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  :خلاصه

در  شـرکت  و عملکرد ياعتبار سکیشرکت با ر تیریمد رییرابطه تغ ياسهیمقا یبررس«نامه با عنـوان  پایاناین 

گسترده  تغییراتآیا زمانیکه  پردازد کهاین موضوع می یبررس، به »ياز واگذار قبل و بعد )44(مشمول اصل  يهاشرکت

و عملکرد  ياعتبار سکیر دهد،روي می بعد از واگذاريقانون اساسی، قبل و ) 44(مشمول اصل هاي در شرکتی مدیریت

ي احتمال ابه معناعتباري ریسک  ؟باشندمعنادار میرابطه با یکدیگر داراي آیا این دو متغیر و  ؟خواهد یافت تغییرشرکت 

تحقیقات . شدباها میها و ایفاي تعهدات خود در سر رسید این بدهیعدم توانایی واحد تجاري در پرداخت به موقع بدهی

و بـازده حقـوق    اهییهر سهم، بازده دارا ژهیارزش و ،يتغییر مدیریت شرکت با ریسک اعتبار اند کهمتعددي نشان داده

افزایش احتمال  ،وجود داشته باشد يهر چقدر در یک شرکت تغییرات مدیریتی بیشترو  باشدصاحبان سهام در ارتباط می

رود که احتمال آن می ،همچنین با تغییر در مدیریت شرکت. شدخواهد  کمتر هاییدارا ازدهبازده حقوق صاحبان سهام و ب

شرکت و همچنین صنعتی که به آن و بیرونی شرایط درونی  زیرا مدیریت جدید هنوز با؛ یابد شیافزاي نیز اعتبار سکیر

. اهش خواهـد یافـت  کودآوري آتی مدیریت نسبت به س ییدر این صورت توانااست و است آشنایی پیدا نکرده  هوارد شد

ها و اوضاع مالی شرکت و همچنین تسلط با توجه به ناآشنایی مدیریت و اتلاف زمان براي آشنایی مدیریت با حساب ضمناً

  . بالاتر خواهد رفتنیز  ياحتمال ریسک اعتبارشرکت تغییر در مدیریت ، با بر شرایط

از منظـر   نیباشد و همچن ـیم يکاربرد قاتیاز نوع تحق ،هدف يبرمبنا قاتیتحق يبندپژوهش از نظر طبقه نیا

هاي اطلاعاتی پژوهش از طریق بانکاین هاي مورد نیاز هداد. است یهمبستگ قاتیاز نوع تحق ،روش يبر مبنا يبندطبقه

-هاي مالی و یادداشتمراجعه به صورتنیز با افزاري موجود در بازار و پایگاه اینترنتی سازمان بورس اوراق بهادار و و نرم

هـاي  سـال  طـی  در بازار سرمایه ایران) 44(مشمول اصل گذاري هاي سرمایههاي همراه حسابرسی شده سالانه شرکت

نمونه انتخابی این تحقیق بر حسب روش واگذاري از طریق بورس و فرابورس، . گردآوري شده است 1390تا پایان  1384

هاي مـذکور بـه طـور جداگانـه     هاي تحقیق بر روي هر گروه از شرکتآزمون فرضیهاند و مذاکره و مزایده تفکیک شده

با ریسک اعتباري داراي واگذارشده هاي نتایج تحقیق حاکی از آن است که تغییرات مدیریتی شرکت. صورت گرفته است

. است آنها نیز افزایش یافته ها، ریسک اعتباريدر مدیریت این شرکت اترابطه مستقیم و معنادار بوده و با افزایش تغییر

 و بازده حقوق صـاحبان سـهام   اهییهر سهم، بازده دارا ژهیارزش وهاي واگذارشده با همچنین تغییرات مدیریتی شرکت



ها، با افزایش تغییرات مدیریتی این شرکتباشد، بدین معنا که ي رابطه معکوس و معنادار میهاي واگذارشده داراشرکت

  .کاهش یافته است و بازده حقوق صاحبان سهام اهیی، بازده داراهر سهم ژهیارزش و

هـا و  در فصل اول تحقیق، کلیات پژوهش، اهداف تحقیق، فرضیه .صورت گرفته استاین تحقیق در پنج فصل 

  .روش تحقیق آورده شده است

در بخش اول به . این فصل در سه بخش مجزا صورت گرفته است. در فصل دوم، ادبیات تحقیق بیان شده است

ریسک در زبان عرف عبارت است از خطري که به علت . تعریف ریسک، ماهیت آن و ریسک اعتباري پرداخته شده است

شود گفته می عدم اطمینان بیشتر باشد، اصطلاحاً آید و هر قدر ایناي در آینده پیش میعدم اطمینان در مورد وقوع حادثه

شوند مانند ریسک مالی، ریسک نرخ بهره، ریسک نقدینگی و ها به انواع مختلفی تقسیم میریسک. که ریسک زیادتر است

ریسک اعتباري . هاي مالی استیکی از انواع ریسک) نکول(ریسک اعتباري . هایی هستندکه خود داراي زیرمجموعه... 

دهنده و در تاریخ سر رسید عمل دهد که وام گیرنده در اثر عدم توان یا تمایل، به تعهدات خود در مقابل واممانی رخ میز

  .کندنمی

منظـور از  . گیري آن پرداخته شده استها و معیارهاي اندازهدر بخش دوم از این فصل به مسأله عملکرد شرکت

عملکرد مالی واحد تجاري در بر گیرنده بازده حاصل از . است که در شرکت انجام شده است هاییفعالیت نتایج ،عملکرد

ارزیابی عملکرد، سبب شناسایی نقاط قوت سازمان و بزرگ جلوه دادن آن به منظور . منابع تحت کنترل واحد تجاري است

پیش نیـازي در جهـت    ،حدهاي سازمانیارزیابی عملکرد وا. تر می شوددر واقع عملکرد مطلوب هاي بیشتر وخلق ارزش

هـاي  مشـی هاي آتی و خـط ارزیابی ،گیري در مورد حقوق، پاداشمدیران سطح بالا را در تصمیم بوده وتخصیص منابع 

در این بخش، سه معیار اساسی جهـت  . ها با معیارهاي مختلفی قابل سنجش استعملکرد شرکت. کندتوسعه کمک می

، شـاخص بـازده حقـوق    )EVA(د که عبارتند از شاخص ارزش افزوده اقتصـادي  انعرفی شدهها میابی عملکرد شرکتارز

عملکرد سالانه مدیریت را از طریق مقایسه سـود   ،EVA معیار ).ROA(ها و شاخص بازده دارایی) ROE(صاحبان سهام 

عملیاتی خالص منهـاي مالیـات   در این تحلیل اگر سود . دهدعملیاتی خالص با هزینه کل سرمایه مورد ارزیابی قرار می

بوده مثبت  EVAاین شرکت داراي  ،بر مقدار واحد پولی هزینه سرمایه پیشی گیرد ،تعدیل شده در طی یک سال مشخص

گیري مناسبی براي تضمین اهداف و اندازه معیار، EVAمعیار  .ایجاد کندبراي سهامداران خود ارزش افزوده توانسته است و 

 .باشدا، تخصیص سرمایه، طراحی سیستم پاداش، افزایش سرمایه و قیمت گذاري میهعملکرد، استراتژي

-آید و نشاناز تقسیم سود خالص متعلق به سهامداران بر جمع حقوق صاحبان سهام عادي بدست می ROEمعیار 

صاحبان سهام بازده حقوق هرچند . دهنده درصدي از سود است که روي حقوق صاحبان سهام در شرکت عاید شده است

که شرکت در تحصیل ایـن   هاییریسکونه اطلاعاتی در خصوص گهیچاست ولی  هامعیار مفیدي براي ارزیابی شرکت

  .دهدتنها بازدهی و نتایج عملیات را مورد توجه قرار میو  دهدارائه نمی ،استبوده بازده با آن مواجه 

هاي انجام گذاريدهد که سرمایهنشان می ،کندرا تعیین می ها و سودرابطه بین حجم داراییکه  ROAنهایتاً معیار 

-ست که مدیران را به کنترل دارائیااین معیار این یکی از مزایاي مهم . چند درصد سود داشته استتوسط شرکت شده 



عملیاتی  هاي ها، نرخ سود خالص و حجم فروش، به کنترل دارایی همواره با کنترل هزینه تاسازد می هاي عملیاتی وادار 

  .پردازندب

 تغییرمـدیریت . ها بحث شده استدر آخرین بخش از این فصل در خصوص تغییر مدیریت و اثرات آن بر شرکت

هاي متوالی که یک شخص مدیریت یـک  کیفیت مدیریتی است که به تعداد سال گیريشرکت یکی از معیارهاي اندازه

انجام عملیات مدیریتی شرکت توسط یک شخص طی سنوات متمادي، به دلیل  .شودشرکت را بر عهده دارد اطلاق می

پایین دهد که نشان می مختلفیتحقیقات . ثرتر صورت گیردؤتواند مآشنایی تیم مدیریتی با عملیات مدیریتی شرکت، می

و همچنـین   ، موجب افزایش شناخت و تخصص مدیریت در صنعت مربوطه شدههاشرکت ت مدیرهأهیبودن تغییرات در 

انـد، حاکمیـت   مدیرانی که براي دوره معینی عضو هیأت مدیره بـوده  .موجب بالا رفتن سطح کیفیت مدیریت خواهد شد

بنابراین قادر  و اندشرکت پیاده سازي کرده با امور خلال کسب اطلاعات اضافی از شرکت و آشنا شدن بیشتر بهتري را در

  .دنظارت مؤثرتر برعملکرد مدیریت هستن به

تحقیق حاضر از نوع تحقیقات کاربردي بوده که بـه روش   .در فصل سوم، روش اجراي تحقیق تشریح شده است

رابطه تا شود هایی است که در آنها تلاش میهاي همبستگی شامل کلیه پژوهشپژوهش. همبستگی صورت گرفته است

-تحقیق حاضر، شامل کلیه شرکت مطالعاتی جامعه. متغیرهاي مختلف با استفاده از ضریب همبستگی کشف و تعیین شود

گیري  در این تحقیق از روش نمونه. اندپذیرفته شدهدر بورس اوراق بهادار تهران  1384تا پیش از سال  ی است که های

کردند به هایی که برخی شرایط خاص را احراز میحذفی استفاده شده است و پس از انتخاب جامعه آماري تحقیق، شرکت

شـرکت از طریـق بـورس و     25باشد که شرکت می 59حجم نمونه انتخابی شامل . اندان نمونه تحقیق انتخاب شدهعنو

سازي واگذار ره و همگی آنها توسط سازمان خصوصیشرکت نیز از طریق مذاک 8از طریق مزایده و شرکت  26فرابورس، 

در انتهاي فصل نیز . راي تمامی آنها انجام گرفته استهاي آماري باین تحقیق داراي شش فرضیه است که آزمون. اندشده

  .متغیرهاي وابسته و مستقل تعریف شده و مدل تحقیق تصریح و تخمین زده شده است

در این تحقیق براي تجزیه و  .در فصل چهارم به تجزیه و تحلیل نتایج حاصل از تخمین مدل پرداخته شده است

ایـن  . هاي آماري استفاده شده استهاي رگرسیون و آزمونها از تخمینفرضیهآوري شده و آزمون  هاي جمعتحلیل داده

، براي بررسی ارتباط بین تغییر مدیریت شرکت با ریسک اعتباريباشد که به تفکیک تحقیق داراي سه مدل رگرسیونی می

حقوق صاحبان سهام استفاده شده  تغییر مدیریت باو بررسی رابطه بین  هاتغییر مدیریت با بازدهی داراییبررسی رابطه بین 

هاي این تحقیق به همراه نتایج حاصل از فرضیه. باشداي میاست و هر مدل داراي متغیرهاي وابسته و مستقل جداگانه

  .هاي تخمین زده شده در جدول زیر آورده شده استهاي مدلآزمون فرضیه

  نتایج آزمون فرضیه  فرضیه تحقیق

قـانون  ) 44(هاي واگذار شده بر اساس قـانون اصـل   اعتباري در شرکت بین تغییر مدیریت با ریسک

  .داري وجود داردرابطه معنی) از طریق بورس و فرابورس(اساسی 
  داررابطه مستقیم و معنی

قـانون  ) 44(هاي واگذار شده بر اساس قـانون اصـل   بین تغییر مدیریت با ریسک اعتباري در شرکت

  .داري وجود داردرابطه معنی) از طریق مزایده(اساسی 
  داررابطه مستقیم و معنی

  داررابطه مستقیم و معنیقـانون  ) 44(هاي واگذار شده بر اساس قـانون اصـل   بین تغییر مدیریت با ریسک اعتباري در شرکت



  .داري وجود داردرابطه معنی) از طریق مذاکره(اساسی 

قـانون  ) 44(هاي واگذار شده بر اسـاس قـانون اصـل    ها در شرکتبین تغییر مدیریت با بازده دارایی

  .داري وجود دارداساسی رابطه معنی
  داررابطه معکوس و معنی

) 44(هاي واگذار شده بر اسـاس قـانون اصـل    بین تغییر مدیریت با حقوق صاحبان سهام در شرکت

  .داري وجود داردقانون اساسی رابطه معنی
  داررابطه معکوس و معنی

قانون ) 44(هاي واگذار شده بر اساس قانون اصل مدیریت با ارزش ویژه هر سهم در شرکت بین تغییر

  .داري وجود دارداساسی رابطه معنی
  داررابطه معکوس و معنی

  

اي از فصول قبل، پیشنهاداتی براي سه فرضیه اول و سـه فرضـیه آخـر بـه     در فصل پنجم، پس از بیان خلاصه

 با توجه به نتایج حاصل از سه فرضیه اول پیشنهاد شده است که سازمان خصوصی سازي. صورت مجزا آورده شده است

 ـ طیبـا شـرا   تیریمد ییعدم آشنااي معطوف دارد زیرا هاي واگذار شده توجه ویژهبه تغییرات در مدیریت شرکت  یداخل

 سـک یاحتمال بروز ر ،گرددیم لیبه شرکت تحم تیریدر مد رییکه با تغ ییهانهیکه به آن وارد شده است و هز یشرکت

تا با توجه به نتایج حاصل از سه فرضیه آخر نیز پیشنهاد شده است که . دهدمی شیافزارا  هاشرکتاین گونه از در  اعتباري

جلوگیري گردد زیرا نتایج نشان ) 44(هاي واگذارشده بر اساس قانون اصل حد ممکن از اعمال تغییرات مدیریتی در شرکت

ها، بازدهی حقوق صاحبان سهام و ارزش ها کمتر باشد، بازدهی داراییر چه تغییرات مدیریت در این شرکتدهد که همی

  .یابدآنها افزایش میسهام ویژه 

 


