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است که تعادل  يو برون شرکت يدرون شرکت يکنترلهاي زمياز مکاناي هحاکميت شرکتي مجموع

 برقرار گريد يرا از سو رهيمد اتيه اراتيو اخت ازهاين و  کسويحقوق صاحبان سهام از  نيمناسب ب

تواند منجر به افزايش احتمال درماندگي مالي يا ورشکستگي در مي حاکميت شرکتي ضعيف. کندمي

کارهاي حاکميت شرکتي با احتمال وبررسي رابطه بين برخي ساز، اين پژوهش هدف. شود هاشرکت

پژوهش  ينمونه آمار. باشدمي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاداري هاشرکتوقوع ورشکستگي در 

دوره  يباشد که در طمي شرکت سالم 75شرکت درمانده مالي و  40شامل شرکت  115 متشکل از

 زينها هيپذيرفته شده در بورس انتخاب شده و آزمون فرضي هاشرکت نياز ب 1392 تيلغا 1387 يزمان

 يرهايمتغ هياثرات همزمان کل يبه منظور بررس. انجام شده است، روش رگرسيون لجستيکبا استفاده از 

اقدام به انجام ، علاوه بر رگرسيون جداگانه هر يک از متغيرهاي مستقل، وابسته ريمستقل پژوهش بر متغ

دهد که از پنج مکانيزم حاکميت شرکتي نتايج پژوهش نشان مي. ديگرد متغيرها نيز يکل ونيرگرس

نسبت ، هيات مديره ميزان پاداش، گزارش حسابرسنوع هاي مکانيزم، مورد بررسي در اين پژوهش

 رابطه معنادار و منفيداراي با احتمال وقوع ورشکستگي مالکيت نهادي و استقلال هيات مديره 

داري بين متغير اندازه هيأت مديره با احتمال وقوع  با اين وجود هيچگونه رابطه معني ؛باشديم

 . ورشکستگي مشاهده نشد

 لجستيک رگرسيون، ورشکستگي ريسک، شرکتي حاکميت: ی کلیدیهاواژه

 G33,M41: بندی موضوعیطبقه



 
 

 

 مقدمه

که ضمانت اجرايي نسبت به سرمايه گذاران در صورتي به سرمايه گذاري تمايل دارند 

ورشکستگي موضوعي است که . بازگشت سرمايه در صورت بروز مشکلات وجود داشته باشد

ورشکستگي از عواملي است . نگران سازد گذاريتواند سرمايه گذاران را نسبت به سرمايهمي

ران آن ولي هميشه نگ، ي مالي انتظار آن را نداشتههاصورتکه هيچ يک از استفاده کنندگان 

، کارکنان، سهامداران، ورشکستگي رويدادي است که تأثير زيادي بر مديريت. باشندمي

وجود يي هاشرکت، ردر بورس اوراق بهادا. گذاردمشتريان و ساير افراد ذينفع مي، طلبکاران

قانون  141دچار پريشاني مالي و مشمول ماده  پژوهش دارند که طبق تعاريف ارائه شده در اين

 . که اين امر ممکن است در نهايت منجر به ورشکستگي و انحلال شود، ت هستندتجار

است که  نظام حاکميت شرکتي، از سوي ديگر يکي از عوامل اصلي بهبود کارايي اقتصادي

سهامداران و ساير گروه، هيأت مديره، اي از روابط ميان مديريت شرکتدربرگيرنده مجموعه

ي هاهدفکند که از طريق آن ساختاري را فراهم مي، بنگاهنظام راهبري . هاي ذينفع است

معيارهاي . شودو نظارت بر عملکرد تعيين مي هاهدفبنگاه تنظيم و وسايل دستيابي به 

ها حاکميت شرکتي ابزاري در جهت حفظ منافع سهامداران و اعتباردهندگان در مقابل نوسان

 . باشدمي ي ماليهابحرانو 

بيني درباره دورنماي کلي پيشهاي کمک به سرمايه گذاران ارائه الگوهاي يکي از راه

تري قرار مبناي تصميمات صحيح، به واقعيت نزديک تر باشندها بينيهرچه پيش، شرکت است

توان با ارايه هشدارهاي مي، بيني درماندگي مالي يا ورشکستگياز طريق پيش .خواهند گرفت

ها دست به رع آن هوشيار کرد تا آنها با توجه به اين هشدارا نسبت به وقو هاشرکتلازم 

هاي همچنين از اين طريق سرمايه گذاران و اعتبار دهندگان فرصت  .مقتضي بزنندهاي اقدام

دهند ومنابعشان را در مي نامطلوب تشخيصهاي مطلوب سرمايه گذاري را از فرصت

 (. 1390، زنده دل و اسماعيل زاده، يشورورز) کنندمي مناسب سرمايه گذاريهاي فرصت

 اما ،است مطالعات بسياري در مورد ارتباط حاکميت شرکتي و عملکرد شرکت انجام شده

مطالعه و پژوهش در مورد ارتباط حاکميت شرکتي و احتمال وقوع ورشکستگي موارد 

روش، هاستسيادهد که فقدان ي ورشکسته نشان ميهاشرکتمطالعه روي . است  محدودي

، تعيين کندرا ها و وظايف ليتئوها و خطوط راهنمايي که بطور دقيق مسهاي کنترل و مکانيزم
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 وقوع حاکميت شرکتي ضعيف احتمال. باشداي از دلايل ورشکستگي ميبخش عمده

داراي عملکرد مالي خوب و مناسبي شرکت اگر چه ، ددهمي افزايش ورشکستگي شرکت را

 و منابع رفتنمنجر به هدر  هاشرکت يو ورشگستگ يمال يدرماندگ(. 2012، لاکشان) باشد

به اينکه در شرايط اقتصادي با توجه . شودمي يگذار هيسرماهاي از فرصت يرگي بهره عدم

بناراين  (،1388، ي و آقاييديسع) است شيورشکسته در حال افزا يهاشرکتتعداد ، موجود

تواند از جمله مي تي بر احتمال وقوع ورشکستگيبررسي اثر معيارهاي حاکميت شرک

سعي بر آن است که  حاضر وهشژدر پاز اين رو . موضوعات با اهميت در حوزه پژوهش باشد

 والس، بر اين اساس. بر احتمال وقوع ورشکستگي بررسي شود مزبورميزان تأثير معيارهاي 

 : ست کها اصلي پژوهش حاضر اين

ي پذيرفته شده در هاشرکتتي بر احتمال وقوع ورشکستگي آيا معيارهاي حاکميت شرک 

 بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد؟

 مبانی نظری و مرور پیشینه پژوهش. ٢

 حاکمیت شرکتی. 1-٢

کنترلي درون شرکتي و برون شرکتي است  سازوکارهاي از اي مجموعه حاکميت شرکتي

ام از يکسو و و نيازها و اختيارات هيات مديره را از که تعادل مناسب بين حقوق صاحبان سه

اطمينان معقولي را براي صاحبان سهام و ها کند و در نهايت اين مکانيزممي سوي ديگر برقرار

مبني بر اينکه سرمايه گذاري آنها با سود ، ذينفعهاي کنندگان منابع مالي و ساير گروهتهيه

، بادآور نهندي و بابايي، برادران حسن زاده) کندمي فراهم، مناسبي برگشت داده خواهد شد

1391 .) 

به  دستيابي هايراه و شرکت اهداف تدوين براي ساختاري حاکميت شرکتي همچنين

 نظام استقرار. شودمي شامل را عملکرد بر نظارت و ارزيابي چگونگي نيز و تلقي شده اهداف

 ارزيابي هايشاخص. دارد اهميت سرمايه بازار و مالي تأمين، جهاني بعد از شرکتي حاکميت

 تعريف، وابسته اشخاص با معاملات افشا ميزان شامل از سرمايه گذاران حمايت براي

 کميته  جايگاه، مديران قانوني پيگرد سهولت، سهامدار کنترل کننده و مديران هايمسئوليت
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 بر مبتني معاملات ايبر جرايم وضع شرکت و به اطلاعات سهامداران دسترسي، حسابرسي

 . هستند شرکتي حاکميت نظام در تأکيد عناصر مورد هاشاخص اين. است نهايي   اطلاعات

. افزايش يافته اسـتاي طور فزاينده به، حاکميت شرکتيتوجه به مفهوم ، ي اخيرهاسالدر 

الي مورد طور گسترده در ادبيات م از جمله مهمترين معيارهاي نظام راهبري شرکت که به

 مـديرهات هي( غيراجرايي) نسبت اعضاي غيرموظف از  عبارت، اسـتفاده قـرار گرفته است

نوع ، اظهار نظر حسابرسي، دوگانگي مسئوليت مديرعامل، انـدازه هيئـت مـديره (،استقلال)

 . است مالکيت و پاداش مديران

مـديراني کـه سـمت اجرايـي حضور مديران غيرموظف مستقل يعنـي ، طبق نظريه نمايندگي

. شودمي سهامداران و مديران شرکتموجـب کـاهش تضـاد منـافع ميـان ، در شرکت ندارند

نظارت بر  فهيوظ رموظفيغ رانيفرض کرد که مد نيتوان چنمي يندگينما يتئور دگاهياز د

 نيا وظفرميغ رانيمد ينظارت نقش بدون وجود. را بر عهده دارند رهيمد أتيه ياعضا ريسا

مربوط به حقوق و هاي طرح کسب کنترل کامل قيموظف از طر رانيامکان وجود دارد که مد

، مزبور يبر اساس تئور. خود سوء استفاده کنند تياز موقع يشغل تيامن جاديا نيو همچن ايمزا

دوگـانگي مسئوليت ) شـخص واحـدي باشـند، اگر مديرعامل و رئيس هيات مـديره

 (. 2003، سوتو) شودمي ه نظارت با مشکلات جدي مواجهمقول(، مديرعامل

و ساختار هيئت مديره ها گيري در تصميم، سرمايه گذاران عمده با استفاده از حق راي

استيق . توانند يکي از منابع نظارت بر عملکرد مديريت شـرکت باشـند ميکرده و  شرکت نفوذ

 از راههاي مهـم کنتـرل و پيگيـري منـافع واولين بار استدلال کرد که يکي ( 1985) ليتز

 . افزايش مالکيت نهادي است، افزايش آن توسط مديريت

 ورشکستگی. ٢-٢

باشد و حالت بازرگاني به معناي درماندگي در کسب و تجارت مي لغت در ورشکستگي 

لاح در اصط يورشکستگ. باشدمي او يياست که در تجارت زيان ديده و بدهي او بيش از دارا

نتواند تعهدات  شده وخود متوقف  ونياست که از پرداخت د يحقوق تجارت حالت تاجر

و  هابحرانمطالعات مربوط به  (.412ماده ، قانون تجارت) کند يخود را عمل يتجار

کنترلي درخصوص  مناسب يهاسيستم هاشرکتاست که اگر  آن  حاکي از ها  ورشکستگي
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 شيبراي افزا نيقوان وبا مقررات  قيحسابرسي داخلي و تطب ستمياستفاده از س، سکير تيريمد

در تري بهتر و مطلوب طيتوانستند با شرامي ،کردندمي تيرعارا ي مالي هاصورت تيشفاف

نظام . ورشکستگي مصون بمانند اياحتمالي بحران  خطراتبرده و از  شيبحران خود را پ

 رانيمد ازهاييپاسخگوي ن ادييحدود زتواند تا مي است که ندييشرکتي فرآ تيحاکم

 طيکنترل بحران باشد و آنها را در شرا اي رييآنها درخصوص جلوگ ذينفعانو  هاشرکت

 . کند ارييبحراني 

در حاکميت شرکتي به موضوعاتي نظير نقش سهامداران و روابط آنها و کنترل مناسب 

نقش ، اثربخشي هيأت مديرهبهبود عملکرد و ، مسئوليت پاسخگويي هيأت مديره، هاشرکت

نقش حسابرسان و ، کميته تعيين دستمزد و پاداش، کميته هاي تخصصي نظير کميته حسابرسي

وجود توازن قواي مطلوب در ، استقلال هيأت مديره، ي داخليهاکنترلنظام حسابداري و 

 سطح هيأت مديره و استفاده از اعضاي غيرموظف و حفظ منافع تمامي ذينفعان تاکيدات

واحدهاي موجب ايجاد ثبات و امنيت در سازوکارهاي بيان شده، گرديده و استفاده از اي ويژه

ي هدفمند جهت هدايت و کنترل هامحدوديتايجاد استانداردها و . شودمي اقتصادي

 و ريسکها موسسات به نحوي که بتواند حافظ منافع تمام ذي نفعان گردد باعث کاهش هزينه

در  واحدهاي اقتصادي گرددمياين شرايط موجب . شده و منافع ايشان را حفظ خواهد نمود

داشته و از شرايط  از وضعيت نامطلوب  عبورشرايط بحراني عملکرد و واکنش مناسبتري براي 

 (. 2012، بلتراتي) خطر و ورشکستگي تا اندازه قابل توجهي مصون بمانند

. شودترين ابزار جلوگيري از فساد محسوب ميمهماز ، اهحاکميت شرکتي قوي در شرکت

فساد مالي افزايش ، که با ضعف حاکميت شرکتي ستي از آن امطالعات صورت گرفته حاک

مخارج دولت افزايش و رشد ، گذاري مستقيم داخلي و خارجي تنزليافته و به دنبال آن سرمايه

  (.2012، پيتر و تورتسکي، پارکر) يابدمياقتصادي کاهش 

ي درمانده هاشرکتي حاکميت شرکتي در هاويژگيبا بررسي رابطه بين (، 2009) چانگ

 ي داراي استقلال هيأت مديرههاشرکتکه رسيد مالي در کشور تايوان به اين نتيجه 

ي داراي هاشرکتنسبت به ( ي داراي درصد بالاي اعضاي غيرموظف هيأت مديرههاشرکت)

. شوندکمتر دچار بحران و درماندگي مالي مي، يرهدظف هيأت ممودرصد پايين اعضاي غير
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يره و درماندگي وجود ددهد که يک رابطه مثبت بين اندازه هيأت منتايج همچنين نشان مي

 . دارد

ي داراي بحران مالي و هاشرکتبه اين نتيجه رسيدند که (، 2010) لاجيلي و زگال

داراي ، ترتجاري پايين اي سلامت مالي وهعلاوه بر دارا بودن شاخص، درماندگي مالي

چرخش هيأت مديره بيشتر و همچنين دوره تصدي کمتر اعضاي غيرموظف هيأت مديره 

 . اندهدبو

در پژوهش خود به بررسي تأثير معيارهاي حاکميت شرکتي (، 2012) لاکشان و همکارانش

هاي زمون فرضيهبر احتمال ورشکستگي پرداختند و از تحليل رگرسيون لجستيک براي آ

حضور کميته حسابرسي و ، هاي آنان نشان داد مالکيت نهادييافته. تحقيق خود استفاده کردند

پاداش هيأت مديره داراي رابطه منفي با ورشکستگي و دوگانگي وظيفه مديرعامل داراي 

 . باشداي مثبت با احتمال ورشکستگي شرکت ميرابطه

بررسي کارايي متغيرهاي مالي و اقتصادي در به (، 1388) پورزمانيجهانشاد و ، طالب نيا 

در اين تحقيق ساختار مالکيت موجود و نظريه . ندپرداخت هاشرکتپيش بيني بحران مالي 

با استفاده از آزمون تحليل رگرسيون  .گيردحاکميت شرکتي در ايران مورد آزمون قرار مي

، تباط متغيرهاي ساختار مالکيتهيچ گونه نتيجه معنادار آماري در مورد ار، لوجيت

 . هيأت مديره و اظهارنظر حسابرس با احتمال وقوع بحران مالي حاصل نگرديد يهاويژگي

 سازوکار در پژوهش خود به بررسي تأثير بازدارندگي  (،1390) جاويد و رحيمي، عثماني

ميزان درماندگي ش در اين پژوه. پرداختند هاشرکتحاکميت شرکتي از درماندگي مالي 

آلتمن طبقه بندي شد و از رگرسيون ساده لجستيک و چندگانه جهت  zمالي براساس مدل 

هاي پژوهش نشان داد که در کل دوره و در تک تک يافته. گرديدآزمون فرضيات استفاده 

يره و درماندگي دي پژوهش رابطه معنادار و منفي بين درصد اعضاي غيرموظف هيأت مهاسال

ها همچنين رابطه قابل توجه و معناداري را بين درصد مالکان نهادي و وجود دارد و يافتهمالي 

 . نوع حسابرس با درماندگي مالي نشان نداد

سهام ، اثر تمرکز مالکيتاي در پژوهش خود به بررسي مقايسه(، 1393) ستايش و منصوري

درمانده و سالم ي هاشرکتنوع حسابرس و درصد مديران غير موظف در ، شناور آزاد
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داد که پايين بودن درصد مديران غيرموظف يکي از مي نتيجه پژوهش آنان نشان. پرداختند

در مقابل متغير نوع . پژوهش بوده استي هاسالدر کل  هاشرکتدلايل درماندگي مالي 

ه نبود عنادارم، هاشرکتدر جلوگيري از درماندگي مالي ، هاسالحسابرس در هيچ يک از 

 . است

غيرموظف  رسد که حضور مديرانمي چنين به نظر، با توجه به مباني نظري و ادبيات پژوهش

موجب کاهش تضاد منافع بين سهامداران و مديران و در نهايت کاهش هزينه نمايندگي و 

رود رابطه منفي مي بر اين اساس انتظار. شودمياعمال نظارت موثر بر عملکرد مديران موظف 

انجام هاي پژوهش. ر مديران غيرموظف و احنمال ورشکستگي وجود داشته باشدبين حضو

حضور کميته حسابرسي و ميزان پاداش ، دهد که نسبت مالکين نهاديمي همچنين نشان، شده

محسوب  هاشرکتهيات مديره نيز از جمله عوامل موثر بر کاهش احتمال ورشکستگي در 

با توجه به مباحث . مالي شودي هابحراننجر به کاهش تواند ممي شده و تقويت عوامل مزبور

 . پژوهش حاضر شکل گرفته استهاي فرضيه، فوق

 پژوهشهای فرضیه. 3

 . وجود دارد يدارامعن با احتمال وقوع ورشکستگي رابطهبين مالکيت نهادي  .1

 . وجود دارد يدارامعن با احتمال وقوع ورشکستگي رابطهبين نوع گزارش حسابرس  .2

 . وجود دارد يدارامعن رابطه با احتمال وقوع ورشکستگيزان پاداش مديران بين مي .3

 رابطه با احتمال وقوع ورشکستگي( تعداد اعضاي هيأت مديره) بين اندازه هيأت مديره .4

 . وجود دارد يدارامعن

 . وجود دارد يدارامعن رابطه با احتمال وقوع ورشکستگيبين ميزان استقلال هيأت مديره  .5

از درمانده مالي ي هاشرکتکه مبناي تفکيک  شودمي آزمون حالي ر پژوهش دهاي فرضيه

اگر بر اثر ، برطبق قانون مزبور. باشدقانون تجارت مي 141براساس ماده  ي سالمهاشرکت

هاي وارده حداقل نصف سرمايه شرکت از ميان برود هيأت مديره مکلف است بلافاصله زيان

، احبان سرمايه را دعوت نمايد تا موضوع انحلال يا بقاء شرکتمجمع عمومي فوق العاده ص

 . مورد شور و رأي واقع شود
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 روش شناسی پژوهش. 4

ي هاشرکتشده  يحسابرس يمالي هاصورتاز  ازيمورد نهاي داده، در پژوهش حاضر

جامعه آماري . شده است يجمع آور يبورسهاي تيو سا رپردازيتدب يبانک اطلاعات، يبورس

 1387سال از که باشدمي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي پژوهش شرکت اين

 تجارت قانون 141ماده  شمول اساس بر هاشرکت اين. دان داشته فعاليت بورس در1392سال تا

 غير) مالي سلامت هاي باشرکت و( ورشکسته) مالي هاي با درماندگيشرکت طبقه دو به

ماده  مشمول سه سال متوالي، تحقيق دوره در شرکتي اگر. اندشده تقسيم بندي (ورشکسته

 در مالي درمانده شرکت عنوان به دوره کل در شرکت آن، باشد تجارت قانون 141

ي پذيرفته هاشرکتنمونه آماري از بين کل ي هاشرکتبراي انتخاب . نظرگرفته شده است

 : استفاده شده است از معيارهاي زير، شده در بورس

 تهران بورس در 1392تا پايان سال يکسال قبل از آغاز دوره پژوهش  از هاشرکت .1

 . باشند داشته حضور

ها و گذاريسرمايه، هابيمه، هابانک) گري ماليهاي واسطهشرکت جزء هاشرکت .2

 . نباشند( ليزينگ

 . دشسال با هر ماه اسفند منتهي به بايد هاشرکت مالي سال پايان .3

 . باشند نداده تغيير مطالعه دوره طي در را خود مالي سال .4

 . باشد دسترس در مختلف منابع از آنها براي نظر مورد هايداده .5

اوراق  در بورس شده پذيرفته هايشرکت بين از نهايت نمونه آماري پژوهش حاضردر

اين  در. شد نتخابمالي ا با سلامت شرکت 75و  درمانده مالي شرکت 40شامل تهران بهادار

 . شده است استفاده Eviews8 و Excel هاينرم افزارها از پژوهش براي تحليل آماري داده

 مدل پژوهش. 5

 شده استفاده زير با مدل رگرسيون لجستيک از هافرضيه آزمون براي اين پژوهش در 

 : است
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مدل تحليلي که به منظور بررسي اثرات همزمان کليه متغيرهاي ، با توجه به مدل کلي فوق

  .باشدمي به شرح زير، ده قرار گرفتهمورد استفا، توضيحي بر متغير وابسته احتمال ورشکستگي
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مورد آزمون قرار ، پژوهشي به کمک مدل فوقهاي قبل از اينکه فرضيه، در اين تحقيق

بر متغير احتمال ورشکستگي شده ، اقدام به بررسي جداگانه اثرات هر يک از متغيرها، گيرد

، اثرات انفرادي هر يک از آنها نيز، ات کلي متغيرهاي توضيحيتا در عين بررسي اثر، است

 . مورد مطالعه قرار گيرد

 متغیرهای پژوهش و نحوه سنجش آنها. 6

  .باشدمي متغيرهاي استفاده شده در پژوهش به شرح زير

 : ستهبمتغیر وا. 6-1

ر نظر د ستهبمتغير وابه عنوان ( FAILURE) احتمال وقوع ورشکستگي، در اين پژوهش

به عنوان قانون تجارت  141ي مشمول ماده هاشرکت، بر اين اساس. گرفته شده است

اختصاص مقدار يک  هاشرکتاين دسته از  رايشده که ب بمحسو درمانده ماليي هاشرکت

 . شده است مقدار صفر در نظر گرفته سالمي هاشرکتراي در مقابل بو يافته 
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 : های مستقلرمتغی. ٢-6

از لگاريتم طبيعي ميزان پاداش اعضاي هيات مديره براي سنجش  (:REBMPL) انپاداش مدير

 . اين متغير استفاده شده است

 . بر اساس تعداد اعضاي هيات مديره اندازه گرفته شده است (:BOSIZE) اندازه هيأت مديره

رس يک متغير کنترلي است و در صورت بنوع گزارش حسا (:AUR) رسبنوع گزارش حسا

شده مقدار صفر داده (، ولباظهارنظر غير مق) يک و در غيراينصورت ول مقداربظر مقاظهارن

 . است

سهام شرکت که توسط ( درصد) تبنس، مالکان نهادي (:OUTOWN) مالکيت نهادي

ه کل سهام منتشره و در دست سهامداران بشود نهادهاي سرمايه گذاري عمده نگهداري مي

 را کاهش يحسابدارهاي امکان تقلب، يمداران نهادوجود سها يبه طور منطق. اشدبمي

. دنرسانمي را به حداقل داتيعا تيرياحتمال انجام مد، ريآنها با نظارت مستمر بر مد. دهدمي

تا بر  کنندمي هستند که مالکان آنها را انتخاب يافراد، رهيمد أتيموظف ه ريغ ياعضا

 (. 1393، و طاهري کبختين) ندنظارت کن رياقدامات مد

 بدر ترکي( مستقل) تعداد اعضاي غيرموظفبر حسب نسبت  (:OUDR) استقلال هيأت مديره

 . اندازه گيري شده استتعداد کل اعضاي هيأت مديره  برهيأت مديره 

 : متغیرهای کنترلی. 6-3

 يمال تياست که در آن محدود يونيرگرس يالگو کي KZشاخص (: kz) محدوديت مالي

 نيوتوبيو شاخص ک ينسبت اهرم، مانده وجه نقد، يميتقس يسود نقد، ينقد انياز جر يتابع

آن است نشان دهنده ، بالاتري داشته باشند KZکه  ييشرکت ها، شاخص نيبر طبق ا. باشديم

 يبالاتر تيمحدود يو در واقع دارا شتربودهيها به حقوق صاحبان سهام بآن يکه وابستگ

 تينشان دهنده محدود، هر چه بالاتر باشد، هاشرکت يسبه شده برامحا KZمقدار . دنباشمي

به جاي استفاده از الگوي ارائه  KZدر پژوهش حاضر به منظور محاسبه . است يشتريب يمال

( 1388، تهراني و حصارزاده) از مدل بومي شده آن(، 1997) شده توسط کاپلان و زينگالس

 : استفاده شده است
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 : در رابطه فوق

MTB ،؛ نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامLev ، نسبت

نشان دهنده  CHو ها نسبت سود تقسیمی به جمع دارایی، Div؛ بدهی به جمع دارایی ها

 . باشدمی مانده وجه نقد نگهداری شده

مورد مطالعه  ينمونه آمار يهاشرکت هيکل يبرا KZشاخص ، فوق يبا استفاده از الگو

از ، به پنج گروه هاشرکتسپس با توجه به مقادير بدست آمده اين . محاسبه خواهد شد

که طبقه اول  يبيبه ترت. طبقه بندي شد( پنجک پنجم) نيبه بزرگتر( پنجک اول) نيکوچکتر

 نيدرصد بالاتر 100تا  80و طبقه پنجم شامل ها داده نيدرصد از کوچکتر 20شامل صفر تا 

با ، رنديگمي که در پنجک چهارم و پنجم قرار ييهاشرکتاساس  نيبر ا. را شامل شودها داده

 يطبقه بند يمال تيمحدود يدارا يهاشرکتبه عنوان ، که دارند ييبالا KZتوجه به 

 يدارا يهاشرکتجزء  KZچنانچه شرکت در سال مورد نظر مطابق با شاخص . شوندمي

پيش . باشديصفر م نصورتيا ريو در غ 1مقدار آن ، شده باشد يطبقه بند يمال تيمحدود

، ميچل و واکر) شود که متغير مزبور داراي رابطه مستقيم با احتمال ورشکستگي باشدمي بيني

2008 .) 

به منظور کنترل اثر اندازه شرکت بر احتمال وقوع ، در تحقيق حاضر(: Size) اندازه

 . يتم طبيعي ارزش بازار سهام شرکت استفاده شده استاز لگار، ورشکستگي

 محاسبه هيرشمن - اين متغير از طريق شاخص هرفيندال(: HHI) محصول رقابت در بازار

 مربوطهنسبت فروش هر شرکت در صنعت  لازم است، براي محاسبه نسبت مزبور. شودمي

. در آن صنعت نشان دهدشود تا جايگاه آن شرکت را آن صنعت ميهاي تقسيم بر کل فروش

بيشتر و رقابت کمتر در صنعت خواهد بود فروش هر چه اين شاخص بيشتر باشد بيانگر تمرکز 

 . و برعکس

HHI=  
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طريق نسبت فروش هر شرکت در صنعت خاص تقسيم  از که iبازار شرکت سهم مربع: 

 . باشدمي فعال در بازارهاي داد بنگاهتع K و آيدمي دست به آن صنعتهاي بر کل فروش

منجر به افزايش ريسک (، افزايش رقابت) شود که کاهش تمرکز فروشمي پيش بيني

 (. 2012، کليبرتو و شنون) شود هاشرکتورشکستگي 

 یافته های پژوهش. 7

 . آمار توصیفی. 7-1

، مرکزيهاي ل شاخصشام ها،ابتدا آمار توصيفي داده، به منظور تجزيه و تحليل اطلاعات 

 . ارائه گرديده است( 2) و( 1) نگارهپراکندگي و انحراف از قرينگي محاسبه شده و در 

 

 

 

 

 

 ی درماندههاشرکت –تحلیل توصیفی داده های تحقیق (: 1) نگاره

انحراف  کمينه بيشينه ميانگين نام متغير

 معيار

 کشيدگي چولگي

 074/6 935/1 863/2 845/9 487/11 659/10 پاداش

 523/3 823/0 185/1 5 7 097/5 اندازه هيات مديره

 025/1 519/0 498/0 0 1 439/0 نوع گزارش

ملکيت  

 نهادي

684/0 815/0 187/0 305/0 582/1- 712/3 

 271/1 683/0 297/0 142/0 783/0 576/0 استقلال

 034/1 398/0 389/0 0 1 713/0 محدوديت مالي

 648/5 578/1 437/0 375/15 286/21 537/17 اندازه شرکت
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 ی سالمهاشرکت –تحلیل توصیفی داده های تحقیق (: 2) نگاره

 پژوهشهاي افتهي: منبع

، اندازه، ينهاد تيمالکهاي شاخص نيانگيدهد که ممي نشان يفيحاصل از آمار توص جينتا

سالم ي هاشرکتدر  تيتمرکز مالک زانيمقبول و مهاي نسبت گزارش، رهيمد اتياستقلال ه

در  يمال تيکه شاخص محدود يدر حال. باشدمي درمانده بالاتري هاشرکتبا  سهيدر مقا

 نشان جيبه عنوان مثال نتا. باشدمي سالمي هاشرکتدرمانده به مراتب بالاتر از ي هاشرکت

در  تيمحدود يدارا، نمونه يهاشرکتدرصد  43سالم حدود ي هاشرکتدهد که در مي

. درصد است 71معادل درمانده ي هاشرکتنسبت در  نيکه ا يدر حال، باشدمي يمال نيتام

 يدرصد 27با  سهيدرصد در مقا 31سالم  يهاشرکتدر گروه  تيتمزکز مالک زانيم نيهمچن

 نشان نيهمچن يفيتوصهاي آمار يبررس. درمانده محاسبه شده استي هاشرکتاست که در 

 ،ينهاد تينسبت مالک يبه استثنا قيتحق يرهايمتغ هيدر رابطه با کل يچولگ بيدهد که ضرمي

کوچکتر  ريبه مقاد رهايتغم لياز وجود چوله به راست و تما يموضوع حاک نيا. باشدمي مثبت

از  رهايمتغ عيمطلب دارد که توز نياز ا تيحکا يدگيکش بيمثبت بودن ضرا نيهمچن. است

 . متمرکزتر شده اند نيانگيحول مها داده نرمال بلندتر بوده و عيتوز

 362/3 923/1 185/0 097/0 487/0 273/0 رقابت

انحراف  کمينه بيشينه ميانگين نام متغير

 معيار

 کشيدگي چولگي

 864/5 548/1 354/2 127/10 202/12 327/11 پاداش

 594/3 785/0 236/1 5 7 128/5 اندازه هيات مديره

 092/1 692/0 342/0 0 1 643/0 نوع گزارش

ملکيت  

 نهادي

738/0 894/0 125/0 238/0 430/1- 538/3 

 483/1 835/0 373/0 142/0 857/0 687/0 استقلال

 317/1 412/0 494/0 0 1 428/0 محدوديت مالي

 537/6 645/1 453/3 647/16 659/23 453/19 اندازه شرکت

 739/4 863/1 365/0 184/0 632/0 312/0 رقابت
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 نتایج آزمون فرضیه ها. ٢-7

 به منظور بررسي اثر جداگانه هر يک از(، 2012) تبعيت از روش لاکشان و ويجيکونبه 

پژوهش به شکل هاي ابتدا لازم است هر يک از فرضيه، متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته

 . جداگانه مورد بررسي قرار گيرد

 . دار وجود داردمعني رابطهو احتمال وقوع ورشکستگي  بين مالکيت نهادي: فرضيه اول

حاصل از  جير مطابقت با نتاد دهدکهمي نشان( 3) نگاره ضرايب مدل رگرسيوني مندرج در

و معناداري  منفي رابطه يبين مالکيت نهادي با احتمال وقوع ورشکستگ، يقبلهاي پژوهش

 . وجود دارد

، ينهاد تيمالک رمستقليمتغ يشده برامحاسبه  Z-value، دهدمي نشان جيهمانگونه که نتا

 تيمالک نيگرفت که ب جهيتوان نتمي رو نياز ا. باشدمي درصد 5 يکمتر از سطح خطامنفي و 

 دييتا ) دار وجود دارد يمعن معکوس ورابطه  کي، ياحتمال ورشکستگ يمجاز ريو متغ ينهاد

مدل مربوط به  نييتب بيضر دهد کهمي نشان نيهمچن( 3) مندرج در نگاره جينتا(. اول هيفرض

 ريمتغ راتييتغ درصد 26آن است که  انگريعدد ب نيا. ستا 26/0نخست حدود  هيآزمون فرض

با توجه  نيعلاوه برا. شده است نييتب، يحيتوض يرهايتوسط متغ( ياحتمال ورشکستگ) وابسته

 5تراز کم( است يخط ونيدر مدل رگرس Fآماره  هيکه شب، )LRآماره  Z-value نکهيبه ا

دار بوده و از  يمدل معن نيدرصد ا 95 نانيتوان ادعا نمود در سطح اطم، ميباشدمي درصد

نشان ، درصد است 5که مقدار آن کمتر از  LRاحتمال آماره . برخوردار است يياعتبار بالا

 95 نانيدر سطح اطم يحيتوض يرهايمتغ بيضرا هيبر صفر بودن کل يصفر مبن هيدهنده رد فرض

برازش مدل برآورد شده از  يبه منظور بررس. دار است يمعن ونيرگرس جهيبوده و در نتدرصد 

لمشو -با توجه به اينکه احتمال آماره آزمون هاسمر. است لمشو استفاده شده-آزمون هاسمر

بنابراين مدل برآورد شده از برازش مناسبي برخوردار است ، استشده محاسبه  05/0بزرگتر از 

 . باشدمي را دارا يورشکستگ سکير حيتوض ييتوانا ،مدل يحيتوض يرهايو متغ

 نتایج تخمین بدست آمده از آزمون فرضیه اول(: 3) نگاره

 متغيرها ضرايب انحراف معيار Zآماره  معناداري

 ثابتعدد  014/0 254/0 872/0 291/0

 مالکيت نهادي -/718 215/0 -317/3 043/0
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 زه شرکتاندا -412/0 186/0 -341/3 021/0

 محدوديت مالي 529/0 207/0 093/3 009/0

 در بازار ( رقابت) تمرکز -024/0 316/0 -549/2 048/0

 ضريب تعيين مک فادن 258/0 ميانگين متغير وابسته 476/0

 انحراف معيار متغير وابسته 421/0 خطاي استاندارد رگرسيون 265/0

 ات آکائيکمعيار اطلاع 428/0 مجموع مجذور خطاها 084/176

 معيار اطلاعات شوارتز 516/0 حداکثر تابع درستنمايي غير مقيد -127/312

 کوئين -معيار اطلاعات حنان 487/0 شاخص انحراف 254/624

 ديشاخص انحراف مق 569/650 حداکثر تابع درستنمايي مقيد -284/325

 LRآماره  728/35 ميانگين وقفه درستنمايي -6473/0

0 /431 - 021/8 لمشو –هاسمر  و احتمال آماره  000/0 LR آمارهاحتمال   

 

دار وجود معني و احتمال وقوع ورشکستگي رابطهبين نوع گزارش حسابرس : فرضیه دوم

 . دارد

با  نوع گزارش حسابرسبين دهد که نشان مي( 4) ضرايب مدل رگرسيوني مندرج درنگاره

 يضريب تعيين مک فادن که خوب .رابطه معناداري وجود دارد احتمال وقوع ورشکستگي

آن است که  انگريعدد ب نيا. باشدمي 194/0کند در اين رابطه مي يريبرازش مدل را اندازه گ

شده  نييتب، يحيتوض يرهايتوسط متغ( ياحتمال ورشکستگ) وابسته ريمتغ راتييتغ درصد 19

ن نوع گزارش ضريب منفي متغير مستقل نشان دهنده اين موضوع است که بي نيهمچن. است

در دو گروه شرکت هاي مورد آزمون رابطه معکوس  يحسابرس با احتمال وقوع ورشکستگ

تواند موجب کاهش احتمال مي يمقبول حسابدارهاي گزارش گريبه عبارت د. وجود دارد

 . شود يورشکستگ

 نتایج تخمین بدست آمده از آزمون فرضیه دوم(: 4) نگاره
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دار وجود معني با احتمال وقوع ورشکستگي رابطهبين ميزان پاداش مديران : فرضیه سوم

 با مديران پاداش ميزان بين دهدکهمي نشان( 5) ضرايب مدل رگرسيوني مندرج در نگاره. دارد

 . رابطه معناداري وجود دارد يکستگورش وقوع احتمال

 

 

 

 

 

 

 نتایج تخمین بدست آمده از آزمون فرضیه سوم(: 5) نگاره

 متغيرها ضرايب ارانحراف معي Zآماره  معناداري

 ثابتعدد  418/0 156/0 329/3 024/0

 نوع گزارش حسابرس -693/0 198/0 -435/4 000/0

 اندازه شرکت -437/0 211/0 -893/2 038/0

 محدوديت مالي 612/0 274/0 372/3 026/0

 در بازار ( رقابت) تمرکز -218/0 274/0 -461/3 034/0

 مک فادن ضريب تعيين LR 194/0آماره  921/23

023/0 LR آمارهاحتمال   معيار اطلاعات آکائيک 405/0 

لمشو -آماره هاسمر  129/7  معيار اطلاعات شوارتز 438/0 

 کوئين -معيار اطلاعات حنان 416/0 لمشو -احتمال آماره هاسمر  653/0
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رسدکه سياست اعطاي پاداش بتواند نقش موثري در کاهش عدم مي بر اين اساس به نظر

 نتايج همچنين نشان. ير و مالک ايفاء نمايدتقارن اطلاعاتي و نيز کاهش تضاد منافع بين مد

داراي ، درصد 90فقط در سطح اطمينان ، دهد که متغير کنترلي رقابت در بازار محصولمي

، در نهايت ضريب تعيين مک فادن. باشدمي رابطه معني دار آماري با ريسک ورشکستگي

درصد تغييرات متغير  18تواند ، مينشان دهنده اين موضوع است که متغيرهاي توضيحي مدل

 . ريسک ورشکستگي را توضيح دهد

با احتمال وقوع ( تعداد اعضاي هيأت مديره) بين اندازه هيأت مديره: فرضیه چهارم

 . دار وجود داردمعنيورشکستگي رابطه 

 تعداد) مديره هيأت اندازه بين دهدکهمي نشان( 6) ضرايب مدل رگرسيوني مندرج در نگاره

اساس به  نيبر ا. رابطه معناداري وجود ندارد ورشکستگي وقوع احتمال با( همدير هيأت اعضاي

تا  يپنج نفر بوده و در موارد عمولام رانيکه در ا رهيمد اتيه يرسد که تعداد اعضا ينظر نم

 . داشته باشد هاشرکت يدر احتمال ورشکستگ يبتواند نقش، ديبامي شيافزا زيهفت نفر ن

 

 

 ین بدست آمده از آزمون فرضیه چهارمنتایج تخم(: 6) نگاره

 متغيرها ضرايب انحراف معيار Zآماره  معناداري

 ثابتعدد  -361/0 076/0 -151/2 045/0

 پاداش مديران -008/0 039/0 -948/2 038/0

 اندازه شرکت -381/0 276/0 -112/3 005/0

 محدوديت مالي 512/0 312/0 913/2 041/0

 در بازار ( رقابت) تمرکز -119/0 183/0 -218/1 072/0

 ضريب تعيين مک فادن LR 184/0آماره  117/32

 ار اطلاعات آکائيکمعي LR 713/0احتمال آماره  000/0

 معيار اطلاعات شوارتز 795/0 لمشو -آماره هاسمر  428/8

 کوئين -معيار اطلاعات حنان 763/0 لمشو -احتمال آماره هاسمر  576/0
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 يداريمعن با احتمال وقوع ورشکستگي رابطه استقلال هيأت مديره بين: فرضیه پنجم

 ويژگي بين که دهدمي نشان( 7) ضرايب مدل رگرسيوني مندرج در نگاره. وجود دارد

 شياست که با افزا يمعن نيبد نيا. معناداري وجود دارد منفي رابطه مديره هيأت استقلال

 . ابديمي کاهش هاشرکت يکستگاحتمال ورش، رموظفيغ رهيمد اتيه ينسبت اعضا

نتایج تخمین بدست آمده از آزمون فرضیه پنجم(: 7) نگاره   

 دييمستقل و با تا يرهاياز متغ کيجداگانه هر  ونيرگرس جهياساس و با استناد به نت نيبر ا

 تيحاکم يارهايتوان ادعا نمود که معمي، يپژوهش هياز مجموع پنج فرض هيچهار فرض

 متغيرها ضرايب انحراف معيار Zآماره  معناداري

 ثابتعدد  413/0 317/1 565/0 291/0

 اندازه هيات مديره -127/0 112/0 -648/0 563/0

 اندازه شرکت -213/0 203/0 -092/4 000/0

 محدوديت مالي 361/0 265/0 091/3 031/0

 در بازار ( رقابت) تمرکز -206/0 158/0 -816/2 048/0

 ضريب تعيين مک فادن LR 168/0آماره  546/31

 معيار اطلاعات آکائيک LR 834/0 آمارهاحتمال  000/0

 معيار اطلاعات شوارتز 985/0 لمشو -آماره هاسمر  828/7

 کوئين -معيار اطلاعات حنان 927/0 لمشو -احتمال آماره هاسمر  472/0

 متغيرها ضرايب انحراف معيار Zآماره  معناداري

 ثابتعدد  -365/0 595/2 -872/2 048/0

 استقلال هيات مديره -018/0 381/0 -271/3 035/0

 اندازه شرکت -385/0 292/0 -783/3 008/0

 محدوديت مالي 476/0 185/0 732/3 003/0

 در بازار ( رقابت) تمرکز -293/0 209/0 -084/3 029/0

 ضريب تعيين مک فادن LR 185/0آماره  785/16

 معيار اطلاعات آکائيک LR 893/0 آمارهاحتمال  006/0

 معيار اطلاعات شوارتز 926/0 لمشو -آماره هاسمر  649/7

 کوئين -معيار اطلاعات حنان 911/0 شولم -احتمال آماره هاسمر  508/0
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 يبه منظور بررس تيدر نها. باشدمي گذار ريتاث، هاشرکت يبر احتمال ورشکستگ، يشرکت

با  يکل ونياقدام به انجام رگرس، وابسته ريمستقل پژوهش بر متغ يرهايتغم هياثرات همزمان کل

که کاملا با ) نتايج حاصل از رگرسيون کلي متغيرهاي پژوهش. ديگرد( 2) استفاده از رابطه

غيرهاي حاکي از آن است که من(، نتايج حاصل از آزمون جداگانه متغيرها مطابقت دارد

درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح  35توضيحي پژوهش مجموعاً قادر هستند که حدود 

متغير ، دهد که در رگرسيون کلي متغيرهاي پژوهشمي نتايج حاصله نشان، با اين وجود. دهند

 . باشدمي درصد معني دار 90فقط در سطح اطمينان  پاداش

 کلی متغیرهااز آزمون نتایج تخمین بدست آمده (: 8) نگاره

 نتیجه گیری . 8

هاي ساير پژوهشگران هاي حاصل از پژوهش حاضر و مقايسه آن با يافتهبا مشاهده يافته

 . ل ذکر استموارد زير قاب

مالکيت نهادي و نوع ، متغيرهاي ميزان پاداش(، 2012) لاکشانهاي در مطابقت با يافته

. دهدمي اي منفي و معکوس با احتمال وقوع ورشکستگي را نشانگزارش حسابرس رابطه

 متغيرها ضرايب انحراف معيار Zآماره  معناداري

 ثابتعدد  184/0 546/1 893/2 045/0

 مالکيت نهادي -349/1 371/0 -546/3 001/0

 نوع گزارش حسابرس -471/0 183/0 -493/2 029/0

 پاداش مديران -028/0 210/0 -897/1 087/0

 يات مديرهاندازه ه 002/0 298/0 913/0 213/0

 استقلال هيات مديره -025/0 184/0 974/2 047/0

 اندازه شرکت -485/0 398/0 -329/3 003/0

 محدوديت مالي 528/0 305/0 893/3 000/0

 در بازار ( رقابت) تمرکز -163/0 412/0 -297/3 017/0

 ضريب تعيين مک فادن LR 349/0آماره  324/18

 يار اطلاعات آکائيکمع LR 328/1 آمارهاحتمال  018/0

 معيار اطلاعات شوارتز 739/1 لمشو -آماره هاسمر  086/8

 کوئين -معيار اطلاعات حنان 658/1 لمشو -احتمال آماره هاسمر  630/0
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نظر وجود رابطه معنادار و منفي در مورد متغير اخير نشان دهنده اين مطلب است که نوع اظهار

مؤثر بوده و افزايش  هاشرکتابرس بخصوص اظهارنظر مقبول در احتمال ورشکستگي حس

باعث کاهش احتمال وقوع  هاشرکتاظهارنظرهاي مقبول حسابرسان در مورد وضعيت مالي 

در مورد متغير ميزان پاداش مديران رابطه معنادار و منفي بيانگر . ورشکستگي آنها خواهد شد

به . پاداش باعث کاهش احتمال وقوع ورشکستگي خواهد شد اين است که افزايش ميزان

توان دريافت که افزايش ميزان پاداش مديران باعث افزايش موفقيت شرکت عبارت ديگر مي

با اين وجود نتايج بدست آمده از آزمون . دهدو وقوع ورشکستگي را کاهش مي گرددمي

، طالب نيااير با نتايج پژوهش رابطه نوع گزارش حسابرسي و احتمال وقوع ورشکستگي مغ

در پژوهش مزبور رابطه معناداري بين نوع گزارش ، باشد( مي1386) جهانشاد و پورزماني

( 2009) چانکهاي در مطابقت با يافته. حسابرس با احتمال وقوع بحران مالي حاصل نشده بود

استقلال هيات مديره با  رابطه معني داري بين(، 1390) جاويد و رحيمي، عثمانيهاي و نيز يافته

هيجگونه رابطه (، 2009) چانگهاي اما برخلاف يافته، احتمال وقوع ورشکستگي مشاهده شد

 . معني داري بين متغير اندازه هيأت مديره با احتمال وقوع ورشکستگي ديده نشد

کوچکتر از ريسک ي هاشرکتدهد که مي نشان، مطالعه ضرايب متغيرهاي کنترلي

تواند يک عامل اثر گذار در تحليل ، ميشتري برخوردار بوده و اندازه شرکتورشکستگي بي

دهد که به هر ميزان تمرکز فروش مي نتايج همچنين نشان. ريسک ورشکستگي محسوب شود

احتمال ورشکستگي نيز به همان ميزان ، کاهش و در نتيجه ميزان رقابت افزايش يابد، هاشرکت

نشان دهنده اين موضوع ، رسي اثر محدوديت مالي بر متغير وابستهدر نهايت بر. يابدمي افزايش

اثر مستقيم  تواند بر ريسک ورشکستگي، ميهاشرکتاست که افزايش محدوديت مالي در 

 . داشته و موجب افزايش آن شود

احتمال در و نسبت مديران غير موظف  منفي و معنادار ميزان پاداش مديرانبا توجه به تأثير 

چنين به و هم هاشرکتکنندگان از اطلاعات مالي به استفاده ،هاشرکتکستگي وقوع ورش

شود که در اتخاذ تصميمات اقتصادي خود و در سازمان بورس اوراق بهادار پيشنهاد مي

 منفي اثربا توجه به همچنين . به اين موضوع توجه داشته باشند هاشرکتارزيابي صحت مالي 

و سازمان  هاشرکتبه مديران ، هاشرکت ل وقوع ورشکستگياحتما نوع گزارش حسابرس بر

شود اهميت بيشتري به رعايت استانداردها و اصول حسابداري در فرايند ثبت مي بورس پيشنهاد
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سازمان دهي اي کنترلي به گونه سازوکار ي مالي داده و با اعمال هاصورتو گزارشگري 

در نهايت با توجه به نوع رابطه . سي از نوع مقبول باشدحسابرهاي نمايند که عمده گزارش

 به سرمايه گذاران توصيه، منفي بدست آمده بين نسبت مالکين نهادي و احتمال ورشکستگي

يي اختصاص هاشرکترا به سرمايه گذاري در اي جايگاه ويژه، شود که در سبد سهام خودمي

 . باشنديم دهند که مالکين عمده آن سرمايه گذاران نهادي

شود که به بررسي اثر ويژگي مي در نهايت جهت تحقيقات آتي به پژوهشگران پيشنهاد

مالکيت خصوصي و مالکيت دولتي پرداخته و در عين ، ساختار مالکيت نظير تمرکز مالکيت

، زميسکي، شيراتا، اهلسون، حال از معيارهاي ديگر تشخيص ورشکستگي نظير معيار آلتمن

ي سالم هاشرکتي درمانده از هاشرکتبه منظور تفکيک ، فولمر و نظاير آن، اسپرينگت

 . استفاده نمايند
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که در آن مبنا ها قانون تجارت ايران در تعيين درماندگي مالي شرکت 141استفاده از مادة 

 حبان سهامنسبت زيان انباشته به ارزش دفتري حقوق صا، ي درماندههاشرکتبراي تشخيص 

تواند بر ، مياز جمله محدوديت هايي است که به جهت عدم توجه به ارزش بازار، باشدمي
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