها و جلوگیری از درماندگی مالی های انجام شده در این پژوهش و با ایجاد چارچوبی برای اداره بهتر شرکتاز بررسی

 نماید.

 پژوهشروش  -5

اده توسط افراد مختلف استف تواندیمهدف، از نوع کاربردی است، چراکه نتایج آن مستقیماً  بر اساسپژوهش حاضر 
ها، نوع پژوهش کمی است، یعنی با یک همبستگی است. از بعد ماهیت داده -گردد. بر اساس روش، از نوع توصیفی 

. افزون بر این، از بعد نوع استدلال، یک پژوهش پردازدیمی کمی هادادهی و تحلیل آورجمعنگرش عینی به 
می ی کهادادهی آورجمعمشاهدات تجربی و  بر اساسراحی یک مدل کلی قیاسی است؛ یعنی درصدد ط -استقرایی

سری  –نگر و از نظر بعد طول زمان، یک پژوهش ترکیبی )مقطعی است. از نظر بعد زمانی نیز یک پژوهش گذشته
باشد. از بعد روش شناخت یک آوری اطلاعات از نوع اسنادکاوی میها و فنون جمعزمانی( است. از لحاظ روش

پردازد. از لحاظ ماهیت پژوهش نیز اصیل ها از طریق تجربه میپژوهش تجربی است چراکه به اثبات یا رد فرضیه
( است. و نهایتاً، بر اساس طرح پژوهش، نیمه تجربی با استفاده از رویکرد پس رویدادی )از طریق اطلاعات اولدست)

که محقق پس از وقوع رویدادها به بررسی موضوع شود گذشته( است. زمانی از روش پس رویدادی استفاده می

 .ی متغیر مستقل وجود نداردکاردستپردازد، افزون بر این، امکان می
 جامعه و نمونه آماری -1-2-2

 2شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی ی بانک های پذیرفتههیکلی پژوهش حاضر، موردمطالعهی جامعه
 است. 1813تا انتهای سال  1812سال ساله، از ابتدای 
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 هاروش و ابزار گردآوری داده -1-2-8
تب و ی از کریگبهرهی با اکتابخانهدر این پژوهش برای مطالعه مبانی نظری و بررسی پیشینه پژوهش، از روش 

 اطلاعات مربوط به این پژوهش مربوط ازآنجاکهاستفاده شده است.  هانامهانیپامقالات تخصصی فارسی و لاتین و 
لی های ماهای توضیحی پیوست صورتی مالی و یادداشتهاصورتبه بسیاری از اقلام مالی و غیرمالی مندرج در 

 یهاصورتی در اسناد کاو، از طریق ازیموردنی هاداده، استدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذی هاشرکت
ی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس اوراق بهادار تهران، هاتیسامالی موجود در 

ی فشرده سازمان بورس اوراق بهادار استخراج هالوح( و 21و فیپ ایران 23ی ناشران )کدالرساناطلاعی جامع هاستمیس
 استفاده شده است. Excel افزارنرماز  هادادهی سازآمادهشده است. همچنین جهت 

 ابزار گردآوری اطلاعات:-1-2-4
 شده است. متغیر وابسته مدل شامل دو متغیر کفایت بندی متغیرهای تحقیق در سه دسته وابسته، مستقل دسته

سپرده  اند. نسبت پوشش هزینه پوشش هزینه سرمایه است که بر پایه مطالعات گذشته انتخاب شده سرمایه و نسبت
باشد. این نسبت  فعلی خود می گذاران بر مبنای درآمد فعاتی است که بانک قادر به پرداخت سود سپردهبیانگر تعداد د

دوره مشخص را نشان میدهد. حاشیه امنی که بانک برای  در واق حاشیه امن بانک برای پرداخت سود سپرده در یک
گذاران بخشی از توانایی کلی  جام تعهدات سپردهآن نیاز دارد. توانایی بانک در ان رویارویی با تنگناهای مالی آتی به

مطالعه   پرداخت دیون است. بنابراین ارتباط نزدیکی با ریسک ورشکستگی دارد. این نسبت بر اساس بانک در
گرفته شد. همچنین این نسبت  به عنوان شاخص ریسک در مدل تحقیق حاضر به کار( 2018) میرزایی و همکاران
 بانک است. این نسبت همانند شاخص (نرخ بهره ریسک اعتباری، ریسک نقدینگی و ریسک)بیانگر ریسک مالی 

z معنی  به بالاتراز ورشکستگی را نشان میدهد. در نتیجه نسبت پوشش  مت بانک است و فاصلهلا،معیاری برای س
یک  سود سپرده دراین نسبت در واقع حاشیه امن بانک برای پرداخت  (2001لیون و لوین، ) پایداری بیشتر است

 .آتی به آن نیاز دارد دوره مشخص را نشان میدهد. حاشیه امنی که بانک برای رویارویی با تنگناهای مالی
شرکتی است. برای سنجش  متغیرهای مستقل مدل نیز در سه دسته قرار میگیرند. دسته اول متغیرهای حاکمیت

؛ چن 2014؛ چالرمچاتویچین و همکاران، 2001لوین،  و لیون)هایی مانند تمرکز مالکیت  حاکمیت شرکتی از شاخص
(پیشنهاد  2010شهزاد و همکاران، )درصد  50و  25، 10 بالای های بر مالکیت ،(متغیرهای مجازی 201۲و لین، 

،کمیته ریسک   (برای سنجش حاکمیت شرکتی پنج معیار، وجود مدیر 2012)همچنین آیبی و همکاران  .شده است
را پیشنهاد  درصد مدیران با سابقه مالی ، مدیره هیئت استقلال،   مدیره مدیره، اندازه هیئت یئتعالی ریسک در ه

مدیره استفاده شده  هیئت لالمدیره و استق مالکیت، اندازه هیئت کنند. اما در این تحقیق از سه متغیر تمرکز می
 است. 

داران نهادی بر تعداد کل داران نهادی، از تقسیم تعداد سهمِ در اختیار سهامدرصد سهام (:CG1داران نهادی)سهام
مادة یک قانون اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران در  22آید. همچنین، مطابق با تعریف بند سهام به دست می

میلیارد ریال از ارزش  5 درصد یا بیش از 5گذاران نهادی، هر شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از خصوص سرمایه

                                                           
28 Codal 
29 Fipiran 
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های شود. دادهگذاران محسوب میاسمی اوراق بهادار در دست انتشار را خریداری کند نیز جزء این گروه از سرمایه
 ها استخراج شد.مربوط با استفاده از بررسی گزارش فعالیت هیئت مدیرة شرکت

ها با بررسی درصد سهام شرکت دارند. داده 5 از بیش که دارانیسهام درصد مجموع (:CG2داران عمده )سهام
 اند.ها استخراج شدهگزارش فعالیت هیئت مدیرة شرکت

های مربوط، موظف به کل اعضای هیئت مدیره است. دادهمعادل نسبت اعضای غیر (:CG3استقلال هیئت مدیره )
 اندها استخراج شدهبا بررسی گزارش فعالیت هیئت مدیرة شرکت

 دیرهم هایی مانند مدیر ریسک، کمیته ریسک و سوابق مالی اعضای هیئت استفاده از شاخص میل عدلاازجمله د

 سوابق اعضای هیئت در بازه زمانی تحقیق و نیز عدم دسترسی به 8و  2میتوان به عدم اجرای کامل مقررات بازل 
ریسک بانک  است که میتواند برها  دسته دوم متغیرهای سطح بنگاه شامل اندازه و کیفیت دارایی .مدیره اشاره کرد

با سرعت و میزان کمتری افزایش  های کوچک سرمایه خود را های بزرگ در مقایسه با بانک تأثیرگذار باشد. بانک
بزرگتر دسترسی آسانتری به بازار سرمایه دارند و یا ترجیح  های میدهند. این ممکن است به این دلیل باشد که بانک

؛ دیستینگوئین و 2003ونروی، )بیشتر، تحت نظارت و کنترل بیشتری باشند  سرمایهجای نگهداری  میدهند به
 نشان (داراییها عنوان شاخص کیفیت به)الوصول  سطح ذخیره مطالبات مشکوك. (2014؛ گوش، 2018 همکاران،

 (201۲فو و همکاران، )دهنده میزان زیان مورد انتظار در پرتفوی وام است 

 ها: تجزیه و تحلیل داده -6

 تحلیل توصیفی متغیرها

های توصیفی متغیرهای به کار رفته، محاسبه و تفسیر شوند. ها در هر پژوهشی لازم است آمارهپیش از آزمون فرضیه
وند. ری قابل مشاهده به کار میها در کل نمونهمنظور بیان کمی توزیع اندازههای توصیفی اعدادی هستند که بهآماره

هد. دها در اختیار پژوهشگر قرار میهای توصیفی در هر پژوهشی یک دید کلی از دادهتحلیل آمارهدیگر، عبارتبه
ردازیم. پی بیشتر توزیع متغیرها، در ابتدای این فصل به تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش میمنظور مطالعهلذا، به

تفکیک متغیرهای کمی و کیفی نشان داده های توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش به ( آماره1-4های )در جدول
 شده است.

 

 الف( متغیرهای کمی

 میانگین تعداد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه

 کشیدگی چولگی

 80/5 -02/2 3/0 ۲/0 021/0 22/0 50 استقلال هیئت مدیره

 805/5 21۲/0 1215/0 22/0 0۲4/0 /301 50 مالکیت متمرکز

 222/2 -324/0 18/15 504/10 402/1 54/18 50 اندازه شرکت

 28۲/4 118/0 4۲1/1 483/0 114/0 2۲1/0 50 اهرم مالی

 102/8 -۲28/0 25/18 -8۲/2 41۲/4 554/5 50 نسبت کفایت سرمایه

 220/8 121/0 228/22 433/13 ۲15/0 432/20 50 حق الزحمه حسابرس
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 33۲/25 -801/4 4۲2/2 -403/10 244/1 -114/0 50 نرخ بازه دارایی ها

 451/2 /222 115/0 0 251/0 823/0 50 مالکیت نهادی

 ب( متغیرهای کیفی

 درصد فراوانی فراوانی شرح نام متغیر

 ریسک ورشکستگی
0 31 62 
1 19 38 

 100 50 جمع
پژوهش یرهایمتغ یفیتوص های آماره 1 جدول  

ه در بانک های پذیرفت« استقلال هیات مدیره»داده شده است، میانگین متغیر ( نشان 1-4گونه که در جدول )همان
از کل اعضای هیات مدیره  %22دهد به طور متوسطباشد؛ که نشان میمی 22/0شده در بازار سرمایه ایران برابر با 

باشد که می 301/0با برابر « مالکیت متمرکز»بانک ها از اعضای غیرموظف می باشند. از طرفی نیز، میانگین متغیر 
ها در تملک سهامداران بزرگ بوده است. افزون درصد سهام شرکت 1/30مبین این موضوع است که به طور متوسط 

درصد  83دهد که از بانک های مورد مطالعه، نشان می« ریسک ورشکستگی»بر این، بررسی توزیع فراوانی متغیر 
 اند.ها دارای ریسک ورشکستگی بالا بودهآن

 بررسی فروض کلاسیک رگرسیون قبل از برآورد مدل

گونه که در فصل سوم نیز اشاره شد، قبل از برآورد مدل رگرسیون لازم است تا آزمون فروض کلاسیک همان
خطی متغیرهای پژوهش است های قبل از برآورد مدل شامل آزمون نرمال بودن و همرگرسیون صورت پذیرد. آزمون

 گردد. صل از آزمون این فروض ارائه میکه در ادامه نتایج حا

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش -4-4-1
ا ههای آماری است. در یک توزیع نرمال، اغلب دادهها در علم احتمال و تحلیلتوزیع ترینتوزیع نرمال، یکی از مهم

فاده از ی استبررسی، فرض اولیهمورد یها در جامعهباشند. نرمال بودن توزیع دادهدر اطراف و نزدیک به میانگین می
های پارامتریک، لازم است تا ابتدا از نرمال بودن توزیع استفاده از آزمون منظوربههای پارامتریک است. لذا آزمون

 (.1815های مربوط به متغیرهای مدل، اطمینان حاصل نمود )بنی مهد و همکاران، داده
ویلک استفاده شده است که در فصل سوم  -شاپیرو متغیرها، از آزموندر پژوهش حاضر جهت بررسی نرمال بودن 

 نشان داده شده است. ( نتایج حاصل از این آزمون2-4پرداخته شد. در جدول ) به تشریح مفروضات این آزمون
 

 نتیجه معناداری آماره نام متغیر

 نرمال است 215/0 -5۲1/0 ریسک ورشکستگی

 نرمال نیست 000/0 8۲3/8 اندازه شرکت

 نرمال نیست 000/0 538/۲ نرخ بازده دارایی ها

 نرمال نیست 000/0 082/2 کفایت سرمایه

 نرمال نیست 000/0 414/2 تمرکز مالکیت

https://pnmktk.science-journals.ir/


 های نوین در مدیریت کارآفرینی و توسعه کسب و کارنشریه پژوهش

 ISSN 2717-2570                                                               011تا  031صفحه: از ، 0011، پاییز 3شماره، 2جلد

https://pnmktk.science-journals.ir                                                        https://science- journals.ir    

       

 162 صدر اصفهانی و فلاح شمس                       بانک ها یورشکستگ سکیبر ر یشرکت تیحاکم ریتاث یبررس

 

 نرمال نیست 000/0 8۲2/8 سهام نهادی

 نرمال نیست 000/0 532/4 استفلال هیئت مدیره

 نرمال نیست 000/0 14۲/2 اهرم مالی

 نرمال است 201/0 301/0 حسابرسیحق الزحمه 
پژوهش یرهایمتغ بودن نرمال آزمون جینتا 2 جدول  

 و« ریسک ورشکستگی »دست آمده برای متغیرهای (، از آنجا که سطح معناداری به2-4با توجه به نتایج جدول )
ویلک مبنی  -است، فرض صفر آزمون شاپیرو 05/0تر از سطح خطای مورد انتظار بزرگ« حق الزحمه حسابرسی»

شود. اما از آنجا که سطح معناداری به دست آمده برای سایر متغیرهای بر نرمال بودن متغیرهای مذکور، تأیید می
ویلک مبنی بر نرمال بودن  -است، فرض صفر آزمون شاپیرو 05/0تر از سطح خطای مورد انتظار پژوهش، کوچک

یزان ی به مموردبررسی ی حد مرکزی، چنانچه تعداد مشاهدات در نمونهاما با توجه به قضیه؛ دشواین متغیرها، رد می
کافی زیاد باشد، ضرورت ندارد که متغیرها دارای توزیع نرمال باشند. البته، نرمال بودن توزیع مقادیر متغیر وابسته تا 

از آنجا که در پژوهش حاضر، متغیر وابسته )ریسک  شود. لذا،حدود زیادی به نرمال شدن توزیع مقادیر خطا، منجر می
مشاهده(،  50باشد )تعداد باشد و تعداد مشاهدات نیز، به میزان کافی بزرگ میورشکستگی( دارای توزیع نرمال می

 سازی سایر متغیرهای پژوهش وجود ندارد.ضرورتی جهت نرمال

 آزمون تشخیص همخطی -4-4-2
بین متغیرهای توضیحی از معیار عامل تورم واریانس استفاده شده است. این در این پژوهش برای کشف همخطی 

تا چه میزان  دهد که واریانس ضرایب مدل در حالت وجود همخطی، نسبت به حالت نبود همخطیشاخص نشان می
 VIFی چنانچه مقدار طورکلبهاست.  1برابر  VIFمتورم شده است. در حالت عدم وجود همخطی، مقدار ضریب 

(، نتایج حاصل از 8-4است. در جدول ) اغماضقابلباشد، مشکل همخطی  10برای هر یک از ضرایب کمتر از 
 های پژوهش نشان داده شده است. آزمون تشخیص همخطی در مدل

 مدل پژوهش شرح

 VIF 1/VIF متغیرهای توضیحی

 542/0 34/1 تمرکز مالکیت

 52۲/0 28/1 سهام نهادی

 ۲51/0 52/1 اندازه شرکت

 ۲۲4/0 51/1 کفایت سرمایه

 224/0 21/1 استقلال هیئت مدیره

 214/0 2۲/1 نرخ بازده دارایی

 303/0 24/1 حق الزحمه حسابرسی

 321/0 21/1 اهرم مالی

 VIF 45/1میانگین 
یهمخط صیتشخ آزمون از حاصل جینتا 3 جدول  

https://pnmktk.science-journals.ir/


 های نوین در مدیریت کارآفرینی و توسعه کسب و کارنشریه پژوهش

 ISSN 2717-2570                                                               011تا  031صفحه: از ، 0011، پاییز 3شماره، 2جلد

https://pnmktk.science-journals.ir                                                        https://science- journals.ir    

       

 163 صدر اصفهانی و فلاح شمس                       بانک ها یورشکستگ سکیبر ر یشرکت تیحاکم ریتاث یبررس

 

گونه باشد، اینمی 10پژوهش، کمتر از  مقادیر عوامل تورم واریانس در مدل ازآنجاکه(، 8-4با توجه به جدول )
شود که میزان همخطی در بین متغیرهای توضیحی، در حد مطلوب است و خللی در نتایج گیری مینتیجه

 رگرسیون ایجاد نخواهد کرد.

 های تشخیص الگوآزمون -4-5
پاگان و هاسمن را انجام  -بایست آزمون چاو، براشترکیبی، میهای برای انتخاب الگوی مناسب در ساختار داده
 پردازیم.می هاآزمونداد. در ادامه به تشریح نتایج حاصل از این 

 پاگان و آزمون هاسمن  -آزمون چاو، آزمون براش -4-5-1
بایست آزمون بتدا میهای ترکیبی اطور که قبلا به تفصیل بیان شد، برای انتخاب الگوی مناسب در ساختار دادههمان

گوی ال کهیدرصورتشود. چاو انجام داد. از این آزمون برای تشخیص الگوی اثرات مقید و الگوی پنل استفاده می
الگوی پنل ارجح بود، به منظور  کهیدرصورتاما ؛ های اضافی نیستاثرات مقید ارجح بود، دیگر نیازی به آزمون

پاگان انجام پذیرد. در صورتی که در آزمون  -مقید لازم است آزمون براش راتانتخاب بین الگوی اثرات تصادفی و اث
تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی، باید آزمون هاسمن نیز،  منظوربهپاگان الگوی اثرات تصادفی ارجح بود،  -براش

(، نتایج 4-4)ها به تفصیل تشریح گردید. در جدول های مربوط به این آزمونانجام پذیرد. در فصل سوم فرضیه
ی هآمددستبهسطح معناداری  ازآنجاکهها نشان داده شده است. با توجه به نتایج جدول مذکور، حاصل از این آزمون

است، فرض صفر این آزمون مبنی بر  05/0ی آزمون چاو در مدل پژوهش، بزرگتر از سطح خطای مورد انتظار آماره
ان، پاگ -ی آزمون براشدست آمدهچنین، با توجه به سطح معناداری بهشود. همانتخاب الگوی اثرات مقید، رد نمی

است، فرض صفر این آزمون،  05/0از آنجا که سطح معناداری این آزمون در مدل پژوهش، بزرگتر از سطح خطای 
لگوی ا انتخاب بین الگوی اثرات تصادفی و منظوربهشود و لازم است مبنی بر ارجح بودن الگوی اثرات مقید رد نمی

برای آزمون هاسمن در مدل  آمدهدستبهاثرات ثابت، آزمون هاسمن صورت پذیرد. از طرفی نیز، سطح معناداری 
است، لذا، فرض صفر این آزمون مبنی بر انتخاب الگوی اثرات  05/0پژوهش، بزرگتر از سطح خطای مورد انتظار 

 هش، استفاده از الگوی اثرات تصادفی ارجح خواهد بود.ی پژوها، برای آزمون فرضیهجهیدرنتشود. تصادفی رد نمی

های مدل
 پژوهش

 الگوی انتخابی معناداری آماره فروض آزمون نام آزمون

 مدل پژوهش

 چاو
H0 الگوی اثرات مقید 

 الگوی اثرات مقید 151/0 21/1
H1 الگوی اثرات ثابت 

 -براش
 پاگان

H0 الگوی اثرات مقید 

 اثرات مقیدالگوی  1/0 00/0
H1 

الگوی اثرات 
 تصادفی

 هاسمن
H0 

الگوی اثرات 
 تصادفی

51/2 438/0 
 الگوی اثرات

 الگوی اثرات ثابت H1 تصادفی

H1 الگوی اثرات ثابت 
هاسمن و پاگان -براش چاو، آزمون جینتا 4 جدول  
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 برآورد مدل بررسی فروض کلاسیک رگرسیون بعد از -4-6
از  های بعدبعد از برآورد مدل رگرسیون نیز، لازم است تا آزمون فروض کلاسیک رگرسیون صورت پذیرد. آزمون

برآورد مدل شامل همسانی واریانس، عدم خودهمبستگی سریالی، عدم همبستگی مقطعی و نرمال بودن جملات خطا 
د استفاده از نوع لوجیت می باشد، لذا بررسی مفروضات باشد. باتوجه به اینکه در پژوهش حاضر رگرسیون مورمی

 لمشو استفاده می-کلاسیک رگرسیون موضوهیت ندارد و به جای آن از آزمون صحت پیش بینی و آزمون هاسمر
 شود که درادامه بیان  خواهند شد:

 ی پژوهشهاآزمون آماری فرضیه -4-7
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمونحاکمیت شرکتی بر ریسک ورشکستگی مالی بانک  تأثیر

ا هقرار گرفته است. در این راستا، چهارفرضیه تدوین گردیده است که در این بخش از پژوهش به آزمون این فرضیه
پرداخته شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش با استفاده از رگرسیون لوجیت در جدول زیر درج 

 یده است:گرد
 ( نتایج حاصل از آزمون این فرضیه نشان داده شده است. 5-4در جدول )

 متغیر وابسته: ریسک ورشکستگی

 روش برآورد: رگرسیون لوجیت 

 سطح معناداری zآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر

 210/0 82/0 332/۲ 5۲1/2 سهام نهادی

 01۲/0 41/2 458/22 221/۲۲ تمرکز مالکیت

 02۲/0 -22/2 241/14 -۲54/81 استقلال هیات مدیره

 082/0 -15/2 00۲/1 -151/2 حق الزحمه حسابرس

 028/0 21/1 205/0 8۲1/0 نسبت کفایت سرمایه

 112/0 -81/1 258/0 -134/0 اندازه شرکت

 505/0 ۲2/0 822/0 243/0 نرخ بازده دارایی ها

 400/0 34/0 ۲32/8 102/8 اهرم مالی

 821/0 33/0 121/28 081/21 مبدأعرض از 

 LR: 48/42آماره   Pesudo: ۲831/0ضریب تعیین
 0000/0 سطح معناداری:  

                                         %10آزمون صحت پیش بینی:
آماره هاسمر 

 (854/0)35/3لمشو:
 

پژوهش یها ی هیفرض آزمون جینتا 5 جدول  

ی اول پژوهش، تأثیر سهام داران نهادی بر ریسک ورشکستگی بانک های پذیرفته شده  در بورس اوراق فرضیهدر 
برای آماره  آمدهدستبهبا توجه به نتایج جدول مذکور، سطح معناداری .بهادار تهران مورد آزمون واقع شده است 

باشد؛ و حاکی از این موضوع می 05/0و بزرگتر از سطح خطای مورد انتظار  210/0برابر با « سهام نهادی»متغیر 
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پژوهش مبنی  یاست که سهام نهادی تأثیر معناداری بر ریسک ورشکستگی ندارد. لذا با پذیرش فرض صفر، فرضیه
ادی ی اول پژوهش، تأثیر سهام داران نهرد می شود. در فرضیه بر تأثیر سهام نهادی بر ریسک ورشکستگی بانک ها 

با توجه .بر ریسک ورشکستگی بانک های پذیرفته شده  در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون واقع شده است 
از سطح و بزرگتر  210/0برابر با « سهام نهادی»برای آماره متغیر  آمدهدستبهبه نتایج جدول مذکور، سطح معناداری 

باشد؛ و حاکی از این موضوع است که سهام نهادی تأثیر معناداری بر ریسک ورشکستگی می 05/0خطای مورد انتظار 
ی اول پژوهش مبنی بر تأثیر سهام نهادی بر ریسک ورشکستگی بانک ها  ندارد. لذا با پذیرش فرض صفر، فرضیه

 رد می شود.
ت بر ریسک ورشکستگی بانک های پذیرفته شده  در بورس اوراق بهادار ی دوم پژوهش، تأثیر تمرکز مالکیدر فرضیه

برای آماره متغیر  آمدهدستبهبا توجه به نتایج جدول مذکور، سطح معناداری .تهران مورد آزمون واقع شده است 
وضوع است باشد؛ و حاکی از این ممی 05/0و کوچکتر از سطح خطای مورد انتظار  021/0برابر با « تمرکز مالکیت»

که تمرکز مالکیت تأثیر معناداری بر ریسک ورشکستگی دارد. لذا با توجه به ضریب مثبت این متغیر می توان بیان 
نمود تمرکز مالکیت بر ریسک ورشکستگی بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت دارد و 

وهش، تأثیر استقلال هیات مدیره بر ر ریسک ورشکستگی ی سوم پژفرضیه دوم پژوهش رد نمی شود.در فرضیه
با توجه به نتایج جدول مذکور، .بانک های پذیرفته شده  در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون واقع شده است 

و کوچکتر از سطح خطای مورد  02۲/0برابر با « استقلال هیات مدیره»برای آماره متغیر  آمدهدستبهسطح معناداری 
باشد؛ و حاکی از این موضوع است که استقلال هیات مدیره تأثیر معناداری بر ریسک ورشکستگی می 05/0انتظار 

دارد. لذا با توجه به ضریب منفی این متغیر می توان بیان نمود استقلال هیات مدیره بر ریسک ورشکستگی بانک 
 یرد و فرضیه سوم پژوهش رد نمی شود. در فرضیههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر  منفی دا

چهارم پژوهش، تأثیر حق الزحمه حسابرسی بر ریسک ورشکستگی بانک های پذیرفته شده  در بورس اوراق بهادار 
برای آماره متغیر  آمدهدستبهبا توجه به نتایج جدول مذکور، سطح معناداری .تهران مورد آزمون واقع شده است 

باشد؛ و حاکی از این موضوع می 05/0و کوچکتر از سطح خطای مورد انتظار  082/0برابر با « ابرسیحق الزحمه حس»
است که حق الزحمه حسابرسی تأثیر معناداری بر ریسک ورشکستگی دارد. لذا با توجه به ضریب منفی این متغیر 

 شده در بورس اوراق بهادارمی توان بیان نمود حق الزحمه حسابرس بر ریسک ورشکستگی بانک های پذیرفته 
 ۲831/0با  شده برابرتهران تاثیر  منفی دارد و فرضیه چهارم پژوهش رد نمی شود از طرفی نیز، ضریب تعیین تعدیل

درصد از تغییرات متغیر  31/۲8بینی است که حاکی از این است که متغیرهای مستقل و کنترلی قادر به تبیین و پیش
دهد مدل رگرسیونی به طور باشد که  نشان میمی 000/0برابر با  LRح معناداری آماره وابسته هستند. مضافاً، سط
 مناسب برازش شده است.

قادر به  %10نتایج آزمون صحت پیش بینی مدل رگرسیون لوجیت نیز نشان می دهد که مدل مورد استفاده با دقت 
 رشکسته و غیرورشکسته می باشد.سطح معناداریتفکیک بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به و

می باشد که نشان می دهد داده های مورد استفاده جهت برازش مدل رگرسیون  854/0لمشو نیز برابر با -آماره هاسمر
 ی پژوهش ارائه شده است.ای از نتایج آزمون فرضیه( خلاصه۲-4از کفایت لازم برخوردار می باشند.در جدول )
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پژوهش های هیفرض آزمون جینتا از ای خلاصه 6 جدول  

 

 خلاصه تجزیه و تحلیل های آماری
تایج اطمینان از صحیح بودن ن منظوربههای توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه شد. سپس، در بخشی که گذشت، آماره

حاصل از تخمین مدل رگرسیون به آزمون فروض کلاسیک رگرسیون، از قبیل نرمال بودن متغیرها، همسانی 
های پژوهش با استفاده از روش ، فرضیهتیدرنهاها، همخطی و ... پرداختیم. ی باقیماندهخودهمبستگواریانس، عدم 

های پژوهش حاکی از آن بود که مالکیت ید. نتایج حاصل از آزمون فرضیهرگرسیون لوجیت مورد آزمون واقع گرد
متمرکز،استقلال هیات مدیره و حق الزحمه حسابرس به عنوان مهم ترین مولفه های حاکمیت شرکتی بر ریسک 

 ورشکستگی بانک ها تاثیر معناداری دارند. 

   گیرینتیجه -7

پژوهش  هایدر این بخش به تفسیر نتایج حاصل از آزمون فرضیهبا توجه به تجزیه و تحلیل های صورت گرفته 
 پردازیم.می

 ی اول پژوهشی در خصوص فرضیهریگجهینتبحث و  -5-3-1
وراق شده در بورس ای اول پژوهش، تأثیر سهام داران نهادی بر ریسک ورشکستگی بانک های پذیرفتهدر فرضیه

-ی اول پژوهش رائه میادامه، تفسیر نتایج حاصل از آزمون فرضیهبهادار تهران مورد آزمون واقع گردید. در 

ی اول پژوهش، تأثیر سهام داران نهادی بر ریسک ورشکستگی بانک های پذیرفته شده  در گردد.نتایج در فرضیه
بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون واقع شده است .نتایج و یافته های پژوهش موید این مطلب است که سهام 

مده ی ساختار مالکیت، مالکان عداران نهادی بر ریسک ورشکستگی بانک تاثیری ندارد. بر اساس مفاهیم فرضیه
توانند به ها میای دارند. آننهادی )اشخاص حقوقی( در انتقال اطلاعات به سایر سهامداران، نقش قابل ملاحظه

ز مدیریت کسب کرده و این اطلاعات را در ی نفوذی که در شرکت دارند، اطلاعات خصوصی شرکت را اواسطه
دسترس سایر سهامداران قرار دهند. به نظر می رسد در بازار سرمایه ایران، سهام داران نهادی بانک ها بیشتر به 

 متغیر مستقل متغیر وابسته اهفرضیه
روش  رگمتغیر تعدیل

 آماری
 نتیجه

 عدم رد فرض صفر لوجیت - سهام نهادی ریسک ورشکستگی اول

 ریسک ورشکستگی دوم
مالکیت 
 متمرکز

 رد فرض صفر لوجیت -

 ریسک ورشکستگی سوم
استقلال هیات 

 مدیره

 رد فرض صفر لوجیت -

 ریسک ورشکستگی چهارم
حق الزحمه 

 حسابرس

 رد فرض صفر لوجیت -
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عنوان سهام داران کوتاه مدت بوده و چندان خود را درگیر عملیات بانک ها ننموده وبر ریسک ورشستگی مالی 
ت مؤثر، با نتایج ی نظارند. این نتایج علاوه بر منطبق نبودن با مفاهیم تئوری نمایندگی و فرضیهبانکها تاثیری ندار

 باشد.( همسو نمی2013پژوهش یوانگ و لنتو )

 گیری در خصوص فرضیه دوم پژوهشبحث و نتیجه -5-3-2
اوراق بهادار  در بورس در فرضیه دوم پژوهش تاثیر تمرکز مالکیت بر ریسک ورشکستگی بانک های پذیرفته شده 

تهران مورد آزمون واقع شده است.نتایج و یافته های پژوهش نشان می دهد که تمرکز مالکیت بر ریسک ورشکستگی 
بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت دارد و فرضیه دوم پژوهش رد نمی شود. بر اساس 

ی با میزان تمرکز مالکیت  بالا، سازوکارهای حاکمیت شرکتی اثر بخشی خود هامفاهیم تئوری نمایندگی، در شرکت
را از دست داده و افزایش عدم تقارن اطلاعات بین سهام داران عمده و سایر سهامداران منجر به کاهش نظارت 

 1813نجانیهربرمدیران گشته و ریسک ورشکستگی را افزایش می دهد. این نتایج با یافته های جبار زاده و اصغری ا
 هماهنگ نمی باشد.

 گیری در خصوص فرضیه سومبحث و نتیجه -5-3-1-3
در فرضیه سوم تأثیر استقلال هیات مدیره بر ر ریسک ورشکستگی بانک های پذیرفته شده  در بورس اوراق بهادار 

داری بر ریسک تهران مورد آزمون واقع شده است پژوهش حاکی از آن بود که استقلال هیات مدیره تأثیر معنا
ورشکستگی دارد. لذا با توجه به ضریب منفی این متغیر می توان بیان نمود استقلال هیات مدیره بر ریسک 
ورشکستگی بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر  منفی دارد و فرضیه سوم پژوهش رد نمی 

مدیره را به عنوان مدیره، قدرت هیئتظف در هیئتی نظارت مؤثر، حضور اعضای غیرموشود. بر اساس فرضیه
مدیره با مدیریت را در راستای تأمین منافع شخصی مکانیزم نظارت، افزایش داده و احتمال تبانی اعضای هیئت

مدیره، عامل مهمی در بالا بردن و تقویت ی مذکور، استقلال اعضای هیئتدهد. بر اساس فرضیهخویش کاهش می
ر ی مدیریت دطلبانهتواند منجر به اصلاح رفتارهای فرصتباشد که میمدیره میاعضای هیئتنقش نظارتی 

 یشود مدیریت به واسطهمدیره سبب میگزارشگری مالی گردد. به عبارت دیگر، حضور اعضای مستقل در هیئت
ن سود شرکت، اجتناب مدیره، از گزارش درآمدهای غیرواقعی و متورم ساختنظارت مؤثرِ اعضای غیرموظف هیئت

 یورزد و با انتشار اطلاعات شفاف و صحیح در بازار سرمایه، منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش توده
اطلاعات منفی انباشته شده در شرکت شود که این موضوع در نهایت منجر به کاهش ریسک ورشکستگی خواهد 

یت از ادبیات موجود در این زمینه، مبین این است که در بازار ی سوم پژوهش نیز، با حماشد. نتایج آزمون فرضیه
مدیره تأثیر منفی و معناداری بر ریسک ورشکستگی بانک ها دارد. این نتایج علاوه ی ایران، استقلال هیئتسرمایه

 باشد.( همسو می2013ی نظارت مؤثر، با نتایج پژوهش یوانگ و لنتو )بر منطبق بودن با مفاهیم فرضیه

 گیری در خصوص فرضیه چهارمبحث و نتیجه -5-3-2-3
ی چهارم پژوهش، تأثیر حق الزحمه حسابرسی بر ریسک ورشکستگی بانک های پذیرفته شده  در بورس در فرضیه

برای  آمدهدستبهبا توجه به نتایج جدول مذکور، سطح معناداری .اوراق بهادار تهران مورد آزمون واقع شده است 
باشد؛ و حاکی می 05/0و کوچکتر از سطح خطای مورد انتظار  082/0برابر با « حق الزحمه حسابرسی»آماره متغیر 

از این موضوع است که حق الزحمه حسابرسی تأثیر معناداری بر ریسک ورشکستگی دارد. لذا با توجه به ضریب منفی 
ریسک ورشکستگی بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق این متغیر می توان بیان نمود حق الزحمه حسابرس بر 
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بهادار تهران تاثیر  منفی دارد و فرضیه چهارم پژوهش رد نمی شود . از آنجا که حق الزحمه حسابرس یک معیاری 
-و سیستم های تجاریی فعالیتتجربه و فاقدِ تخصص و دانش کافی دربارهاز کیفیت حسابرس است؛ حسابرسان بی

شوند بیشتر روی تصمیمات مدیران در رابطه با گزارش مالی اتکا کنند و در کار، مجبور میل داخلی صاحبهای کنتر
جر به تواند منی مدیران موافقت کنند. این امر میطلبانههای فرصتنتیجه احتمال بیشتری وجود دارد که با رویه

کار شود. به عبارتی دیگر با افزایش حق احبکارانه توسط مدیران شرکت صهای محافظهکاهش استفاده از رویه
الزحمه حسابرس؛ کیفیت حسابرس افزایش یافته و در نتیجه احتمال کشف موارد باهمیت در گزارشگری نیز افزایش 

ی سوم پژوهش نیز، با حمایت از ادبیات موجود در این زمینه، مبین این است که در بازار می یابد. نتایج آزمون فرضیه
ایران، حق الزحمه حسابرسی تأثیر منفی و معناداری بر ریسک ورشکستگی بانک دارد. این نتایج علاوه بر  یسرمایه

( همسو 2013( و یوانگ و لنتو )2015ی تخصص حسابرس، با نتایج پژوهش روبین و ژانگ )منطبق بودن با فرضیه
 باشد.می

 پیشنهادهای پژوهش -5-4
ای آتی هادهایی در قالب پیشنهادهای کاربردی و پیشنهادهایی برای پژوهشهای پژوهش، پیشنهبا توجه به یافته

 شود.در ادامه ارائه می

 پیشنهادهای کاربردی -5-4-1
 گردد:های پژوهش پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه میبا توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه

ینکه ر ریسک ورشکستگی و نظر به اهای حاکمیت شرکتی ببا توجه به تأثیر منفی اکثریت مکانیسم (1
های حاکمیت شرکتی کارا، اقدامی اساسی برای استفاده بهینه از منابع، ارتقای برخورداری از مکانیسم

هاست و از عمده سازوکارهای رونق ی ذینفعان شرکتپاسخگویی، شفافیت، رعایت انصاف و حقوق همه
شود، به سازمان بورس اوراق بهادار تهران تلقی میبازار سرمایه و بالطبع شکوفایی اقتصاد هر کشور 

هادار شده در بورس اوراق بشود در راستای برقراری نظام حاکمیت شرکتی، بانک های پذیرفتهپیشنهاد می
 های حاکمیت شرکتی، نماید.را ملزم به استقرار تمام مکانیزم

قش مدیران گردد به نپیشنهاد می مدیره بر ریسک ورشکستگی،با توجه به تأثیر منفی استقلال هیئت (2
ی راهکارهایی نقش ای گردد و با ارائهمدیره، توجه ویژهغیرموظف در تقویت اثربخشی عملکرد هیئت

 مدیره تقویت گردد.مدیران غیرموظف در ترکیب هیئت

ن در ردهندگاگذاران و اعتبابا توجه به تأثیر مثبت تمرکز مالکیت بر ریسک ورشکستگی سهام به سرمایه (8
گذاری خود، ساختار مالکیت بانک را به گردد در تصمیمات سرمایهبورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

 عنوان عاملی مؤثر در کاهش درماندگی مالی مدنظر قرار دهند.

ی حسابداران معهجابا توجه به نتایج پژوهش و تأثیر منفی حق الزحمه  حسابرسی بر ریسک ورشکستگی به  (4
ی وزهحگیر در ی ناظر بر کار حسابرسان و نیز سایر مقامات تصمیماحرفهی جامعه عنوانبهان رسمی ایر

گردد در راستای افزایش سطح کیفی کار حسابرسان، به منظور کاهش ریسک حسابرسی پیشنهاد می
 ورشکستگی در کشور، تمهیدات مناسبی اتخاذ نمایند.
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شود نسبت به ن در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میگذارابا توجه به نتایج پژوهش به سرمایه (5
دیره مهای حاکمیت شرکتی شناخت بیشتری کسب کرده و اطلاعات گزارش شده توسط هیئتمکانیسم

 را با احتیاط بیشتری تعبیر و تفسیر نمایند.

 مراجع

 .می،پنجمین کنفرانس بین المللیلا(حاکمیت شرکتی و ثبات مالی در بانکداری اس1398)برونی، سجاد 

  تهران سابداری، مدیریت و نوآوری در کسب و کار،ح

 .(حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی: نقش مالکیت،پنجمین 1398)پورمحمدیان، میترا و بحری، سجاد

 کنفرانس بین المللی علوم مدیریت و حسابداری،تهران

 .شرکتی،پنجمین کنفرانس بین المللی مروری بر حاکمیت ( 1398)عقیقی، محمد و رسولی، حامد

 حسابداری، مدیریت و نوآوری در کسب و کار،تهران

 . (تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت با در نظر گرفتن مدیریت ریسک به 1398) رجبی، مریم

عنوان متغییر میانجی در شرکتهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران،نهمین کنفرانس بین 

 صاد، مدیریت و حسابداری با رویکرد ارزش آفرینی،شیرازالمللی اقت

 .  (بررسی نقش حاکمیت 1394)فرزین وش اسداله, دادگر یداله, مهرآرا محسن, نجارزاده ابوالفضل

,  1396شرکتی بر شاخص های سودآوری نظام بانکی . پژوهش ها و سیاست های اقتصادی، تابستان 

  311صفحه  تا 261از صفحه  ; 82شماره  , 25دوره 

  (تأثیر حاکمیت شرکتی بر حساسیت جریان نقدی سرمایهگذاری، پایاننامه 1393)آزاد، مهران

 کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه شاهرود

 .  (بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی و 1398)احمدپور، احمد؛ کاشانیپور، محمد و شجاعی، محمدرضا

بدهی، بررسیهای حسابداری و حسابرسی، شماره کیفیت حسابرسی بر هزینه تأمین مالی از طریق 

 .32تا  17صص  ،62

 اقتصااادساانجی پانل دیتا، دانشــکدهی علوم  (1378)اشــرف زاده، حمیدرضــا و مهرگان، نادر

  .اجتماعی دانشگاه تهران، چاپ اول

  قدی تأثیر حاکمیت شرکتی بر حساسیت جریانات ن ( بررسی1394)افسرده، مجتبی و نیازی، رحیم

گذاری در شرکتهای پذیرفتهشده در بورس اوراق بهادار تهران، ماهنامه پژوهشهای مدیریت  سرمایه

  148تا  123،صص  14و حسابداری، شماره 

  های  -(بررسی تأثیر ویژگی1394(افشار زیدآبادی، فاطمه؛ علینژاد ساروکالئی، مهدی و زیدآبادی نژاد

نگهداشت وجه نقد، مجلهی پیشرفتهای حسابداری دانشگاه حسابرس و مالکیت مدیریتی بر سطح 

 32تا  1،صص  2شیراز، شماره 

 . (تحلیل آماری در پژوهشهای مالی و ح سابداری با نرم افزار1395)ونی، عباس لاطاف stata  ،

 انتشارات ترمه، چاپ اول

 . تأثیر  (1395)اب، علیزاده، رسول؛ پاک مرام، عسگر؛ حسین بابایی، قادر و فریادی بن برادران حسن

برخی سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر محتوای گزارش حسابرسان، فصلنامه بررسیهای حسابداری و 

 172تا  155،صص  2حسابرسی، شماره 
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 . پژوهشهای تجربی و روششناسی در (1395)مهد، بهمن؛ عربی، مهدی و حسن پور، شیوا  بنی

  .حسابداری، انتشارات ترمه، تهران، چاپ دوم

 بررسی نقش برخی سازوکارهای حاکمیت (1394)نانی، محسن؛ صدیقی، علیرضا و امیری، عباس

شرکتی در کاهش ریسک ریزش قیمت سهام شرکتهای پذیرفتهشده در بورس اوراق بهادار تهران، 

  .51تا  31،صص  4مدیریت دارایی و تأمین مالی، شماره 

  و ویژگیهای هیئتمدیره، دانش حسابرسی، (کیفیت سود 1391)ثقفی، علی و صفرزاده، محمدحسین

  .94تا  73،صص  44شماره 

 تأثیر جریان وجوه نقد عملیاتی بر (1393) جبارزاده کنگرلوئی، سعید؛ منفرد، منصور و متوسل، مرتضی

تعدیالت اهرم مالی در شرکتهای پذیرفتهشده در بورس اوراق بهادار تهران، راهبرد مدیریت مالی، 

 .95 تا 73،صص  1شماره 

 مقدمهای بر روش تحقیق در علوم ان سانی ، انتشـارات سـازمان (1398)نیا، محمدرضـا  حافظ

  .، چاپ هفدهم(سمت)مطالعه و تدوین کتب علوم انسانی دانشگاهها 

 حاکمیت شرکتی و حمایت از سهامداران، مجموعه مقاالت  (1387) حسینی، سیدعلی و خرازی، مهسا

 اوراق بهادار تهرانحاکمیت شرکتی، نشر بورس 

 . (پژوهشهای اقتصادسنج ی با1395) شیرین بخش، شمس اله و صلوی تبار، شیرین Eviews  ،

  .انتشارات نور علم، چاپ اول

  (محدودیتهای مالی و حساسیت سرمایهگذاری به جریانهای 1388)کاشانیپور، محمد؛ تقینژاد، بیژن

  74.تا  51،صص  2سابداری، شماره نقدی در بورس اوراق بهادار تهران، پیشرفتهای ح

  بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت بر رابطه بین جریان وجوه نقد  (1395)کربلی، آزاده

نامه  شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان آزاد و مدیریت سود در میان شرکتهای پذیرفته

  .آباد نجفمی، واحد لاکارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اس

 (بررسی اثر ویژگیهای شرکتی 1394)گودرزی، احمد؛ حاجیها، زهره؛ ایزدی، هادی و خلعتبری، حسن

،صص  2بر دستکاری جریانهای نقد عملیاتی، مجله علمی پژوهشی دانش حسابداری مالی، شماره 

  .128تا  111

  ،تی به مانده وجه نقد و (جهت حساسیت جریان وجه نقد عملیا1394) نازیلامشایخ، شهناز و باقری

محدودیت دسترسی به منابع مالی و تأثیر سهامداران نهادی بر آن، مجله علمی پژوهشی دانش 

 69تا  47،صص  3حسابداری مالی، شماره 

 .  ،بررسی رابطه بین محافظه کاری و  (1396)اقدامی, اسماعیل؛ صادق یوسف نژاد و مائده پنداشته،

کننده وجه نقد، کنفرانس ملی تحقیقات علمی جهان در ریسک ورشکستگی با نقش تعدیل 

دانشگاه علمی  -مدیریت،حسابداری،حقوق و علوم اجتماعی، شیراز، دانشگاه آزاد اسالمی واحد زرقان 

https://www.civilica.com/Paper-MEAHBT01-  شوشتر کاربردی،
MEAHBT01_302.html.  

 سرمایه در گردش،عملکرد مالی ومحدودیت های مالی (1396)مامی ،مریم اسادات وفرید،داریوشا

 16-1صص4شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران.پژوهش های حسابداری.سال هشتم.شماره 

 .  (تاثیر حاکمیت شرکتی بر نوسانات بازده سهام در شرکت های 1395)، افسانه، لامشکنامیری

  .موسسه آموزش عالی کوشیارپذیرفته شده در بورس تهران. پایاننامه کارشناسی ارشد. 
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  ، مجله حسابدار رسمی، شماره  "(تعریف و مفهوم محافظه کاری در حسابداری1389)آزاد ، عبداله ،

  23صفحه ، 125.

 (بررسی رابطه بین محدودیت مالی، ارزش وجه نقد و خالص 1391)بادآور نهندی،یونس ودرخور،سعید

 189-167صص8دوم.شمارهسرمایه گذاری.پژوهش های تجربی حسابداری.سال 

 .  .پیشبینی ورشکستگی شرکت ها با استفاده از مدل درجه. مجله  (1378)بت شکن، م.، و عارفی، ا.

  .7-21، 7توسعه مدیریت، شماره 

  مالیاتی استراتژی و مدیره هیئت های(ویژگی1393)بحری ثالث، جمال، بهنمون، یعقوب و مددیزاده 

  .22ری مدیریت، سال هفتم، شماره حسابدا پژوهشی علمی فصلنامه جسورانه،

  بیش بر مالی تأمین در محدودیت و آزاد نقدی نهایتأثیر جریا (1387)حصارزاده،رضا و تهرانی، رضا 

  8-3 ، 3شماره حسابداری، تحقیقات فصلنامه گذاری، سرمایه کم و گذاری سرمایه

 ،است تعهدی تقلیل دهنده مالیاتی سی بر شرکتی حاکمیت تاثیر. ( 1394( زهرا فتحی، و سحر سپاسی

، 25، شماره 8شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. حسابداری مدیریت، سال 

  59-49.صص 

 .مرکز تحقیقات تخصصی حسابداری و  "تئوری حسابداری جلد اول(،1378)شباهنگ ، رضا ، آذر ،

 حسابرسی سازمان حسابرسی ، چاپ هشتم

 .  بررسی رابطه بین سازوکارهای  ; (1389) ;حسنی، عباس  ;حسینی، سید علی  ;کرمی، غالمرضا

مجله  ;نظام راهبری شرکت و محافظه کاری در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  (7)2شماره  ;تحقیقات حسابداری 

 حـساسیت جریان  بر مالی های محدودیت اثر بررسی،(1388) بیژن نژاد، نقی و محمد پور،¬کاشانی

 .93-، 2نقدی وجه نقد . تحقیقات حسابداری : 

  بررسی رابطه بین محافظه  (،1391، )دیندار یزدی، مهدی ;بنی مهد، بهمن  ;مرادزاده فرد، مهدی

 4شماره  ;مجله حسابداری مدیریت  ;کاری و نظام راهبری شرکتی در بورس اوراق بها دار تهران 

 (8.) تاثیر محافظه کاری حسابداری برپایداری و توزیع  (،1388،)محمد آبادی، مهدی ;ایخی، بیتا مش

 .56شماره  ;فصلنامه بررسی های حسابداری و حسابرسی  ;سود 
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