
  نوین در فصلنامه رویکردهاي پژوهشی

  مدیریت و حسابداري
Journal of New Research Approaches 
in Management and Accounting 

 ISSN: 2588-4573  468-485 ص ،1401 زمستان ،87 شماره ششم، سال
http://www.majournal.ir 

 

 

در  یرفته شدهبا آشفتگی مالی در شرکت هاي پذ بررسی رابطه حاکمیت شرکتی

 تهران بورس اوراق بهادار

  

 1صفیه مهري نژاد 

  2*زهره آقادوستی 

 26/11/1401: چاپ تاریخ 05/10/1401: دریافت تاریخ

  چکیده

 داشتن عنوان به شرکتی حاکمیت .دارد حیاتی نقش صراحت، و شفافیت هوشیار، سازمانی فرهنگ خلق در شرکتی حاکمیت

 شود. این می تعریف بشر حقوق و قانون به احترام با خدمات ارائه و سیاست حوزه در شایستگی و پذیري مسئولیت مشروعیت،

 می مدیریت و کنترل را ها شرکت هاي فعالیت شرکتی حاکمیت چگونه که است شده ذکر آن در که کاربردي گزارش با مفهوم

 آنچه به اما باشد، ناکارآمد یا مؤثر بد، یا خوب تواند می حاکمیت که شود می گفته حال؛ این است. با درك قابل راحتی به کنند،

دارد. هدف از این تحقیق  بستگی آن، با مرتبط کیفیت میزان یا ها ویژگی به همچنین و شود می گرفته نظر در حاکمیت طول در

 پژوهش تهران می باشد. در بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در مالی آشفتگی با شرکتی حاکمیت رابطه بررسی

 مورد زمان طول در شرکت چند که ترتیب بدین. شده است استفاده ترکیبی و مقطعی هاي داده مجموعه از مدل تحلیل براي حاضر

 گسترش براي اطلاعات از غنی بسیار محیط یک ترکیبی هاي داده تحلیل و تجزیه در رفته و قرار تحلیل و تجزیه و بررسی

 مالی آشفتگی با نهادي سهامداران گردیده است نتایج تحقیق نشان می دهد: افزایش فراهم تحلیل قابل نتایج و تخمین هاي تکنیک

 با مدیره هیأت در غیرمؤظف مدیران درصد بودن بالا .دارد معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت

 با حسابرس نوع همچنین انتخاب دارد و معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت مالی آشفتگی

  .دارد معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت مالی آشفتگی

  واژگان کلیدي

  .نهادي، حسابرس شرکتی، سهامداران مالی، حاکمیت آشفتگی

  )s.mehrenejad@gmail.com( .ستادیار گروه مدیریت مالی ا 1

  )z.aghadoosti2183@gmail.comنویسنده مسئول: * ( .مالی مدیریترشته  شجودان 2
  

  

  

  



 468-485 ص ،1401 زمستان ،87 شماره حسابداري، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهاي  2

 

 

  مقدمه. 1

 اینکه مربوط براي سود اطلاعات. می شود محسوب مالی اطلاعات کیفی هايویژگی  مهمترین از یکی بودن به موقع

 که دارد این به سود اشاره بودن موقع به. گیرد قرار کنندگان استفاده دسترس در و منتشر بازار در سرعت به باید باشد،

 تقارن عدم کاهش به منجر سود انتشار به موقع کند. همچنین منتقل کارامدتر شکل به را اطلاعات است قادر سود

 سهام با رابطه در اطلاعاتی تقارن عدم وقتی. سرمایه گذاران می گردد انتظار مورد بازده شدن واقعی نتیجه در و اطلاعاتی

 تقارن عدم وجود بنابراین،؛ بود خواهد متفاوت سرمایه بازار قیمت در با آن ذاتی ارزش می یابد، افزایش شرکت یک

 به سود به مربوط اطلاعات اگر پس. می اندازد مخاطره به بازار، این در را افراد عادي سرمایه سرمایه، بازار در اطلاعاتی

خواهد  کمتري سقوط آنها سهام قیمت در نتیجه و کاهش سرمایه گذاران و مدیران بین تقارن اطلاعاتی عدم باشد موقع

 کسب حداکثر که مدیران منافع با لزوماً که هستند شرکت منافع شدن حداکثر خواهان ذینفعان و داشت. سهامداران

 می شود نمایندگی به مشکل منجر که می آید پیش منافع تضاد که اینجاست نمی باشد، جهت هم و همسو است پاداش

 که می دهد نشان پژوهش ها. می رود موقع بشمار به و اتکاء قابل اطلاعات انتشار اصلی موانع از یکی عنوان به خود که

 هدایت ابزارهاي مجموعه شرکتی حاکمیت. است شرکتی نمایندگی، حاکمیت هاي هزینه کنترل سازوکارهاي از یکی

 رعایت و عدالت شفافیت، پاسخ گویی، هدف هاي به دستیابی موجب قوانین و مقررات، از استفاده با که است کنترل و

 از اطمینان استیعنی بوده مطرح اساسی مسئله یک عنوان به همواره در زمانهاي از حاکمیت میشود. موضوع ذینفعان حقوق

 حاکمیت ي واژه که آنجا از است کردیده تجهیز مقاصد سایر نه و شده توافق اهداف جهت در سازمان توان اینکه

 90 ي دهه اواخر در مالی هاي رسوایی. دارد وجود متعددي هاي دیدگاه آن خصوص در شده گرفته بکار اخیرا شرکتی

 اعتماد رفتن بین از و بازار ارزش در دلاري میلیارد صدها کاهش باعث میلادي 2000 ي دهه آغازین سالهاي در و

 با آمریکا کنگره مثل گذاري قانون نهادهاي بعدي هاي العمل عکس. است شده سرمایه هاي بازار در گذاران سرمایه

 ضوابط در پاسخگویی فزاینده الزامات یا بهادار اوراق کمیسیون توسط شده منتشر مقررات. آکسلی سربنز قانون تصویب

 مباحث توجه قابل رشد ملاحظه با. گردید شرکتی حاکمیت موضوع روزافزون اهمیت موجب بورس مقررات و

 این اهمیت به توان می شرکت استراتژي و حسابداري اقتصاد، مالی، مدیریت مدیریت، ادبیات در شرکتی حاکمیت

  )1390 وسلیمی، یگانهبرد ( پی موضوع

 در. است شده تبدیل کار و کسب استراتژیک الزام یک به رعایت الزام یک از ،21 قرن در شرکتی حاکمیت موضوع 

 در مناسب شرکتی حاکمیت باشد، می گسترده ومالکیت متنوع سهامداران که امروز جهان اقتصاد و سرمایه بازارهاي

 بازارهاي در شرکتی حاکمیت ارزیابی براي مدلی به نیاز بنابراین باشد می مهم سهامداران پروت از حمایت و افزایش

 استفاده گذاري سرمایه تصمیمات در گیري تصمیم عوامل از یکی عنوان به آن از سهامداران تا گردید ایجاد سرمایه

 این نظري ادبیات و متعدد تحقیقات در شرکتی حاکمیت مختلف مدلهاي بررسی با تا شد تلاش تحقیق این در. کنند

 با. گردد ارائه ایران در شرکتی حاکمیت بندي رتبه براي مدلی ایران، در شرکتی حاکمیت منابع به توجه وبا موضوع

 ایجاد نهادها و افراد سایر و کشور اقتصاد شرکتها، براي تواند می مالی آشفتگی مسئله که هایی هزینه و پیامدها به توجه

 جامعی تحقیق کشور در تاکنون که این بویژه یابد می ضرورت کند، کمک مسئله این حل به بتواند که تحقیق انجام کند

. با توجه باشد گیرندگان تصمیم براي خوبی راهنماي که کنیم استفاده مدلی از بتوانیم است نگرفته صورت زمینه دراین
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شرکتی و آشفتگی مالی بیش از بیش آشکار می به مطالب فوق و بیان مساله تحقیق ضرورت تحقیق در زمینه حاکمیت 

  شود.

 به را خود اطلاعات میکنند، افشاي تلاش داشته اند ضعیفی عملکرد که شرکتهایی می دهد، نشان پیشین پژوهش هاي

 عنوان به شرکتی حاکمیت رو این از. پوشش دهند را خود کارآیی عدم تا کنند اتخاذ شفافی غیر محیط و بیندازند تعویق

 گرفته قرار دولت و ذینفعان، سرمایه گذاران از توجه بسیاري مورد مشکلات این حل براي راهکارها مهمترین از یکی

  .است

  پژوهش ادبیاتمبانی نظري و . 2

 گسترده ابعاد شرکتی و حاکمیت مفهوم. است شرکتی حاکمیت است شده مطرح اخیر سالهاي در که موضوعاتی از یکی

 مجموعه شرکتی راهبردي نظام. دهد می اختصاص خود به را کارشناسان و متخصصان مطالعات از مهمی بخش آن ي

 ساختاري ایجاد هدف با که است شرکت یک در مربوطه هاي طرف و سایر مالکان مدیره، هیأت مدیران، میان روابط

؛ کنند می تعیین نیز را عملکرد بر ونظارت اهداف آن به یابی دست راههاي و شده شرکت اهداف تنظیم موجب مناسب

 به شرکت نهادي مالکان و مدیره هیأت یعنی ها شرکت در ذینفعان گروه اولین گرفتن نشانه با شرکتی حاکمیت بنابراین

 به توجه با. کنند کسب اطمینان شان گذاري سرمایه بازده به یابی دست در سهامداران و مدیره هیأت که است آن دنبال

 و استفاده منظور به و ذینفعان اقتصادي هاي تصمیم اتخاذ در ها شرکت مالی ورشکستگی و آشفتگی تعیین بالاي اهمیت

 که آنجا از و ایران اخیر در سالهاي در شرکتی حاکمیت موضوع شدن مطرح دلیل به وهمچنین منابع ي بهینه تخصیص

 جلوگیري شرکتها ورشکستگی و آشفتگی از حدودي تا بتواند شرکتی حاکمیت سازوکارهاي که دارد وجود انتظار این

 شرکت مالی آشفتگی از جلوگیري در شرکتی حاکمیت سازوکارهاي برخی تأثیر بررسی منظور به پژوهش این کند

 در شرکتی حاکمیت سازکارهاي اي مقایسه بررسی به تا دارد نظر در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي

 سرمایه به صورتی در گذاران بپردازد. سرمایه تهران بهادار اوراق در بورس مالی ي غیردرمانده و درمانده هاي شرکت

 آشفتگی. باشد داشته وجود مشکلات بروز صورت در سرمایه بازگشت به نسبت اجرایی ضمانت که دارند تمایل گذاري

 استفاده از یک هیچ که چرا سازد نگران گذاري سرمایه به نسبت را گذاران سرمایه تواند می که است موضوعی مالی

 تأثیر که است رویدادي مالی آشفتگی. باشند می آن نگران همیشه ولی نداشته، را آن انتظار مالی صورتهاي کنندگان

 بهادار، اوراق بورس در. گذارد می ذینفع افراد سایر و مشتریان طلبکاران، کارکنان، سهامداران، مدیریت، بر زیادي

 قانون 141 ماده مشمول و مالی پریشانی دچار پژوهش این در شده ارائه تعاریف طبق که دارند وجود هایی شرکت

 اصلی عوامل از یکی دیگر سوي از. شود انحلال و ورشکستگی به منجر نهایت در است ممکن امر این که هستند تجارت

 هیئت شرکت، مدیریت میان روابط از اي مجموعه برگیرنده در که است شرکتی حاکمیت نظام اقتصادي، کارایی بهبود

 آن طریق از که کند می فراهم را ساختاري بنگاه، راهبردي نظام. است ذینفع گروههاي سایر و سهامداران مدیره،

 ابزاري شرکتی حاکمیت معیارهاي. شود می تعیین عملکرد بر نظارت و هدفها به دستیابی وسایل و تنظیم بنگاه هدفهاي

 کمک هاي راه از یکی. باشد می مالی هاي بحران و نوسانها مقابل در اعتباردهندگان و سهامداران منافع حفظ جهت در

 نزدیکتر واقعیت به ها بینی پیش هرچه است. شرکت کلی دورنماي درباره بینی پیش الگوهاي ارائه گذاران سرمایه به

 با توان می ورشکستگی، و مالی آشفتگی بینی پیش طریق از. گرفت خواهند قرار تري صحیح تصمیمات مبناي باشند،

 مقتضی هاي اقدام به دست هشدارها این به توجه با آنها تا کرد هوشیار آن وقوع به نسبت را شرکتها لازم هشدارهاي ارائه
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 هاي فرصت از را گذاري سرمایه مطلوب هاي فرصت دهندگان اعتبار و گذاران سرمایه طریق این از همچنین. بزنند

  ).70: 1398 زاده، اسماعیل( کنند می گذاري سرمایه مناسب، هاي فرصت در را منابعشان و میدهند تشخیص نامطلوب

 مقابل در درست و سریع واکنش. کنند می فعالیت رقابتی و متغیر بسیار محیطی در اقتصادي هاي بنگاه حاضر، حال در

 حاکم آن، متعاقب و مالی و پولی بازارهاي توسعه با که دارد بسزایی نقش بنگاهها موقعیت در بازار، متغیر بسیار شرایط

 صاحبان نگرانی موجبات امر این. شوند می خارج رقابت گردونه از ورشکسته شرکتهاي از بسیاري رقابتی، وضعیت شدن

 هایی روش دنبال به کنند، جلوگیري خود سرمایه فرع و اصل شدن سوخت از اینکه براي نموده است. فراهم را سرمایه

 زیانهاي توانند می اقتصادي واحدهاي ورشکستگی نهایتا و مالی بحران. کنند بینی پیش را شرکتها مالی بحران که هستند

  ).39 1396 کوپائی، و پورحیدري( نماید وارد کلان و خرد سطح در را هنگفتی

 شده آزاد اقتصاد و برزیل مالی بحران ،1997 آسیا درسال شرق عظیم مالی بحران ،1994 مکزیک درسال مالی بحران

 ترین عظیم و 2005 مسکن درسال بحران و آمریکا در انرون بحران آرژانتین، بار مصیبت بحران و 1998 روسیه درسال

  ).62: 1399 ایروانی،( هاست بحران پایداري و تجدید از حاکی همگی 2008 آمریکا درسال ساله 230 تاریخ مالی بحران

 ایالات کنگره در ورلدکام و انرون آدلفیا، نظیر سهامی شرکتهاي هاي رسوایی اخیر موج همچون عواملی واسطه به

 قرار بازار فعالان روزافزون توجه مورد شرکتها راهبردي نظام هلند، در آهولند رویال و انگلستان در مارکنی متحده،

 در شفافیت افزایش نیز و شرکتها راهبردي نظام سازوکارهاي بهبود لزوم به وضوح به مذکور هاي رسوایی. است گرفته

  ).20: 1395 همکاران، و نوروش( دارد حسابداري آنها اشاره

 به را شرکت تواند می که شود می احساس مدیریت از مالکیت جدایی خطر مالی مؤسسات و شرکتها شدن گسترده با

 می ایجاد سهامداران و مدیران بین منافع تضاد نمایندگی، رابطه گیري شکل با حقیقت در. کند هدایت مالی بحران سمت

 جهت در که نمایند اتخاذ را تصمیماتی زده، طلبانه فرصت رفتارهاي به دست مدیران است ممکن که معنا بدان. گردد

 افراد بین بالقوه منافع تضاد از) شرکت راهبردي نظام( شرکتی حاکمیت به نیاز. باشد سهامداران منافع عکس و آنها منافع

  )48: 1398 همکاران، و مهرانی( شود می ناشی شرکت ساختار در حاضر

 و علمی مجامع از بسیاري توجه که است مهمی موضوع شرکتها ورشکستگی و مالی آشفتگی بینی پیش طرفی از و

  ).34: 1397 همکاران، و مرادي( است برانگیخته اخیر سده در را تجاري

 به شرایط با منطقی و صحیح مقابله آن پی در و موقع به و هشداردهنده علائم ارائه با چون دارند اهمیت ها بینی پیش این

 می را مالی آشفتگی اقتصادي، نظر نقطه از کنند می جلوگیري معنوي و مادي خسارتهاي با شدن مواجه از آمده، وجود

 حالت این در واقع در. است شده موفقیت عدم دچار شرکت حالت این در که کرد تعبیر شرکت بودن ده زیان به توان

 شرکت که دهد می رخ زمانی مالی آشفتگی از دیگري حالت. باشد می سرمایه هزینه نرخ از کمتر شرکت بازدهی نرخ

 نسبت یا جاري نسبت داشتن نگاه مانند بدهی، قرارداد به مربوط بندهاي از بیشتري تعداد یا یک کردن رعایت به موفق

 آشفتگی از دیگري حالات. شود می گفته تکنیکی نکول حالت این به. شود نمی قرارداد طبق داراییها کل به ویژه ارزش

 که زمانی همچنین و باشد ناکافی بدهی فرع و اصل بازپرداخت براي شرکت نقدي جریانات که زمانی از عبارتند مالی

 ذینفعان و مدیران براي آن اهمیت واسطه به مالی آشفتگی بروز احتمال بینی شود. پیش منفی عددي شرکت ویژه ارزش

 ها شرکت عملکرد بینی پیش خصوص در بهینه حلی راه یافتن جستجوي در پیوسته که داشته آن بر را آنها ها، شرکت

 اي گسترده طیف تا واداشته را مالی امور محققان زمان، طول در گیري تصمیم فرایند در خردگرا رویکرد این که باشند
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 با و نوین روشهاي کارگیري به میان، این در. گیرند کار به ها شرکت مالی آشفتگی بینی پیش منظور به را ها روش از

. است یافته روزافزونی اهمیت شود، می شامل را بودن موقع به و صحت دقت، که بینی پیش اهداف به نیل در زیاد دقت

 آشفتگی وقوع به نسبت را ها شرکت توان می لازم هشدارهاي ارائه با نخست نوین هاي روش این خلق با ترتیب بدین

 گذاران سرمایه اینکه دوم و بزنند لازم اقدامات به دست هشدارها، این به توجه با آنها تا کرد هشیار ورشکستگی و مالی

 فرصت در را خود منابع و دهند تمیز نامطلوب هاي فرصت از را گذاري سرمایه مطلوب هاي فرصت اعتباردهندگان و

  ).75: 1395 پور، فلاح و راعی( کنند گذاري سرمایه مناسب هایی

 تضاد کاهش نتیجه در و سهامداران و مدیران منافع بین توازن ایجاد و کنترل امکان آوردن فراهم براي شرکتی راهبردي 

 تضاد مشکل با کمتر باید دارند، بهتري شرکتی راهبردي نظام کیفیت که شرکتهایی بنابراین شود می ایجاد نمایندگی

 در سعی و کرده همسو هم با را شرکت در مختلف هاي گروه اهداف شرکتها راهبردي نظام باشند رو روبه نمایندگی

 حاکمیت مکانیزمهاي که گفت توان می واقع در. دارد شرکت براي ارزش ایجاد و شرکتها مالی آشفتگی از پیشگیري

 هدف لذا مالی، هاي بحران و نوسانها مقابل در دهنگان اعتبار و سهامداران منافع حفظ جهت در است ابزاري شرکتی

 مالی آشفتگی خطر بینی پیش در شرکتی حاکمیت اقدامات اندازه چه تا که است سؤال این به پاسخ تحقیق اصلی

  .است گذار تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي

  پیشینه تحقیق. 2-1

 سرمایه کارایی و مالی درماندگی رابطه بر شرکتی حاکمیت در تحقیقی تاثیرسطح )1396پاك مرام و همکاران (

 باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي پژوهش، آماري گذاري را مورد بررسی قرار دادند. جامعه

 بین زمانی دوره و انتخاب پژوهش نمونه عنوان به شرکت 136 سیستماتیک حذف گیري نمونه روش از استفاده با و

 فرضیه آزمون براي و باشد می اي کتابخانه اطلاعات آوري جمع جهت استفاده مورد روش. است 1395 تا 1390 سالهاي

 باکارایی مالی درماندگی که داد نشان پژوهش نتایج ؛ کهاست شده استفاده متغیره چند خطی رگرسیون از پژوهش هاي

 گذاري سرمایه کارایی با مثبت و دار معنا رابطه شرکتی حاکمیت سطح ؛ ودارد منفی و دار معنی رابطه گذاري سرمایه

  .دارد گذاري سرمایه کارایی و مالی درماندگی رابطه بر داري معنی و منفی تاثیري شرکتی حاکمیت سطح و دارد

 قیمت تعیین در ارز مالی پرداخته است. نرخ بازارهاي بر سیاسی نااطمینانی تاثیر در تحقیقی به بررسی )1396براتی (

 رشد کشور، صادرات قدرت بر تواند می و کند می بازي اساسی نقش منابع تخصیص و ها سرمایه انتقال ها، کالا نسبی

 نوسانات دلیل به توسعه حال در هاي کشور در ارز نرخ تعیین. بگذارد اثر الملل بین سطح در پذیري رقابت و اقتصادي

 اقتصادي کلان هاي متغیر در ثبات. هاست کشور مالی و پولی گذاران سیاست هاي دغدغه مهمترین از یکی ارز شدید

 عوامل که آنجا از. شود می محقق المللی بین سطح در کشور موقعیت اساس بر ارز نرخ تثبیت و تعیین راستاي در

 متغیر اثر ارز، نرخ با عوامل این رابطه نوع بررسی منظور به دارند، ارز نرخ بر را اثر بیشترین مالی و اقتصادي سیاسی،

 مهمترین از یکی. گیرد می قرار ارزیابی مورد ارز نرخ روي بر شود می شامل را عوامل این تمامی که کشوري ریسک

 افزایش همان که دربردارد هزینه بازدهی افزایش این. است سهام صاحبان بازدهی افزایش مالی موسسات مدیران اهداف

 می نام مالی موسسه مدیر یک کار ترین حمایتی عنوان به ریسک مدیریت از موضوع، این اهمیت دلیل به. است ریسک

 عملکرد سیاسی، ریسک یعنی آن ابعاد و کشوري ریسک متغیر اثر و است ارز نرخ وابسته، متغیر پژوهش این در .برند

 اثر که است شده استفاده مدل هشت از منظور این به. گیرد می قرار ارزیابی مورد آن روي بر اعتباري رتبه و اقتصادي
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. کند می بررسی مستقل صورت به بار یک و آمریکا کشور با مقایسه با بار یک را ارز نرخ روي بر ریسک متغیرهاي

 و نرمافزارها متغیره، چند رگرسیون تحلیل از اطلاعات تحلیل و تجزیه و فرضیه ها آزمون مدلسازي، براي همچنین،

 فرضیه جز به ها فرضیه تمامی رد بیانگر پژوهش کلی یجهنت .است شده استفاده اقتصادسنجی مختلف هاي تکنیک

 امیدوار ارز نرخ کاهش به توان می کشور اعتباري رتبه بهبود با که باشد می ارز نرخ و اعتباري رتبه بین رابطه معناداري

 در کشور و کرده پیدا مناسبی وضعیت مالی و فنی لحاظ از باید ها بنگاه کشور، اعتباري رتبه ارتقاي منظور به. بود

 ابعاد تمام و کشوري ریسک نمره بین معکوس رابطه نتایج همچنین. نکند تعلل خود المللی بین مالی تعهدات پرداخت

  .کرد تأیید را ارز نرخ با آن

با نقش  يزمان بر عملکرد اقتصاد هم نانهیبازار و کارآفر شیگرا ریتاث یبررسدر تحقیقی  )1400منفرد و جعفري (

بازار و  شیگرا ریتاث ی، بررسآنهاهدف پژوهش پرداخته اند.  بازار صادرات یو آشفتگ یمال يها هیسرما يلگریتعد

 نیا باشد؛ یبازار صادرات م یو آشفتگ یمال يها هیسرما يلگریبا نقش تعد يزمان بر عملکرد اقتصاد هم نانهیکارآفر

نفر از  99 شاملپژوهش  ي. جامعه آمارباشد یم یلیتحل -یفیو از لحاظ روش، توص يپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد

ها، از  داده لیتحل و  هیتجز ي. براباشد یم 1398کوچک و متوسط در حوزه صادرات فرش در سال  يها شرکت رانیمد

ها نشان داد که  داده لیحاصل از تحل جیاستفاده شده است. نتا يمعادلات ساختار يساز و مدل Smart Plsافزار  نرم

 نیچن دارند. هم يبهتر تیآشفته بازار صادرات، فعال يها طیباشد، در مح شتریو ب تر يها قو شرکت یمال هیهرچه سرما

شرکت  يبر عملکرد اقتصاد یمثبت ریبازار، تاث شیو گرا نانهیکارآفر شیگرا يبر سطح بالا دیبا تاک یصادرات ياستراتژ

بازار و  شیو گرا نانهیکارآفر شیگرا يمشترك سطوح بالا ياجرا نیقدرت رابطه ب شیافزا تیها داشته و در نها

  شود. یم شتریبالاتر، ب یطیمح یدهد، هنگام آشفتگ یرخ م یمال يها هیسطح سرما شیکه در اثر افزا يعملکرد اقتصاد

بازار  یشرکت ها در سطوح مختلف آشفتگ یو عملکرد مال یابیبازار یچابک نیب يرابطه در تحقیقی  )1400منفرد (

 نیب يرابطه  یابیپژوهش ارز نیهدف ارا مورد بررسی قرار داده است.  )رانیا تالیجید ي: بازار کالاهاي(مطالعه مورد

نشان داد  قیتحق يها افتهیباشد. - یم رانیا تالیجید يفعال در بازار کالاها يشرکت ها یو عملکرد مال یابیبازار یچابک

مثبت و  يمورد مطالعه وجوددارد، رابطه  يشرکت ها یو عملکرد مال یابیبازار یچابک نیب يمثبت و معنادار يرابطه 

و  ينوآور تیقابل نیب يمثبت و معنادار يرابطه  زیوجود دارد و ن ينوآور تیو قابل یابیبازار یچابک نیب يمعنادار

ی و عملکرد مال یابیبازار یچابک نیب يدر رابطه  ينوآور تیمورد مطالعه وجود دارد و البته قابل يعملکرد شرکت ها

و  ينوآور تیقابل نیب يدر رابطه  زین بازار یصورت مشابه اثبات شد که آشفتگ به کند. یم يگر یانجیم شرکت،

  کننده دارد. لیتعد قش نیعملکرد مال

  مطالعات خارجی

مالزي را  در مالیاتی تهاجم و ها شرکت حکمرانی سیاسی، در مقاله اي ارتباطات )2017( 1عبدالوهاب و همکاران

. است مالزي در شرکتی مالیات تجاوز و سیاسی ارتباطات بین رابطه آنها بررسی مقاله از مورد بررسی قرار دادند. هدف

 بررسی به ادامه، در. نموده اند بررسی را شرکتی مالی مالی تهاجم و شرکتی حاکمیت متغیرهاي بین رابطه این، بر علاوه

 روش/  طراحی. پرداخته شده است شرکتی مالیات تجاوز و سیاسی ارتباطات بین رابطه در شرکت اداره تضعیف نقش

                                                                                                                                                                                             
1 Effiezal Aswadi Abdul Wahab, Akmalia M. Ariff, Marziana Madah Marzuki, Zuraidah Mohd Sanusi 
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 این. ستا 2009-2000 هاي سال در شرکت 2538 سالیانه مشاهدات اساس بر مطالعه این از اي نمونه - رویکرد/  شناسی

 متغیرهاي مطالعه این. کند می ثابت صنعت و دوره اثر دو هر با مربعات حداقل پانل رگرسیون یک از استفاده با تحقیق

 Compustat Global از مانده باقی هاي داده که حالی در شده، دانلود سالانه هاي گزارش از را شرکتی حاکمیت

 به نسبت بیشتري مالیات سیاست، با مرتبط هاي شرکت که دهد می نشان مطالعه این - ها یافته. است شده آوري جمع

 به ابتلا احتمال بزرگ مدیره هیئت حجم که دهد می نشان مطالعه آنها این، بر علاوه. دارند متعهد غیر هاي شرکت

 دهنده نشان که دارد وجود مالیاتی تهاجم و نهادي مالکیت بین خطی غیر رابطه یک و دهد می کاهش را مالی تهاجم

 حاکمیت دهد نشان شواهدي مبنی بر اینکه هیچ مطالعه این حال، این با. مالکیت است افزایش عنوان به نظارت افزایش

 نشان تحقیق این هاي یافته. دهد وجود ندارد کاهش مالی پرخاشگري رفتار ارتقاء در را سیاسی ارتباطات نفوذ شرکتی

 داشته دیگران از بیش را مالزي در ها شرکت مدیریت در تغییرات منافع تواند می سیاسی ارتباطات تاثیر که دهد می

  .باشد

 هاي مدل براي عادي حجم تحلیل و تجزیه و ها شرکت حاکمیت از برداري در مقاله اي بهره )2017پی و چااو (

 چند هاي تحلیل و تجزیه مانند آماري هاي تکنیک سنتی طور مالی را مورد بررسی قرار دادند. به هاي آسیب تشخیص

 استفاده مالی هاي نسبت تحلیل و تجزیه با مالی اختلالات بینی پیش براي لجستیک رگرسیون تحلیل و تجزیه متغیره

 پشتیبانی بردار هاي ماشین و) BPN( عصبی شبکه که دهد می نشان اخیر مطالعات آماري، هاي روش بر علاوه. کردند

)SVM (افزاري، نرم بندي طبقه دو رو، این از. باشند بندي طبقه وظایف براي جایگزین هاي روش توانند می BPN ها 

 تحلیل و تجزیه و ها شرکت مدیریت به مربوط هاي ویژگی از استفاده تأثیر بررسی به سپس و شده ایجاد را ها SVM و

 به است ممکن پیشنهادي هاي ویژگی که داد نشان تجربی نتایج. پرداخته شده است مالی دشواري مدل در عادي حجم

SVM داده با مالی اختلالات بینی پیش شده سعی که حالی در آورند، بدست را بهتر پیشگیري کیفیت تا کند کمک 

  .کوچکتر است هاي داده مجموعه و دور حد از تر طولانی هاي

را  2003تا  1999ارتباط بین مالکیت نهادي و عملکرد شرکت در صنعت کازینو براي سالهاي  )،2017( 2تساي و گو

مورد پژوهش قرار دادند. مالکیت نهادي برابر درصد سهام نگهداري شده توسط شرکتهاي دولتی از کل سهام سرمایه 

باشند.  تی و دیگر اجزاي دولت میدول يشرکتها ها، بانک مالی، موسسات شرکتها شامل شرکتهاي بیمه، ینوا باشد. می

آنها نشان دادند که سرمایه گذاران نهادي در کازینو ها ممکن است به سرمایه گذاران این صنعت کمک کنند تا مسائل 

  نمایندگی حاصله از تفکیک مدیریت و مالکیت را کاهش دهند.

افرادي که تمایل فشار (تحقیق خود مالکان نهادي را به دو دو دسته حساس نسبت به  رد )،2017( 3کرنت و سایرین

افرادي که انگیزه بیشتري براي نظارت بر مدیریت و فشار (غیر حساس نسبت به  ) وکمتري براي چالش با مدیریت دارند

به این نتیجه رسیدند که  آنها دادند. نموده و ارتباط آنها را با عملکردشرکت مورد مطالعه قرار ) تقسیمکنترل او دارند

مثبت با عملکرد شرکت داردومالکیت حساس ارتباطی با عملکرد شرکت  ) رابطهناظرحساس (میزان مالکیت نهادي غیر 

  ندارد.

                                                                                                                                                                                             
2 Tsaia&Gu, 
3 Cornett et al. 
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هاي چینی  در تحقیق خود به بررسی تاثیر ویژگی هاي حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت )،2019وانگ و دیگران (

ر تحقیق خود از دو رویکرد حاکمیت شرکتی استفاده کردند. ابتدا به بررسی تاثیر هریک از ویژگی هاي پرداختند آنها د

ها پرداختند و سپس به بررسی تاثیر تمام ویژگی هاي حاکمیت شرکتی بر عملکرد  حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت

کتی قوي داراي عملکرد بهترو ارزش بالا تري ها با داشتن حاکمیت شر نتایج تحقیقات انها نشان داد که شرکت ها شرکت

هستند. همچنیین بین تمرکز مالکیت، سرمایه گذاران نهادي، مالکیت دولتی با عملکرد و ارزش بازار رابطه مثبت و معنی 

  داري وجود دارد.

م دادند. در انجا در تحقیقی به نام تاثیر سرمایه گذارا ن نهادي بر عملکرد سرمایه شرکت )،2021( 4شین فونگ و 

بین مالکیت نهادي  ها با سطوح متفاوت نهادي پرداختند. آنها در یافتند رابطه مستقیمیتحقیق مزبور آنها به بررسی شرکت

با نقش نظارتی  و هزینه هاي سرمایه اي وجود دارد. فون و شین بیان می دارند که در این ارتباط سرمایه گذاران نهادي

  ار هستند.که اعمال می کنند تاثیر گذ

 پژوهششناسی  . روش3

بدین ترتیب که چند مقطعی و ترکیبی استفاده شده است. هاي  از مجموعه داده در پژوهش حاضر براي تحلیل مدل

یک محیط  هاي ترکیبی دادهتجزیه و تحلیل در  .گرفته اندررسی و تجزیه و تحلیل قرار بدر طول زمان مورد شرکت 

براي آزمون هر فرضیه از . گردید فراهم  قابل تحلیل هاي تخمین و نتایج بسیار غنی از اطلاعات براي گسترش تکنیک

  واتسن و ضریب تعیین استفاده شده است. -، دوربین t ،F هاي آماره

 یفشرده اطلاعات مال يو لوح ها نیو ره آورد نو رپردازیتدبدناسهم، صحرا، خام از نرم افزار  يداده ها يگردآور

ها و وبگاه مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس اوراق بهادار استخراج و سپس در  شرکت

Excel داده ها در نرم افزار  تیشده و در نها يطبقه بندEviews .مورد آزمون قرار گرفت  

  . جامعه آماري3-1

گیرند و حداقل داراي یک  ات است که در یک زمان معین مطلوب ما قرار میترین مجموعه از موجود جامعه، بزرگ

ي  آماري مشترك و متمایز کننده  ي عناصر جامعهباشند. صفت مشخصه، صفتی است که بین همه صفت مشخصه 

یت باشد که در وضعلازم براي هر تحقیقی وجود اطلاعات در دسترس می شرط ي آماري از سایر جوامع باشد. جامعه

  باشد.می هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجودکنونی ایران تنها اطلاعات مربوط به شرکت

 1400-1390طی سال هاي  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتتحقیق،  جامعه آماري این بنابراین

  است که شرایط زیر را دارند

 29/12در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشندو سال مالی آنها منتهی به  1390 شرکتها بایستی قبل از سال مالی )1

 باشد.

 شرکت ها نبایستی در طی دوره موردنظر سال مالی خود را تغییر دهند. )2

شرکت ها در طی دوره تحقیق بایستی فعالیت مستمر داشته باشند و سهام آنها مورد معامله قرار گرفته باشد  )3

 بیش از سه ماه نداشته باشند).(توقف معاملاتی 

 اطلاعات مالی آنها در طی دوره زمانی تحقیق بطور کامل در دسترس باشد. )4

                                                                                                                                                                                             
4 Scott Fung, Shih-Chuan Tsai 
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شرکت هاي منتخب به سبب ماهیت خاص مؤسسات و نهادهاي واسطه گري مالی و سرمایه گذاري نبایستی جزء   )5

 آنها محسوب شوند.

 فرضیات. 2-3

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي آشفتگی مالی با شرکتی حاکمیت هاي مکانیزم :اصلی فرضیه

 .دارند معناداري

 :فرعی هاي فرضیه

 معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با نهادي سهامداران .) افزایش1-1

 .دارد

 اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با مدیره هیأت در غیرمؤظف مدیران درصد بودن .) بالا1-2

 .دارد معناداري رابطه تهران بهادار

 معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با حسابرس نوع .) انتخاب1-3

  .دارد

 پژوهشهاي  . یافته4

افزارها و  شناخت، نتایج نرم پردازید. از جمله نتایج حاصل از جمعیت در این بخش به نتایج حاصل از تحقیق خود می

 صیمخصو شگریرایبا استفاده از و یضایشود روابط ر یم يه جدیتوصمعیارها، نتایج فرضیات و خروجی مدل تحقیق. 

ش نصب شده است، نوشته شوند و اندازه و شکل آنها متناسب با متن انتخاب شوند. یاز پ MS-Wordمحیط که در 

و  Insert Symbolرها، در متن با استفاده از ابزار ین متغیح شوند. ایدرست و کامل تشر ید به صورتیباهر رابطه  يرهایمتغ

  .Xp ایو  λ ،φک نوشته شوند، مانند: یتالیبه صورت پررنگ ا

  هاي تحقیق توصیفی دادهي مطالعه. 4-1

-هاي مرکزي، شاخصها شامل شاخصتوصیفی داده تحلیل اطلاعات، آماره و  در این قسمت براي ورود به مرحله تجزیه

 کند، محاسبه می دیها را تائهاي پراکندگی و انحراف از قرینگی و همچنین آزمون جارك برا که توزیع نرمال پسماند

  .شده است درج 1-4شماره  جدول در حاصل نتایج و گردیده

  : متغیرهاي تحقیق1جدول 

  متغیرهاي وابسته  

AC   میزان آشفتگی مالی بر اساس مدلZ در شرکت  آلتمنi  در سالt.  

  متغیرهاي مستقل 

IO  میزان مالکیت نهادي شرکتi  در سالt درصد سرمایه گذاران نهادي از حاصل تقسیم تعداد سهام یک شرکت که در اختیار .

سازمان ها و شرکت هاي بیمه و بانک ها و موسساتی که به خرید و فروش درصد بالایی از سهام می پردازند بر تعداد کل سهام 

  آن شرکت بدست می آید.

ID   درصد میزان اعضاي غیرمؤظف در هیأت مدیره شرکتi  در سالt درصد اعضاي غیرمؤظف در هیأت مدیره از تقسیم تعداد .

  بر تعداد کل اعضا محاسبه می شود.اعضاي غیرمؤظف 

AT   متغیر مجازي نوع حسابرس در شرکتi  در سالt نوع حسابرس نیز یک متغیر مجازي تعریف شده است بطوري که اگر در سال موردنظر .

  گرفته خواهد شد.سازمان حسابرسی، شرکت را حسابرسی کرده باشد، مقدار آن برابر یک و در غیر اینصورت مقدار آن برابر صفر در نظر 
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  هاي توصیفی متغیرهاي پژوهششاخص

  تحقیقمتغیرهاي  هاي توصیفیشاخص: نتایج 2جدول 

 جارك براآماره  کشیدگی انحراف معیار میانه میانگین  

AC 60.38 13.805 52 59 67 
IO 14.136 1.907 12.963 14.099 15.261 
ID 0.055 0.108 0.025 0.056 0.096 
AT 0.121 0.326 0 0 0 

  منبع: یافته هاي تحقیق

  چند متغیره دادهبراي استفاده در رگرسیون خطی  متغیرهاي پژوهش ها، آمار توصیفی اولیه داده و تحلیل تجزیه  منظور به

 باشد وی م ریبراي هر متغ یفیمقدار پارامترهاي توص انگریباین جدول  است. شده  ) ارائه2(جدول شماره  درهاي ترکیبی 

دسته دوم اطلاعات شامل پارامترهاي مربوط و  است انهیو م نیانگیمربوط به مباشد. دسته اول، میاطلاعات  دودسته شامل

 .هست نیانگیحول محور م ها  دادهپراکنش  انگریاست که ب یدگیو کش یچولگ ،انحراف معیار رینظ یبه پراکندگ

آزمون نرمال بودن  منظور است. به شده  استفاده 5برا -ه جاركراجهت بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها از آمهمچنین، 

صفر مبنی بر  هیفرض ،% باشد5. اگر احتمال آماره کمتر از شود میاستفاده  برا - جارکو وابسته و جمله خطا از آزمون ریمتغ

شود احتمال آماره یممشاهده ) 2-4جدول شماره ( که در طور همانشود. یوابسته رد م رینرمال بودن جمله خطا و متغ

  .وابسته است ریاز نرمال بودن متغ یکه حاک باشدمی 0,05 از تر بزرگ هیاول هاي داده

  آزمون پایایی متغیرهاي پژوهش. 2-4

 از منظور این براي. متغیرهاست پایایی یا ایستایی هايویژگی بررسی آمار، آورياولین گام براي برآورد الگو بعد از جمع

% بوده است، کل 5کمتر از  6ولیو -پی آزمون،این  اساس بر. شود میاستفاده  هاي ترکیبیاف فیشر داده آزمون پایایی

زمان و کوواریانس  . این بدان معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طولهستندپایا  ،متغیرهاي پژوهش در سطح

در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون  استفاده از این متغیرها ،مختلف ثابت بوده است. درنتیجه هاي سالمتغیرها بین 

  باشد.دهنده پایایی تمام متغیرها می نشان )3-4جدول شماره ( . نتایج بررسی درشود نمیکاذب 

  اف فیشر براي متغیرهاي پژوهش پایایی: نتایج آزمون 3جدول 

  t آماره  سطح معناداري  علامت متغیر

AC  637.897  0.0000 
IO  835.847  0.0000 
ID  535.877  0.0000 

AT  730.130  0.0000 

  تحقیق هاي یافته: منبع

  آزمون ضریب همبستگی. 3-4

اي یا نسبی و یا یک متغیر  ضریب همبستگی پیرسون به منظور تعیین میزان رابطه، نوع و جهت رابطه ي بین دو متغیر فاصله

باشد.  شود. در واقع این ضریب، متناظر پارامتري ضریب همبستگی اسپیرمن می میاي و یک متغیر نسبی به کار برده  فاصله

شود در برخی موارد همبستگی گونه که مشاهده میاند. همان) ارائه شده3نتایج آزمون همبستگی پیرسون در جدول (

اري قابل مشاهده است؛ دداري وجود دارد. هم چنین، در برخی موارد اندك بین متغیرهاي زوجی همبستگی معنیمعنی

                                                                                                                                                                                             
5. Jarque–Bera 
6 P-Value 
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ها از نظر بررسی روابط بین کنند. به عبارت بهتر در ادامه تحلیلخطی نمیها قوي نیستند و ایجاد هماما این همبستگی

متغیرها مشکل محتوایی وجود ندارد؛ زیرا اگر همبستگی قوي بین متغیرهاي توضیحی مدل وجود داشته باشد، منجر به 

ی روابط در چنین حالتی نادرست خواهد بود. نتایج آزمون ضریب همبستگی پیرسون در خطی شده و بررسبروز هم

  ) ارایه شده است:3-4جدول (

  نتایج آزمون ضریب همبستگی :)4جدول (

  

  

  

  

  

  محقق هاي یافته: منبع 

  روش برآورد مدلآزمون انتخاب . 4-4

  تابلویی در مقابل ترکیبی روش انتخاب آزمون

 آزموناز  ،یک انتخاب شود کدام موردنظر، مدلورد آجهت بر 8ترکیبی مقابل در 7تابلوییروش  نیبکه  براي بررسی این

F مورد اثرات با  ترکیبی مدلاستفاده از درصد باشد،  5اگر احتمال آماره کمتر از سطح خطاي  .است شده استفاده مریل

  .شودمیاثرات استفاده بدون  تلفیقی گیرد، در غیر این صورت مدلتأیید قرار می

  پژوهش مدل براي لیمر F آزمون نتایج خلاصه: )5( جدول

  نتیجه  سطح معناداري  اماره آزمون  فرضیه

  تایید مدل پنل دیتا 0,0000  14.316852 اول

  منبع: یافته هاي تحقیق

درصد  5دهد که احتمال آماره براي مدل این پژوهش کمتر از سطح خطاي نشان می  )5( جدول شمارهبا توجه به نتایج 

  پژوهش استفاده شود. هاي است، بنابراین باید از مدل ترکیبی با اثرات جهت آزمون این مدل براي پاسخ به فرضیه

  تصادفی اثرات یا ثابت اثرات انتخاب آزمون

  استفاده کرد. 9توان از آزمون هاسمن تصادفی می  براي انتخاب بین روش ثابت و
1 2[( ) [cov cov ) ( )]~ (6)e re e re e reH f f f        

H  ،تعداد متغیرهاي توضیحیef  وre  ،به ترتیب بردار ضرایب درروش اثرات ثابت و تصادفیefcov  وrecov  به

  باشند. ترتیب ماتریس کوواریانس ضرایب در روش اثرات ثابت و تصادفی می

  فرضیه صفر: روش اثرات تصادفی کاراتر است.

  فرضیه مقابل: روش اثرات ثابت کاراتر است.

  هاسمن براي مدل پژوهش آزمون نتایج خلاصه 6جدول 

  نتیجه  سطح معناداري  آماره آزمون  فرضیه

  تائید اثرات ثابت  0.0000  655.529961 اول

                                                                                                                                                                                             
7 Panel 
8 Pooled 
9 Hasman Test 

  AC IO ID AT 

AC 1        

IO 0,25  1      

ID 0,04  0,8  1    

AT 0,32  0,01  0,06  1  
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  برآورد مدل

  ) آمده است:6-4در این بخش مدل رگرسیونی تخمین زده شده است. نتایج مربوط به هر یک از متغیرها در جدول (

���� = ��� + ������ + ������ + ������ + ��� 
  

  فرضیه اول با استفاده از روش اثرات تصادفی ): نتایج آزمون7جدول (

     ��  متغیر وابسته:  

  ترکیبی  نوع:  متغیره  رگرسیون چند  مدل:

 داري معنی سطح تی آماره استاندارد خطاي ضریب متغیرهاي توضیحی

C 0.606103 0.147815 4.100400 0.0008 
IO 0.457086 0.003678 124.2751 0.0145 
ID 0.518956 0.001705 304.3483 0.0210 
AT 0.012655 0.002622 4.826433 0.0247 

    0.89    تعیینضریب   

  70,97305 متغیر میانگین    1,11 اف فیشرآماره 

  2,126665 واتسون -آماره دوربین     0,013 اف فیشرآماره احتمال 

  منبع: یافته هاي تحقیق

  دهد که:نشان میآورده برآورد مدل پژوهش با روش اثرات تصادفی حاصل از  نتایجبا توجه به این جدول، 

 داري مدل:آزمون معنی 

از کل مدل  Fآماره  يمقدار سطح معنادارشده است.  استفاده دار بودن رگرسیون از آماره اف فیشر براي بررسی معنی

  .شودیم تأیید% معنادار بودن کل مدل 95 نانیدر سطح اطم پس است، تر کوچک 05/0

 :آزمون استقلال پسماندهاي مدل  

شده است. اگر مقدار  استفاده 10واتسون - هاي برازش شده از آماره آزمون دوربین ي مدلبراي بررسی استقلال پسماندها

ذکرشده است) باشد. استقلال پسماندهاي مدل مورد تأیید  5/2تا  5/1(در برخی منابع  5/2تا  7/1این آماره در محدود 

تگی سریالی پسماندهاي مدل است. صورت شواهد حاکی از فقدان استقلال یا وجود همبس گیرد، در غیر اینقرار می

  شود. باشد، پس فرض استقلال پسماندهاي مدل پذیرفته می می 2,12مقدار آماره دوربین واتسون در این مدل برابر با 

 :ضریب تعیین مدل 

 89تواند  ، این مدل میبنابراین، با توجه به این مقدارباشد. می 0,89 مدل پژوهش برابر با 11یافته تعیین تعدیلضریب  مقدار

  د.نبینی کمتغیرهاي توضیحی پیش وسیله بهاز تغییرات متغیر وابسته را  درصد

ایم. اگر پرداخته 12دار بودن ضرایب متغیرهاي توضیحی مدل رگرسیون با استفاده از آماره تیدر ادامه به بررسی معنی

گیرد. و وابسته مدل مورد تأیید قرار می مستقل ریمتغدرصد باشد، وجود رابطه بین  5احتمال آماره کمتر از سطح خطاي 

  در غیراین صورت شواهد حاکی از فقدان رابطه است.

                                                                                                                                                                                             
10 - Durbin-Watson 
11 Adjusted R-squared 
12 - t Student 
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 معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با نهادي سهامداران افزایش 

  .دارد

است که این مقدار  0,008برابر با  حسابرسی کمیته تغییرات t) مقدار احتمال آماره 6-4با توجه به نتایج جدول شماره (

 علاوه، مقدار ضریب این متغیر در جدول ذکر شده برابر با عددباشد. به  درصد) می 5(سطح بحرانی  0,098کمتر از 

شود، بنابراین  رابطه بین دو متغیر مستقیم می باشد. لذا، فرضیه اول پژوهش پذیرفته می باشد؛ بنابراین، می  0,606103

 .دارد معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با نهادي سهامداران افزایش

 اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با مدیره هیأت در غیرمؤظف مدیران درصد بودن بالا 

  .دارد معناداري رابطه تهران بهادار

است که این مقدار  0,021برابر با  حسابرسی کمیته ) مقدار احتمال آماره تی تغییرات6-4با توجه به نتایج جدول شماره (

ر شده برابر با عدد علاوه، مقدار ضریب این متغیر در جدول ذکباشد. به  درصد) می 5(سطح بحرانی  0,098کمتر از 

شود، بنابراین  باشد؛ بنابراین، رابطه بین دو متغیر مستقیم می باشد. لذا، فرضیه اول پژوهش پذیرفته می می  0.457086

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با مدیره هیأت در غیرمؤظف مدیران درصد بودن بالا

 .دارد معناداري رابطه تهران

 معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با حسابرس نوع انتخاب 

  .دارد

است که این مقدار  0,0024برابر با  حسابرسی کمیته ) مقدار احتمال آماره تی تغییرات6-4با توجه به نتایج جدول شماره (

علاوه، مقدار ضریب این متغیر در جدول ذکر شده برابر با عدد . به باشد درصد) می 5(سطح بحرانی  0,098بیشتر از 

شود، بنابراین  باشد؛ بنابراین، رابطه بین دو متغیر مستقیم می باشد. لذا، فرضیه اول پژوهش پذیرفته می می  0,012655

  .دارد معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با حسابرس نوع انتخاب

 نتیجه گیري و بحث .5

 معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با نهادي سهامداران افزایش 

  .دارد

است که این مقدار  0,008برابر با  حسابرسی کمیته ) مقدار احتمال آماره تی تغییرات6-4با توجه به نتایج جدول شماره (

 علاوه، مقدار ضریب این متغیر در جدول ذکر شده برابر با عددباشد. به  درصد) می 5(سطح بحرانی  0,098کمتر از 

شود، بنابراین  باشد؛ بنابراین، رابطه بین دو متغیر مستقیم می باشد. لذا، فرضیه اول پژوهش پذیرفته می می  0,606103

  .دارد معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با نهادي سهامداران افزایش

 و مثبت رابطه شده اند مالی آشفتگی و نهادي سهامداران بین درصد 95 اطمینان با که میدهد نشان آزمون از حاصل نتایج

 که میدهد نشان از دادهها حاصل نتایج آشفتگی مالی، بر نهادي سهامداران تاثیر در بررسی. دارد وجود معناداري

 مالکان که چرا بود انتظار با مطابق نتیجه این. تاثیرگذار است آشفتگی مالی شرکت بر مثبت صورت به نهادي سهامداران

 بر صحیح نظارت منظور به لازم منابع و توانایی همچنین و سرمایه گذاري تخصص در و مالی تخصصهاي دلیل به نهادي

 که اداره کنند اي گونه به را شرکت عملیات و باشند موثري کنندگان کنترل بود خواهند قادر مدیریتی،تصمیمات 

 نتایج با آزمون نتایج. شرکت شوند بهایابی سرعت افزایش و سود بودن موقع به همچنین و افشائیات بهبود موجب
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 سازگار است، پرداخته شرکتها عملکرد بر سهامداران نهادي اثر بررسی به که )1398( همکاران و فضلزاده پژوهش

. مییابد بهبود نهادي سهامداران تمرکز افزایش با شرکتها عملکرد میدهد همکاران نشان و لزاده فض تحقیق نتایج میباشد،

 سبب کاهش نهادي سهامداران افزایش که رسیدند نتیجه این به خود پژوهش در ،)1394( همکاران نوروش و همچنین

نتایج تحقیق فوق با نتایج بدست امده در  .میشود سود مورد در اطلاعات گزارش افزایش و اطلاعاتی تقارن عدم

 ) مطابقت دارد.2021( 15شین فونگ و ) و2020همکاران ( 14لوندرو )،2017( 13تساي و گو تحقیقات

 اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با مدیره هیأت در غیرمؤظف مدیران درصد بودن بالا 

  .دارد معناداري رابطه تهران بهادار

است که این مقدار  0,021برابر با  حسابرسی کمیته ) مقدار احتمال آماره تی تغییرات6-4با توجه به نتایج جدول شماره (

دد علاوه، مقدار ضریب این متغیر در جدول ذکر شده برابر با عباشد. به  درصد) می 5(سطح بحرانی  0,098کمتر از 

شود، بنابراین  باشد؛ بنابراین، رابطه بین دو متغیر مستقیم می باشد. لذا، فرضیه اول پژوهش پذیرفته می می  0.457086

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با مدیره هیأت در غیرمؤظف مدیران درصد بودن بالا

  .دارد معناداري رابطه تهران

قرار  بررسی مورد شده پذیرفته شرکتهاي مالی آشفتگی با مدیره هیأت در غیرمؤظف مدیران درصد بودن بالا بین رابطه

 درصد 95 اطمینان با داد که پاسخ فرضیه این به اینگونه میتوان آزمون از حاصل آمده دست به نتایج به توجه با. گرفت

 هاي سال طی در است شده مالی بحران دچار که شرکت زمانی در سود بودن موقع به و مدیره هیات استقلال میزان بین

 آشفتگی دچار شرکت که زمانی در میدهد، نشان پژوهش نتایج. دارد وجود و معناداري مثبت رابطه 1400 الی 1390

 شدن موقعتر به و یا بهایابی در سرعت افزایش سبب مدیره هیأت در موظف غیر مدیران تعداد افزایش است مالی شده

 نمایندگی تئوري با مطابق مالی، بحران با در شرکتهاي غیرموظف مدیران نقش پژوهش، نتایج به توجه با. است شده سود

 رسیدند، نتیجه این به که )2004( همکاران و بیکس توسط شده انجام تحقیق نظر با مورد آزمون نتیجه همچنین. میباشد

 مطابقت وجود دارد، یره مد هیأت در )موظف ر غی( غیراجرایی مدیران نسبت و سود کیفیت بین و معناداري مثبت رابطه

 در تسعیر موجب مدیره هیات که استقلال یافتند دست نتیجه این به خود پژوهش در ،)2010( لیو و وو همچنین. دارد

) 2020همکاران ( 17لوندرو )،2017( 16تساي و گو نتایج تحقیق فوق با نتایج بدست امده در تحقیقات .میشود گزارشگري

  ) مطابقت دارد.2021( 18شین فونگ و ) و2020(

 معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با حسابرس نوع انتخاب 

  .دارد

است که این مقدار  0,0024برابر با  حسابرسی کمیته ) مقدار احتمال آماره تی تغییرات6-4با توجه به نتایج جدول شماره (

علاوه، مقدار ضریب این متغیر در جدول ذکر شده برابر با عدد باشد. به  درصد) می 5(سطح بحرانی  0,098بیشتر از 
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شود، بنابراین  باشد؛ بنابراین، رابطه بین دو متغیر مستقیم می باشد. لذا، فرضیه اول پژوهش پذیرفته می می  0,012655

  .دارد معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت آشفتگی مالی با حسابرس وعن انتخاب

 تغییر مخالفان. شده است پدیده این موافقان و مخالفان سوي از استدلالهایی شدن مطرح باعث نوع حسابرس تغییر پدیده

 شناخت صاحبکار از که است لازم گاهی اوقات پذیرفت، را جدید صاحبکار حسابرس، که این از بعد میکنند استدلال

 سالهاي در .مینماید عمده تحریفهاي دادن دست از را مستعد حسابرس که است سطوحی شامل اغلب که آورد بدست

 درخواست مورد ارائه اظهارنظر آن پی در و حسابرس تغییر پدیده رسمی، حسابداران جامعه تشکیل از بعد اخیر

 موضوع این. است شده تبدیل مرسوم به پدیدهاي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي در صاحبکار

نتایج  .باشد داشته همراه به را نامطلوبی پیامدهاي و قرارداده را تحتالشعاع حسابرس استقلال و حرفهاي قدرت میتواند

 21شین فونگ و ) و2020همکاران ( 20لوندرو )،2017( 19تساي و گو تحقیق فوق با نتایج بدست امده در تحقیقات

  ) مطابقت دارد.2021(

 می ارائه زیر صورت به تهران، پیشنهادهایی بهادار اوراق بورس کارایی ارتقاي منظور به و پژوهش این نتایج به توجه با

  :شود

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت مالی آشفتگی با نهادي سهامداران مثبت افزایش ارتباط به توجه با

 شرکت راهبرد در موثرتري نقش موظف غیر مدیران که شود تدوین گونهاي به نامهها و آئین راهکارها شود می توصیه

 .باشند داشته بیشتري شرکت توجه مدیره هیأت در غیر موظف مدیران رنگتر پر حضور به باید شرکتها و باشند ها داشته

 سهامدارن از بیشتري سهم که گردد تاکید هاي شرکت سهام بر سرمایه خصوص در بیشتر امنیت براي گردد می پیشنهاد

  .باشند داشته نهادي

 به مربوط فعالیتهاي و گسترش بسط اما است گرفته صورت اقداماتی شرکتی راهبري نظام خصوص در نیز ایران در

 از بهینه استفاده براي اساسی اقدامی ساختارها، این استقرار مناسب. است ضروري مناسب، شرکتی هبري را نظام برقراري

 جهانی موج به توجه با .است شرکتها ذینفعان همه حقوق رعایت و انصاف رعایت پاسخگویی، شفافیت، ارتقاي منابع،

 عدالت مبناي بر کشور اقتصادي توسعۀ و رشد به منظور اساسی قانون 44 اصل اجراي ضرورت و سازي خصوصی

و  مهم سرمایه، بازار توسعۀ براي نیز ما کشور در شرکتی راهبري نظام اصول بکارگیري و تدوین فقرزدایی، و اجتماعی

  .است ناپذیر اجتناب

 و وظایف تهران، بهادار اوراق بورس شرکتی نامه راهبري آیین نویس پیش که میشود توصیه اول فرضیه نتایج به توجه با

 یکدیگر با تداخلی هیچگونه و سازد مشخص روشن و صریح طور به را مدیرعامل و مدیره هیأت مسئولیتهاي و اختیارات

  .است نشده تفکیک خوبی به) مدیره هیات و عامل مدیر( وظیفه این ما کشور در متاسفانه باشد، اما نداشته

 به توجه با. میگردد احساس تحقیقات بیشتري انجام لزوم و میشود باز بعدي پژوهشهاي بسوي راه پژوهش، هر انجام با

  .میگردد پیشنهاد محققان سایر توسط انجام پژوهش براي زیر موضوعات پژوهش پیشینه و ادبیات
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  .شرکتها دورهاي میان مالی اطلاعات از استفاده با حاضر تحقیق انجام .1

  .سود بر مدیریت تاکید با سود بودن موقع به و شرکتی حاکمیت بین رابطه بررسی .2

 به با مالکیت ساختار انواع و مدیره هاي هیأت ویژگی قبیل از شرکتی حاکمیت مکانیزمهاي دیگر رابطه بررسی .3

  .سود بودن موقع

  .بورس بازار فرا در فعال شرکتهاي مالی اطلاعات از استفاده با حاضر تحقیق بررسی .4

  منابع و مآخذ. 6

  94- 66 ص 34 شماره حسابرس، ،»بانکها نقدینگی مدیریت در مؤثر روشهاي). «1398. (حسن زاده؛ اسماعیل .1

 مجله ،»بورس در شده پذیرفته شرکتهاي مالی عملکرد بر نهادي مالکیت اثرات بررسی). «1397. (احمد امیدیان، .2

  98-75 ص اول، شماره اول، سال پرتفو، مدیریت و مالی مهندسی

 دوره بازرگانی، مدیریت نشریه ،»راهبردي پیشنهاد چند و جهانی مالی بحران). «1399. (محمدجواد ایروانی؛) 3 .3

  97-60 ص ،2 شماره ،1

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي در سهام بازده و سود کیفیت ارتباط بررسی). «1397. (نادر نیا؛ ایزدي .4

  87-70 ص ،3 شماره سرمایه، و توسعه مجله ،»تهران بهادار

 در آن نقش و مدیریت حسابداري اطلاعات کیفی هاي ویژگی). «1396( رسولی کوپائی؛ احمد، پورحیدري؛ .5

  86- 39 ص ،25 و 24 شماره حسابرسی، و حسابداري هاي بررسی ،»مدیریت گیري تصمیم

 بر) نهادي مالکیت میزان( مالکیت ساختار رابطه بررسی). 1396. (مهدي محمدي، علی؛ ایرجی، مینا؛ دریاسري، .6

 در موردي مطالعه صورت به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت) آتی و گذشته( مالی عملکرد

  .98-86 ص ،25 شماره حسابرسی، و حسابداري بررسیهاي ،»1395 تا 1391 سالهاي در خودرو صنعت

 با ها شرکت مالی درماندگی بینی پیش در پشتیبان بردار ماشین کاربرد). «1396. (سعید پور، فلاح. سعید راعی، .7

  .17- 34 ص ،53 ش حسابرسی، و حسابداري بررسیهاي فصلنامه. »مالی هاي نسبت از استفاده

 عصبی هاي شبکه از استفاده با ها شرکت مالی آشفتگی بینی پیش). «1395. (مریم پور، فلاح نادر؛ راعی، .8

 ،»متغیره چند خطی کننده تفکیک روش با مقایسه در عصبی هاي شبکه کنندگی بینی پیش قدرت مقایسه به مصنوعی،

  87-110 ص ،3 شماره سرمایه، و توسعه مجله

 نوع آزاد، شناور سهام مالکیت، تمرکز اثر اي مقایسه بررسی). «1393. (مژگان منصوري، حسین سید ستایش، .9

 ،19 دوره. حسابرسی و حسابداري بررسیهاي. »سالم و درمانده شرکتهاي در موظف غیر مدیران درصد و حسابرسی

  156-120: ص ،2 شماره
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Abstract 
Corporate governance plays a vital role in creating a conscious organizational culture, 
transparency and openness. Corporate governance is defined as having legitimacy, 
responsibility and competence in the field of politics and providing services with respect for 
law and human rights. This concept is easily understood by the application report which 
mentions how corporate governance controls and manages the activities of companies. 
However; It is said that governance can be good or bad, effective or ineffective, but it 
depends on what is considered during governance and also on the characteristics or quality 
level associated with it. The purpose of this research is to examine the relationship between 
corporate governance and financial turmoil in companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. In this study, cross-sectional and composite data sets were used to analyze the 
model. In this way, several companies have been studied and analyzed over time, and in the 
analysis of composite data, a very rich environment of information has been provided for the 
development of estimation techniques and analyzable results. The results of the research 
show: The increase of institutional shareholders has a significant relationship with the 
financial turmoil of the companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The high 
percentage of unemployed managers in the board of directors has a significant relationship 
with the financial turmoil of the companies admitted to the Tehran Stock Exchange, and also 
the choice of the type of auditor has a significant relationship with the financial turmoil of the 
companies admitted to the Tehran Stock Exchange. 
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