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 چکیده

 فزونی نامشهود های دارایی به توجه اخیر های سال در. است ها شرکت های دارایی ترین مهم از یکی نامشهود های دارایی

 افزایش و نمایندگی مشکلات کاهش ابزار ترین مهم عنوان به نیز شرکتی حاکمیت های مکانیسم دیگر، سوی از. است یافته

 حاکمیت و فکری سرمایه کارایی تاثیر بررسی  حاضر هدف پژوهش بنابراین .شود می شناخته مدیران عملکرد بر نظارت

 -یفیو از نظر روش، توص یاز نظر هدف، کاربرد ،یعل رهایمتغ نیپژوهش از نظر رابطه ب نیامالی است.  پریشانی بر شرکتی

شده است.  فادهاست یآمار یهاو روشها شرکت یخیاز اطلاعات تار هاهیآزمون فرض یکه در آن برا باشدیمپس رویدادی 

و تعداد  است 1398تا  1393در بورس اوراق بهادار تهران در سال  شدهرفتهیپذ هایشرکت هیپژوهش کل نیا یآمار جامعه

های پژوهش از روش تحلیل جهت تجزیه و تحلیل داده شرکت انتخاب شد. 105 کیستماتیس نمونه آن به روش حذف

نتایج حاصل از پژوهش نشان می دهد که کیفیت حاکمیت شرکتی بر پریشنی افزار آماری ایویوز استفاده شد.  و نرم رگرسیون

در حالی است که نتایج بیانگر عدم تاثیر معنادار کارایی مالی تاثیر معنادار دارد و در نتیجه فرضیه اول مورد تایید می باشد. این 

 سرمایه فکر بر پریشانی مالی است  در نتیجه فرضیه دوم رد می شود. 

 .یمال یشانیپر ،یشرکت تیحاکم ،یفکر هیسرماهای کلیدی: واژه
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 مقدمه )1

نی مشهود فزوای نابه دارایی ه دارایی های نامشهود یکی از مهم ترین دارایی های شرکت ها است. در سال های اخیر توجه

ای هن دارایی هم ترییافته است. بسیاری از شرکت ها به اهمیت دارایی های نامشهود پی برده اند. سرمایه فکری یکی از م

با  مات مرتبطل تصمیاست که می تواند در نهایت بهبود عملکرد و افزایش ارزش شرکت را به دنبال داشته باشد. با این حا

ارایی ی دیگر، که بیانبری در شرکت ها عمدتا مانند سایر تصمیمات مدیران با مشکلات نمایندگی رو به رو هستند. سرمایه فک

ه برکتی نیز کمیت شسرمایه فکری در شرکت ها تحت تاثیر هزینه های نمایندگی قرار دارد. از سوی دیگر، مکانیسم های حا

ی رود که منتظار فزایش نظارت بر عملکرد مدیران شناخته می شود. اعنوان مهم ترین ابزار کاهش مشکلات نمایندگی و ا

گر، بیانی دی شد. بهعملکرد مطلوب سرمایه فکری و حاکمیت شرکتی به طرق مختلف بر پریشانی مالی شرکت ها تاثیر گذار با

ریشانی پد بر توان در صورت بهبود کارایی سرمایه فکری و اجزای آن در شرکت ها و همچنین کارایی حاکمیت شرکتی می

 فکری سرمایه اییکار ثیرتا  مالی شرکت ها تاثیر گذار باشد. بنابراین با توجه به مطالب یاد شده، در پژوهش حاضر به بررسی

ین ادر ده است. شمالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  پریشانی بر شرکتی حاکمیت و

و  یرهامتغریف پایان این فصل تعاله و ضرورت و اهمیت تحقیق و سپس اهداف، قلمرو تحقیق و در فصل ابتدا بیان مسئ

  تحقیق ارائه خواهند گردید همچنین نوع متغیرهای

 بیان مسئله  )2

1بعد از معرفی مشکل نمایندگی توسط جنسن و مکلینگ ( محققان و پژوهشگران زیادی به بررسی رویکردهای 1976) 

 یمعن نیمشکل به ا نیاویژه سهامداران پرداختند. منظور کنترل تعارض منافع بین مدیران و ذینفعان شرکت بهمختلف به

عنوان مجموع بهرا  یندگینما یهانهی. آنان هزدینمایاقدام م دارانهیمنافع سرما نیدر جهت کسب بهتر ریاست که چگونه مد

 یاصل لی(، دل2005و پاول ) کری. به اعتقاد بکنندیم فیتعر ماندهیباق یهاانیضمانت و ز یهانهینظارت، هز یهانهیهز

ها سازی ثروت آنمنظور بیشینهبه رانیشرکت در خصوص عملکرد مد نفعانیگیرد که ذاز آنجا نشات می یندگینمامشکلات 

هایی که ترین روشیکی از مهم (.2010و اندرسون،  کریندارند )ب یکاف نانیشرکت، اطم رانیثروت توسط مد بیو عدم تخر

شده است، قوانین حاکمیت شرکتی است. منظور کاهش مشکلات نمایندگی و کنترل تعارض منافع شناختهتاکنون به

ی کاهش مشکلات نمایندگی و کنترل هاترین شیوههای حاکمیت شرکتی از جمله مهمدیگر، اجرای دقیق مکانیسمعبارتبه

اند تا نقش کیفیت حاکمیت شرکتی در بهبود های پیشین تلاش نمودهشده است. برخی از پژوهشتعارض منافع شناخته

2مانند مطالعات نصیر)عملکرد مالی و همچنین به حداقل رساندن ریسک درماندگی شرکت را بررسی نمایند  همکاران،  و 

3سکی(. همچنین کروزن2018 دهد که بین کیفیت حاکمیت شرکتی و پریشانی مالی  های خود نشان می( در یافته2006) 

                                                             
۱ - Jensen  and Meckling 

۲ - Nasir 

۳ - Gruszczynski 
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4ی منفی و معناداری وجود دارد. به اعتقاد وانگرابطه های حاکمیت شرکتی ابزاری مؤثری ( مکانیسم2006همکاران ) و 

ها در سطح عالی، ریسک پریشانی ن مکانیسمهای نمایندگی و بهبود عملکرد شرکت است که با اجرای ایجهت کنترل هزینه

( تائید 2018ها توسط برخی دیگر از پژوهشگران نظیر لقمان و همکاران )کند. این یافتهها نیز کاهش پیدا میمالی  شرکت

 شده است.

5سرمایه فکری شدت ویژه در اقتصاد دانش بیانی که در حال حاضر بهوکار امروز است، بهترین دارایی نامشهود در کسبمهم 

شده است که برای ایجاد نوآوری، عنوان دارایی نامحسوس ارزشمند شناختهبه تکنولوژی وابسته است. سرمایه فکری اغلب به

6گیرد )بونتیسها مورداستفاده قرار میشرکتخلاقیت، مزیت رقابتی، ایجاد ارزش و تقویت عملکرد  (. 2000و همکاران،  

7مطابق نظر بروکین تواند موجب موفقیت سازمان های نامشهود است که میای از دارایی(، سرمایه فکری مجموعه1997) 

ی عملیاتی و ارتباط های سرمایه فکری مانند دانش، تخصص، منابع مالی، استراتژشوند. درواقع، با ترکیبی مناسب از ارزش

های بزرگ را افزایش دهد. در زمینه سرمایه انسانی، مطالعات زیادی طور بالقوه عملکرد شرکتتواند بهخوب با سهامداران، می

های مانند یافته)اند به بررسی نقش سرمایه انسانی بر بهبود عملکرد شرکت و در نتیجه کاهش پریشانی مالی  پرداخته

8مطالعات نوز عنوان یک دارایی استراتژیک است که های کلیدی این مطالعات حاکی از نقش سرمایه انسانی به(. یافته2017، 

شود. ولیکن در طور کلی کاهش پریشانی مالی  میمنجر به افزایش مزیت رقابتی شرکت در مقابل رقبا، افزایش ارزش و به

های متفاوتی وجود ها بر عملکرد شرکت یافتهانسانی و تأثیر آنهای حاکمیت شرکتی و سرمایه خصوص رابطه بین مکانیسم

9شاواناند )دارد. به بیانی دیگر، مطالعات در این زمینه به اجماع نظر کافی نرسیده (. سرمایه انسانی 2020همکاران،  و 

های رقابتی و اطمینان تتواند نقش کلیدی در دستیابی به مزیهای یک شرکت است که میترین داراییفکری( از جمله مهم)

 از عملکرد آتی ایفا کند.

 مالی در  ریشانیپبنابراین مسئله اصلی پژوهش حاضر بررسی تاثیر کارایی سرمایه فکری و کیفیت حاکمیت شرکتی بر با  

 هران است.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تشرکت

 اهمیت پژوهش )3

ماهنگی بین سازمان و منابع انسانی جهت پذیرش اهداف مشترک و تضمین نیل وری نیروی انسانی زمینه هتوجه به بهره

ها برای اینکه بتوانند در محیط رقابتی و متغیر امروزی قادر آورد. سازمانبه اهداف سازمان و منابع انسانی را به وجود می

گذاری نمایند. در محیط ارزش به عمل بوده و اثربخش باشند لازم است سطح سرمایه فکری خود را شناسایی، سنجش و

                                                             
٤ - Wang 

٥- Intellectual capital 

٦- Bontis 

۷- Brooking 

۸ - Nawaz 

۹ - Shahwan 
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کننده مزیت رقابتی گردد، بلکه فراهمترین بخش سرمایه سازمان محسوب میتنها مهممحور کنونی سرمایه فکری نهدانش

پایدار برای سازمان است. همچنین پریشانی مالی به سبب تأثیر مستقیم بر ثروت ذینفعان شرکت از اهمیت بسزایی 

تی که یک شرکت برای مدت طولانی در شرایط پریشانی مالی مالی قرار داشته باشد احتمالاً به برخوردار است. در صور

تواند برای طیف وسیعی از ذینفعان کند. بنابراین پرداختن به موضوع پژوهش حاضر میسمت ورشکستگی سوق پیدا می

 شرکت پر اهمیت باشد.

 مبانی نظری  )4

 سرمایه فکری •

شود و ه نمیان دادهایی است که بطور معمولی و سنتی در ترازنامه نشسرمایه فکری شامل کلیه فرآیندها و دارایی 

-ت که روشیاز( اسهای تجاری و حق امتهای نامشهود )مانند علایم تجاری یا نامهمچنین شامل آن دسته از دارایی

 ( .413-426، 1997گیرد )روس، ها را در نظر میهای حسابداری مدرن آن

  ،( .413-426سرمایه فکری حاصل جمع دانش اعضای یک سازمان و کاربرد عملی آن است )همان منبع 

 2002 درامن،های آن است )سیسرمایه فکری تفاوت میان ارزش بازار یک شرکت و هزینه جایگزینی دارایی ،

148-128. ) 

  2001تا، شود )گوپنامشهود شرکت اطلاق میسرمایه فکری به مجموعه منحصر بفردی از منابع مشهود و ،

309-297. ) 

 اعث ایجادبت که سرمایه فکری، مواد فکری از قبیل دانش و اطلاعات و مالکیت )دارائی( معنوی و تجربه اس 

 (.15،1997شوند و هنوز تعریف جهانشمولی برای آن وجود ندارد )استوارت، ثروت می

 عات )مواداطلا ده موثر از دانش )کالای ساخته شده( در مقایسه باسرمایه فکری جستجو و پیگیری و استفا 

 ( .63-76، 1998خام( است )بنتیس، 

 تر شا ارزهای بسرمایه فکری یک ماده فکری است که جمع آوری و شکل بندی شده و برای تولید دارایی

 ( .1994،57گیرد )کلین، مورد استفاده قرار می

 ن، ادوینسواطلاعات و دانش کاربردی برای خلق یک ارزش در سازمان است )ای از سرمایه فکری مجموعه

1997 ،3. ) 
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 ه شرکتای سات که برای هر شرکت منحصر بفرد است و بسرمایه فکری دانش سازمانی وسیع و گسترده 

، 1998یتسن، دهد تا بطور پیوسته خود را با شرایط در حال تغییر و تحول انطباق دهد ) موراجازه می

482-461. ) 

 دی طح فرشود که سسرمایه فکری، دانش موجود در سازمان است و در دو سطح فردی و سازمانی مطرح می

مشتری،  اص هرشامل دانش، مهارت و استعداد بوده و در سطح ساختاری شامل مواردی مانند پایگاه داده خ

 ( .3، 1997های و فرایندهای سازمانی و فرهنگ است )هانس ،تکنولوژی و روش

کسب و  اتی وپیدایش اقتصاد دانش محور باعث افزایش توجهات به بحث سرمایه فکری به عنوان یک موضوع تحقیق 

ه ر این حوزققان دترین زمان برای فعالیت در زمینه تحقیقات سرمایه فکری است. محکار گردیده است. اکنون مناسب

ت ها و مقالاسمینار واند ریح اهمیت سرمایه فکری آغاز نمودهای را در جهت تصها پیش نبرد و مبارزه گستردهاز سال

رچوب سعه چهاهای صورت گرفته شده در زمینه تواند. بیشتر تلاشو کتب متعددی را در این زمینه ارائه کرده

 سرمایه فکری انجام گرفته است. 

 ها اجزاء سرمایه فکری انواع طبقه بندی •

ا بها را دیطبقه بن های زیادی ارائه شده است. در ادامه اینفکری تاکنون مدلدر زمینه طبقه بندی اجزاء سرمایه  

 نند تعریفکرد که هما پردازیم ولی باید توجهها میبندیکنیم و به شرح اجزای این طبقه ها ذکر مینام محققان آن

 .سرمایه فکری، هنوز یک طبقه بندی جهانشمولی درباره اجزای سرمایه فکری وجود ندارد

 ( ابتدا به سه نوع سرمایه انسانی، ساختاری و مشتری اشاره کرد و در سال 1998بونتیس )طبقه  2000

 نوی تغییریت معبندی خود را بصورت سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری، سرمایه ارتباطی و دارایی یا مالک

ه این شند کبارای آن میداد. منظور از سرمایه انسانی سطح دانش فردی است که کارکنان یک سازمان دا

 هایابلیتی یا قها غیر انسانباشد. منظور از سرمایه ساختاری کلیه داراییدانش معمولاً بصورت ضمنی می

ایه ور از سرم. منظگیردسازمانی است که برای برآورده شدن نیازهای )الزامات( بازار مورد استفاده قرار می

ندگان، ضه کنوابط یک سازمان با محیط خود شامل مشتریان، عرارتباطی کلیه دانش قرار گرفته شده در ر

لیل دت به مجامع علمی و غیره است به عقیده ایشان مهمترین جزء یک سرمایه فکری، سرمایه مشتری اس

-اراییدت از اینکه موفقیت یک سازمان در گرو سرمایه مشتری آن است. منظور از مالکیت معنوی، آن قسم

ق ایت، حربر اساس قانون، مورد حمایت و شناسایی قرار گرفته است مانند کپی های نامشهود است که 

 (.85، 1998اختراع و حق امتیاز )بونتیس ،

 تر اجزای سرمایه فکری از نظر چن و همکارانش به شرح زیر است:بطور دقیق

یه انسانی یک منبع مهم از سرمایه انسانی نمایانگر دانش ضمنی قرار گرفته در ذهن و افکار کارکنان است. سرما -1

ها، طرز فکر و خلاقیت کارکنان نوآوری و بازآفرینی یک شرکت است و سرمایه انسانی بصورت ترکیبی از شایستگی
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ها و شود. شایستگی کارکنان در واقع بخش سخت افزاری سرمایه فکری است که شامل دانش، مهارتتعریف می

های کارکنان در واقع توانایی ، دانش فنی و دانش دانشگاهی است و مهارتاستعداهای کارکنان است و منظور از دانش

ها از طریق تحصیلات شود و برخی از آنانجام وظایف و تکالیف عملی کارکنان است که از طریق تمرین حاصل می

ایت از کار آید. طرز فکرها در واقع بخش نرم افزاری سرمایه فکری است که شامل انگیزه برای کار و رضبدست می

شود. خلاقیت کارکنان های کارکنان در نظر گرفته میاست و در واقع به عنوان پیش شرطی برای نمایش شایستگی

سازد تا از دانش خود استفاده کنند و بطور مستمر نوآوری داشته باشند و بنابراین عامل مهمی در ها را قادر میآن

 گسترش و ایجاد سرمایه فکری یک شرکت است.

ار است. های یک کسب و کاری با سیستم و ساختارهای یک موسسه سروکار دارد و در واقع روتینسرمایه ساخت -2

ز سرمایه داری اتواند شرایط مساعد و مناسبی را برای استفاده و بهره بریک موسسه با سرمایه ساختاری قوی می

باعث افزایش  بنابراین برد والقوه خود نهایت استفاده را بانسانی ایجاد کند و به سرمایه انسانی اجازه دهد تا زا توان ب

ازمانی و سادگیری توان بصورت فرهنگ، ساختار سازمانی، یشود. سرمایه ساختاری را میسرمایه نوآوری و مشتری می

 های اطلاعاتی تقسیم کرد.فرآیندهای عملیاتی و سیستم

گذارند و أثیر بتسه سرمایه دیگر و بخصوص سرمایه انسانی  توانند بر رویهر کدام از اجزاء سرمایه ساختاری می

یه اشد. سرمارکنان بتواند عامل مهمی در انگیزش کاها تأثیر بپذیرند برای مثال یک فرهنگ قوی میمتقابلاً از آن

ن ود. ایشمی نوآوری به ارائه ترکیب جدیدی از عوامل حیاتی و ضروری تولید در درون یک سیستم تولیدی اطلاق

 د.دید باشهای جدید، بازار جدید و مواد جدید و ترکیب جتواند شامل محصولات جدید، تکنولوژیسرمایه می

 حاکمیت شرکتی •

 تیطیف، حاکم یسوشود. در آنالگوی قدیمی است که در قالب تئوری نمایندگی بیان می حاکمیت شرکتی 

ها )سهامداران(، بلکه بین ها و مالکان آنتنها بین شرکتصورت یک شبکه از روابط دید که نهبه توانیشرکتی را م

 جود دارند.و …و یک شرکت وعده زیادی از ذینفعان ازجمله: کارکنان، مشتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق قرضه

 .(1385، شود )حساس یگانهدیدگاهی در قالب تئوری ذینفعان دیده می نیچن

هایی تعریف کرد که تعیین توان مجموعه قوانین، مقررات، نهادها و روشسامانه حاکمیت شرکتی را می ◄

 (.1984، تری گر) شوندیها چگونه و به نفع چه کسانی اداره مکنند شرکتمی

 حاکمیت شرکتی اهداف •

کند؛ تجاری را تسهیل میاکمیت شرکتی مناسب، مدیریت و کنترل اثربخش واحدهای حها معتقدند که شرکت

صورت زیر باشند. اهداف حاکمیت شرکتی بهعان میبرای کلیه ذینف یانهیها قادر به ارائه بازده بهبنابراین شرکت

 :شودخلاصه می

 افزایش ارزش سهامداران 
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 طور کلذینفعان شامل مشتریان، کارکنان و عموم جامعه به ریمحافظت از منافع سهامداران و سا. 

 ،صحیح و  اطمینان از شفافیت و یکپارچگی در تبادل اطلاعات و قابلیت دسترسی به اطلاعات کامل

 .(1384شفاف برای کلیه ذینفعان )حساس یگانه، 

 پیشینه پژوهش )5

 های داخلیپژوهش •

بینی درماندگی مالی با استفاده از مدیریت ( بسط مدل پیش1398هدف مقاله رمضان زاده زیدی و همکاران ) 

یت ( با متغیر مدیر1983بینی درماندگی مالی آلتمن )ضمن طراحی مجدد مدل پیشهاست. بنابراین، د شرکتسو

بینی درماندگی مالی اولیه و مدل تعدیل شده در پیش بین، عملکرد مدلعنوان یک متغیر پیشسود واقعی به

داد ژوهش را تعی قرار گرفت. نمونه آماری پرس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه تطبیقهای پذیرفته شده در بوشرکت

ها با استفاده از ها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهدهد. تجزیهتشکیل می 1387-1396های شرکت طی سال 179

تر لیه بیشها نشان داد دقت کلی مدل تعدیل شده نسبت به مدل اویافته .رگرسیون لجستیک چندگانه انجام شد

( در 1983لتمن )تحلیل درماندگی مالی، لحاظ کردن مدیریت سود واقعی باعث بهبود دقت مدل آبنابراین، در  .است

 .شودها میبینی درماندگی مالی شرکتپیش

شده های پذیرفتههای رفتاری مدیریت بر درماندگی مالی شرکتبررسی تأثیر سویه( به 1398حیدری و همکاران )

ودشیفتگی بینی و خبدین منظور از سه سویه رفتاری بیش اطمینانی، کوته .پرداختنددر بورس اوراق بهادار تهران 

ای شرکت سالم بر-سال 150ه و شرکت درماند -سال 150های پژوهش مشتمل بر شده است. داده مدیریت استفاده

و  شرکت درمانده-سال 112بینی، رکت سالم برای کوتهش-سال 165ه و شرکت درماند -سال 165بیش اطمینانی، 

شده در بورس اوراق بهادار تهران در های پذیرفتهای خودشیفتگی از مجموعه شرکتشرکت سالم بر-سال 112

های درمانده و سالم از معیار آسکویت و همکاران باشد. برای تفکیک شرکتمی 1396تا  1387محدوده زمانی 

های حاصل از پژوهش زش شده است. یافتهز رگرسیون لجستیک باینری براشده و مدل با استفاده ا( استفاده1994)

بینی فاقد داری بر درماندگی مالی دارد لیکن کوتهنشان داد که بیش اطمینانی و خودشیفتگی تأثیر مثبت و معنی

ا افزایش الی رچنین تأثیری است. بنابراین، بیش اطمینانی و خودشیفتگی مدیران احتمال مواجهه با درماندگی م

 .دهندمی

بینی ریسک ورشکستگی مالی با استفاده از مدل ترکیبی در بورس (، پیش1396راموز و همکاران ) هدف پژوهش

بینی با استفاده از مدل ترکیبی )استفاده از متغیرهای حسابداری و اوراق بهادار تهران است. در پژوهش آنان، پیش

 90ورت پذیرفت. نمونه پژوهش شامل ( صMLPهای عصبی از نوع مدل پرسپترون چندلایه )بازاری( و تکنیک شبکه

 59قانون تجارت ایران و  141شرکت ورشکسته طبق ماده  31شده در بورس اوراق بهادار تهران )شرکت پذیرفته

دهد که مدل ترکیبی باشد. نتایج پژوهش آنان نشان میمی 1386-1393های شرکت غیرورشکسته( طی سال
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استفاده از تکنیک شبکه عصبی، نسبت به هرکدام از دو مدل حسابداری و  )ترکیب متغیرهای حسابداری و بازاری( با

بینی ریسک ورشکستگی مالی برخوردار است. همچنین، مدل بازاری نیز دقت بیشتری بازاری از دقت بالاتری در پیش

 نسبت به مدل حسابداری دارد.

 پرداختند.ها رکتشدرماندگی مالی  ها بابررسی رابطه ساختار مالکیت شرکت( به 1396محمودی و همکاران )

وی رباشد که نقش این دو متغیر بر ساختار مالکیت در این پژوهش شامل تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی می

اند که تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی لی نشان دادهمطالعات قب .گیردها مورد بررسی قرار میدرماندگی مالی شرکت

ز بازه اشرکت  118ها داشته باشند. برای اجرای پژوهش، اطلاعات رماندگی مالی شرکتتوانند نقش مهمی در دمی

 EVIEWS و EXEL ها از نرم افزاروتحلیل اطلاعات و آزمون فرضیهجمع آوری گردید. جهت تجزیه 94الی  90زمانی 

ها رابطه الی شرکتها و درماندگی مز مالکیت شرکتدهند بین تمرکهای پژوهش نشان میاستفاده شد. یافته

کز فزایش تمرباشد و با امعناداری وجود دارد اما این رابطه به دلیل این که ضریب معناداری مثبت است مستقیم می

ها یابد. همچنین نتایج نشان داد بین مالکیت نهادی شرکتها نیز افزایش میها درماندگی مالی شرکتمالکیت شرکت

نفی است مضریب معناداری  معناداری وجود دارد اما این رابطه به دلیل این کهها رابطه و درماندگی مالی شرکت

 .یابدها نیز کاهش میها درماندگی مالی شرکتباشد و با افزایش مالکیت نهادی شرکتمعکوس می

های کمیته حسابرسی و درماندگی مالی بررسی رابطه میان ویژگی( به 1396زارع بهنمیری و همکاران )

ف ای غیرموظ، نسبت اعضدر این تحقیق اندازه کمیته پرداختند.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکت

های کمیته حسابرسی در نظر گرفته شد. برای سنجش درماندگی مالی عنوان ویژگیو درصد اعضای متخصص به

عنوان شرکت ها را دارا باشند بههایی که حداقل یکی از آنظر گرفته شد که شرکتها نیز پنج شرط در نشرکت

باشد. برای می 1394الی  1391سال شرکت برای دوره زمانی  180شامل  شوند. نمونه آماریدرمانده محسوب می

اصل حتایج نبررسی موضوع سه فرضیه مطرح شده است و مدل تحقیق با استفاده از رگرسیون لجستیک برآورد شد. 

 های کمیته حسابرسی )اندازه کمیته، نسبتکدام از ویژگیقیق نشان داد که هیچاز برآورد مدل برای سه فرضیه تح

ده در شهای پذیرفته اعضای غیرموظف و درصد اعضای متخصص کمیته( رابطه معناداری با درماندگی مالی در شرکت

 .بورس اوراق بهادار تهران ندارند

 های خارجیپژوهش •

مونه نها پرداختند. رابطه بین حاکمیت شرکتی و سرمایه انسانی با درماندگی شرکت( به بررسی 2020شاهوان و همکاران ) 

های آنان باشد. یافتهمی 2016الی  2014شرکت حاضر در بورس اوراق بهادار تهران مصر در بازه زمانی  51آماری آنان شامل 

ر ن سرمایه انسانی تأثیعناداری ندارد ولیکها تأثیر مهای حاکمیت شرکتی بر درماندگی مالی شرکتدهد که شاخصنشان می

 منفی و معناداری بر درماندگی مالی دارند.

های داخلی ( به بررسی رابطه بین مشکلات مالی و مدیریت سود با توجه به نقش تعدیل گری کنترل2020لی و همکاران ) 

است.  2015الی  2007های ها سالآنهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین پرداختند. بازه زمانی در شرکت
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های دارای درماندگی )مشکلات مالی( تمایل بیشتری به استفاده از مدیریت سود دهد که شرکتهای آنان نشان مییافته

های داخلی استفاده از هر دو شیوه مدیریت سود در این تعهدی نسبت به مدیریت سود واقعی دارند و کیفیت کنترل

 کند.می ها را محدودشرکت

1آگوستیا  0 وکار بر ریسک ورشکستگی پرداختند. های کسب( به بررسی تأثیر مدیریت سود و استراتژی2020و همکاران ) 

دهد که بین های آنان نشان میشده در بورس اوراق بهادار اندونزی است. یافتههای پذیرفتهجامعه آماری آنان شامل شرکت

وکار های کسبهایی که یکی از دو استراتژیمعناداری وجود ندارد ولیکن شرکت مدیریت سود و ورشکستگی شرکت رابطه

 دهند.ای ریسک ورشکستگی را کاهش مینمایند، به شکل قابل ملاحظهمدیریت هزینه یا تمایز را انتخاب می

1جمال  1 اکستانی های پ( به بررسی تأثیر معیارهای حاکمیت شرکتی بر ورشکستگی مالی شرکت2018و همکاران ) 

مدیره، استقلال کمیته حسابرسی و دوگانگی منظور بررسی اثر متغیرهای مستقل شامل اندازه و ترکیب هیئتپرداختند. به

دهد که اندازه و شود. نتایج آنان نشان میوتحلیل رگرسیون استفاده میمسئولیت مدیرعامل بر ورشکستگی مالی از تجزیه

 شود.مدیره منجر به کاهش احتمال ورشکستگی مالی میگی مسئولیت هیئتمدیره و همچنین دوگانترکیب هیئت

1مویگای 2  مدل آلتمن(( به بررسی تأثیر اندازه شرکت بر رابطه بین ساختار سرمایه ورشکستگی مالی )2017و همکاران ) 

ها تأثیر معناداری شرکت پرداختند. نتایج آنان نشان داد که اندازه شرکت بر رابطه بین ساختار سرمایه و ورشکستگی مالی

دارد. همچنین آنان دریافتند که بین بدهی و ورشکستگی مالی رابطه منفی و معناداری وجود دارد و این تأثیر با افزایش 

 اندازه شرکت مثبت و معنادار خواهد بود.

1ایلهوهدف پژوهش س 3 های عضو بورس اوراق بهادار افغانستان در شرکت یفکر یه(، اثبات عملکرد سرما2016و همکاران ) 

 یمنابع انسان ییدهد که کاراآنان نشان می یجها است. نتاشرکت ینبر عملکرد ا یفکر یهو آزمون تأثیر متفاوت عناصر سرما

بر  ییفضع یارتأثیر بس یساختار یهکند. سرمامی یفاها اشرکت لکردو عم یفکر یهدهی رابطه سرمادر شکل ینقش مهم

ها و عملکرد شرکت یفکر یهسرما یندهد که بنشان می یجنتا ین. همچنیستدیگر معنادار نعبارتیدارد و به یفکر یهسرما

 یفکر یهمنابع سرما راییکه دا یهایشرکت خود اعتقاد داشتند یجوجود دارد. آنان بر اساس نتا یرابطه مثبت و معنادار

 .دارند یوری بالاترو بهره یهازده سرماب ،گذاریهستند، بازده سرمایه یبهتر

 های پژوهشفرضیه )6

 : کیفیت حاکمیت شرکتی بر پریشانی مالی تاثیر معناداری دارد.فرضیه اول 

 : سرمایه فکری بر پریشانی مالی تاثیر معناداری دارد.دوم فرضیه

                                                             
۱۰ - Agustia 

۱۱- Jamal 

۱۲- Muigai 

    8- Sohail 
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 قلمرو پژوهش )7

بتدای سال اساله از  6قلمرو زمانی یک دوره  وتهران شده در بورس اوراق بهادار قلمرو مکانی پژوهش شرکت های پذیرفته

 باشدمی 1398لغایت پایان سال  1393

 روش تجزیه و تحلیل و اطلاعات )8

وتحلیل وارد منظور تجزیهافزار اکسل، بهآوری و انجام محاسبات در نرمهای مورد نیاز برای آزمون فرضیات، پس از جمعداده 

منظور بررسی روابط بین های متداول در اقتصاد سنجی بهوتحلیلدر این پژوهش از تجزیهشوند. یوز میویافزار اینرم

 باشد:های مربوطه آن به شرح ذیل میفرضیات و تخمین استفاده خواهد شد که آزمون آزمون متغیرها،

 لیمر Fرای آزمون معنادار بودن معادله رگرسیون از آزمون ب -1

  tاجزا معادله از آزمون  ر یک ازبرای آزمون معنادار بودن ه -2

 لیمر Fآزمون ناهمگن بودن داده ها از آزمون  برای -3

 طای تخمین از آزمون هاسمنخبرای آزمون  -4

 شود.رای آزمون خود همبستگی خطاها )آماره دوربین واتسون( به کار بسته میب -5

 تجزیه و تحلیل اطلاعات )9

 شود:( به شرح زیر برآورد می2( و )1( مدل )2020مکاران )هبه پیروی از شاوان و  منظور آزمون فرضیه اول و دوم پژوهشبه

 (1مدل )

 

 

 

 
 

 (2مدل )

 

 هاتعریف متغیرهای مورد مطالعه و تعریف عملیاتی آن )10

 متغیرهای مستقل •

 کیفیت حاکمیت شرکتی

CG( به منظور اندازه گیری شاخص کیفیت حاکمیت1394: مهرانی و همکاران )  شرکتی از شش معیار به شرح زیر

تایی از پژوهش های  93کنند که این معیار ها، معیار هایی هستند که در یک نمونه کنند. آنان بیان میاستفاده می
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درصد مورد استفاده قرار گرفته اند. بنابراین پنج  5انجام شده در حوزه حاکمیت شرکتی با فراوانی نسبی بیش از 

( در پژوهش 1392معیار نهایی امتیازات حاکمیت شرکتی بر اساس پژوهش مهرانی و همکاران ) معیار زیر به عنوان

 حاضر مورد استفاده قرار می گیرد.

 شود:( به شرح زیر اقدام می1394ن )به پیروی از مهرانی و همکارا منظور اندازه گیری این متغیربه 

ورتی که این نسبت در ص)مدیره به کل اعضا ی غیرموظف هیئتمدیره: نسبت اعضااستقلال هیئت •

 گیرد(ق میبیشتر از میانگین نمونه باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به این متغیر تعل

میانگین  بیشتر از در صورتی که این نسبت)مدیره داد اعضای هیئتمدیره: برابر است با تعاندازه هیئت •

 گیرد(نمونه باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به این متغیر تعلق می

اشد مدیره بدوگانگی وظایف مدیرعامل: در صورتی که مدیرعامل، همزمان رئیس یا نایب رئیس هیئت •

 عدد صفر و در غیر این صورت عدد یک به این متغیر تعلق می گیرد.

ن یا در صورتی که).ام در اختیار موسسات، نهاد ها، بانک، بیمه ها و ..مالکیت نهادی: برابر است با سه •

ق ر تعلنسبت بیشتر از میانگین نمونه باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به این متغی

 گیرد(می

ک و حسابرس: در صورتی که حسابرس شرکت سازمان حسابرسی یا موسسه مفید راهبر باشد عدد ی •

 گیرد.عدد صفر به این متغیر تعلق میدر غیر این صورت 

شود، نمره بالاتر نشان دهنده ره( تقسیم مینم 5)های بالا بر حداکثر نمرات در نهایت جمع نمرات هریک از شاخص

 کیفیت بالاتر حاکمیت شرکتی است.

 سرمایه فکری شرکت

 شود:قدام میا( به شرح زیر 2005ان )ی عملکرد سرمایه فکری شرکت به پیروی از لینتر و همکارمنظور اندازه گیربه

 
 : برابر است با عملکرد سرمایه انسانیVAICدر مدل اول: 

CEE های نههای حقوق و دستمزد+ هزیسود عملیاتی+ کل هزینه): برابر است با حاصل تقسیم ارزش افزوده شرکت

 های شرکتاستهلاک( تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی

HCE های نههای حقوق و دستمزد+ هزیسود عملیاتی+ کل هزینه): برابر است با حاصل تقسیم ارزش افزوده شرکت

 های حقوق و دستمزداستهلاک( تقسیم بر ارزش دفتری کل هزینه
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Sce زوده های حقوق و دستمزد( تقسیم بر ارزش افکل هزینه -ارزش افزوده شرکت ): برابر است با حاصل تقسیم

 شرکت

 غیر وابستهمت

 پریشانی مالی

 
x1سرمایه در گردش به کل دارایی ها : 

x2سود انباشته به کل دارایی ها : 

x3سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ها : 

x4ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری دارایی ها : 

های دارای ریسک ورشکستگی باشد، شرکت در دسته شرکت 5.85بیش از  zدر صورتی که نمره  •

 پایین طبقه بندی می شوند.

احتمال )های خاکستری در دسته بندی شرکت 5.85الی  4.15بین  zدر صورتی که نمره  •

 ورشکستگی( قرار می گیرد.

احتمال )مالی  های پریشانیباشد، شرکت در دسته شرکت 4.15پایین تر از  zدر صورتی که نمره  •

 شود. ورشکستگی در سطح بالا( طبقه بندی می

 متغیرهای کنترلی: 

ROAبازده دارایی ها، نسبت سود عملیاتی به کل دارایی ها : 

SIZEهای شرکت: لگاریتم کل دارایی 

LEVهای شرکت: اهرم مالی، نسبت کل بدهی به کل دارایی 

 جامعه آماری و نمونه پژوهش )11

تا پایان سال  1393پژوهش، تمام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از آماری این جامعه  

 را شامل می شود که به شرح زیر غربال می شوند: 1398
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 غربالگری جامعه آماری روش. 1جدول 

 تعداد شرح

 شرکت 502 در بورس حضور داشته اند. 1398 الی 1393تعداد شرکتهای که در سالهای 

 شرکت (168) می باشد.نتعداد شرکتهایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند 

 شرکت (83) بانک ها و موسسات مالی و شرکت های سرمایه گذاری مالی

 شرکت (66) بود یحقوق صاحبان سهام آنها منف یکه ارزش دفتر ییشرکت ها

 ( شرکت80) نیستحذف داده های پرت و شرکت هایی که داده های آن در دسترس 

 شرکت 105 تعداد شرکتهایی که داده های آنها جمع آوری شده است )نمونه نهایی(

 

 

 

 یافته های پژوهش )12

 پژوهش فرضیه اول

تایج ا توجه به نب .دارد معناداری تاثیر مالی پریشانی برکیفیت حاکمیت شرکتی فرضیه اول پژوهش بیان می کند که 

درصد دارد.  95کیفیت حاکمیت شرکتی تاثیر مثبت و معناداری بر متغیر پریشانی مالی در سطح اطمینان  ،2جدول 

ا کاهش هشرکت ها افزایش و ریسک ورشکستگی آن  Zبه این معنی که با افزایش کیفیت حاکمیت شرکتی، نمره 

ا نشان می دهد که شود. این یافته ه درصد تایید می 95پیدا می کند. بنابراین فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان 

ها را کاهش می دهد. شرکت ها را افزایش و ریسک ورشکستگی شرکت  zافزایش کیفیت حاکمیت شرکتی نمره  

ه سبب بندگی یکی از تئوری های پیشتیبان نتایج این فرضیه تئوری نمایندگی است. براساس مفاهیم تئوری نمای

بال می را دن در شرکت ها منافع شخصی خودشان و نه منافع ذینفعان شرکت هاجدایی مدیریت از مالکیت، مدیران 

ه که ب کنند که این امر منجر به تحمیل هزینه های نمایندگی به شرکت و افزایش ریسک کلی شرکت می شود

بود ه بهتوانند در نهایت بمنظور کنترل مشکلات نمایندگی در شرکت ابزار های کنترلی نظیر حاکمیت شرکتی می

 عملکرد و کاهش ریسک منجر گردند.

 (1نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل ). 2جدول 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسی

 CGE 1.069 0.506 2.114 0.035 کیفیت حاکمیت شرکتی

 SIZE 0.647- 0.066 9.780- 0.000 اندازه شرکت

 LEV 7.298- 0.612 11.918- 0.000 اهرم مالی
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 ROA 15.058 1.042 14.452 0.000 بازده دارایی ها

 C 15.591 1.255 12.422 0.000 عرض از مبدا

 F 48/61آماره  73/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 000/0احتمال آماره  01/2 دوربین واتسون

 

 مقایسه یافته های فرضیه اول با نتایج پژوهش های پیشین

ترین به عنوان یکی از مهم)مدیره ( حاکی از آن است که با افزایش اندازه هیئت2019های کاردسو و همکاران )یافته 

کند ولیکن از یک نقطه بهینه های حاکمیت شرکتی( تا حدودی پریشانی مالی شرکت افزایش پیدا میمکانیسم

1نتایج دمیرکان گردد.یمدیره به افزایش پریشانی مالی منجر مافزایش اندازه هیئت 4 ( نیز نشان 2009و همکاران ) 

هایی که دارای کیفیت مناسب حاکمیت شرکتی هستند، به احتمال کمتری در مدیریت سود دهد که شرکتمی

1تواند به کاهش پریشانی مالی منجر گردد. لیبنابراین کیفیت حاکمیت شرکتی می کنند؛مشارکت می 5 و همکاران  

مدیره تاثیر منفی بر احتمال پریشانی مالی ند که تمرکز مالکیت، مالکیت دولتی و استقلال هیئتکن( بیان می2008)

1دارد. این نتایج توسط لیو 6 مدیره به کنند که استقلال هیئتشود آنان بیان می( نیز تائید می2008و همکاران ) 

1کروزنسکی گردد.کاهش پریشانی مالی منجر می 7 دهد که بین کیفیت حاکمیت های خود نشان می( در یافته2006) 

1ی منفی و معناداری وجود دارد. به اعتقاد وانگشرکتی و پریشانی مالی  رابطه 8 های ( مکانیسم2006همکاران ) و 

های نمایندگی و بهبود عملکرد شرکت است که با اجرای این حاکمیت شرکتی ابزاری مؤثری جهت کنترل هزینه

ها توسط برخی دیگر از کند. این یافتهها نیز کاهش پیدا میها در سطح عالی، ریسک پریشانی مالی  شرکتیسممکان

 ( تائید شده است.2018پژوهشگران نظیر لقمان و همکاران )

1جمال  9 های پاکستانی ( به بررسی تأثیر معیارهای حاکمیت شرکتی بر ورشکستگی مالی شرکت2018و همکاران ) 

مدیره منجر مدیره و همچنین دوگانگی مسئولیت هیئتدهد که اندازه و ترکیب هیئتد. نتایج آنان نشان میپرداختن

 شود.به کاهش احتمال ورشکستگی مالی می

                                                             
۱٤ - Demirkan 

۱٥ - Li 

۱٦ - Lieu 

۱۷ - Gruszczynski 

۱۸ - Wang 

۱۹- Jamal 
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  پژوهش دوم فرضیه •

نتایج  با توجه به .دارد معناداری تاثیر مالی پریشانی بر فکری سرمایه فرضیه دوم پژوهش بیان می کند که کارایی  

ندارد. بنابراین  درصد 95کارایی سرمایه فکری تاثیر معناداری بر متغیر پریشانی مالی در سطح اطمینان ، 3جدول 

یا کاهش  درصد رد می شود. این یافته ها نشان می دهد که باافزایش 95فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان 

 ر شرکت بهدفکری  نمی کند. اگر چه انتظار می رود که مدیریت سرمایهکارایی سرمایه فکری، پریشانی مالی تغییری 

 کلی ریسک ه طورعنوان یکی از مهم ترین دارایی های شرکت می تواند به بهبود جنبه های عملیاتی منجر گردد و ب

اهش کش یا شرکت را کاهش دهد ولیکن این یافته ها نشان می دهد که در شرکت های نمونه مورد بررسی، افزای

 سرمایه فکری تاثیری بر ریسک شرکت ندارد.

 (2نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل ). 3جدول

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسی

 IGE 0.142- 0.053 2.697- 0.107 سرمایه فکری

 SIZE 0.682- 0.082 8.295- 0.000 اندازه شرکت

 LEV 7.384- 0.617 11.968- 0.000 اهرم مالی

 ROA 17.309 1.276 13.561 0.000 بازده دارایی ها

 C 16.668 1.364 12.224 0.000 عرض از مبدا

 F 41/61آماره  73/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 000/0احتمال آماره  99/1 دوربین واتسون

 

 مقایسه یافته های فرضیه دوم با نتایج پژوهش های پیشین

2های دومارییافته  0 کنند که کارایی سرمایه فکری موجب کاهش هزینه بدهی و افزایش ( بیان می2007و همکاران ) 

2شود که این امر در نهایت ثبات مالی شرکت را به همراه خواهد داشت. تسنگارزش شرکت در بازار می 1 و همکاران  

ثیر سرمایه فکری بر عملکرد شرکت و های مالی، تاکنند که در زمان بحران( نیز با تائید این نتایج بیان می2013)

2ندیم شود.تر میکاهش پریشانی مالی محسوس 2 های دهند که شاخص( در مطالعاتی نشان می2016و همکاران ) 

بینی کننده این عامل مدنظر قرار های پیشبایست در مدلها میسرمایه فکری به دلیل تاثیر بر پریشانی مالی شرکت

دهد که سرمایه فکری بر احتمال ورشکستگی شرکت تاثیر ( نیز نشان می2018همکاران )گیرد. نتایج کانسیرلی و 

شاهوان کند. منفی دارد. به این معنی که با افزایش کارایی سرمایه فکری، شانس ورشکستگی شرکت کاهش پیدا می

                                                             
۲۰ - Dumay 

۲۱ - Tseng 

۲۲ - Nadeem 
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ها پرداختند. ت( به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و سرمایه انسانی با درماندگی شرک2020و همکاران )

ها تأثیر معناداری ندارد های حاکمیت شرکتی بر درماندگی مالی شرکتدهد که شاخصهای آنان نشان مییافته

 ولیکن سرمایه انسانی تأثیر منفی و معناداری بر درماندگی مالی دارند.

 نتیجه گیری و پیشنهادات )13

اهش حاکمیت شرکتی، ریسک ورشکستگی شرکت کیافته های پژوهش حاضر نشان می دهد که با افزایش کیفیت 

 باشد.ار نمیدرصد معناد 95پیدا می کند ولیکن تاثیر سرمایه فکری بر ریسک ورشکستگی شرکت در سطح اطمینان 

گر مطرح شد، جهت تکمیل این پژوهش و هایی که طی انجام آن برای پژوهشبا توجه به نتایج این پژوهش و پرسش

 شود:های زیر برای انجام مطالعات آتی ارائه میهای مرتبط با این پژوهش، پیشنهاددر حوزه ترانجام مطالعات بیش

 .  شود تأثیر کارایی سرمایه فکری شرکت بر توانایی مدیریت شرکت مورد بررسی قرار گیردپیشنهاد می -1

 د توجه قرار گیرد.واحد حسابرسی داخلی بر ریسک روشکستگی شرکت مور شود تاثیر عملکردیشنهاد میپ -2

ه منظور بد که با عنایت به یافته های فرضیه اول و دوم پژوهش حاضر به تصمیم گیرندگان شرکت ها توصیه می شو

ا راخلی دکاهش ریسک ورشکستگی، تقویت مکانیسم های حاکمیت شرکتی از جمله ایجاد و تقویت واحد حسابرسی 

 مورد توجه قرار دهند.
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