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هرای  سرال  شرتت پذیرفته شرده در برورس اوراق بهرادار تهرران در برین      66 مالی اطلامات . ازاست نمدی 
ره بورسری  افرزار نررم  و بهرادار تهرران   اوراق بورس هایسایت از هاداده است. شده استفاده 3166 -3111
  و روش EGLSها، از تحلی  رگرسیون چنردمتغیره ) فرضیهمون به دست آمده است. جهت آز نوین آورد
نتایج پژوهش به طور خلاصه حاتی   استفاده شده است. Eviews 8افزار های ترتیبی با استفاده از نرمداده

تصدی مدیرمام  و متغیرهای وابسته ریسر    زمانمدتاز وجود رابطه مثبت و معنادار بین تمرتز مالکیت، 
داران نهادی و و ریس  جریان نمدی است. همچنین ارتباط منفی و معنادار را بین درصد مالکیت سهاممالی 

اری برین  نتایج این پرژوهش ارتبراط معنراد    .نمدی نشان دادند متغیرهای وابسته ریس  مالی و ریس  جریان
 تند.ریس  مالی، ریس  جریان نمدی را  تأیید نمیدوگانگی نمش مدیرمام  و 

 
 .پذیری، سهامداران نهادی، تمرتز مالکیت، ریس  مالیراهبری شرتتی، ریس  :هاکلیدواژه

 JEL: G32 ،G21بندی طبمه
 

 مقدمه 

در چند دهه اخیر در بازارهای مالی مطرح شرده اسرت راهبرری شررتتی     یکی از موضوماتی ته 

حسرابداری، بازرگرانی،    همچونهای مختلف نظران بسیاری از رشتهاست ته پژوهشگران و صاحب
اقتصاد و غیره از زوایای مختلف آن را مورد بررسی قرار داده و هر تسی از دیدگاه خود به تبیین و 

ملمری و   ۀتننده چند شراخ م راهبری شرتتی، به منوان ی  نظام مرتبطتفسیر آن پرداخته است. نظا
با حفظ تعادل میان اهداف اجتمامی و اقتصادی و اهداف فردی و جمعی موجب ترغیب، تمویرت و  

گرردد.  های خود مری نفعها در قبال سایر صاحباستفاده تارآمد از منابع و الزام پاسخگویی شرتت
منرابع و ارتمرای شرفافیت     ۀتواند بامث اختصاص بهینهبری شرتتی میاز جهت دیگر اجرای نظام را

  . John & Senbet, 1998اقتصادی گردد ) ۀرشد و توسع درنهایتاطلامات و 

-های راهبری شرتتی بر مملکرد شرتت ممکن است مستمی  نباشد. آن به نظر میتأثیر مکانیزم
شرتت باشرد. سراختار مالکیرت منجرر بره      گری سطوح ریس  رسد ته این ارتباط از طریق میانجی

شود. چون مدیرانی ته خود در شرتت سهام دارند تمایر  دارنرد تره    گذاری پر ریس  میسرمایه
ها بیشتر شود. بنابراین راهبری شرتتی نمش قدرتمندی در ماهیت و شردت ریسر  برازی    سهام آن

  .Alam & Ali shan, 2013گذارد )میبر مملکرد شرتت تأثیر  وسیلهبدینند و تمی

رفترار   در تعیرین  را غالرب  نمرش  مختلرف  هرای مالکیرت  سراختار  در شررتتی  راهبری چارچوب
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-تصرمی   در مهر   موامر   از دارد. یکری  گرذاری سرمایهو  مالی هایگیریمورد تصمی  در شرتت
 ممکرن  هرا شررتت  هسرتند.  آن پرذیرش  بره  حاضر مالکان و ته مدیران است ریسکی میزان گیری

 دنبرال  به مدیران و مالکان ته زمانی گیریتصمی  در فرآیند متناقض شرایط در را خود یافته است

 شررتت  سرودآوری  انرداختن  خطر به درنهایتاین  بیابند، ته هستند خود شخصی اهداف و منافع

 هرای شرتت اندازیراه در حال حاضر در اندازد.خطر می به را شرتت آینده اندازچش  ته است،

 اجرزا   بره  سراختار مالکیرت   طریق این از ته دارد وجود مختلف شرتتی راهبری رمختلف، ساختا

 سراختار مالکیرت   تمرترز  و پراتنردگی  رقیرب  هایسیست  داخ  در ته شودمی بندیتمسی  فرمی

تفسریر   یر   بررای  بسریاری  ملمی هایبحث موضوع این در گذشته دهه چند طول دارد. در وجود
 اقتصادی توسعه در تلید ی  منوان به تنترل و مالکیت از متفاوت هایسیست  بر روی پذیرامکان

  .Ali Shah et al., 2012شده است ) مطرح

اگرچه در ارتباط با راهبری شررتتی تحمیمرات بسریاری انجرام شرده اسرت ولری ترأثیر راهبرری          
پذیری، تمتر در ادبیرات مرالی و حسرابداری بره بحرث گرفتره شرده اسرت.         شرتتی بر رفتار ریس 

هرای راهبرری شررتتی برر رفترار      مدان چنین ادبیاتی ضرورت انجام تحمیق در زمینره ترأثیر مکرانیزم   ف
ها و ایجراد رفراه   شود. در اهمیت راهبری شرتتی برای موفمیت شرتتپذیری را موجب میریس 

اجتمامی شکی نیست. این موضوع با توجه به رخدادهای اخیر اهمیت بیشتری یافته است. فروپاشری  
-گذاران و ذیهای بزرگ از قبی  انرون، ورلدتام و .... )ته موجب زیان بسیاری از سرمایهشرتت

هرای ضرعیف راهبرری شررتتی برود ، موجرب تأتیرد بریش از پریش برر           نفعان شد و ناشی از سیست 

المللری شرده اسرت. از سروی دیگرر ریسر        ضرورت ارتما و اصلاح راهبری شرتتی در سطح برین 
تنرد  رو مری مهمی است ته افزایش آن شرتت را با مشکلات زیرادی روبره  شرتت یکی از موام  

بینری  گذاری شرتت است و تروان شررتت را بررای پریش    این مشکلات تأثیر آن بر سیاست ازجمله
دهد ته به تبع آن مملکرد شرتت را تحت های مرتبط به آن تاهش میهای نمدی و فعالیتجریان

هرای  هرا بتواننرد برا اسرتمرار مناسرب مکرانیزم      رود ته شررتت ظار میانت درنتیجهدهد و تأثیر قرار می

راهبری شرتتی بتوانند ریس  شررتت را در مسریر مناسربی هردایت تننرد و از ایرن طریرق بتواننرد         
 در پژوهش پذیری، اینمملکرد شرتت را ارتما و بهبود ببخشند. با توجه به اهمیت موضوع ریس 

پرذیری  های راهبرری شررتتی برر رفترار ریسر      مکانیزم ته است سؤال این برای پاسخی جستجوی
 ؟داشته یا خیر تأثیری تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرتت
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 مبانی نظری 

 راهبری شرکتی

، ارتمرای شرفافیت اطلامرات و الرزام     سرهامداران امروزه حفرظ منرافع ممرومی، رمایرت حمروق      

اسرت تره بریش از یر  دهره       هرایی رمران تررین آ از مهر   ی اجتمامیهاسئولیتبه ایفای م هاشرتت
هرا  گذشته توسط مراجع مختلف نظارتی و اجرایی مورد توجه قرار گرفته است. تحمرق ایرن آرمران   

ها نظام راهبری ترین آنمستلزم وجود ضوابط استوار و ساز و تارهای اجرایی مناسب است ته مه 

ز، حیات شرتت را در بلندمدت هدف قررار داده  شرتتی است. نظام راهبری شرتتی بیش از هر چی
هرا پشرتیبانی و از انتمرال    داران در ممابر  مردیران شررتت   و در این راستا سعی دارد تا از منافع سرهام 

داران جرز ، جلروگیری تنرد.    های مختلف و تضییع حموق مموم و سهامگروهناخواسته ثروت میان 
شرده، از   هرا افزایش مدم تمرتز در تنترل شررتت راهبری شرتتی شام  معیارهایی است ته بامث 

بخشد. نظام مطلوب راهبری شررتتی  ها را بهبود میقدرت مدیران اجرایی تاسته و مملکرد شرتت
اسرتفاده تننرد، منرافع صراحبان سرود و       مرؤثری خود بره نحرو   ها از سرمایۀ شود ته شرتتسبب می
گو باشرند و  داران پاسخها و سهامر برابر شرتتای ته در آن فعالیت دارند، در نظر بگیرند، دجامعه

 & Ahmadpoorهررای بلندمرردت شرروند گررذاران و جررذب سرررمایهامتمرراد سرررمایهسرربب جلررب 

Montazeri, 2011)   .  

 گیرد:های راهبری شرتتی مورد بررسی قرار میماز مکانیز  فاتتورمام  ) چهار در این پژوهش

و دوگرانگی   تصردی مردیرمام    زمانمدتمالکیت ،  رتزتم نهادی، دارانسهام مالکیت درصد
  .است هاشرتت نمش مدیرمام 

 
 داران نهادی سهام

 هرای شررتت  بیمره،  هرای شرتت ها،بان  نظیر بزرگ گذارانسرمایه به نهادی گذارانسرمایه

 شررتتی  راهبرری  در نهادی گذاران. موقعیت سرمایه KOH, 2003د)گوینمی گذاری و ....سرمایه

 از دیگرر  نروع  نهرادی  گرذاران سررمایه  گفرت  تروان نظرر مری   یر   . ازاست پیچیده نظری لحاظ از

 مردیریت  برر  تروان مری  تره طروری بره گذارنرد.  مری  نمایش به را قدرتمند شرتتی راهبری سازوتار

مری  به دسرت  نتایج اساسی شرتت مدیریت بر نظارتی چنین اثر در و نماید نظارت اممال شرتت،
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 نهرادی  گرذاران سرمایه نظارتی گردد. نمشمی همسو سهامداران و مدیریت منافع تهطوریبه آید.

 گردد.می افزون آن تأثیر بر دائ  طور به و یابدمی اهمیت روزافزون طور به

داران نهرادی برا اسرتفاده از قردرت و ابزارهرایی تره در اختیرار        رود ته سهامانتظار می حالبااین
طلبانه داشته باشرند و ایرن   ترل مدیران در استفاده از مدیریت سود فرصتدارند نمش مهمی را در تن

داران ممر  نماینرد و ایرن    اطمینان حاص  شود ته مردیران در جهرت حرداتثر نمرودن منرافع سرهام      

 . (CIaessens,1999)تندها خود را در ارزش بالاتر شرتت در بازار نمایان میتنترل
 

 تمرکز مالکیت

 سرهامداران  گوینرد. مری  مالکیرت  تمرترز  را شررتت  یر   در برزرگ  انسهامدار وجود معیار

 مردیریت  نظارت با مرتبط هایزیرا هزینه دارند، مدیریت نظارت برای های بیشتریانگیزه بزرگ،

 متمرترز  مالکیرت  با هایشرتت است. در شرتت در داران بزرگسهام مورد انتظار منافع از تمتر

 قرادر  ته تنند مم  ناظرانی منوانبه توانندممده می دارانسهام یا بزرگ دارانسهام و مدیرههیئت

 حرالتی  بره  مالکیرت  باشرند. تمرترز   شرتت تارآیی سطح ارتمای نیز و مدیریت تیفیت افزایش به

 ممرده )اتثریرت  تعلرق    دارانسهام به شرتت سهام از ایملاحظه درخور میزان ته شودمی اطلاق

نظرارت  دارد.  قررار  معردودی  مرده  دسرت  در شرتت سهام رصدچند د دهدمی نشان و باشد داشته
هررای مختلررف رفترراری شرررتت، ماننررد: ای روی جنبررهسررهامداران ممررده ممکررن اسررت تررأثیر ویررژه

هرای اجرایری و مرالی    گرذاری و انتخراب سیاسرت   های سرمایهسودآوری، مملکرد شرتت، سیاست

لات مربوط به انتمال نمایندگی بین داشته باشد. در خصوص مفید بودن سهامداران ممده روی مشک
مالکان و مدیران مطالعات زیادی وجود دارد. در واقع مالکان ممده قادر به تراهش ایرن مشرکلات    

ها دارای انگیزه بهترری بررای نظرارت برر مردیریت و      گذاریشان، آنباشند. به ملت ممدار سرمایهمی
باشرند.  اران جز  و مالکان پراتنده مری قدرت بیشتر جهت انجام تصمیمات اثرگذار نسبت به سهامد

ها ممکن است روی تصمیمات مملیاتی شرتت با استفاده از نظارت برر مردیران اثرر بگذارنرد و     آن
گرذاری و تراهش احتمرال تلرف شردن منرابع شروند        ها و سرطوح سررمایه  سبب بهبود انتخاب پروژه

(Becker et al, 2010.(  
 
 تصدی مدیرعامل زمانمدت
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 آن تصدی زمان از هایی تهسال تعداد با است برابر سال هر تصدی مدیرمام  برای زمانمدت 

 افرق  تره  اسرت  ایرن  شرتت نفعانذی و مدیر بین تضادهای از یکی. گذردمدیرمام  می منوان به

 مردیران  ادمای .است دارانسهام گذاریسرمایه افق از ترتوتاه برای شرتت مدیران گیریتصمی 

 بامرث  اسرت  ممکرن  مسرئله  همرین  باشرد. و می هاآن تصدی دوره به ها محدودتن شرتت به نسبت

 شود.   شرتت و ارزش دارانمنافع سهام تاهش

 و تنرد مری  ممر   خرود  شخصری  منافع در راستای مدیر دهدمی نشان تارگزاری نظریه شواهد
 و قردرت  ر،مردی  سروی  از چنین رفتاری وقوع شناسد. دلی می ممدم دیگران منافع بر خود را منافع

نمری  مالکران  تره ازآنجایی است. شده تفویض وی به مال  سوی از ته گیری استتصمی  اختیار
دارد.  ممر   خرود آزادی  منرافع  پیگیرری  در و مردیر  باشرند  داشته مدیر نظارت تصمی  هر بر توانند
 منافع ته بیشترین نماید انتخاب را هاییاستراتژی است ممکن تصدی خود مدت در مدیر ،روازاین

 آورد. مشرک  می وجود به تارگزاری مشک  نام به موضوع مشکلی نماید. این تأمین خود برای را

 مشک  این است. افق مشک  دارد، وجود و سهامداران مدیر میان تارگزاری نظریه در ته دیگری

 هتر  تننرد  گرذاری سررمایه  هرایی در پرروژه  ترا  دارنرد  تمایر   مدیران ته دارد اشاره موضوع بر این
 گیریتصمی  افق زیرا گردد.می بر هاآن تصدی دوره پایان از قب  به پروژه ایجاد ارزش و بازدهی

 دوره تره  امتمراد دارنرد   اسرت. مردیران   تمترر  دارانسرهام  گذاریافق سرمایه با ممایسه در مدیران

 در دوره تننرد مری  سرعی  ،روازایرن نامحردود.   شرتت ممر تهدرحالی است محدود هاآن تصدی

 میران  منفری  ایرابطره  فرضریه  ایرن  اسراس  برر  ،روازاینیابند.  دست نظر مورد منافع به خود تصدی

  .Ailnejad et al, 2015ارزش  وجود دارد ) ایجاد ازجملهشرتت ) مملکرد و مملکرد مدیر
 
 تصدی مدیرعامل زمانمدت

باشد تره در  ها دو مسئولیت هیئت مدیره و مدیرمام  به مهده ی  شخص میدر برخی شرتت

هرای ریاسرت هیئرت مردیره و     گوینرد. اگرر سرمت   اصطلاح به آن دوگرانگی نمرش مردیرمام  مری    
مدیرمام  بر مهده دو شخص مجزا نباشد و آنگاه یکی از امضای ارشرد هیئرت مردیره بایرد امرلام      
تند ته شخص مستم  تیست. مدم وجود مدیرمام  شرتت در سمت ریاست هیئت مردیره نمرش   

  .Setayesh et al, 2010تند )خشی مملکرد هیئت مدیره ایفا میمهمی در اثرب
 هیئت امضای سایر دسترس در اطلامات تا دهدمی ساختار دوگانه همچنین به مدیرمام  اجازه
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 ممر   بره  جلروگیری  مرؤثر  نظرارت  از اسرت  ممکرن  بنابراین و تنترل تند مؤثری طور به را مدیره

استفاده  با است ممکن آورد مم  به ممانعت مؤثر نظارت از مدیرمام  وظیفه آورد. اگر دوگانگی

 Aghaei etدهرد )  تراهش  را سرود  اتکای قابلیت و تند پیدا ارتباط اختیاری تعهدی اقلام از بیشتر

al, 2009.  
 

 راهبری شرکتی و ریسک

قابر  فهر     سرادگی بره توانرد  بین راهبری شرتتی و ریس  ارتباط نزدیکی وجود دارد ته مری   

توان فرآیند مدیریت ریسر   با تدوین استانداردهای مناسب و قوی برای راهبری شرتتی میباشد. 
تروان بره تردوین اسرتانداردهای قروی      های داخلی مری و با یکپارچه تردن مدیریت ریس  و سیست 

 راهبری شرتتی اطمینان بخشید. 
ردار باشرند. زیررا   طبق قانون ساربنز آتسلی، امضای تمیته حسابرسی باید از دانش مرالی برخرو  

شرود. همچنرین   هرای مرالی مری   این موضوع به طور یمین سبب بهبود فرآیند نظارت بر تهیه صرورت 

قانون جدید بورس نیویورک تمیته حسابرسی را ملزم به بحث و بررسی ارزیرابی ریسر  شررتت    
انرش مرالی،   ترده است. لذا برای انجام این تار امضای تمیته حسابرسی باید ملاوه برر دارا برودن د  

های دیگر نظیر اقتصاد، صنعت، قوانین و ممررات و منابع انسانی از دانش ترافی برخروردار   در زمینه
توان گفت ته بیشترین چالش بین مدیریت ریس  و راهبری شررتتی  باشند. پس در ی  تلام می
 در تمیته حسابرسی است.  

مردیریت شررتت اسرت.     مدیریت ریس  از وظرایف بر طبق مصوبات بورس اوراق نیویورک 
های مختلف ارزیابی ترده و تمیته حسابرسی ه  مدیریت باید موقعیت شرتت را نسبت به ریس 

هرا  ای تره شررتت برا آن   هرای ممرده  هایی را بررسی تند ته بر فرآیند ارزیابی ریس باید سیاست
 گذارد. شود اثر میمواجه می

هرای تردوین یافتره    ه با اهرداف و برنامره  در صورتی فرآیند مدیریت ریس  موفق خواهد بود ت
تره برا    نرد شرو دار مردیریت ریسر    شرتت هماهنگ باشد. بنابراین باید افرادی در شررتت مهرده  

هرای  اهداف راهبری شرتت آشنا بوده و تجربه و مهارت تافی را داشته باشند. همچنین بایرد روش 

ایجراد تعرادل در تراهش ریسر      حصول اطمینان از مدیریت برر منرافع و    منظوربهسنجش مملکرد 
 ایجاد گردد.
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مؤسسات مالی، برای تحمق مردیریت اثرربخش، تمیتره     خصوصبهتعدادی از مؤسسات تجاری 
تنند. در چنین مواردی تمیتره حسابرسری دیگرر    حسابرسی را جایگزین تمیته مدیریت ریس  می

ریسر  و مردیریت    هرای ارزیرابی  صرفاً مسئول ارزیابی مدیریت ریسر  نیسرت، بلکره بایرد شریوه     
فرآینرد مردیریت ریسر  در ایرن      دیگرر مبرارت بره ریس  را نیز مورد بحث و بررسی قررار دهرد.   
 شود.مؤسسات توسط تمیته حسابرسی تدوین می

های مشخصی اسرت  همچنین در طیفی دیگر، هیئت مدیره مسئول تعیین ماهیت و حدود ریس 
های تنترل داخلی و مدیریت ریسر  واقعری   ته مای  به پذیرش آن است. هیئت مدیره باید سیست 

پذیری شرتت را مشخص تند. ایرن مرورد   سازی تند و باید سطح مشخصی از توان ریس را پیاده
تواند به منوان ممدار و نوع قرار گرفتن در معرض ریسکی تعریف شده باشد تره سرازمان بررای    می

  .Mcnulty & et al, 2012)رسیدن به اهداف مای  به پذیرش آن باشد 

 برزرگ  هرای در شرتت ویژهبه هیئت مدیره برخی سهامداران، و ممومی فشارهای به پاسخ در

 بررای  برالموه  انگیرزه  تراهش  ازجملره  خرود  انگیزشی ساختارهای بررسی به گسترده شروع طور به

 بررای  بایسرت مری  تره  اندترده ارشد مدیران برای سهام گزینه با ویژهبه ،ازحدبیش پذیریریس 

 پراداش  اختصراص  شرام   توانرد مری  تره  هرا پراداش  شود مانند فراه  انگیزه هاشرتت مدیره یئته

 باشد.  و ... مدیریت ریس  از آگاهی همچنین ،وتارتسب در موفمیت
 روی برر  تمرترز  برا  زیرادی  تا حرد  هاشرتت برای ریس  راهبری برای موجود استانداردهای

 مردیریت  )حوالی  شناسایی در حد نه و اول درجه رد مالی خطر حسابرس، و وظیفه داخلی تنترل

 تمریبری  شناسرایی  در ترافی  تأتیرد  بایرد  شررتتی  راهبرری  دارد. اسرتانداردهای  قرار ریس  جامع

 مدیریت ته این و شود پرداخته غیرمالی و مالی مورد ریس   هر دو به باید باشند. داشته خطرات

 اسرتانداردهای  حاضرر  حرال  در باشد. مملیاتی ریس  و استراتژی هر دو برگیرنده در باید ریس 

 مؤسسات بر تمرتز یا و خود محدود مملی بالایی بسیار سطح سودمندی به نسبت ریس  راهبری

 بردون  تره  اسرت  ریسر  مملیراتی   مردیریت  اسرتانداردهای  حروزه  بیشتر دارند زیادی تمای  مالی

 بخش ته تجارباین و مختلف هایموقعیت با هایشرتت در هاآن اجرای پذیریانعطاف تاهش

 مرالی و  بعرد  دو هرر  در نباشد انتساب قاب  غیرمالی بخش به اگر حتی باشد ارزش با تواندمی مالی

 شود.   توجه ریس  خارجی و داخلی منابع به باید غیرمالی
 آفررین فاجعره  خطررات  برر روی  ترافی  برالموه  تأتیرد  مدیره هیئت ته نیست روشن همیشه این
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 اسرت  ممکرن  بیشرتر  هردایت  نرسرد  نظرر  بره  محتم  بسیار هاآن شدن محمق اگر تیباشند ح داشته

 هایریس  ها،ریس  این ازجمله است خاص توجه شایسته باشد ته  مدیریت ریس  به مشروط

 دارد. زیسرت محریط  و دهنردگان مالیرات  سهامداران، گذاران،بر سرمایه زیادی منفی تأثیر ته است

 باشرد تره   آگراه  تنرد مری  تکیره  برر آن  تره  ریسکی مدل مدیریت هایتاستی از باید مدیره هیئت

  .OECD, 2014هستند ) برانگیزسؤال احتمالاً آن مفروضات
 

 پیشینه تحقیق

 مطالعات خارجی 

 داخلی هایمکانیزم  آیا ته بودند سؤال این به پاسخ دنبال به ، Su & yulee, 2012)یولی و سو

 داشرته  خانوادگی هایشرتت توسط ریس  بر پذیرش تأثیری ندتوانمی شرتتی راهبری خارجی و
. دادنرد  قررار  بررسی مورد را تایوان خانوادگی هایشرتت از اینمونه آنان منظور، این برای باشند؟

 و خرانوادگی  مالکیرت  برین  منفری  ارتبراط  خرارجی،  مدیران از استفاده ته رسیدند نتیجه این به آنان
  .دهدمی تاهش را ریس  پذیرش
 ترأثیر  و شررتتی  راهبرری  منوان تحت ایمماله ، در( Alam& Ali Shah, 2013ملیشاه) و مال 

 در پاتسرتانی  شررتت  316 ریسر   برر  شررتتی  حاتمیت متغیرهای برخی بررسی به ریس  بر آن
 تنتررل  و خرانوادگی  تنتررل  تره  یافتنرد  دست نتیجه این به و پرداختند  7131-7111) هایسال طی

 نمررش دوگررانگی و مالکیررت سرراختار تررهدرحررالی دارنررد شرررتت ریسرر  بررا منفرری ارتبرراط بررانکی
   دارد. شرتت ریس  با مثبت ارتباط مدیرمام 
 میرزان  بر شرتتی حاتمیت تیفیت اثر بررسی پی در  ،Ntym & et aL, 2013همکاران) و نتی 

 تغیرهرای م سرایر  بره  ممرده،  سرهامداران  و نهرادی  مالکیرت  میرزان  برر  ملاوه شرتت، ریس  افشای
. تردنرد  توجره  نیرز،  موظرف  غیرر  مردیره  هیئت تعداد و مدیره هیئت اندازه ازجمله شرتتی، راهبری

 میزان با مثبتی رابطه موظف، غیر مدیره هیئت تعداد و مدیره هیئت اندازه ته داد نشان آنها هاییافته
 دارند.  شرتت ریس  افشا

 منرروان تحررت پژوهشرری در  ،Bich Tao & Hutchinson, 2013هاتچینسررون) و تررائو برری 

 مردیریت  منظور به ریس  و جبران هایتمیته نمش بررسی به ریس  مدیریت و شرتتی حاتمیت
  7116 -7116)بحرران  بره  منتهری  دوران طری  اسرترالیا  مرالی  هرای شررتت  ریسرکی  رفترار  نظارت و
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 چطرور  دهرد مری  نشران  تره  اسرت  مرالی  بخش شرتت 233 از متشک  تجربی مطالعه این. پرداختند
 زمرانی  اطلامراتی  تمرارن  مردم  برویژه . دهدمی تاهش را اطلامات تمارن مدم جبران، تمیته ترتیب

 داده نشران  مطالعره  ایرن  در و باشد جبران و ریس  تمیته دو هر مضو مدیر ی  ته یابدمی تاهش
  دارند. ه  با منفی ارتباطی بالا ریس  با هایشرتت برای شرتت ریس  و مملکرد ته شودمی

 
  داخلیمطالعات 

 هیئرت مردیره،   انردازه  شرام   شرتتی حاتمیت هایمکانیزم تأثیر ، (Masomi, 2014معصومی

 مالکیرت  و متمرترز  مالکیرت  مردیریتی،  مدیرمام ، مالکیت نمش مدیره، دوگانگی هیئت استملال

هفرضری  آزمرون  برای استفاده مورد بررسی قرار داد. روش مورد ها را شرتت ریس  بر خانوادگی

 CAPM  مدل طریق از تحمیق این در ریس  متغیر و است ترتیبی هایداده رگرسیونی روش ها،

 هیئرت  انردازه  برین  معنراداری  و مثبت رابطه ته دهدمی نشان تحمیق این نتایج است. شده استخراج

 برین  معنراداری  و منفری  رابطره  دارد. همچنین وجود با ریس  دوگانگی و متمرتز مالکیت مدیره،

 مالکیت بین رابطه معناداری ولی دارد، وجود ریس  با مدیره هیئت و استملال خانوادگی یتمالک

 برا  شرتتی حاتمیت ساختار بین معناداری و مثبت رابطه ندارد. به ملاوه وجود ریس  و مدیریتی

   دارد. شرتت وجود ریس 

-یطی شرتترابطه حاتمیت شرتتی و ریس  مالی، مملیاتی و مح  ،Nikpour, 2014نیکپور)
هرا  برا انجرام بررسری    درنهایرت های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قررار داد.  

مرردیره، نسرربت امضررای  تئررهررای حاتمیررت شرررتتی )انرردازه هیدریافررت ترره بررین برخرری شاخصرره
محیطری رابطره    مدیره  با ریسر  مرالی، مملیراتی و    تئتعداد جلسات هی مدیره و تئغیرموظف هی

هرای برا حاتمیرت ضرعیف     شررتت  های با حاتمیرت قروی و  داری وجود ندارد. اما بین شرتتمعنا
هرای مرالی،   های با حاتمیت قوی با ریس ها بین شرتتتفاوت معناداری وجود دارد. طبق بررسی

محیطری رابطره    های مالی، مملیاتی وهای با حاتمیت ضعیف با ریس محیطی و شرتت مملیاتی و
 .نشدمعناداری مشاهده 

 

 های پژوهشفرضیه

هرا بطرور معنراداری    پذیری شررتت های راهبری شرتتی بر رفتار ریس مکانیزمفرضیه اصلی:  
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 .تأثیر دارد
 : های فرعیفرضیه

 د.نها بطور معناداری تأثیر دارمالی شرتت سهامداران نهادی بر ریس  .3
 د. نیر دارها بطور معناداری تأثسهامداران نهادی بر ریس  جریان نمدی شرتت .7

 ها بطور معناداری تأثیر دارد. مالی شرتت مالکیت متمرتز بر ریس  .1
 ها بطور معناداری تأثیر دارد.جریان نمدی شرتت مالکیت متمرتز بر ریس  .1

 ها بطور معناداری تأثیر دارد. تصدی مدیرمام  بر ریس  مالی شرتت زمانمدت .1
 ها بطور معناداری تأثیر دارد. شرتتجریان نمدی  تصدی مدیرمام  بر ریس  زمانمدت .6
 ها بطور معناداری تأثیر دارد. مالی شرتت دوگانگی نمش مدیرمام  بر ریس  .2
 ها بطور معناداری تأثیر دارد.  جریان نمدی شرتت دوگانگی نمش مدیرمام  بر ریس  .6

 
 و متغیرهای پژوهش روش

ملّری و از   -هرای توصریفی  هشاین پژوهش بر اساس ماهیت، از نوع پرژو  شناسی پژوهش:روش

تواند در فرایند استفاده از اطلامرات تراربرد داشرته باشرد، از     باشد و چون مینوع پس رویدادی می
هرای ترتیبری اسرتفاده    باشد. برای بررسی و برآورد مدل تلی از دادههای تاربردی مینوع پژوهش

هرای سرری زمرانی و    ر یر  از داده توان تمبودهایی را تره در هر  های ترتیبی، میشود. در دادهمی

های ترتیبی برا افرزایش تعرداد مشراهدات و درجره آزادی      ممطعی وجود دارد، تاهش داد. در داده
 یابد.می ها افزایشزنندهشود و تارآیی تخمین خطی بین متغیرهای توضیحی تمتر میمشک  ه 

یا پذیرفتن احتمرال ضررر و زیران بررای      ریس  پذیری به معنای قبول خطر تردنمتغیر وابسته: 
ریسر  مرالی، ریسر  جریران     )معیرار  دودر ایرن پرژوهش از   رسیدن به ممصود تعریف شده است. 

هرای پذیرفتره شرده در برورس اوراق بهرادار تهرران       به منظور سنجش ریس  پذیری شرتت  نمدی
ی و ریس  جریان است. ریس  مالریس  پذیری د. در این تحمیق منظور سنجش گرداستفاده می

سنجند. دلای  استفاده از ریسر  غیرسیسرتماتی  بررای سرنجش     نمدی ریس  خود شرتت را می

شرود.  مری  مربروط  داخلی شررتت  موام  به ته است هاییریس ، هاریس این نوع  این است ته
 ریسر   ربطری بره   و دارد بستگی شرتت همان خاص شرایط به هاریس  نوع این شرتتی هر در

    باشد. معین صنعت ی  خاص تواندریس  می نوع این درنتیجهندارد.  هاتشرت سایر
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 باشدمیشرتت بخاطر نبودن وجوه تافی  هایفعالیتریس  مالی احتمال توقف  ریسک مالی:
معیار سنجش ریس  پذیری مالی، نسبت بدهی بلندمدت شرتت ت  دارایی در ابتدای سرال مرالی   

 بلندمدت نسبت بدهی = . Huang &Wang, 2014) است

دهنده خطر مواجهه شرتت با تمبرود نمردینگی در   ریس  نمدینگی نشانریسک جریان نقدی: 
های سررسید شرده و یرا پرداخرت سرود و مرواردی از      مواقع نیاز به نمدینگی برای بازپرداخت بدهی

 باشد. این دست می

نحراف معیار جریان نمدی ناشی از مملیرات  معیار سنجش ریس  جریان نمدی لگاریت  طبیعی ا

  .Huang &Wang, 2014باشد )می
 

  متغیر مستقل:

 شود:میمتغیر مستم  در این پژوهش مکانیزم های راهبری شرتتی ته شام  موارد زیر 
 نهادی گذارانسرمایه (:itINST(شرکت  مالکیت ساختار در نهادی گذارانسرمایه مالکیت درصد

 اوراق بهرادار  از مظیمری  حجر   فرروش  و خریرد  بره  شود تهمی اطلاق مؤسساتی ای هاشخصیت به

 شرده  منتشرر  سرهام  ت  از بیشتری نسبت ته هاییشرتت شده انجام مطالعات براساس پردازند.می

 شوند.می محسوب بیشتر ارزش با هایشرتت باشد، نهادی گذارانسرمایه اختیار ها درآن
 Hassasyeganehباشرد ) می tدر سال  iداران نهادی برای شرتت این متغیر بیانگر درصد سهام

et al, 2012.  
 درخرور  میرزان  تره  شرود مری  اطلاق حالتی به مالکیت تمرتز(: itFIVELSHتمرکز مالکیت )

 چنرد  دهرد مری  نشران  و باشد داشته تعلق سهامداران ممده )اتثریت  به شرتت سهام از ایملاحظه

 دارد. قرار محدودی مده دست در شرتت سهام درصد

سرهامدار ممرده    1این تحمیق مالکیت متمرتز بیانگر درصد سهام نگهداری شرده بره وسریله    در 

  .Hassasyeganeh et al, 2012در نظر گرفته شده است ) tدر سال  iشرتت برای 
 رد مردیرمام   تصدی زمانمدت طبیعی لگاریت (:  itTENURE)زمان تصدی مدیرعامل مدت

  .Aghaei et al, 2009شرتت ) هیئت مدیره

بیانگر دوگانگی نمش مدیرمام  اسرت اگرر مردیرمام     (: itDUAL) دوگانگی نقش مدیرعامل
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 شرود صرورت صرفر لحراظ مری    رئیس یا نائب رئیس هیئرت مردیره باشرد مردد یر  و در غیرر ایرن       

(Mahdavi et al, 2013.   
 

 : متغیرهای کنترلی

 برورس  در شررتت  سهام ته هاییسال لگاریت  تعداد  (:AEG)ر بورس قدمت شرکت در بازا

 ,Moeinoddin& Dehghanاسرت )  شرده  نظرگرفتره  در شررتت  قردمت  منوان به گردیده، مبادله

2012.  

 طریرق  از و شرتت هایدارایی مجموع لگاریت  از شرتت اندازه (:Firmsize)اندازه شرکت 

  . 3113ن و دهمان،الدیاست )معین آمده به دست ترازنامه
 

 مدل مورد استفاده در پژوهش

در این پژوهش، رابطه زیر بره  با توجه به مطالب مذتور در مورد متغیر وابسته، مستم  و تنترل،  

 منوان مدل پایه مورد استفاده قرار گرفته است:

 
در برورس اوراق   های پذیرفته شدهشرتت ریس   بیانگر در این معادله، متغیر وابسته )

  تأثیر ثابت یا میانگین تأثیر تمرامی متغیرهرای حرذف شرده از مردل برر       بهادار تهران بوده و آلفا )
بیرانگر تمرترز    FIVELSHنشانگر درصرد سرهامداران نهرادی شررتت،      INST، روی متغیر وابسته

ر دوگرانگی نمرش   نشرانگ  DUALوتصدی مدیرمام   زمانمدتدهنده نشان  TENUREمالکیت، 
در ایرن مردل متغیرهرای    باشرند.  هرای راهبرری شررتتی مری    های سنجش مکانیزمشاخص مدیرمام 

جز  و  باشند،اندازه شرتت می  Firmsizeقدمت شرتت در بازار بورس،  AEG تنترلی شام 
 .  دهنداخلال یا پسماندهای مدل را نشان می

 

 نتایج

یکری از فرروض تلاسری  در تحلیر       هزای پزژوهش:  ل مزدل همسانی واریانس اجززا  اخز   

  توزیررع واریررانس   رگرسرریون، همگررن یررا همسرران بررودن )    
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خطاهاست ته در صورت نمض شدن این فرض، اجزای اخلال دارای ناهمسانی واریرانس خواهنرد   
وی و آزمون آزمون هارمورد استفاده جهت همسانی واریانس،  های، آزمونبود. در پژوهش حاضر

 :شود، به صورت زیر تعریف میهاباشد ته فرضیه صفر و فرضیه مماب  در این آزمونمیگلجسر 

 
 

 های پژوهشهمسانی واریانس مدل رگرسیونی فرضیهآزمون گلجسر  هاروی و خروجی آزمون -(1)جدول 

 

Harvey Glejser 

 احتمال Fآماره 
کای  آماره

 دو
 احتمال Fآماره  احتمال

کای  هآمار

 دو
 احتمال

 111111 62176331 111111 71123111 111111 23112163 111111 76111316 فرضیه اول

 111111 11111711 111111 31136616 111117 31111371 111117 61676121 فرضیه دوم

 111111 11116161 111111 73112237 111111 21167663 111111 72167131 فرضیه سوم

فرضیه 

 چهارم
11313763 111136 31131111 111132 31117661 111111 13116121 111111 

 111111 62173113 111111 71166162 111111 67111317 111111 13113667 فرضیه پنج 

 111111 71116111 111111 31116716 111112 31111611 111116 11167211 فرضیه شش 

 111111 61127171 111111 71162626 111111 62111711 111111 71167112 فرضیه هفت 

 111111 71113111 111111 31173112 111111 31112126 111116 11131661 فرضیه هشت 

 
آزمرون  ، سرطح معنراداری برر اسراس     های پژوهشتمامی مدلشود، در همانطور ته مشاهده می

ی برر  رمبنر  1Hض رررد شده و فر  0H رضرررذا فرل ؛درصد است 1هاروی و آزمون گلجسر، تمتر از 
به منظرور رفرع واریرانس ناهمسرانی در ایرن      شود. می تأییدانس، رانی واریرودن شرط همسربنرار ربرق

 شود.  استفاده می   3EGLSاز حداق  مربعات تعمی  یافته برآوردی )پژوهش 
دان معنی است ته میانگین و واریرانس  رب پژوهشای رایی متغیرهرانرممانایی متغیرهای پژوهش: 

استفاده  درنتیجههای مختلف ثابت بوده است. ا در طول زمان و توواریانس متغیرها بین سالرمتغیره
شرود. در ایرن پرژوهش بررای     از این متغیرها در مدل، بامث به وجود آمدن رگرسریون تراذب نمری   

________________________________________________________________ 
3. Estimated generalized least squears 
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هرا فررض صرفر و    در ایرن آزمرون   شود.ه میبررسی مانایی متغیرها از آزمون لوین، لین و چو استفاد
 :باشدفرض مماب  آن به شرح زیر می

 
 

 واحد یشهآزمون ر یجنتا: (2)جدول 

 متغیر
Levin, Lin & Chu  

 متغیر

Levin, Lin & Chu 
 احتمال آماره احتمال آماره

INST 7761331 111112 AEG 3161111 111111 

FIVELSH 7161162 111111 FIRMSIZE 1111316 111111 

TENURE 1611121 111111 FINRISK 1111211 111111 

CASHRISK 1611112 111111 

 

باشد، فرضریه   تربزرگپس از محاسبه این آماره، اگر ممدار آماره محاسبه شده از آماره جدول 

0H 1 فرضیهشود و رد میH  ه شرود. برا توجره بر    می پذیرفته)مانایی   وجود ریشه واحدمدم  مبنی بر

اسرت،   11/1تمترر از  پرژوهش  بررای تمرامی متغیرهرای     Pچرون ممردار    ریشره واحرد،  نتایج آزمون 
 اند. متغیرهای پژوهش در طی دوره پژوهش در سطح پایا بوده درنتیجه

هرای مرذتور برا اسرتفاده از     در پژوهش حاضر، مردل  وتحلیل مدل نهایی.برآورد مدل و تجزیه

های ترتیبی )تلفیمری  ند. بدین منظور، جهت تشخیص نوع دادهشوهای ترتیبی برآورد میمدل داده
هرای ترابلویی   شود. لذا برای اینکه بتوان مشخص ترد تره آیرا داده  ممید استفاده می Fو تابلویی  از 

تنی  ته در آن تلیره  ای را آزمون میجهت برآورد تابع موردنظر تارآمدتر خواهد بود یا نه فرضیه
 شود:صورت زیر ارائه میبرابر هستند. فرضیه صفر این آزمون بهمبارات ثابت با یکدیگر 

 
ها به صورت تابلویی باشند، برای بررسی این موضوع ته آیرا مررض از مبرد     داده تهدرصورتی

تند، به صورت اثرات ثابت است یا اینکه در ساختار واحدهای ممطعی به صورت تصادفی مم  می

  آن به صرورت زیرر تعریرف      و مماب  )د. فرضیه صفر )شواستفاده می "آزمون هاسمن"از 
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 گردند:می

 
ممیرد در   F بره دسرت آمرده از آزمرون     P-valueبا توجه به . آزمون فرضیه جزئی اول پژوهش

شود. بنابراین در این مرحله مدل پذیرفته نمی مبد هابرابری مرض از فرضیه صفر مبنی بر  ،1جدول 

 p-valueگرردد،  مشاهده می 1ته در جدول گردد. همانطوربررسی می )Panel(صورت تابلویی  به
اسرت، بنرابراین بررای بررآورد مردل از روش       1111از  ترر توچ از آزمون هاسمن، به دست آمده 

 گردد. اثرات ثابت استفاده می
 

 نتایج برآورد مدل پژوهش فرضیه فرعی اول: (3)جدول 

 ترکیبیهای آزمون داده 

 نتیجه 50/5مقایسه با  احتمال درجه آزادی آماره آزمون 
 های تابلوییداده ترتوچ  111111 171117 111221113 ممید Fآزمون 

 اثرات ثابت ترتوچ  0.0072 1 311367671 آزمون هاسمن

 یر وابسته= ریس  مالی )متغ EGLSبا استفاده از روش  ییتابلو یونمدل فرضیه فرمی اول با روش رگرس ینتخم یجنتا
 

 نتیجه در مدل 50/5مقایسه با  داریسطح معنا Tآماره ضرایب متغیرها متغیرها
INST - 72171611  - 77112211  تأثیرگذار است ترتوچ  111131 

AEG 0.311116 36166611  تأثیرگذار است ترتوچ  0.0036 

FIRMSIZE 1.111113 21761611  ستتأثیرگذار ا ترتوچ  111111 

C - 76212613  - 67272311  تأثیرگذار است ترتوچ  111111 

 خطاها در مدل همبسته نیستند؛ یعنی خودهمبستگی مرتبه اول در مدل وجود ندارد. 71171163 آماره دوربین واتسون

 شود.توسط متغیرهای مستم  تبیین می FINRISKدرصد از تغییرات   71بیش از  11716611 ضریب تعیین مدل

 f 71113377ره آما

 شود.یید میتأمعناداری مدل رگرسیون  111111 داری مدلسطح معنا

 های پژوهشمنبع: یافته

 

در  t، ممردار آمراره   ریسر  مرالی  بره  های آماری صورت گرفته در مدل مربروط  براساس روش

 111131ر برابرر  داری برای این متغیر ابوده و سطح معن -11771122به سهامداران نهادی متغیر مربوط 
ترأثیر منفری و   سرهامدارن نهرادی   بنرابراین  باشرد،  می درصد 1تر از به دست آمده است ته توچ 
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معناداری دارد. همچنین ضرایب برآوردی متغیر تنترلی قدمت شرتت دارای تأثیر مثبت و معنرادار  
-مری  ا ریس  مالیو متغیر تنترلی اندازه شرتت ه  دارای تأثیر مثبت و معناداری ب با ریس  مالی

درصد  1از  ترتوچ  Fدهد ته احتمال آماره   نشان می1باشد. به ملاوه نتایج مندرج در جدول )
معنادار بروده و از امتبرار برالایی برخروردار      %11توان گفت ته این مدل با احتمال می درنتیجهاست 
   است.

ممیرد در   F از آزمرون  بره دسرت آمرده    P-valueبا توجه بره  آزمون فرضیه جزئی دوم پژوهش. 
شود. بنابراین در این مرحله مدل پذیرفته نمی مبد ها، فرضیه صفر مبنی بر برابری مرض از 1جدول 

 p-valueگرردد،  مشاهده می 1ته در جدول گردد. همانطوربررسی می )Panel(به صورت تابلویی 
بررآورد مردل از روش   اسرت، بنرابراین بررای     1111از  ترر توچ از آزمون هاسمن، به دست آمده 

 گردد. اثرات ثابت استفاده می

 
 دومنتایج برآورد مدل پژوهش فرضیه فرعی : (4)جدول 

 های ترکیبیآزمون داده 

 نتیجه 50/5مقایسه با  احتمال درجه آزادی آماره آزمون 
 های تابلوییداده ترتوچ  111111 171117 21121617 ممید Fآزمون 

 اثرات ثابت ترتوچ  111371 1 311661111 آزمون هاسمن

  )متغیر وابسته= ریس  جریان نمدی EGLSبا استفاده از روش  ییتابلو یونبا روش رگرس دوممدل فرضیه فرمی  ینتخم یجنتا

 

 نتیجه در مدل 50/5مقایسه با  داریسطح معنا Tآماره ضرایب متغیرها متغیرها
INST -11163313 -71111161 111316  یرگذار استتأث ترتوچ 

AEG 11362112 31616131 113131 تأثیرگذار نیست تربزرگ 

FIRMSIZE 11222611 37161611 111111  تأثیرگذار است ترتوچ 

C -11116611 11613111- 111731 تأثیرگذار نیست تربزرگ 

 ل در مدل وجود ندارد.خطاها در مدل همبسته نیستند؛ یعنی خودهمبستگی مرتبه او 31661763 آماره دوربین واتسون

 شود.توسط متغیرهای مستم  تبیین می CASHRISKدرصد از تغییرات   21بیش از  11217111 ضریب تعیین مدل

 f 16161131آماره 

 شود.یید میتأمعناداری مدل رگرسیون  11111111 داری مدلسطح معنا

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 t، ممدار آماره جریان نمدیریس  به مدل مربوط های آماری صورت گرفته در براساس روش
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داری بررای ایرن متغیرر برابرر     ابروده و سرطح معنر    -11163313به سهامداران نهرادی  در متغیر مربوط 
ترأثیر  سرهامدارن نهرادی   بنرابراین  باشرد،  مری  درصد 1تر از به دست آمده است ته توچ  111316

معنرادار برا    متغیرر تنترلری قردمت شررتت ترأثیر     منفی و معناداری دارد. همچنین ضرایب برآوردی 
و متغیرر تنترلری انردازه شررتت هر  دارای ترأثیر مثبرت و معنراداری برا          جریان نمدی ندارد ریس  
دهد ته احتمرال آمراره     نشان می1باشد. به ملاوه نتایج مندرج در جدول )می جریان نمدیریس  

F  معنادار بروده و از   %11این مدل با احتمال توان گفت ته می درنتیجهدرصد است  1از  ترتوچ
   امتبار بالایی برخوردار است.

ممیرد در   F بره دسرت آمرده از آزمرون     P-valueبا توجه به آزمون فرضیه جزئی سوم پژوهش. 
شود. بنابراین در این مرحله مدل پذیرفته نمی مبد ها، فرضیه صفر مبنی بر برابری مرض از 1جدول 

 p-valueگرردد،  مشاهده می 1ته در جدول گردد. همانطوربررسی می )Panel(به صورت تابلویی 
اسرت، بنرابراین بررای بررآورد مردل از روش       1111از  ترر توچ از آزمون هاسمن، به دست آمده 

 گردد. اثرات ثابت استفاده می
 

 سوم نتایج برآورد مدل پژوهش فرضیه فرعی: (0)جدول 
 های ترکیبیآزمون داده 

 نتیجه 50/5مقایسه با  احتمال درجه آزادی مونآماره آز 
 های تابلوییداده ترتوچ  0.0000 171117 111366763 ممید Fآزمون 

 اثرات ثابت ترتوچ  111111 1 211177162 آزمون هاسمن

  الی)متغیر وابسته= ریس  م EGLSبا استفاده از روش  ییتابلو یونبا روش رگرس سوممدل فرضیه فرمی  ینتخم یجنتا

 

 نتیجه در مدل 50/5مقایسه با  داریسطح معنا Tآماره ضرایب متغیرها متغیرها
FIVELSH 36713611  11116111  تأثیرگذار است ترتوچ  111111 

AEG 31167211  17111311  111111  تأثیرگذار است ترتوچ  

FIRMSIZE 11131111  16111111  تأثیرگذار است ترتوچ  111111 

C -31116111 61761162- 111111  تأثیرگذار است ترتوچ  

 خطاها در مدل همبسته نیستند؛ یعنی خودهمبستگی مرتبه اول در مدل وجود ندارد. 71131121 آماره دوربین واتسون

 شود.توسط متغیرهای مستم  تبیین می FINRISKدرصد از تغییرات   16بیش از  11166122 ضریب تعیین مدل

 f 71211116آماره 

 شود.یید میتأمعناداری مدل رگرسیون  11111111 داری مدلطح معناس

 های پژوهشمنبع: یافته



  )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   512

در  t، ممردار آمراره   مرالی ریسر   بره  های آماری صورت گرفته در مدل مربروط  براساس روش
بره   111111داری بررای ایرن متغیرر برابرر    ابوده و سطح معنر  11111161 به تمرتز مالکیتمتغیر مربوط 

و  مثبرت ترأثیر   مالکیرت متمرترز  بنرابراین  باشرد،  مری  درصرد  1ترر از  مده است ته توچر  دست آ
معنرادار برا   مثبرت و   معناداری دارد. همچنین ضرایب برآوردی متغیر تنترلری قردمت شررتت ترأثیر    

 مرالی و متغیر تنترلی اندازه شرتت ه  دارای تأثیر مثبت و معناداری با ریسر   مالی دارد ریس  

 1از  ترر توچر   Fدهد تره احتمرال آمراره      نشان می1لاوه نتایج مندرج در جدول )باشد. به ممی
معنرادار بروده و از امتبرار برالایی      %11توان گفت ته ایرن مردل برا احتمرال     می درنتیجهدرصد است 

 برخوردار است.
ممیرد در   Fآمرده از آزمرون    به دست P-valueبا توجه به آزمون فرضیه جزئی چهارم پژوهش. 

شود. بنابراین در این مرحله مدل پذیرفته نمی مبد ها، فرضیه صفر مبنی بر برابری مرض از 6 جدول

 p-valueگرردد،  مشاهده می 6ته در جدول گردد. همانطوربررسی می )Panel(به صورت تابلویی 
اسرت، بنرابراین بررای بررآورد مردل از روش       1111از  ترر توچ از آزمون هاسمن، به دست آمده 

 گردد. ثابت استفاده میاثرات 
 

 چهارم نتایج برآورد مدل پژوهش فرضیه فرعی: (6) جدول

 های ترکیبیآزمون داده 

 نتیجه 50/5مقایسه با  احتمال درجه آزادی آماره آزمون 
 های تابلوییداده ترتوچ  111111 171117 61166166 ممید Fآزمون 

 ت ثابتاثرا ترتوچ  111372 1 311611311 آزمون هاسمن

)متغیر وابسته= ریس  جریان  EGLSبا استفاده از روش  ییتابلو یونبا روش رگرس چهارم مدل فرضیه فرمی ینتخم یجنتا

  نمدی

 نتیجه در مدل 50/5مقایسه با  داریسطح معنا Tآماره ضرایب متغیرها متغیرها
FIVELSH 11122117 31113113 111161  تأثیرگذار است ترتوچ 

AEG 26131171  تأثیرگذار نیست تربزرگ 111113 71172131 

FIRMSIZE 11221266 37121116 111111  تأثیرگذار است ترتوچ 

C -31171111 31166616- 113126 تأثیرگذار نیست تربزرگ 

 خطاها در مدل همبسته نیستند؛ یعنی خودهمبستگی مرتبه اول در مدل وجود ندارد. 31661121 آماره دوربین واتسون

 شود.توسط متغیرهای مستم  تبیین می CASHRISKدرصد از تغییرات   11بیش از  11116132 ضریب تعیین مدل

 f 61171126آماره 



 513 های پذیرفته شدهپذیری شرکتهای راهبری شرکتی بر رفتار ریسکبررسی تأثیر مکانیزم

 شود.یید میتأمعناداری مدل رگرسیون  11111111 داری مدلسطح معنا

 های پژوهشمنبع: یافته

 t، ممدار آماره ان نمدیجریریس  به های آماری صورت گرفته در مدل مربوط براساس روش
بره   0.0469داری برای این متغیر برابر او سطح معنبوده  31113113 تمرتز مالکیت بهدر متغیر مربوط 

و  مثبرت ترأثیر   مالکیرت متمرترز  بنرابراین  باشرد،  مری  درصرد  1ترر از  دست آمده است ته توچر  

معنرادار برا   مثبرت و   یرمعناداری دارد. همچنین ضرایب برآوردی متغیر تنترلری قردمت شررتت ترأث    
و متغیرر تنترلری انردازه شررتت هر  دارای ترأثیر مثبرت و معنراداری برا          جریان نمردی دارد   ریس 

دهد ته احتمرال آمراره     نشان می6باشد. به ملاوه نتایج مندرج در جدول )می جریان نمدیریس  
F  معنادار بروده و از   %11توان گفت ته این مدل با احتمال می درنتیجهدرصد است  1از  ترتوچ

 امتبار بالایی برخوردار است.

ممیرد در   F به دسرت آمرده از آزمرون    P-valueبا توجه به آزمون فرضیه جزئی پنجم پژوهش. 
شود. بنابراین در این مرحله مدل پذیرفته نمی مبد ها، فرضیه صفر مبنی بر برابری مرض از 2جدول 

 p-valueگرردد،  مشاهده می 2ته در جدول همانطورگردد. بررسی می )Panel(به صورت تابلویی 
اسرت، بنرابراین بررای بررآورد مردل از روش       1111از  ترر توچ از آزمون هاسمن، به دست آمده 

 گردد. اثرات ثابت استفاده می
 

 پنجم نتایج برآورد مدل پژوهش فرضیه فرعی: (7)جدول 

 های ترکیبیآزمون داده 

 نتیجه 50/5مقایسه با  الاحتم درجه آزادی آماره آزمون 
 های تابلوییداده ترتوچ  111111 171117 171661111 ممید Fآزمون 

 اثرات ثابت ترتوچ  0.072. 1 211167212 آزمون هاسمن

  )متغیر وابسته= ریس  مالی EGLSبا استفاده از روش  ییتابلو یونبا روش رگرس پنج  مدل فرضیه فرمی ینتخم یجنتا

 نتیجه در مدل 50/5مقایسه با  داریسطح معنا Tآماره ب متغیرهاضرای متغیرها
TENURE 113111113 1166172 111111  تأثیرگذار است ترتوچ 

AEG 11313163 11111212 111111 تأثیرگذار نیست تربزرگ 

FIRMSIZE 11112111 11216136 111111  تأثیرگذار است ترتوچ 

C -31116721 61677131- 111111 تأثیرگذار است ترچ تو 

 خطاها در مدل همبسته نیستند؛ یعنی خودهمبستگی مرتبه اول در مدل وجود ندارد. 31136162 آماره دوربین واتسون

 شود.توسط متغیرهای مستم  تبیین می FINRISKدرصد از تغییرات   11بیش از  11111111 ضریب تعیین مدل



  )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   511

 f 71266711آماره 

 شود.یید میتأمعناداری مدل رگرسیون  11111111 داری مدلسطح معنا

 های پژوهشمنبع: یافته

در  t، ممردار آمراره   مرالی ریسر   بره  های آماری صورت گرفته در مدل مربروط  براساس روش
داری برای ایرن متغیرر برابرر    ابوده و سطح معن3.88427  زمان تصدی مدیرمام مدت بهمتغیر مربوط 

زمران تصردی   مردت بنرابراین  باشرد،  مری  درصرد  1ترر از  تره توچر   به دست آمده اسرت   0.0000

و معناداری دارد. همچنین ضررایب بررآوردی متغیرر تنترلری قردمت شررتت        مثبتتأثیر مدیرمام  
و متغیر تنترلری انردازه شررتت هر  دارای ترأثیر مثبرت و       مالی دارد معنادار با ریس  مثبت و  تأثیر

دهرد تره احتمرال      نشران مری  2ملاوه نتایج مندرج در جدول )باشد. به میمالی معناداری با ریس  
معنرادار   %11توان گفت ته ایرن مردل برا احتمرال     می درنتیجهدرصد است  1از  ترتوچ  Fآماره 

 بوده و از امتبار بالایی برخوردار است.

ممیرد در   F بره دسرت آمرده از آزمرون     P-valueبا توجه به آزمون فرضیه جزئی ششم پژوهش. 
شود. بنابراین در این مرحله مدل پذیرفته نمی مبد ها، فرضیه صفر مبنی بر برابری مرض از 6جدول 

 p-valueگرردد،  مشاهده می 6ته در جدول گردد. همانطوربررسی می )Panel(به صورت تابلویی 
اسرت، بنرابراین بررای بررآورد مردل از روش       1111از  ترر توچ از آزمون هاسمن، به دست آمده 

 گردد. ابت استفاده میاثرات ث
 

 ششم نتایج برآورد مدل پژوهش فرضیه فرعی: (8)جدول 

 های ترکیبیآزمون داده 

 نتیجه 50/5مقایسه با  احتمال درجه آزادی آماره آزمون 
 های تابلوییداده ترتوچ  111111 171117 61111616 ممید Fآزمون 

 ابتاثرات ث ترتوچ  111311 1 311616111 آزمون هاسمن

  )متغیر وابسته= ریس  جریان نمدی EGLSبا استفاده از روش  ییتابلو یونبا روش رگرس شش  مدل فرضیه فرمی ینتخم یجنتا

 نتیجه در مدل 50/5مقایسه با  داریسطح معنا Tآماره ضرایب متغیرها متغیرها
TENURE 11311611 11231111 111111  تأثیرگذار است ترتوچ 

AEG 11361611 11212113  تأثیرگذار نیست تربزرگ 113316 

FIRMSIZE 11262136 37111367 111111  تأثیرگذار است ترتوچ 

C -11131111 11612117- 111112 تربزرگ  

 خطاها در مدل همبسته نیستند؛ یعنی خودهمبستگی مرتبه اول در مدل وجود ندارد. 31666711 آماره دوربین واتسون



 511 های پذیرفته شدهپذیری شرکتهای راهبری شرکتی بر رفتار ریسکبررسی تأثیر مکانیزم

 شود.توسط متغیرهای مستم  تبیین می CASHRISKدرصد از تغییرات    11بیش از  11111661 ضریب تعیین مدل

 f 12163726آماره 

 شود.یید میتأمعناداری مدل رگرسیون  11111111 داری مدلسطح معنا

 های پژوهشمنبع: یافته

 t، ممردار آمراره   جریان نمردی ریس  های آماری صورت گرفته در مدل مربوط براساس روش
داری بررای ایرن متغیرر    ابوده و سطح معن 11231111 زمان تصدی مدیرمام مدت بهدر متغیر مربوط 

زمران تصردی   مردت بنرابراین  باشرد،  می درصد 1تر از به دست آمده است ته توچ  111111 برابر

و معناداری دارد. همچنین ضررایب بررآوردی متغیرر تنترلری قردمت شررتت        مثبتتأثیر مدیرمام  
و متغیر تنترلی انردازه شررتت هر  دارای ترأثیر مثبرت و      جریان نمدی ندارد معنادار با ریس   تأثیر

دهرد تره     نشران مری  6باشد. به ملاوه نتایج مندرج در جدول )میجریان نمدی معناداری با ریس  
 %11توان گفت تره ایرن مردل برا احتمرال      می درنتیجهدرصد است  1از  ترتوچ  Fاحتمال آماره 

 بوده و از امتبار بالایی برخوردار است. معنادار

ممیرد در   F بره دسرت آمرده از آزمرون     P-valueبا توجه به آزمون فرضیه جزئی هفتم پژوهش. 
شود. بنابراین در این مرحله مدل پذیرفته نمی مبد ها، فرضیه صفر مبنی بر برابری مرض از 1جدول 

 p-valueگرردد،  مشاهده می 1در جدول  تهگردد. همانطوربررسی می )Panel(به صورت تابلویی 
اسرت، بنرابراین بررای بررآورد مردل از روش       1111از  ترر توچ از آزمون هاسمن، به دست آمده 

 گردد. اثرات ثابت استفاده می
 

 هفتم نتایج برآورد مدل پژوهش فرضیه فرعی: (9)جدول  

 های ترتیبیآزمون داده 

 نتیجه 50/5ه با مقایس احتمال درجه آزادی آماره آزمون 
 های تابلوییداده ترتوچ  111111 171117 870.40.23 ممید Fآزمون 

 اثرات ثابت ترتوچ  111111 1 211116611 آزمون هاسمن

  )متغیر وابسته= ریس  مالی EGLSبا استفاده از روش  ییتابلو یونبا روش رگرس هفت  مدل فرضیه فرمی ینتخم یجنتا

 نتیجه در مدل 50/5مقایسه با  داریسطح معنا Tآماره اضرایب متغیره متغیرها
DUAL 11171211 11163111 111166 تأثیرگذار نیست تربزرگ 

AEG 11311311 11111233 111116  تأثیرگذار است ترتوچ 

FIRMSIZE 11111113 11162116 111111  تأثیرگذار است ترتوچ 

C 31131211- 61167711- 111111 تربزرگ  



  )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   511

 خطاها در مدل همبسته نیستند؛ یعنی خودهمبستگی مرتبه اول در مدل وجود ندارد. 71131616 اره دوربین واتسونآم

 شود.توسط متغیرهای مستم  تبیین می FINRISKدرصد از تغییرات    11بیش از  11761316 ضریب تعیین مدل

 f 71266112آماره 

 شود.یید میتأرسیون معناداری مدل رگ 11111111 داری مدلسطح معنا

 های پژوهشمنبع: یافته

ر در متغیر  t، ممدار آمراره  مالیریس  های آماری صورت گرفته در مدل مربوط براساس روش
داری برررای ایررن متغیررر اسررطح معنررو  3116از  ترر توچرر دوگررانگی نمررش مرردیرمام ،  بررهمربروط  

 مکرانیزم شرود. بردین معنرا تره     مری  تأییدبنابراین فرض صفر  ،به دست آمده است 11/1 از تربزرگ
 11راهبری شرتتی دوگانگی نمش مدیرمام  بر ریس  مالی تأثیرگذار نیست )در سرطح اطمینران   

 1از  ترر توچر   Fدهد تره احتمرال آمراره      نشان می1به ملاوه نتایج مندرج در جدول ) .درصد 

بروده و از امتبرار برالایی    معنرادار   %11توان گفت ته ایرن مردل برا احتمرال     می درنتیجهدرصد است 
 برخوردار است.

ممیرد در   F به دسرت آمرده از آزمرون    P-valueبا توجه به آزمون فرضیه جزئی هشتم پژوهش. 
شرود. بنرابراین در ایرن مرحلره     پذیرفته نمری  مبد ها، فرضیه صفر مبنی بر برابری مرض از 31جدول 

-pگرردد،  مشراهده مری   1در جدول  تهگردد. همانطوربررسی می )Panel(مدل به صورت تابلویی 

value  اسرت، بنرابراین بررای بررآورد مردل از       1111از  ترتوچ از آزمون هاسمن، به دست آمده
 گردد. روش اثرات ثابت استفاده می

 
 هشتم نتایج برآورد مدل پژوهش فرضیه فرعی: (15)جدول  

 های ترکیبیآزمون داده 

 نتیجه 50/5سه با مقای احتمال درجه آزادی آماره آزمون 
 های تابلوییداده ترتوچ  111111 171117 084...30 ممید Fآزمون 

 اثرات ثابت ترتوچ  111111 1 311121126 آزمون هاسمن

  )متغیر وابسته= ریس  نمدی EGLSبا استفاده از روش  ییتابلو یونبا روش رگرس هفت  مدل فرضیه فرمی ینتخم یجنتا

 

 نتیجه در مدل 50/5مقایسه با  داریسطح معنا Tآماره هاضرایب متغیر متغیرها
DUAL 11131316 11763313 112262 تأثیرگذار نیست تربزرگ 

AEG 11717611 31211111 111611 تاثیرگذارنیست تربزرگ 

FIRMSIZE 11222621 37126117 111111  تأثیرگذار است ترتوچ 
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C 11121636- 11623661- 111612 تربزرگ  

 خطاها در مدل همبسته نیستند؛ یعنی خودهمبستگی مرتبه اول در مدل وجود ندارد. 31621777 ماره دوربین واتسونآ

 شود.توسط متغیرهای مستم  تبیین می CASHRISKدرصد از تغییرات    11بیش از  11611761 ضریب تعیین مدل

 f 12116371آماره 

 شود.یید میتأرگرسیون معناداری مدل  11111111 داری مدلسطح معنا

 های پژوهشمنبع: یافته

 t، ممردار آمراره   جریان نمردی ریس  های آماری صورت گرفته در مدل مربوط براساس روش
داری برای این متغیرر  اسطح معنو  3116از  ترتوچ دوگانگی نمش مدیرمام ،  بهر مربوط در متغی
 مکرانیزم شرود. بردین معنرا تره     مری  تأییدر بنابراین فرض صف ،به دست آمده است 11/1 از تربزرگ

 11راهبری شرتتی دوگانگی نمش مدیرمام  بر ریس  مالی تأثیرگذار نیست )در سرطح اطمینران   

 1از  ترر توچر   Fدهد ته احتمرال آمراره     نشان می31به ملاوه نتایج مندرج در جدول ) .درصد 
معنرادار بروده و از امتبرار برالایی      %11توان گفت ته ایرن مردل برا احتمرال     می درنتیجهدرصد است 

 برخوردار است.
 

 گیریبحث و نتیجه

نتایج حاص  از فرضیه فرمی اول و دوم پژوهش حاتی از آن است ته رابطه منفری و معنراداری   
و ریسر    ریسر  مرالی  و  گذاران نهرادی در سراختار مالکیرت شررتت    درصد مالکیت سرمایه بین

 گرذاران نهرادی در سراختار مالکیرت شررتت     مالکیت سررمایه  مبارتی، بهجریان نمدی وجود دارد. 
  گردد.می و ریس  جریان نمدی ریس  مالیموجب تاهش 

نتایج حاص  از فرضیه فرمری سروم و چهرارم پرژوهش حراتی از آن اسرت تره رابطره مثبرت و          
بردین معنرا تره    معناداری بین تمرتز مالکیت و ریس  مالی و ریسر  جریران نمردی وجرود دارد.     

 .  ریس  جریانات نمدی تأثیرگذار استریس  مالی و راهبری شرتتی تمرتز مالکیت بر  یزممکان
نتایج حاص  از فرضریه فرمری پرنج  و ششر  پرژوهش حراتی از آن اسرت تره رابطره مثبرت و           

زمان تصدی مدیرمام  و ریس  مالی و ریسر  جریران نمردی وجرود     مدت معناداری بین مکانیزم

تاهش ریس  مالی و ریس  جریران نمردی   مان تصدی مدیرمام  موجب زمدتمبارتی،  بهدارد. 
 گردد. می

نتایج حاص  از فرضیه فرمی هفت  و هشت  پژوهش حاتی از آن است ته رابطره معنراداری برین    
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 مکانیزم دوگانگی نمش مدیرمام  و ریس  مالی و ریس  جریان نمدی وجود ندارد.
های راهبری شررتتی و رفترار   موع بین مکانیزمنتایج تلی پژوهش حاتی از آن است ته در مج

هرا بیرانگر برالا    نتایج حاص  از آزمرون فرضریه  . ها رابطه معناداری وجود داردپذیری شرتتریس 
باشرد و  های راهبرری شررتتی و ریسر  شررتت مری     دهندگی ترتیب مکانیزمبودن قدرت توضیح

و ریسر  شررتت وجرود دارد بره همرین      هرا  دهد ته رابطه تنگاتنگی بین برخی از مکانیزمنشان می

گذاران از اطلامات مذتور به همراه سایر اطلامات استفاده نمایند. شود ته سرمایهملت، توصیه می
سازمان بورس اوراق بهادار، نظام منسجمی را به منظور ارزیابی تیفیت راهبرری شررتتی   و همچنین 

طلامات نظام راهبری شرتتی، از طریرق  های پذیرفته شده در بورس اممال تند و ادر مورد شرتت
هرای مرالی،   تننردگان صرورت  ها یا سایر ابزارها، به میزان بیشتری افشا  گرردد ترا اسرتفاده   یادداشت

 اند.  اطمینان تسب تنند ته به اطلامات با تیفیت دست یافته
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