
୓ی کارୀدی ච໋ భارشࢂඟی ماฮیپژو঒ش  
١٣٩١، پاඵුز و زീज़تان ١سال اول، ॷماره   

١٠٧- ١٣٢ص ص   

  
  
  
  

  بيني ورشكستگي آلتمن و اهلسن هاي پيش مديره بر مدل هيأتهاي  تأثير ويژگي
 **فرهنگ فرج پور بندري، *شكراله خواجويدكتر 

 
  چكيده

بيني ورشكستگي  هاي پيش مديره بر مدل هيأتهاي  ارزيابي تأثير ويژگي، مقالههدف اين      
براي اين منظور  .است هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران آلتمن و اهلسن در شركت

مديره و  هيأتمديره شامل اندازه ، تعداد مديران مستقل و يكساني رئيس  هيأتسه ويژگي 
  .مديرعامل انتخاب شد و ارتباط آنها با امتيازهاي آلتمن و اهلسون بررسي شد

شركت پذيرفته شـده در   90نمونه آماري شامل . در اين مقاله شش فرضيه بررسي شده است     
تجزيـه و  نتـايج حاصـل از   . باشـد  مـي  1380-1389ي بورس اوراق بهادار تهـران طـي دوره زمـان   

مـديره و امتيـاز آلـتمن و اهلسـون رابطـه       هيـأت هاي  دهد كه بين ويژگيتحليل داده ها نشان مي
  .معناداري وجود ندارد

  
  امتياز آلتمن، امتياز اهلسونمديره،  هيأتويژگي هاي : هاي كليدي واژه

                                                            
  22/9/1391:تاريخ دريافت          دانشيار حسابداري دانشگاه شيراز*
  25/11/1391:تاريخ پذيرش        كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه شيراز**

  شكراله خواجوي: نويسنده مسئول              

Email: Shkhajavi@rose.shirazu.ac.ir  

ࣹساਉୀی سازمان  



  108             1، شماره هاي كاربردي در گزارشگري مالي پژوهش
  مقدمه

پيش بيني و آگاهي از آينده مـورد   معمولاً. مي باشد انسان هاي دغدغه از اطمينان يكيعدم      
گيـري  تصـميم  بـراي  سـودمند  اطلاعـات  تهيـه  حسـابداري  دانـش . توجه سرمايه گـذاران اسـت  

 از بيني ورشكستگي يكي پيشسال اخير  40 طي. خود قرار داده است اصلي هدف را اقتصادي

 تـلاش  تعـدادي از پژوهشـگران  . سـت ا شده تبديل مالي ادبيات در عمده پژوهشي موضوعات

 بينـي  هـاي پـيش   مـدل  بهتـرين  آمـاري،  هـاي  تكنيـك  و موجـود  اسـاس اطلاعـات   بر كرده اند

قـديري مقـدم و   ( .كننـد  كشـف  مختلـف  مالي و اقتصادي هاي محيط به توجه با را ورشكستگي
  .)1388همكاران، 

گذار خصوصي و هـم از   هم از ديدگاه سرمايه، تجاري بيني ورشكستگي مالي و توانايي پيش     
از تخصـيص نادرسـت منـابع اسـت، حـائز اهميـت        ديدگاه اجتماعي، از آنجا كه نشانه آشكاري

سـازد تـا دسـت     گذاران را قادر مي ورشكستگي، مديريت و سرمايه هشدار اوليه از احتمال. است
هـاي نـامطلوب    گـذاري را از فرصـت   ههـاي مطلـوب سـرماي    فرصـت  گيرانه بزننـد و  به اقدام پيش

هاي قبلي ماننـد مچوگـا و    بيشتر پژوهش  .)1388رهنماي رودپشتي و همكاران، ( تشخيص دهند
هاي سالم مـورد   هاي حاكميتي را در شركت ساز وكار) 2007( 2و احمد و دولمان) 2009( 1تيتل

هاي درمانده آثـار متفـاوتي    كه ممكن است اين متغيرها در شركت اند، درحالي بررسي قرار داده
 هيأتهاي سلامت مالي،  براي نمونه در ارتباط با نسبت مديران غيرموظف در دوره. داشته باشند
رود بـا افـزايش اسـتقلال     تر نظارت بيشتري بر عمليـات شـركت دارد و انتظـار مـي     مديره مستقل

هاي بحران مالي، مديران داخلي با ريسك از  اما در دوره مديره ارزش شركت بيشتر شود، هيأت
روبـرو مـي شـوند و تـلاش آنهـا بـراي       ) در صورت ورشكستگي شركت(شان  دست دادن شغل

 هيـأت هاي سالم،  همچنين در شركت. بهبود وضعيت شركت بيشتر از مديران مستقل خواهد بود
 هيـأت اما در يك شركت درمانـده،  تر است  تر به دليل افزايش هماهنگي مناسب كوچك  مديره
هاي تجاري بيشـتر و سـهولت در ارتباطـات تجـاري بهتـر       تر، به خاطر امكان تماس بزرگ  مديره



  109             1، شماره هاي كاربردي در گزارشگري مالي پژوهش
بنابراين ساختار حـاكميتي مناسـب   . توانند به شركت كمك كنند تا از درماندگي خارج شود مي

  .براي يك شركت سالم ممكن است در يك شركت درمانده مناسب نباشد
بيني ورشكستگي  مديره است كه بر پيش هيأتهدف اين پژوهش ارزيابي اثر ويژگيهاي      

 هيأتمديره و جدايي نقش رئيس  هيأتبنابراين ارتباط بالقوه بين اندازه و استقلال . مؤثر باشد
بررسي  ،كه بر ارقام حسابداري مبتني استبيني ورشكستگي  مديره از مديرعامل با دو مدل پيش

  .شود يو تحليل م
  

  و پيشينهمباني نظري 
 هاي مالي اخير از رسوايي پسو كاربردي بحث كارايي حاكميت شركتي  نظرياهميت      

، تدوين كنندگان قوانين و مقررات متوجه اصلاح ها در پاسخ به اين رسوايي. برجسته شده است
ديدگاه علمي، اين از . اند و در بعضي موارد تغيير اجباري ساختارهاي حاكميت شركتي شده

هاي  شود كه كدام مجموعه از ساز و كارهاي حاكميت شركتي در شركت سؤال مطرح مي
سؤال ديگر اين است كه كدام مجموعه از ساز وكارهاي  مختلف بيشترين تأثير را دارد؟

  ت؟شود، مناسب اس حاكميت شركتي، در تمام شرايط متفاوتي كه شركت با آنها روبرو مي
فامـا و  (امل كنترل و نظارت بر اداره شركت و مسئول حفظ منافع سهامداران است مديره ع هيأت
و اساساً براي استخدام، اخـراج، نظـارت و پـاداش دادن بـه مـديريت بـه وجـود         )1983: 3جنسن
تواند  مديره مي هيأت. آيد، كه همگي در جهت حداكثر كردن ارزش براي سهامداران است مي

مـديره را   هيـأت  باشد كه در بعضي موارد آنها يا هوادارانشان اكثريت شامل افراد درون سازماني
. مـديره نيـز باشـد    هيـأت افزون بر اين، غيرعادي نيست كه مـدير عامـل رئـيس    . دهند تشكيل مي

اي است كه اغلب مديران دسـت قدرتمنـدي    مديره به گونه هيأتماهيت فرآيند انتخاب اعضاي 
مديره كه در برخي كشورها  هيأتيژگيهاي عمده مربوط به و. در تعيين اعضاي بعدي آن دارند

هـاي   ويژگـي . مـديره و ميـزان پـاداش مـديران اسـت      هيـأت مطالعه شده، شامل تركيب اعضـاي  
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مديره  هيأتتعداد مديراني كه : مديره شامل اندازه و ساختار آن هيأتمربوط به تركيب اعضاي 

مـديره و يكسـاني  مـدير عامـل و رئـيس       هيـأت را تشكيل مي دهند، نسبت اعضاي غيرموظـف  
  ).1386حسيني، (مديره است  هيأت

تعداد . مديره مطرح است هيأتهاي  مديره به عنوان عنصري با اهميت در ويژگي هيأتاندازه      
اي تعيين شود كه نسبت به اين موضوع كـه اعضـاي كـافي     گونه مديره بايد به هيأتبهينه اعضاي 

مـديره وجـود دارد،    هيـأت مـديره و انجـام وظـايف مختلـف      هيـأت ف براي پاسخگويي به وظاي
مـديره و   هيأتدر حالي كه پيشنهادهايي براي يافتن رابطه بين اندازه . اطمينان خاطر حاصل شود

. عملكرد شركت ارائه شده است در رابطه با سمت و سوي اين رابطه، توافـق نظـر وجـود نـدارد    
مديره بزرگتر، تعادل بيشتر، سرعت بخشيدن به  هيأتدارند  طرفداران ديدگاه سهامداران، اعتقاد

همچنـين  . گيري مؤثرتر و افـزايش همـاهنگي بـين سـهامداران شـركت را بـه دنبـال دارد        تصميم
مديره بزرگتر با افزايش امكان پردازش بيشتر اطلاعات، كيفيت اطلاعات ارائه شده توسط  هيأت

  ).1391ان، احمدپور و همكار(دهد  مدير را افزايش مي
مديره كوچك هستند و استدلال مي كنند  هيأتدر مقابل طرفداران نظريه نمايندگي طرفدار      

استدلال . شود مديره باعث مختل شدن كاركردهاي كنترل و نظارت مي هيأتكه افزايش اندازه 
مديره بزرگتر فرصت دسـتكاري سـود و گزارشـات مـالي را      هيأتديگر اين گروه اين است كه 
مديره بزرگتـر بـه مشـاركت و همبسـتگي كمتـر       هيأتهمچنين . دهد توسط مديريت افزايش مي

شود و توان رسيدن به اتفـاق نظـر دربـاره تصـميمات كنترلـي       مديره منجر مي هيأتميان اعضاي 
انـد كـه    دريافتـه  ،)1994( 4همكـاران گودسـتن و  ). 1391احمدپور و همكاران، (يابد  كاهش مي

تواننـد مـؤثرتر باشـند؛ زيـرا بـه واسـطه        مـي  ،بين چهار تا شـش نفـر   ،تر هاي كوچك مديره هيأت
حساس يگانه و همكـاران،  (نمايند تري اتخاذ  كوچك بودن، قادرند تصميمات راهبردي به موقع

مـديره   اعضـاي هيـأت  برخي تحقيقات ديگر  نيـز حـاكي از آن اسـت كـه تعـداد بيشـتر       ). 1387
؛ نقـل  1989، 5زهرا و پيـرس (شود  هاي مديران ارشد مي موجب افزايش قابليت نظارت بر فعاليت
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  ).1387از حساس يگانه و همكاران، 

مديره هر شركت به دليل اثر شديد آن بر واحد  هيأتموظف در نسبت مديران موظف و غير     
چنـدين نظريـه از قبيـل نظريـه     . ر گرفته اسـت تجاري و سطح عملكرد آن بارها مورد بررسي قرا

كنند كه نسبت مديران غيرموظف بـر عملكـرد شـركت اثـر      نمايندگي و نظريه ذينفعان تأييد مي
  ).1391احمدپور و همكاران، (مهمي دارد 

مــديره  هيــأتدر ) غيراجرايــي(از ديــدگاه تئــوري نماينــدگي، حضــور مــديران غيرموظــف      
ها به عنوان افرادي مستقل، به كاهش تضاد منـافع موجـود ميـان    آن ها و عملكرد نظارتي شركت

مـديران غيرموظـف بـا ديـدگاهي     . كنـد سهامداران و مديران شركت، كمك شايان توجهي مـي 
مـديره   هيـأت بدين ترتيـب،  . نشينندمديران مذكور به قضاوت مي طرفانه، در مورد اي و بيحرفه

قدرت قانوني لازم، ساز وكـار توانمنـد شـركت بـه      شركت به دليل دارا بودن تخصص، اتحاد و
  ).2001،  6چارو و همكاران(آيد  حساب مي

تحقيقات ها در يك نظام حاكميت شركتي در مورد نقش مديران غيرموظف و مشاركت آن     
، در پژوهش خود بيـان كردنـد   )1988( 7براي مثال، مرك و همكاران. متعددي انجام شده است

. كند كه وجود مديران غيرموظف از سوء استفاده مديران موظف از موقعيت خود جلوگيري مي
، بيان كردند كه وجود مديران غيرموظف، تأثير مثبتي بر سـاز  )1996( 8همچنين، آگراوال و نوبر
  .و كارهاي نظارتي دارد

مـديره شـخص واحـدي باشـد، مقولـه       هيـأت مل و رئيس طبق تئوري نمايندگي، اگر مديرعا     
برنامـه  : گيري چهار مرحله انجـام مـي شـود    در تصميم. شود نظارت با مشكلات جدي مواجه مي

اندازي و اجرا مربوط بـه مـديريت تصـميم و مراحـل      مراحل راه. ريزي، تصويب، اجرا و نظارت
راي جداسـازي و تفكيـك   روش غالـب ب ـ . تصويب و نظارت مربوط بـه كنتـرل تصـميم هسـتند    

مـديره اسـت    هيـأت مديريت تصميم از كنتـرل تصـميم، تفكيـك وظـايف مـديرعامل و رئـيس       
  ).1389رساييان، (
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مديره، بايد تـوازن قـوا    هيأتتوصيه شده است كه بين اعضاي ) 1992( 9در گزارش كادبري     

گيـري در شـركت   تصـميم قيـد و شـرط فرآينـد    كس قادر به كنترل بيوجود داشته باشد تا هيچ
افزون بر اين، تخصيص وظايف در سطح عالي شـركت، بايـد بـه روشـني مشـخص شـده       . نباشد

در . مـديره، اطمينـان كـافي حاصـل شـود      هيأتباشد، تا از توازن قوا و حدود اختيارات اعضاي 
مديره و مديريت عامل بـر عهـده    هيأتهاي رياست گزارش مزبور قيد شده است كه اگر سمت

مديره بايـد اعـلام كنـد كـه شـخص       هيأتگاه يكي از اعضاي ارشد  شخص مجزا نباشد، آندو 
مديره نقش مهمي در اثربخشـي   هيأتنبود مدير عامل شركت در سمت رياست . مستقل كيست

  .كندمديره ايفا مي هيأتعملكرد 
ركت عوارض و آثار منفـي آن، تنهـا شـامل تـاجر يـا ش ـ       ت ورشكستگي در آن است كهاهمي     

، تجـارتي، اشـخاص ثالـث     اجر يا شـركت ت تبه وسعت دامنه فعالي  بلكه بسته شود ورشكسته نمي
شـوند و گـاه، در صـورت     متضـرّر مـي    هاي معامله با تاجر يا شركت نيـز از آن طلبكاران و طرف

هاي ديگر و بيكار شدن كارگران و كارمندان آنها نيز فعاليت شركت، به ورشكستگي  گستردگي
  ).1372شقاقي نژاد، (نجامد و براي اقتصاد پيامدهاي ناگواري خواهد داشت ا مي
چندين شاخص يا منبع اطلاعاتي درباره احتمال بحران مالي و پيش بيني ورشكستگي وجـود       
  )1986، 10فاستر(شوند  ها به چهار دسته تقسيم مياين شاخص. دارد
 هاي جاري و آتي  تجزيه و تحليل جريان نقد دوره  
 تجزيه و تحليل استراتژي شركت  
 هاهاي مالي و مقايسه شركتصورت ليتحل و تجزيه  
 تجزيه وتحليل متغيرهاي بيروني مانند بازده و رتبه اوراق قرضه  

-شـاخص بر پايه  14، شيراتا13، زيمسكي12، بيور11مانند آلتمنبيني ورشكستگي هاي پيش مدل     

هـا، احتمـال ورشكسـتگي     مـالي و مقايسـه شـركت    هايهاي نوع سوم هستند و با تحليل صورت
در : شـوند ها به دو دسته يك متغيره و چند متغيره تقسـيم مـي  اين مدل. كنند شركت را تعيين مي
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گيري پيش بينـي ورشكسـتگي اسـتفاده     هاي يك متغيره تنها از يك نسبت مالي براي اندازهمدل
از آنجـا كـه ايـن    . شـود  مـالي اسـتفاده  مـي   هاي چند متغيره از دو يا چند نسبت  در مدل. شودمي
كننـد كـه شـركت در صـورت محـرز شـدن شـرايط خاصـي در آينـده           بينـي مـي  هـا، پـيش   مدل

توان گفت با داشتن اين شرايط شركت در معرض ورشكسـتگي   شود، بنابراين ميورشكست مي
شـده  تفاده اس ـ 15اهلسـون  Oامتيـاز  و تعـديل شـده آلـتمن     Zدر اين پژوهش از مدل امتياز . است
  :به شرح زير است ها نحوه محاسبه هريك از اين مدل. است

Z´= 0.717 x1+ 0.847 x2 + 3.107 x3   + 0.420 x4 + 0.998 x5                آلتمن مدل )1(

  :كه در آن
Z´ : امتياز شركت  
x1: هادارايي كل به گردش در سرمايه سبتن  
x2: ها سبت سود انباشته به كل دارايين  
x3: هاسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايين  
x4: هاسبت ارزش دفتري سهام شركت به ارزش دفتري كل بدهين  
x5:  هانسبت فروش به كل دارايي 

 كه طوري هب. تاس بيشتر شركت مالي انربح درجه ،باشد تركم´Z چه هر مدل اين در

 بين اصلهف. محسوب مي شوند ورشكسته 23/1 از كمتر و سالم 9/2از بالاتر ´Z با هاي شركت

  ).1968آلتمن، (دشو تفسير احتياط با بايد و است ترديد همحدود دو اين
  مدل اهلسون) 2(

ܱ ൌ  െ ଵ

ଷଶ
൅ ଴

ସ଴଻
ଵݔ ൅ ଺

଴ଷ
ଶݔ െ ଵ

ସଷ௫య
൅ ଴

଴଻ହ଻
ସݔ െ ହݔ 2.37 െ ଵ

଼ଷ௫ల
൅ ଴

ଶ଼ହ௫ళ
െ

ଵ

଻ଶ௫ఴ
െ

଴

ହଶଵ௫వ
  

O :شركت امتياز  
  ها به شاخص ريالي توليد ناخالص ملي  دارايي جمعلگاريتم نسبت : ଵݔ
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ها دارايي جمعها به  بدهي جمعنسبت :   ଶݔ
ها دارايي جمعنسبت سرمايه در گردش به :   ଷݔ
هاي جاري هاي جاري به دارايي نسبت بدهي:   ସݔ
ها باشد، به آن عدد يك  دارايي جمعها بزرگتر يا مساوي  بدهي جمعمتغير مجازي كه اگر : ହݔ

  .شود مي در نظر گرفتهو در غير اين صورت عدد صفر 
ها دارايي جمعنسبت سود خالص به :   ଺ݔ

ها بدهي جمعحاصل از عمليات به  نقد نسبت وجوه:   ଻ݔ
باشد عدد يك و در غير اين  شركت زيان دهدو سال متوالي قبل در متغير مجازي كه اگر : ଼ݔ

  .شود يم گرفته نظر درصورت عدد صفر 
:تغييرات در سود خالص به صورت:   ଽݔ

்ܫሺܰ =  تغيير در سود خالص െ ்ܫܰ|ଵሻ/ ሺି்ܫܰ ൅  (|ଵି்ܫܰ

طبق تحليل . ارقام سال قبل است T-1ارقام سال جاري و  Tهمان سود خالص و  NIكه 
ሺܱሻܲ(به دست آمده براي هر مورد در معادله  Oلوجيت مقدار  ൌ 1/ሺ1 ൅ ݁ିை  قرار داده

 5/0بزگتر از  ሺܱሻܲدر صورتي كه . گردد شده و احتمال شرطي ورشكستگي آن محاسبه مي
باشد، شركت  5/0باشد شركت داراي ريسك ورشكستگي بالا، و در صورتي كه كوچكتر از 

 پايين است و در اين جا نقطه بحرانيفاقد ريسك ورشكستگي يا داراي ريسك ورشكستگي 
5/0 =ܲሺܱሻ 1980اهلسون، . (است.(   

 وي. كرد عرضه را متغيره چند بيني پيش هاي مدل كه است فردي نخستين )1968(آلتمن      

متغيرهـاي   به عنـوان  مالي هاينسبت از استفاده و چندگانه تمايزي تحليل روش با بكارگيري
 مدل عنوان تحت را خود معروف مدل او. بود هابنگاه ورشكستگي بيني پيش مستقل به دنبال

 بيست بين از روش اين در او. است معروف ورشكستگي بيني پيش در كه داد ارائه Zامتياز 

 نسبت پنج بود، ورشكستگي بينيپيش براي هانسبت بهترين وي نظر به كه نسبت مالي دو و
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 براي مدل اين انحصاري كاربردي قابليت همچون انتقاداتي بعد هاي در سال. انتخاب كرد را

 ايـن  رفـع  بـراي  آلـتمن  كـه  گرديد، عنوان مديران و تحليلگران از سوي عمومي، مؤسسات

ارائه  'Zعنوان  تحت را جديدي مدل و شد اوليه مدل اشكالات رفع به موفق انتقادات، گونه
    .كرد
رگرسيون  مدل ورشكستگي از بيني پيش حوزه در كه بود كسي نخستين )1980(اهلسون      

 2085و   شـركت ورشكسـته   105شامل  وي نمونه كه اين به توجه با. استفاده كرد لوجستيك
بينـي   مدل پـيش  و بود زمان آن تا شده انجام ترين پژوهشجامع وي كار بود، سالم شركت
بـا   ترتيـب  سوم به تا اول هاي براي سال را ها شركت ورشكستگي توانست وي شده استخراج

 بـدهي بـه   متغيرهـاي نسـبت   و نمايـد  بينـي  پيش درصد 82.6درصد و  87.6درصد،  85.1دقت

 در مـدل  كننـده  تفكيك هاي نسبت بهترين ها دارايي مجموع به خالص سود نسبت و دارايي

  .وي بودند
ــدازه  )1985( 16چاگــانتي و همكــاران      ــوان ان ــا عن ــديره  در پژوهشــي ب  و و تركيــب هيئــت م

 هــاي شــركت از شــده همســان جفــت 21فروشــي   خــرده صــنعت در هــا ورشكســتگي شــركت
ساله به اين نتيجه رسيدند كـه رابطـه بـا     5فروشي در يك دوره  غيرورشكسته خرده و ورشكسته

  .اهميتي بين تركيب و اندازه هيئت مديره با ورشكستگي وجود دارد
 و تركيب هيئـت مـديره   اندازهدر پژوهشي با عنوان تجزيه و تحليل  )1994( 17گالس و كسنر     
سازمان ورشكسته به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه انـدازه هيئـت مـديره در كـاهش ورشكسـتگي           در

  .شركت اثر با اهميتي دارد
در پژوهشي با عنوان حاكميت شركتي و ورشكستگي شـركت بـا بررسـي     )1997( 18فوكس     

بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه انـدازه هيئـت         1990تا  1980هاي  شركت نيوزيلندي در طي سال 129
 .مديره تأثير با اهميتي بر ورشكستگي ندارد

بيني  پيش براي مدلي طراحي به اقدام پشتيبان بردار از ماشين استفاده با )2005( 19لي مينا و     
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بـه   نسبت پشتيبان بردار ماشين مدل كه داد نشان آنها پژوهش. نمودند ها ورشكستگي شركت

  .است برخوردار بهتري از عملكرد سنتي آماري هاي مدل
بيني ورشكسـتگي را در يـك    هاي مختلف پيش در پژوهشي مدل )2006(20دنان عزيز و دارع     

شركت به ايـن   89پژوهش و بررسي  46و با تحليل نتايج  سال قبل از ورشكستگي مقايسه نموده
صيفي خود هاي مالي به عنوان متغير تو درصد مطالعات انجام شده از نسبت 60نتيجه رسيدند كه 
درصــد مــابقي از تركيبــي از  33صــد از اطلاعــات جريانــات نقــدي و در 7انــد و  اســتفاده كــرده

 .اند كردههاي مالي با ساير متغيرها استفاده  نسبت

هـاي اسـپانيايي در    با اسـتفاده از يـك نمونـه منتخـب از شـركت      )2007( 21لارا و همكارانش     
كـاري   هاي هيئت مـديره و محافظـه   ارتباط بين ويژگي 2002تا  1997هاي  فاصله زماني بين سال

نتـايج حـاكي از آن بـود كـه هرچـه نفـوذ مـديرعامل بـر         . مشروط حسابداري را بررسي كردنـد 
  . شود كاري حسابداري بيشتر مي لكرد هيئت مديره كمتر باشد، درجه محافظهعم
كـاري حسـابداري را    هاي هيئت مديره و محافظـه  ارتباط بين ويژگي )2007(احمد و دولمان      

كـاري   نتايج پژوهش آنان حاكي از آن بود كه درصد مديران داخلي بـا محافظـه  . بررسي كردند
د، همچنين درصد مديران مالك خارجي ارتباط مثبت و معنـاداري بـا   حسابداري رابطه منفي دار

  .كاري حسابداري دارد ميزان محافظه
توانـد   در پژوهشي بررسي كردند كـه آيـا حاكميـت شـركتي مـي     ) 2008( 22فيچ و اسليزاك     

شركت بـزرگ در جهـان در    781هاي درمانده را از ورشكستگي نجات دهد؟ با بررسي  شركت
هـاي هيئـت مـديره در پـيش بينـي       به اين نتيجـه رسـيد كـه ويژگـي     2000تا  1990هاي  سالطي 

آنها در پـژوهش خـود از مـدل آلـتمن بـراي پـيش بينـي ورشكسـتگي         . ورشكستگي مؤثر است
  .اند استفاده كرده

هـاي   هاي هيئت مديره و كيفيت سود را در شـركت  رابطه بين ويژگي )2009(مچوگا و تيتل      
نتيجـه  . بعد از تصويب قانون حاكميت شركتي در اين كشور مورد بررسي قـرار دادنـد  مكزيكي 
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هايي كه مالكيت خانوادگي متمركز يا مديران صاحب سـهام نداشـتند    بيانگر اين بود كه شركت

هايي كه مالكيت خانوادگي متمركز يا مديران صـاحب سـهام داشـتند، كيفيـت      نسبت به شركت
  . ون حاكميت شركتي افزايش بيشتري داشته استسودشان بعد از تصويب قان

در پژوهشــي تــأثير تركيــب هيئــت مــديره را بــر ريســك        )2011( 23دارات و همكــاران     
به ايـن نتيجـه    1996 -2006شركت در بازه زماني  907,1با بررسي . ورشكستگي بررسي كردند

  .تواند ريسك ورشكستگي را كاهش دهد رسيدند كه تركيب هيئت مديره مي
در پژوهشي با عنوان ويژگـي هيئـت مـديره و ورشكسـتگي بـه ايـن        )2011(و پلات  24پلات     

  .ورشكستگي شركت جلوگيري كند تواند از هاي هيئت مديره مي نتيجه رسيدند كه ويژگي
بيني ورشكستگي در پژوهش خود به بررسي كاربرد مدل آلتمن در پيش )1380(رسول زاده      

وي بـا اسـتفاده از اطلاعـات    . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران پرداخـت    شركت
بهادار تهران در دو هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  هاي مالي شركت استخراج شده از صورت

صنعت نساجي و ساخت فلزات اساسي، مقدار مدل آلتمن براي هـر شـركت در هـر سـال مـورد      
شركت  25شركت و گروه غير ورشكسته شامل  16گروه ورشكسته شامل . تعيين كرد  مطالعه را

اطمينـان  % 92اطمينـان وضـعيت درمانـدگي مـالي و بـا      % 81مدل آلتمن بـا   در اين پژوهش،. بود
بينـي كـرده    درسـتي پـيش   ها را طي دوره مورد مطالعـه بـه   ضعيت عدم درماندگي مالي  شركتو

  .است
بينـي ورشكسـتگي    هـاي پـيش   به بررسي كـاربرد مـدل   )1388(رهنماي رودپشتي و همكاران      

نتـايج  . انـد  هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختـه       آلتمن و فالمر در شركت
كارانـه تـر از مـدل    بينـي ورشكسـتگي، محافظـه    از آن بود كه مدل آلتمن در پيش حاصله حاكي
  .كند فالمر عمل مي

هاي ورشكستگي آلتمن و اهلسون را بيني مدلتوانايي پيش )1388(قديري مقدم و همكاران      
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران مـورد آزمـون     بيني ورشكستگي شركت در پيش
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 ᇱܼمـدل  متغيرهاي و ضرايب تغيير بدون كه است آن از حاكي نتايج پژوهش آنان. ر دادندقرا

 ورشكسـتگي طـي   بينـي  پـيش  مـدل  اسـتخراج  همچنـين و ) 1980(و اهلسـون  ) 1968(آلـتمن  

مزبور  هاي مدل برآورد دقت اساس بر مجموع لجستيك، در و چندگانه هاي رگرسيون روش
 دقـت  لجسـتيك، از  رگرسيون طي روش شده استخراج مدل و اهلسون شده توسط ارائه مدل

  .هستند برخوردار ها شركت بيني ورشكستگي پيش بالاتري در
بينـي ورشكسـتگي آلـتمن و تغييـر      متغيـر مـدل پـيش    5رابطـه بـين    )1389(بني مهد و اكبري      

هاي تركيبـي   با استفاده از داده. بررسي كردند 1386تا  1380ساله  7حسابرس را در دوره زماني 
دار  شركت مشخص شد كه هيچكدام از متغيرهـاي مـذكور بـا تغييـر حسـابرس رابطـه معنـي        56

  . ندارند
در پژوهشي با عنوان بررسي تأثير حـدود عمليـات شـركت    ) 1390(نمازي و منفرد مهارلويي      

طـي   شركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      60بر ساختار هيئت مديره با بررسي 
به اين نتيجه رسيدند كه معيارهاي حدود عمليات شركت بـر معيارهـاي    1388تا  1379هاي  سال

  .ساختار هيئت مديره تأثيري ندارد
احتمال صدور گزارش مقبول حسابرسان مستقل را با استفاده  )1390(عباس زاده و منظرزاده      

وراق بهـادار تهـران بررسـي    هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس ا     از خصوصيات هيئت مديره شركت
نتـايج بيـانگر   . شد مي 1388تا  1384شركت در بازه زماني  187نمونه آماري آنان شامل . كردند

اين بود كه بين افزايش نسبت مالكانه و گزارش مقبول حسابرسي ارتباط مثبـت و معنـادار و بـين    
ي و معنـادار وجـود   افزايش تعداد اعضاي هيئت مديره و گزارش مقبـول حسابرسـي ارتبـاط منف ـ   

  .دارد
در پژوهشي تحـت عنـوان كـاربرد الگـوريتم ژنتيـك در پـيش        )1390(فيروزيان و همكاران      

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      آلتمن در شركت Zبيني ورشكستگي و مقايسه آن با مدل 
بهـادار  هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق   بهادار تهران، در صدد پيش بيني ورشكستگي شركت
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بـا توجـه بـه نتـايج، مـدل      . مدل با هـم مقايسـه شـده اسـت     2در نهايت نتايج اين . تهران برآمدند

يجه كلي پژوهش ايـن بـود كـه    نت. بيني ورشكستگي دارد الگوريتم ژنتيك دقت بيشتري در پيش
  .كند آلتمن عمل مي Zبيني ورشكستگي، مدل الگوريتم ژنتيك محافظه كارتر از مدل  در پيش

با استفاده از رويكرد فازي ارتباط بين ساختار هيئـت مـديره و    )1391(احمد پور و همكاران      
. سرمايه فكري شركتهاي داروسازي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كردند

در اين راستا پژوهشگران ارتباط بين سه عامل نسبت اعضـاء غيـر موظـف هيئـت مـديره بـه كـل        
، درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره و تعـداد اعضـاء هيئـت مـديره را بـا سـرمايه فكـري        اعضاء

هــاي  لازم بـذكر اســت جامعـه آمــاري پـژوهش متشــكل از شـركت    . مـورد آزمــون قـرار دادنــد  
نتـايج پـژوهش   . بوده است 1387داروسازي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال 

ها اثر مثبت داشـته   بر سرمايه فكري شركت 133/0اء هيئت مديره بيانگر اين است كه تعداد اعض
در حالي كه دو متغير اعضاي غير موظف به كل اعضاي هيئت مـديره و درصـد مالكيـت هيئـت     

  .مديره بر سرمايه فكري رابطه معناداري نداشته است
  

  ها  فرضيه
  .با امتياز آلتمن رابطه وجود دارد مديره هيأتتعداد اعضاي بين :  اول فرضيه
  .با امتياز آلتمن رابطه وجود داردمديره  هيأتدرصد اعضاي غيرمؤظف بين :  دوم فرضيه

  .با امتياز آلتمن رابطه وجود دارد مديره و مديرعامل هيأتيكساني رئيس بين :  فرضيه سوم
  .طه وجود داردبا امتياز اهلسن رابمديره  هيأتتعداد اعضاي بين : چهارم  فرضيه
  .با امتياز اهلسن رابطه وجود داردمديره  هيأتدرصد اعضاي غيرمؤظف بين : پنجم فرضيه
  .با امتياز اهلسن رابطه وجود دارد مديره و مديرعامل هيأتيكساني رئيس بين : ششم فرضيه
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  ها دادهنمونه و 

تهران است و نمونه هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  جامعه آماري شامل تمام شركت     
  .باشد مي 1380- 1389شركت طي بازه زماني ده سال   90آماري پژوهش شامل 

  
  ها يافته

  آمار توصيفي 
ها، آمار توصيفي متغيرهاي مورد مطالعه محاسبه  به منظور بررسي و تجزيه و تحليل اوليه داده     

  .ارائه شده است 1و در جدول 
 آمار توصيفي متغيرها:1جدول

تعداد  نام متغير
  مشاهدات

انحراف  حداقل  حداكثر ميانه ميانگين
  معيار

  160/1  -408/9  395/5  55/1  516/1 900 امتياز آلتمن
  150/0 000/0  1 94/0 884/0 900 امتياز اهلسن

  298/0  5  7 5 050/5 900 اندازه هيأت مديره
  185/0  0  1 8/0 706/0 900 درصد اعضاي غيرموظف هيأت مديره

  458/0 169/0  215/7 68/0 715/0 900 مالي اهرم
  171/0  -677/1  837/0  12/0  132/0 900 ها بازده دارايي
  353/1  680/5  581/17  32/12  426/12 900 اندازه شركت

  435/0  -511/0  538/4  68/0  740/0 900 نقدينگي
چنانچه معناداري آمـاره آزمـون   لوين، لين و چو،  ريشه واحد از نوع آزمون بر اساس آزمون     

درصد باشد، متغيرهاي مسـتقل، وابسـته و كنترلـي طـي دوره پـژوهش در سـطح پايـا         5كمتر از 
 2بـا اسـتفاده از ايـن آزمـون در جـدول     نتايج حاصل از بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش . هستند

  .ارائه شده است
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شود، در كليه متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلي سطح ملاحظه مي 2طور كه در جدول  همان     

دهنده اين  است كه نشان درصد 5تر از  كوچك لوين، لين و چومعناداري در آزمون ريشه واحد 
اين بدان معني است كه ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و . است كه متغيرها پايا هستند
هاي مـورد بررسـي    در نتيجه، شركت. ثابت بوده استهاي مختلف  كوواريانس متغيرها بين سال

تغييرات ساختاري نداشته و استفاده از اين متغيرهـا در مـدل باعـث بـه وجـود آمـدن رگرسـيون        
  .شود كاذب نمي

 نتايج حاصل از آزمون پايايي لوين، لين و چو:2جدول
  معناداري  آماره آزمون  متغيرهاي پژوهش

  0001/0  -111/15 امتياز آلتمن
  0001/0  -908/17 امتياز اهلسن

  0086/0  -380/2 اندازه هيأت مديره
  0001/0  -955/10 اعضاي غيرموظف هيأت مديره نسبت

  0001/0  -146/9 اهرم مالي
  0001/0  -306/12 ها بازده دارايي
  0380/0  -774/1 اندازه شركت

  0001/0  -962/10 نقدينگي
  

  ها آزمون فرضيه
نتـايج  ارائه شـده اسـت و    3نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول بر اساس مدل ثابت در جدول      

 جـدول در كه  گونه همان .ارائه شده است 4حاصل از فرضيه دوم بر اساس مدل ثابت در جدول 
درصــد اعضــاي غيرمؤظــف ضــرايب بــه جــز ضــريب متغيرهــاي  p مقــدارشــود  مــي ملاحظــه 4

درصد است كه معنادار بودن ضرايب مذكور در مدل  5تر از  كوچك و مقدار ثابت مديره هيأت
مديره و امتيـاز آلـتمن رابطـه     هيأتبه بيان ديگر، بين درصد اعضاي غيرمؤظف . دهدرا نشان مي
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هـا، انـدازه شـركت و     همچنين، در اين فرضيه اهـرم مـالي، بـازده دارايـي     .معناداري وجود ندارد

  .شود ز آلتمن محسوب مينقدينگي، عوامل مؤثري بر امتيا
  

  الگوي برآورد شده براي فرضيه اول:3جدول
  معناداري tآماره   خطاي استاندارد  ضرايب  متغيرها

  490/0  689/0  073/0  050/0  اندازه هيأت مديره
  001/0  -742/11  058/0  -689/0  اهرم مالي
  001/0  252/21 159/0 388/3 هابازده دارايي

  001/0  039/5 029/0 147/0 اندازه شركت
  001/0  464/6 048/0 315/0 نقدينگي
  141/0  -471/1  520/0  -765/0  مقدار ثابت

  p  0001/0 :مقدار  F :6143/56آماره 
  8568/1: واتسون دوربين  8532/0: شده ضريب تعيين تعديل  8686/0: ضريب تعيين

  
  الگوي برآورد شده براي فرضيه دوم: 4جدول 

  معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغيرها
  101/0  -64/1 138/0 -226/0 درصد اعضاي غيرمؤظف هيأت مديره

  001/0  -844/11 058/0 -694/0  اهرم مالي
  001/0  2/21 159/0 378/3 ها بازده دارايي
  001/0  088/5  029/0  149/0 اندازه شركت

  001/0  405/6  048/0  312/0 نقدينگي
  336/0  -961/0  376/0  360/0  مقدار ثابت

  p  :0001/0مقدار F:7935/56آماره
  8589/1: دوربين واتسون  8536/0:شدهضريب تعيين تعديل 8689/0:ضريب تعيين

  
  .ارائه شده است 5نتايج حاصل از فرضيه سوم بر اساس مدل ثابت در جدول 
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  الگوي برآورد شده براي فرضيه سوم:5جدول

  معناداري tآماره  استانداردخطاي ضرايب متغيرها
  383/0  -372/0  123/0  -108/0  يكساني رئيس هيأت مديره و مدير عامل

  001/0  -736/11  058/0  -688/0  اهرم مالي
  001/0  279/21  159/0  393/3 ها بازده دارايي
  001/0 040/5  029/0 147/0 اندازه شركت

  001/0 412/6  048/0 313/0 نقدينگي
  163/0  -394/1  363/0 -507/0  مقدار ثابت

  p :0001/0مقدار F:6375/56آماره
  8570/1: دوربين واتسون  8533/0: شدهضريب تعيين تعديل 8686/0:ضريب تعيين

تمام ضـرايب بـه جـز ضـريب متغيرهـاي       pمقدارشود ملاحظه مي 5جدول در كه  گونه همان     
درصد است كه معنـادار   5تر از  كوچك و مقدار ثابت مديره و مدير عامل هيأتيكساني رئيس 

مـديره و   هيـأت به بيان ديگر، بين يكساني رئيس . دهدبودن ضرايب مذكور در مدل را نشان مي
همچنين، در اين فرضيه اهرم مالي، بازده  .مدير عامل و امتياز آلتمن رابطه معناداري وجود ندارد

  . شودامل مؤثري بر امتياز آلتمن محسوب ميها، اندازه شركت و نقدينگي، عو دارايي
  .ارائه شده است 6نتايج حاصل از فرضيه چهارم بر اساس مدل ثابت در جدول 

  الگوي برآورد شده براي فرضيه چهارم:6جدول
  معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغيرها
  933/0  -084/0  015/0 -001/0 اندازه هيأت مديره

  532/0  624/0  012/0 007/0  اهرم مالي
  001/0  -971/4  034/0 -172/0 ها بازده دارايي
  682/0  -408/0  006/0 -002/0 اندازه شركت

  001/0  -806/17  010/0  -190/0 نقدينگي
  001/0  539/9  113/0  081/1  مقدار ثابت

  p :0001/0مقدار   F :3124/14آماره 
  8238/1: دوربين واتسون  5822/0: شدهضريب تعيين تعديل 6259/0:ضريب تعيين
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تمام ضرايب بـه جـز ضـريب متغيرهـاي      Pشود مقدار ملاحظه مي 6جدول در كه  گونههمان     

اسـت كـه معنـادار بـودن      05/0تـر از   كوچـك  مديره، اهرم مـالي و انـدازه شـركت    هيأتاندازه 
و امتيـاز اهلسـن    مـديره  هيـأت اندازه به بيان ديگر، بين . دهدضرايب مذكور در مدل را نشان مي

ها و نقدينگي، عوامل مـؤثري   همچنين، در اين فرضيه بازده دارايي .رابطه معناداري وجود ندارد
  . شودمحسوب مي اهلسنبر امتياز 

  .ارائه شده است 7نتايج حاصل از فرضيه پنجم بر اساس مدل ثابت در جدول 
  الگوي برآورد شده براي فرضيه پنجم:7جدول

  معناداري tآماره   خطاي استاندارد  ضرايب  متغيرها
  657/0  443/0 030/0 013/0 درصد اعضاي غيرمؤظف هيأت مديره

  518/0  646/0 012/0 008/0  اهرم مالي
  001/0  -949/4 034/0 -171/0 ها بازده دارايي
  673/0  -421/0 006/0 -002/0 اندازه شركت

  001/0  -778/17  010/0  -190/0 نقدينگي
  001/0  040/13  081/0  065/1  مقدار ثابت

  p :0001/0مقدار  F :3179/4آماره 
  8241/1: واتسون دوربين  5823/0:شدهضريب تعيين تعديل 6260/0:ضريب تعيين

تمام ضرايب بـه جـز ضـريب متغيرهـاي      Pشود مقدار ملاحظه مي 7جدول در كه  گونههمان     
. درصد است 5تر از  كوچك مالي و اندازه شركت ، اهرممديره هيأتدرصد اعضاي غيرمؤظف 

مـديره و امتيـاز اهلسـن رابطـه معنـاداري       هيـأت به عبارت ديگر، بين درصد اعضاي غيرمؤظـف  
امتيـاز  مقـدار  ها و نقدينگي، عوامل مؤثري بـر   همچنين، در اين فرضيه بازده دارايي .وجود ندارد

  . شودمحسوب مي اهلسن
كـه   گونه همان .ارائه شده است 8ششم بر اساس مدل ثابت در جدول نتايج حاصل از فرضيه      
تمام ضرايب به جـز ضـريب متغيرهـاي يكسـاني رئـيس       Pشود مقدار ملاحظه مي جدولاين در 

درصد اسـت كـه معنـادار     5تر از  كوچك ، اهرم مالي و اندازه شركتمديره و مدير عامل هيأت
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مـديره و   هيـأت به بيان ديگر، بين يكساني رئيس . دهدبودن ضرايب مذكور در مدل را نشان مي

ها و  همچنين، در اين فرضيه بازده دارايي .مدير عامل و امتياز اهلسن رابطه معناداري وجود ندارد
  . شودمحسوب مي اهلسننقدينگي، عوامل مؤثري بر امتياز 

  الگوي برآورد شده براي فرضيه ششم:8جدول
  معناداري tآماره   استانداردخطاي   ضرايب  متغيرها

  660/0  -440/0  026/0  -011/0  يكساني رئيس هيأت مديره و مدير عامل
  523/0  638/0  012/0  008/0  اهرم مالي

  001/0  -960/4  034/0 -172/0 ها بازده دارايي
  685/0  -405/0  006/0 -002/0 اندازه شركت

  001/0  -807/17  010/0 -190/0 نقدينگي
  001/0  551/13  079/0  074/1  مقدار ثابت

  p :0001/0مقدار   F :3177/14آماره 
  8248/1: دوربين واتسون  5822/0: شده ضريب تعيين تعديل  6260/0: ضريب تعيين

  
  گيري نتيجه

هـاي  دهـد كـه تمـامي فرضـيه    هاي پـژوهش نشـان مـي   نتايج حاصل از تجزيه و تحليل فرضيه     
بينـي   مديره و پـيش  هيأتهاي  بنابراين، براساس نتايج آماري، بين ويژگي. پژوهش رد شده است

 انهـاي چاگـاتني و همكـار    بررسـي نتـايج پـژوهش   . ورشكستگي رابطه معناداري وجـود نـدارد  
و درات و ) 2008(، فـــيچ و اســـلزاك  )1997(، فـــوكس )1994(، گـــالس و كســـنر  )1985(

مديره و پيش بيني ورشكستگي رابطه  هيأتدهد كه بين تعداد اعضاي  نشان مي) 2011( همكاران
دست آمده از فرضيه اول با نتايج پـژوهش آنـان همخـواني نـدارد كـه       معناداري است و نتيجه به

هـاي ايرانـي و خـارجي و     هـاي احتمـالي موجـود در سـاختار شـركت      تواند بـه علـت تفـاوت    مي
. قـانوني حـاكم بـر ايـران بـا ديگـر كشـورها باشـد         همچنين شرايط متفاوت سياسي، اجتمـاعي و 
  .مديره است هيأتهمچنين، الزامات قانوني تعيين كننده اندازه 
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، فـيچ و اسـلزاك   )1985(هاي چاگاتني و همكاران  نتايج حاصل از فرضيه دوم نيز با پژوهش     

درصـد  ها نشان دادند كه بـين   مغاير است زيرا اين پژوهش)  2011(و درات و همكاران ) 2008(
نتايج اين . و پيش بيني ورشكستگي رابطه معناداري وجود دارد، مديره هيأتاعضاي غيرموظف 

باشـد و   دهد كه نقش مديران غيرموظف در ايران مطابق با تئوري نمايندگي نمي ميفرضيه نشان 
دلايـل احتمـالي ايـن موضـوع بـه      . شود منجر به كاهش تضاد منافع بين سهامداران و مديران نمي

 : شرح زير است

مديره چند شركت ممكـن اسـت باعـث     هيأتعضويت همزمان اعضاي غيرموظف در  -1
نظـارت بـر مـديريت     معتقدنـد ) 1988(همكاران مورك و  .كاهش اثربخشي آنها شود

هايي كه  هرچه تعداد شركت. ارشد نيازمند تلاش فراوان و اختصاص زمان كافي است
توانـد بـراي    تر باشد مدت زماني كه وي مي مديره آن است بيش هيأتيك مدير عضو 

د از ايـن رو، مشـاركت محـدو   . يابـد  نظارت به هر شركت اختصاص دهد كـاهش مـي  
هاي شركت مانع نظارت موثر آنها بر عمليات شـركت و   اعضاي غيرموظف در فعاليت

 .گردد در نتيجه ايفاي موثر نقش نظارتي آنها مي

تجربه، تخصص، دانش . سطح تجربه و تحصيلات و زمان مديريت افراد متفاوت است -2
شـركت  تر آنها به امـور داخلـي    و پيشينه كاري مديران اجرايي شركت و آشنايي بيش

مديران غيرموظف ممكـن اسـت دانـش و    . تواند استقلال كمتر اعضا را جبران كند مي
تخصص مورد نياز به خصوص دانش مالي را نداشته باشند و همـين امـر ممكـن اسـت     

 . ها و تقلب، ناكارآمد سازد ها، اشتباه نظمي آنها را در جلوگيري از مواردي مثل بي

مديره از مـديريت شـركت، قـدرت     هيأتدر صورت عدم استقلال اعضاي غيرموظف  -3
زني اين اعضا در ارائه نظرات متضاد با سـايرين كـاهش يافتـه و بـر اجـراي نقـش        چانه

 .نظارتي توسط آنها اثر سويي خواهد داشت
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هـاي سياسـي خـود را     العمل ييرات را ندارند و يا به دليل ترس از رويارويي با عكستغ
 ).1386قاليباف اصل و رضايي، (  كنند درگير چالش نمي

مـديره تحـت كنتـرل مـديريت      هيـأت ها اين فرهنگ وجـود دارد كـه    در اكثر شركت -5
قاليباف (شركت است و حضور مديران غيرموظف بر تصميمات مديريت تأثيري ندارد

 ). 1386اصل و رضايي، 
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