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 چكيده

ها است. اين پژوهش به بررسي رابطه  پذيري آن ها، ميزان ريسك هاي موثر بر عملكرد شركت يكي از جنبه
چنين اثر سازوكارهاي  پذيري شركت، عملكرد مالي و هم بين سازوكارهاي راهبري شركتي، ريسك

هاي مربوط به  دهپردازد. براي اين منظور دا پذيري و عملكرد مالي مي راهبري شركتي بر رابطه بين ريسك
   آوري و به جمع1391الي  1384هاي  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سال 101

هاي حاصل از پژوهش نشان  روش همبستگي و با استفاده از رگرسيون خطي مورد بررسي قرار گرفت. يافته
چنين درصد ها دارد. هم كرد مالي آنلها رابطه مثبت و معناداري با عم پذيري شركت داد كه ميزان ريسك

پذيري شركت دارد؛ ولي درصد مالكيت  اعضاي مستقل هيات مديره، اثر منفي و معناداري بر ميزان ريسك
پذيري رابطه معناداري ندارند. در رابطه با اثر  سهامداران نهادي و تعداد اعضاي هيات مديره با ميزان ريسك

ها نشان داد كه  پذيري و عملكرد مالي، يافته ي بر رابطه بين ريسكساختار هيات مديره و مالكيت نهاد
پذيري و  استقلال هيات مديره، اندازه هيات مديره و درصد مالكيت سهامداران نهادي بر رابطه بين ريسك

 كنند.  عملكرد مالي اثر مثبتي دارند و اين رابطه را تقويت مي
 يشركت، عملكرد مال پذيري يسكر يره،مد ياتساختار ه ي،سهامداران نهاد :يديكل واژگان
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 مقدمه 
چرا متوجه خود ساخته است.  بخش مهمي از مطالعات اخير رامديريت ريسك ريسك و 

مالي  هاي نقش مهمي در بحران ،بهبود قيمت سهام با هدفمديران  بالاي پذيري ريسككه 
2Fداشته است (برونر

3Fو رز 2010، 1

كند كه  يندگي بيان مياز سوي ديگر تئوري نما ).2010، 2
پذيري، مديران  بين مديران و مالكان تضاد منافع وجود دارد و در زمينه عملكرد و ريسك

تواند عملكرد شركت را بهبود  پذيري مي ترجيحي متفاوت از مالكان دارند. هرچند ريسك
4Fدهد (مطابق نجوين

)، ليكن در صورت عدم دريافت مستقيم اين منافع توسط 2011، 3
هاي مربوط به آن،  پذيري بالا و تهديد هاي منفي ريسك چنين با توجه به جنبه ن و هممديرا

شود  اساس بيان مي پذيري نداشته باشند. براين ممكن است مديران تمايل زيادي به ريسك
كه پايش مديران از سوي مالكان با استفاده از سازوكارهاي مختلف راهبري شركتي 

اي بر  گذاران بازده منصفانه راي اطمينان از اين كه سرمايهضرورت دارد. راهبري شركتي ب
5Fكنند، طراحي شده است (شليفر و ويشني گذاري خود كسب مي روي سرمايه

4 ،1997 .(
شود كه به نوبه خود  تقويت سيستم راهبري شركتي موجب تخصيص كاراي منابع مي

6F كند (لاپرتا فراهم ميگذاران را  امكان رشد اقتصادي و كسب بازده مناسب براي سرمايه

و 5
). راهبري شركتي در خصوص عمليات شركت، كاركردهاي مختلفي دارد 1999همكاران 

7Fبوشمنتوان به پايش رفتار مديران ( ها مي كه از جمله آن

)، افزايش 2004و همكاران،  6
8Fكيفيت اطلاعات (بهاگات و بولتن

گيري در راستاي منافع  )، بهبود تصميم2008، 7
9F(چنسهامداران 

)،كاهش ناقرينگي اطلاعاتي و كاهش خطر اخلاقي 2009و همكاران،  8
10Fجيانگ(

11Fاخيگبه و مارتينها ( پذيري شركت )  و پايش ميزان ريسك2011و همكاران،  9

10 ،
12Fجيراپورنو  2008

كردن ديدگاه  ) اشاره كرد. راهبري شركتي، با لحاظ2015و همكاران،  11
ن ارزش افزا باشد و عملكرد شركت و ميزان در تواند براي سهامدارا هزينه و منفعت، مي

هاي پيشين  گذاران را تحت تاثير قرار دهد. در پژوهش معرض ريسك قرار گرفتن سرمايه
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خصوص ساختار مالكيت و ساختار مديريت  سازوكارهاي مختلف راهبري شركتي به
13Fعنوان عوامل اثرگذار بر عملكرد (فيادور به

14Fنسونهاتكيپذيري ( ) و ريسك 2013، 1

و  2
است؛  ها مورد بررسي قرار گرفته ) شركت2015جيراپورن و همكاران، ؛ 2013همكاران، 

ها و عملكرد مالي و  پذيري شركت ولي در ايران تاكنون پژوهشي به بررسي ريسك
پذيري و  چگونگي ايفاي نقش سازوكارهاي راهبري شركتي در خصوص پايش ريسك

پذيري  رتيب هدف اين مطالعه بررسي رابطه ريسكعملكرد مالي نپرداخته است. به اين ت
شركت با عملكرد مالي، با توجه به سازوكارهاي راهبري شركتي (ساختار مالكيت و 
ساختار هيات مديره)، است. افزون بر اين پژوهش حاضر اثرگذاري سازوكارهاي راهبري 

ها مورد بررسي  از سوي شركت راهبردهاي با سطوح مختلف ريسك در انتخاب شركتي را
و پيشينه پژوهش در زمينه راهبري شركتي، ريسك  تادامه به بررسي ادبيادهد. در  قرار مي

ها و در نهايت نتايج  نتايج آزمون فرضيه ،روش پژوهش سپس پرداخته وپذيري و عملكرد 
 .شود و پيشنهادها ارائه مي

 
   مباني نظري پژوهش

 پذيري شرکت ريسک
عنوان تغييرات جريان سود يا تغييرات سيستماتيك يا  ماني اغلب بهريسك ساز

15Fشود (بروميلي غيرسيستماتيك جريان بازده سهام تعريف مي

). 2001، همكاران، 3
دليل داشتن نتايج  گذاري كه به پذيري مديريت با عنوان تصميمات واقعي سرمايه ريسك

16Fسازي شده است (دورس هستند، مفهوم  فاقدقطعيت شاخص

). از 2008و همكاران،  4
قطعيت هستند، مديران در رابطه با سطح و قابل پذيرش  جايي كه نتايج آتي داراي عدم آن

هايي انجام داده و قضاوت  هاي مرتبط با تصميمات راهبردي شركت، برآورد بودن ريسك
17Fكنند (سيتكين و پابلو مي

ها در حوزه تئوري  ). در خصوص پذيرش ريسك پژوهش1992، 5
كه گريزتر هستند، مگر آن داران ريسككنند مديران نسبت به سهام يندگي فرض مينما
18Fطور مناسب تحريك يا پايش شوند (ايسنهاردت به

). مدل رفتاري تئوري نمايندگي 1989، 6
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كند مديران  كند كه تئوري انتظارات و نمايندگي مكمل يكديگرند و فرض مي نيز بيان مي
گيرنده انتظار دارد  ند. بر اين اساس، زماني كه تصميمگريزي، زيان گريز به جاي ريسك

بسيار محتمل است؛   يابي به نتايج مثبت شود، پذيرش ريسك پذيري موجب دست ريسك
19Fشود (اديا و گرو پذيري رد مي در حالي كه اگر نتايج منفي مورد انتظار باشد ريسك

1 ،
20Fطور شناختي كه اشخاص به شود ). در نهايت اظهار مي2001و بروميلي و همكاران،  2006

2 
بيني شده  آمدهاي پيش كنند، و بر اساس پي آمدهاي آتي را در زمان حال تعيين مي پي

21Fكنند (بانديورا هاي پيش رو را انتخاب مي گزينه

توان بيان داشت كه  ). در نتيجه مي2001، 3
د هاي شناختي افرا پذيري متفاوت است، زيرا ارزيابي گيري در خصوص ريسك تصميم

متفاوت است (كه بر اساس تئوري قدرت و رفتاري و ... قابل تبيين است). به اين ترتيب 
عوامل مختلفي كه برگرفته از تئوري نمايندگي و انتظارات و فرايند شناخت افراد از 

ها (مديران) نقش داشته  پذيري شركت تواند در تعيين ميزان ريسك رويدادها است، مي
 باشد.

 
 لکردپذيري و عم ريسک

ها است (هاتكينسون و همكاران،  كننده در رابطه با عملكرد شركت ريسك عاملي تعيين
هاي خاص شركت در حوزه مديريت راهبردي  ). موضوع ارزش شركت و ريسك2013

22Fمورد بررسي قرار گرفته است. پورتر

) استدلال كرد كه يكي از وظايف ضروري 1980( 4
يستماتيك) شركت است. تغيير در ريسك در هاي خاص (غيرس مديران مواجه با ريسك

براي نمونه بازده شركتي نتيجه تغيير در مزاياي رقابتي شركت به راحتي قابل توجيه است. 
هاي اقتصادي  قطعيت كار آن در مقابل عدم و كه قدرت بازار آن بسيار موثر بوده و كسب
). با اين تفسير ريسك 2011پذيرد (نجوين،  ايمن است، از تغييرات سطح بازار تاثير نمي

هاي خاص شركت است. به اين ترتيب با  گذاري در چنين شركتي تنها شامل ريسك سرمايه
توان بيان داشت كه رابطه مثبتي بين  توجه به افزايش عملكرد در نتيجه مزاياي رقابتي، مي

هاي  پژوهش). 2011هاي خاص شركت وجود دارد (نجوين،  عملكرد شركت و ريسك
گذاري بالا) ريسك  هاي سرمايه هاي با رشد بالا (فرصت ريافتند كه شركتبسياري د
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23Fكمپلبالاتري دارند (

24Fژو و مالكيلو  2001و همكارن،  1

چنين گويال و  هم ).2003، 2
25Fسانتاكلرا

بيني بازده آتي سهام  ) ادعا كردند كه ريسك غيرسيستماتيك در پيش2003( 3
كنند كه رابطه مثبتي بين ريسك و بازده وجود  موثر است؛ زيرا رويكردهاي مالي بيان مي

گذاران صرف ريسك بيشتري براي پذيرش سطح بالاتري از ريسك دريافت  دارد و سرمايه
ها در اين حوزه  هاي برخي از پژوهش ). البته يافته2013كنند (هاتكينسون و همكاران،  مي
استفاده از معيارهاي گيري شده با  گر رابطه منفي بين ريسك و عملكرد (اندازه بيان

26Fحسابداري) است (براي نمونه بومن

 ).2013و هاتكينسون و همكاران،  1980، 4
 

 راهبري شرکتي و عملکرد
نظام راهبري شركتي مربوط به روابط ميان مديريت، اعضاي هيأت مديره، سهامداران و 

كند كه از راه آن اهداف شركت تنظيم و  نفعان است و ساختاري را فراهم مي ساير ذي
شود (سازمان همكاري  هاي دستيابي به اهداف و نظارت بر عملكرد تعيين مي روش

27Fسياري (از قبيل كاپريومطالعات ب). 2004اقتصادي و توسعه، 

؛ دي 2007و همكاران،  5
28Fاندرس و واللادو

) به بررسي رابطه راهبري شركتي و 1391و خدادادي و تاكر،  2008، 6
ها پرداختند و دريافتند كه راهبري موثر، رابطه مثبتي با عملكرد شركت  عملكرد شركت

29Fدارد. براون و كايلور

30F) و كور2009( 7

كردند كه راهبري مناسب  اظهار) 2006و همكاران ( 8
طلبي  تواند فرصت هاي راهبري قوي مي مناسب با عملكرد بهتر مالي مرتبط است و رويه

31Fمديران (مطابق جنسن و مكلينگ

) به 2006كور و همكاران ( ) را محدود كند.1976، 9
ها)  (نرخ بازده دارايي ها بررسي ارتباط بين راهبري شركتي و عملكرد عملياتي شركت

32Fرابطه مستقيمي بين اين دو متغير يافتند. پني و واهاماپرداختند و 

) در بررسي رابطه 2012( 10
، دريافتند كه 2008 -2007ها در بحران مالي  بين راهبري شركتي و عملكرد بانك

اند. برخي  هاي خود داشته تر بازده بالاتري بر روي دارايي هاي با راهبري شركتي قوي بانك
ها، نهادهاي دولتي  ها و بيمه گذاران نهادي از قبيل بانك سرمايهديگر بيان داشتند كه حضور 
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هاي  شود كه اين موضوع در نتيجه فعاليت ها  و ... ممكن است موجب تغيير در رفتار شركت
33Fشود (ولوري نظارتي نهادها محقق مي

سهامداران عمده (به خصوص ). 2006و همكاران،  1
ها بسياري از منافع  هاي مديران هستند؛ زيرا آن يتنهادي) پايشگران فعالي در رابطه با فعال

طور   ) و به ميزان بيشتري از مشكلات نمايندگي (به1986جنسن، كنند ( پايش را دريافت مي
34Fخاص مشكلات افق مديريت (ديچو و اسلوان

35Fشوند (الچين و دمستز )) متضرر مي1991، 2

3 ،
ران نهادي برخي مشكلات طور كلي) و سهامدا ). هرچند سهامداران عمده (به1972

دهند، اما ممكن است برخي مشكلات را نيز ايجاد كنند. براي  نمايندگي را كاهش مي
نمونه تنوع بالا در پرتفوي سهامداران نهادي مانع از تحت تاثير قرار دادن راهبرد شركت 

36Fشود (هسو و كوه ها مي توسط آن

37Fچنين وجود سواركاران مجاني )؛ هم2005، 4

دليل  5
38Fها است (وب ي براي كاهش وظيفه پايشگري نهاديديگر

). افزون بر 2003و همكاران،  6
دليل ناقرينگي اطلاعاتي ميان مديران و   اين، معامله بر مبناي عمكرد كوتاه مدت به

39Fگذاران براي سهامداران نهادي اثربخش است (فروت سرمايه

). در 1992و همكاران،  7
گذاران و ساير اشخاص، عملكرد كوتاه مدت خود را نشان  نهايت نهادها بايد به سرمايه

40Fگيرد (اگويلرا صورت فصلي يا سالانه مورد ارزيابي قرار مي  ها به دهند؛ زيرا عملكرد آن

و  8
ي را هاي مختلفي نقش پايشگري سهامداران نهاد طور كلي پژوهش ). به2007همكاران، 

تاييد كردند و بيان داشتند كه مالكان نهادي موجب افزايش مخارج تحقيق و توسعه 
41Fو وال و مك كانل 1998(بوشي، 

42Fموقع و شفاف (آجينكيا  )، گزارشگري به2000، 9

و  10
43Fتر (كارمانو و وافيز هاي داوطلبانه و درست بيني )، ارائه پيش2005همكاران، 

11 ،2005 ،(
44Fاخلاقي و محيطي (سلمون افشاي اطلاعات اجتماعي،

)، افزايش كارايي 2006و سلمون،  12
) و كاهش ناقرينگي اطلاعاتي و كاهش 1393مديريت موجودي كالا (ناظمي و همكاران، 

مطالعات شواهدي مثبت و معناداري چنين  شوند. هم ) مي2005مديريت سود (هسو و كوه، 
45Fو هيراكي 2003د (چن و همكاران، از رابطه بين مالكيت هيات مديره و عملكرد مالي يافتن

1 
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45Fهيراكي

46F). گاو2003و همكاران،  1

تواند به بهبود  ها مي ) نشان داد كه مالكيت بانك2008( 2
ها نشان دادند كه تمركز مالكيت اثر  پژوهشچنين برخي  ها كمك كند. هم عملكرد شركت

لات ها استدلال كردند كه تمركز مالكيت مشك آن ها دارد. معناداري بر عملكرد شركت
47Fدهد (ادماتي سواركاران مجاني مرتبط با مالكيت پراكنده را تقليل مي

و  1994و همكاران،  3
را بررسي كرد و  سهام بازده و نهادي مالكيت رابطه )2009( تساي ).1986شليفر و ويشني، 

موجب نظارت كاراتر بر مديران و  نهادي، دريافت كه درصد بيشتر مالكيت سهامداران
 .شود مي گذاران سرمايه براي بيشتري اطلاعات افشاي

يكي ديگر از سازوكار اصلي راهبري شركتي، هيات مديره است. مطالعات تجربي 
48Fشواهدي مبني بر نقش پايشگري هيات مديره ارائه كردند (آدامز

و اسپونگ و  2009، 4
49Fساليوان

مديره  كنند منافع سهامداران با افزايش استقلال هيات ها بيان مي پژوهش ).2007، 5
50Fدر نتيجه مواردي از قبيل كاهش دستكاري سود و تقلب (براي مثال كلين

و ديچو  2002، 6
51Fگيري بهتر (داهيا و مك كونل تصميم )،1996و همكاران، 

) و افزايش سطح افشا 2005، 7
) شواهدي در رابطه با 2007و همكاران، ( يابد. لاركر ) افزايش مي2005(كارمانو و وافيز، 

52Fتر يافتند؛ ولي برخي از قبيل بگت و بلك هاي با هيات مديره مستقل د شركتبهبود عملكر

8 
53F) و اگروال و كنوبر2002(

) شواهد متضادي ارائه نمودند و نمازي و ابراهيمي 1996( 9
كارگيري مديران مستقل بر  ) نيز ارتباط معناداري در اين خصوص نيافتند. البته به1392(

كارگيري  رود منافع به هاي بزرگ، انتظار مي لي در شركتكند؛ و مالكان هزينه تحميل مي
ها باشد؛ زيرا پايش بيشتر، مديران دروني را به سوي  مديران مستقل بالاتر از هزينه

54Fدهد (آدامز و فريرا نفع سهامداران جهت مي  گيري به تصميم

55Fو راجا 2007، 10

11 ،2005 .(
ديره و مديرعامل امكان كنترل زمان سمت رئيس هيات م شود تصدي هم چنين بيان مي هم

كند (آقايي و  اطلاعات در دسترس هيات مديره و ممانعت از نظارت موثر را فراهم مي
 ).1387همكاران، 
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ها به بررسي موارد مربوط به راهبري شركتي پرداختند.  در ايران نيز برخي پژوهش 
 ها شركت سهامررسي اثر سهامداران نهادي بر بازده ) به ب1388مدرس و همكاران (

گونه رابطه معناداري بين سهامداران نهادي و بازده وجود  هيچكه نشان داد  ها هپرداختند. يافت
شركتي بر عملكرد  راهبريهاي به بررسي تاثير ويژگي) 1391خدادادي و تاكر ( .ندارد

نتايج نشان داد كه تمركز مالكيت و مالكيت  .ندهاي بورسي پرداخت مالي و ارزش شركت
گذار نهادي سرمايه دارند وها داري با عملكرد و ارزش شركتامعنو دولتي رابطه مثبت 

دوگانگي وظيفه مدير عامل با  چنين هم .استارزش شركت  داراي رابطه مثبتي باعمده 
 .باشد مي يدارامعن و منفي ارزش شركت داراي رابطه

 
 پذيري تي و ريسکراهبري شرک

پذيري  راهبري شركتي سازوكاري براي هدايت مشكلات نمايندگي و كنترل ريسك
56Fها است (طرف شركت

چنين مديريت ريسك يك جنبه ضروري از راهبري  )؛ هم2012، 1
عنوان  طور كلي مديريت ريسك همراه با راهبري شركتي به ). به2010شركتي است (رز، 

ايندگي و ارتقاي كارايي و احتياط مديريت مطرح هستند ابزاري براي كنترل هزينه نم
57F). كنوت2012(طرف، 

ها دو رويكرد اصلي را براي كاهش  ) بيان داشت شركت2010( 2
) رويكرد انتقال ريسك به ساير 2) برقراري راهبردهاي كنترل ريسك و (1ريسك شامل (

58Fگيرند. لي ها، در پيش مي شركت

كند راهبري شركتي مناسب، هيات  ) بيان مي2009( 3
كند. اين الزام  مديره را ملزم به شفافيت در خصوص راهبرد و اشتهاي ريسك شركت مي

دهد تا عمليات  شود كه به هيات مديره امكان مي موجب كارآمدي سيستم گزارشگري مي
كلي وظيفه هيات  طور شركت را پايش و در صورت نياز واكنش به موقعي نشان دهند. به

  ).2009مديره پايش اثربخشي مديريت شركت و ايجاد تغيير در صورت نياز است (لي، 
گذاران و مديران متفاوت  كند كه ترجيح ريسك بين سرمايه تئوري نمايندگي بيان مي 

). 1976بوده و اين موضوع مستلزم پايش از سوي هيات مديره است (جنسن و مكلينگ، 
هاي سودده (اما ريسك بالا) كه براي  گريز ممكن است پروژه ان ريسكبدون پايش، مدير

پذيري سهامداران موضوعي پيچيده نيست؛  سهامداران جذاب هستند را رد كنند. ريسك
طور مستقيم و به ميزان زيادي  زيرا ورشكستگي شركت، پرتفوي متنوع سهامداران را به
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ان داشت كه سهامداران ريسك بالاتر را توان بي دهد. بنابراين مي تحت تاثير قرار نمي
59Fو پاثان 1976دهند (جنسن و مكلينگ،  ترجيح مي

تئوري راهبري چنين  ). هم2009، 1
كند كه ساختار مالكيت توانايي مالكان را براي اثرگذاري بر ميزان  شركتي اظهار مي

60Fو لاون و لوين 1976جنسن و مكلينگ، دهد ( ريسك شركت تحت تاثير قرار مي

2 ،2009 .(
هاي  ها به ويژگي پذيري شركت دهند كه عملكرد و ريسك مطالعات تجربي نيز نشان مي

61Fسهامداران كنترل كننده وابسته است (باري

62Fو جان 2011و همكاران،  3

و همكاران،  4
كيت نهادي نيز سازوكار موثري در پايش رفتار مديران در رابطه با پذيرش ل). ما2008

اري است؛ زيرا درصورتي كه تصميمات مديران بر اساس گذ ريسك و تصميمات سرمايه
و آلچين و دمستز،  1991شوند (ديچو و اسلوان،  ها متضرر مي مدت باشد، آن ديدگاه كوتاه

كنند تا از حفظ منافع خود اطمينان  ها اقدام به پايش مديران مي ). بر اين اساس آن1972
وكاري براي كاهش ريسك نمايندگي و چنين ساختار هيات مديره به عنوان ساز هم يابند.

63Fفاما و جنسناقتصادي، مطرح است (

)، كه البته چارچوب اصلي تئوري نمايندگي 1983، 5
 هاي بهينه هيات مديره مطلبي را ارائه نكرده است. در مورد ويژگي

هاي مختلف راهبري  پذيري با جنبه هاي مختلفي به بررسي رابطه ريسك پژوهش
عنوان  در اين رابطه مطالعات به بررسي رابطه پاداش مديران اجرايي (بهاند.  شركتي پرداخته

64Fعنصري از راهبري شركتي) (هايس

65Fو گملي 2012و همكاران،  6

)، 2013و همكاران،  7
66Fراهبري بيروني (كيم و لو

67F، ساختار هيات مديره (كيركپاتريك)2011، 8

)، قانون 2009، 9
68Fبرگرونساربينز اكسلي (

69Fكوهن و 2010و همكاران،  10

)، سهامداران 2013و همكاران،  11
و  2015و مالكيت مديريت (جيراپورن و همكاران، ) 2013نهادي (هاتكينسون و همكاران، 

) 2008اخيگبه و مارتين ( ها پرداختند. پذيري شركت ) با ريسك2007اسپونگ و سليوان، 
ري شركتي هاي مالي رابطه معكوس با تقويت راهب دريافتند كه ميزان ريسك در شركت

پذيري  ) در بررسي اثر راهبري شركتي بر ميزان ريسك2015جيراپورن و همكاران (دارد. 
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كار  هاي با راهبري شركتي اثربخش، راهبردهايي را به ها دريافتند كه شركت شركت
70Fالول و يراميليطور معناداري داراي ريسك كمتري است.  گيرند كه به مي

) از اين 2010( 1
هاي مستقل و قوي بر ريسك موجب كاهش ريسك كلي در  د كه كنترلايده حمايت كردن

) اظهار كردند زماني كه مديران 2007شود. اسپونگ و سليوان ( سطح واحد تجاري مي
ميل باشند؛ زيرا مديران  مالك سهام نيستند، ممكن است براي پذيرش ريسك بالا بي

چنين  كنند و هم موفق را دريافت نميهاي  گذاري غيرسهامدار مستقيماً بازده ناشي از سرمايه
هاي ريسكي، به  نيافتن به نتايج مطلوب در پروژه ممكن است شغل خود را به دليل دست

تواند به فايق آمدن بر  خطر بيندازند. بنابراين مالكيت سهام توسط مديريت مي
اي قوي و معناداري بين مديريت  ) رابطه2009گريزي مديران كمك كند. لي ( ريسك

اي بين بحران مالي و  ) ارتباط متقاعد كننده2010يسك و راهبري شركتي يافت. رز (ر
پذيري مديران يافت. وي اظهار كرد كه مالكان پراكنده تمايل بيشتري به  ريسك
) نيز دريافتند كه مالكان متنوع 2009پذيري شركت دارند. لاون و لوين ( ريسك
71Fهاي فورتين چنين يافته هم پذيري دارند. هايي براي افزايش ريسك محرك

و همكاران  2
هاي با راهبري شركتي قوي ممكن است ريسك  ) نشان داد كه بانك2009) و پاثان (2010(

72Fبرزسينزكي و بوهلبالاتري را بپذيرند. 

 ثباتي بي بر نهاديگذاران  اثر سرمايه )،2006( 3
شركت  عمده سهامدار نهادي نگذار وقتي سرمايه سهام را بررسي  كرده و دريافتند،  قيمت

 رفتار به بررسي )2008چن ( و يابد. گوين مي كاهش سهام بازده پذيري نوسان شوند، مي
وقتي  بيان كردند ها آن. پرداختند سهام قيمت بر آن تأثير و نهادي گذاران سرمايه اي توده

 از اي  توده رفتار امكان دارد شوند، سرمايه مي بازار اصلي بازيگران نهاديگذاران  سرمايه
همكاران  و بوهل. شود نوسان بازده نتيجه در و سهام قيمت ثباتي بي باعث ها آن طرف

. پرداختند سهام بازده پذيري نوسان و نهادي گذاران سرمايه بين به بررسي رابطه )،2009(
 موجب كاهش نهاديگذاران  سرمايه افزايش مالكيت دهد كه نشان مي ها آن هاي يافته
73Fاركنس .شود مي سهام بازده رپذيريتغيي

) به بررسي اثر راهبري شركتي 2012و همكاران ( 4
پرداختند. نتايج حاصل از اين  2008 -2007ها در طول بحران مالي  بر عملكرد مالي شركت

هاي با هيات مديره مستقل و مالكيت نهادي بالاتر، بازده  پژوهش نشان داد كه شركت
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چون  توان به مواردي هم اند. دلايل اين موضوع را مي تري را در دوره بحران داشته پايين
هاي با مالكيت نهادي بالاتر قبل از بحران و تامين مالي بالا از  شركتپذيري بالاتر  ريسك

74Fكريستيهاي با هيات مديره مستقل نسبت داد.  محل سرمايه سهامداران در شركت

و  1
گيري ريسك در بررسي ارتباط بين  ) از تغييرپذيري بازده سهام براي اندازه2013همكاران (

ها دريافتند كه تغييرپذيري بازده سهام  ردند. آنپذيري استفاده ك راهبري شركتي و ريسك
ها مرتبط  هاي راهبري، استقلال هيات مديره و واجدالشرايط بودن آن طور منفي با متغير  به

) به بررسي رابطه راهبري شركتي، ريسك و بازده و 2013هاتكينسون و همكاران (  است.
وسيله كيفيت   ين ريسك و عملكرد بهمالكيت نهادي پرداختند و نتايج نشان داد كه رابطه ب

) به بررسي رابطه بين 1393نيكبخت و طاهري (شود.  راهبري شركتي تعديل مي
سازوكارهاي راهبري شركتي و ريسك سيستماتيك پرداختند و دريافتند  كه بين درصد 

چنين رابطه بين  سهامداران نهادي و ريسك سيستماتيك، ارتباط معناداري وجود دارد. هم
مديره و ريسك سيستماتيك در سطح كلي، معكوس و در  موظف هيئت رصد اعضاي غيرد

 ها معنادار نيست. ساير طبقات شركت
با توجه به مطالب ارائه شده در بالا، درصورت برقراري راهبري شركتي مناسب، انجام 
وظيفه پايشگري از سوي سهامداران نهادي و ايجاد ساختار مناسب هيات مديره، رفتار 

گذاري و پذيرش مناسب  مديران اجرايي پايش خواهد شد و نسبت به كارايي سرمايه
 ريسك اطمينان به وجود خواهد آمد.

 
 ها تدوين فرضيه

عنوان   طور كه بيان شد ريسك شركت به تغييرات اساسي سود شركت اشاره دارد و به همان
75Fشود (باثالا و رو منبعي از تضاد منافع شناسايي مي

ها  پذيري شركت ). ريسك1995، 2
) و با توجه به 2013دهد (هاتكينسون و همكاران،  ها را تحت تاثير قرار مي عملكرد آن

پذيري بسيار بالا يا بسيار  جدايي مالكيت از مديريت و ناقرينگي اطلاعاتي، احتمال ريسك
به شكل ناكامل  طور خاص قرارداد بستن  پايين و در نتيجه عملكرد نامناسب وجود دارد. به

و ناقرينگي اطلاعاتي در ارتباط با تصميمات روزانه مديران، سهامداران را در معرض خطر 
ها سازوكارهاي مختلف راهبري را براي  دهد. شركت اخلاقي و گزينش نادرست قرار مي
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كنند. فاما و  پذيري نامطلوب طراحي مي پايش رفتار مديريت و محدود كردن ريسك
گيري  اي مهم از سيستم كنترل تصميم ستدلال كردند كه هيات مديره جنبه) ا1983جنسن (

كند،  است و در زماني كه جدايي مالكيت از مديريت ريسكي را بر مالكان تحميل مي
تواند به پايش رفتار  طور كلي ساختار مناسب هيات مديره مي  تواند موثر واقع شود. به مي

) و در نتيجه به بهبود در عملكرد 2005كونل،  كند (داهيا و مك مديران اجرايي كمك 
كيت نهادي نيز ديگر سازوكار لها و كاهش مشكلات نمايندگي منجر شود. ما شركت

گذاري  موثري در پايش رفتار مديران در رابطه با پذيرش ريسك و تصميمات سرمايه
ها  است؛ زيرا درصورتي كه تصميمات مديران بر اساس ديدگاه كوتاه مدت باشد، آن

ها اقدام  ). بر اين اساس آن1972و آلچين و دمستز،  1991شوند (ديچو و اسلوان،  متضرر مي
گذارند تا از حفظ  ها اثر مي پذيري شركت كنند و بر تصيميمات ريسك به پايش مديران مي

منافع خود اطمينان يابند. به اين ترتيب در رابطه با اثر راهبري شركتي بر رابطه بين ريسك و 
گذار پرتفويي را  توان اين گونه استدلال كرد كه مطابق تئوري پرتفوي، هر سرمايه زده ميبا

راهبري و  پذيرفته شده، بيشنه بازده را ايجاد كند كند كه متناسب با ريسك انتخاب مي
مناسب بايد به اين موضوع توجه داشته باشد و در اين راستا رفتار مديران را در خصوص 

 كند. پذيرش ريسك پايش 
 هاي پژوهش به شرح زير قابل تبيين است: با توجه به مطالب ارائه شده در بالا فرضيه

 پذيري رابطه معناداري وجود دارد. بين ساختار مالكيت و ميزان ريسك :١فرضيه 
 پذيري رابطه معناداري وجود دارد. بين ساختار هيات مديره و ميزان ريسك :٢فرضيه 
 و عملكرد مالي رابطه معناداري وجود دارد.پذيري  بين ريسك :٣فرضيه 
پذيري و عملكرد تحت تاثير معنادار ساختار مالكيت قرار  رابطه بين ريسك :٤فرضيه 

 گيرد. مي
پذيري و عملكرد تحت تاثير معنادار ساختار هيات مديره  رابطه بين ريسك :٥فرضيه 

 گيرد. قرار مي
 
 

 روش پژوهش
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گرايي؛ از نظر هدف، كاربردي؛ ازنظر راهبرد، شبه  اثباتپژوهش حاضر از نظر فلسفه، 
ها همبستگي است. براي  مقطعي و روش تحليل داده-تجربي؛ از نظر دوره زماني عرضي

هاي رگرسيون خطي به  اي مدل هاي كتابخانه هاي پژوهش با استفاده از داده آزمون فرضيه
 شود. شرح زير برازش مي

 
 هاي پژوهش مدل

 )١مدل (
Risk − T𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑡

= β0 + β1CG 1t + β2CG2i,t + β1Leveraget + β1sizet
+ β1M/Bt + ε 

 )٢مدل (
𝑅𝑅𝑅t+1 = β0 + β1CG 1t + β2Risk − T𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎t + β3CG 1t

× Risk − T𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎t + β4Leveraget + β5sizet
+ β6M/Bt + ε 

 )۳مدل (
𝑅𝑅𝑅t+1 =  β0 + β1CG 2i,t + β2Risk − T𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎t + β3CG 2i,t

× Risk − T𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎t + β4Leveraget + β5sizet
+ β6M/Bt + ε 

 
 گيري متغيرها اندازه

 متغيرهاي مستقل -۱
شرح زير   ): ساختار هيات مديره از سه متغير بهCG1i,tساختار هيات مديره ( -1-1

كارگرفته  كننده نيز به عنوان متغير تعديل  تشكيل شده است (اين متغير به
 شود): مي

 نحوه اندازه گيري ها پژوهش شاخص رديف

١ 
درصد اعضاي مستقل 

 هيات مديره 
مطابق با آدامز و 

76Fمهران

) و فيادور ٢٠٠٨(١
)٢٠١٣( 

برابر با نسبت تعداد اعضاي هيات 
مديره مستقل به تعدادکل اعضاي 

 هيات مديره 

                                                                                                                   
1. Adams and Mehran  
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٢ 

77F(مطابق با بون اندازه هيات مديره

و همکاران  ١
78F) وهريس و راويو٢٠٠٧(

٢ 
)٢٠٠٦( 

تعداد اعضاي هيات مديره هر 
 شرکت 

 

٣ 
دوگانگي وظيفه 

 مديرعامل
79Fمطابق با بليس

) و ٢٠١٠( ٣
 )٢٠٠٨گنزالز (

اگر مدير عامل رئيس هيات مديره 
در غير اين  ١نباشد برابر با 

 صورت صفر 
 
): اين متغير با استفاده از درصد سهام در اختيار CG2i,tساختار مالكيت ( -1-2

وسيله   شده به مجموع سهام نگهداريشود. در اين پژوهش  گيري مي سهامداران نهادي اندازه
ها، بنيادها، نهادها و  ها و بيمه هاي بازنشستگي، بانك گذاري، صندوق هاي سرمايه شركت
عنوان شاخص مالكيت نهادي در نظر گرفته شد (مطابق با بوشي،   هاي دولتي به سازمان

80Fو روبين 1998

4 ،2007.( 
 
 متغيرهاي وابسته -۲
گيري عملكرد مالي در اين پژوهش  ):براي اندازه𝑅𝑅𝑅t+1ا (ه نرخ بازده دارايي -2-1

رود نرخ  ). زيرا انتظار مي2008ها استفاده شد (مطابق باهاگات و بولتن،  از نرخ بازده دارايي
ط با پذيرش ريسك، تحت تاثير قرارگيرد هاي شركت در نتيجه رفتارهاي مرتب بازده دارايي

 ها در خصوص عملكرد كوتاه مدت است.  شركتچنين معياري قابل مقايسه بين و هم

𝑅𝑅𝑅 =
𝑎𝑛𝑛 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑛 + (interest expense)(1− tax rate)

total assets 
 

ها، اقدام به  در اين محاسبه با هدف از بين بردن اثر نوع تامين مالي بر نرخ بازده دارايي
 ها افزايش يابد. شركت اضافه نمودن هزينه بهره خالص از ماليات شد تا قابليت مقايسه بين

Riskپذيري شركت ( ريسك -2-2 − T𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎( 
پذيري شركت با استفاده از خطاي استاندارد (انحراف معيار يا جذر واريانس)  ريسك

81Fشود (مطابق، ساندرز و همكاران گيري مي بازده روزانه سهام براي دوره يك ساله اندازه

5 ،

                                                                                                                   
1. Boone 
2. Harris and Raviv 
3. Bliss 
4. Rubin 
5. Saunders 
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82Fو سيويو ايمهوف  2012؛ اركنس و همكاران، 1990

گيري هم  ). اين اندازه2014، 1
 ).1997كار، گيرد ( ريسك سيستمايتك و هم غيرسيستماتيك را در بر مي

 
 متغيرهاي کنترلي -۳

عنوان متغير كنترلي در مطالعات   اندازه شركت عموماً به :)Sizeاندازه شركت ( -3-1
شود (از قبيل پاثان،  ها در نظر گرفته مي پذيري شركت حوزه راهبري شركتي و ريسك

)؛ زيرا با افزايش اندازه 2015و بهگات و همكاران،  2010؛ 2009؛ لاون و لوين، 2009
يابد. در اين پژوهش اين  ايش ميشركت، احتمال پايش و نياز به سازوكارهاي كنترلي افز

 گيري شده است. ها اندازه متغير با استفاده از لگاريتم طبيعي كل دارايي
): نسبت ارزش بازار به دفتري به عنوان يك M/Bارزش بازار به ارزش دفتري ( -3-2

اي مورد توجه است (براي  هاي سرمايه گذاري دارايي عامل ريسك مهم در حوزه قيمت
عنوان معيار فرصت رشد مطرح است   چنين اين معيار به ). هم1992ا و فرنچ، نمونه، فام

هاي با رشد بالا ممكن  ها در شركت گذاري ) و برخي سرمايه1393(باباجاني و همكاران، 
 است در آينده به ثمر ننشيند.

عنوان عامل ديگري كه نشانگر   ): نسبت اهرم مالي بهLeverageاهرم مالي ( -3-3 
83Fالي است (مطابق ميتونريسك م

اين نسبت از تقسيم بدهي بر ) در نظر گرفته شد. 2002، 2
(اين نوع محاسبه اهرم   آيد دست مي علاوه ارزش بازار حقوق صاحبان به  مجموع بدهي به

84Fدر مقاله كالان و استوبز

 كار رفته است). ) به2010( 3

𝑙𝑛𝑙𝑛𝑙𝑎𝑎𝑛 =  
𝑑𝑛𝑑𝑛

𝑑𝑛𝑑𝑛 + 𝑖𝑙 𝑛𝑒𝑒𝑎𝑛𝑒
 

Debtمبلغ كل بدهي شركت در ترازنامه؛ : 
𝑖𝑙 𝑛𝑒𝑒𝑎𝑛𝑒 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام كه از ضرب قيمت هر سهم در تعداد :

گيري از اهرم مالي با روش معمول،  آيد. تنها تفاوت اين اندازه دست مي  سهام شركت به
و دليل اين امر  جاي ارزش دفتري است درنظر گرفتن ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به

مربوط بودن بيشتر ارزش بازار (همراه با داشتن ويژگي قابل اتكا بودن) در مقايسه با ارزش 
 دفتري است.

 
                                                                                                                   
1. Imhof and Seavey 
2. Mitton 
3. Callahan and Stuebs 
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 دوره زماني، جامعه و نمونه
است. جامعه آماري  1391تا  1384اي هفت ساله از سال  دوره زماني پژوهش حاضر دوره

سال مالي  -1هادار تهران است كه: هاي پذيرفته شده در بورس اوراق ب پژوهش شركت
گذاري و  هاي سرمايه ها و شركت جزء بانك -2اسفند هر سال باشد،  29منتهي به 

معامله  -4در سال مورد مطالعه تغيير در سال مالي نداشته باشد و  -3گري مالي نباشد، واسطه
ران صورت طور مداوم در بورس اوراق بهادار ته  سهام شركت طي دوره مورد معامله به

 ماه در مورد سهام مذكور اتفاق نيفتاده باشد. گرفته باشد و توقف معاملاتي بيش از سه
براي انجام پژوهش روش حذف هدفمند   بهشركت  101با توجه به معيارهاي فوق تعداد 

آورد  هاي ره هاي تدبيرپرداز، نرم افزار هاي مورد نياز با استفاده از نرم افزار داده انتخاب شد.
و گزارش فعاليت هيات هاي مالي  صورتها،  ، سايت شركتنوين، سايت سازمان بورس

و  SPSSآوري شده با استفاده از نرم افزار  هاي جمع داده ها استخراج گرديد. شركتمديره 
EVIEWS .مورد بررسي قرار گرفت 

 
 هاي پژوهش يافته

ارائه ) 1( در نگارهمشاهده  808آمارتوصيفي متغيرهاي استفاده شده درپژوهش براي 
 .شده است
شود، ميانگين درصد مالكيت سهامداران نهادي  ) مشاهده مي1طور كه در نگاره ( همان

درصد است كه نشان از ميزان مالكيت بالا و توان نقش آفريني مالكان نهادي در  45حدود 
درصد است  60هاي مورد بررسي است. درصد اعضاي مستقل هيات مديره حدود  شركت

ند و در ا طور متوسط بيش از نيمي از مديران عضو هيات مديره مستقل  دهد به نشان مي كه
نفر  7تا  3ها بين  چنين تعداد اعضاي هيات مديره شركت شركت سمت اجرايي ندارند. هم

است (تعداد اعضاي هيات مديره طبق قانون تجارت دست كم  5است و ميانگين آن حدود 
چنين  اند). هم ها اين موضوع را رعايت نكرده محدودي از شركت شده كه تعداد نفر تعيين 5

فر است از متغيرهاي دوگانگي وظيفه مديرعامل با توجه به اين كه تقريباً نزديك به ص
 .پژوهش حذف شد
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 هاي توصيفي آماره )١(نگاره

 آماره

 متغير
 ميانه ميانگين

خطاي 
 استاندارد

 بيشينه کمينه

 ٦٥/١٥ ٠١/٠ ٥٣/٤ ٩٧/٢ ٧٩/٣ ريسک

 ٩٣/٠ ١٣/٠ ٣٥/٠ ٢٨/٠ ٤٥/٠ سهامداران نهادي

 ٠٠/١ ٠٠/٠ ٢٢/٠ ٦٠/٠ ٥٨/٠ نسبت اعضاي مستقل هيات مديره

 ١ ٠ ٠٣٧/٠ ٠ ٠٠١/٠ دوگانگي وظيفه هيات مديره

 ٠٠/٧ ٠٠/٣ ٣٤/٠ ٥ ٠٣/٥ اندازه هيات مديره

 ٣٥/١٨ ٠٦/٩ ٦٨/١ ٤٤/١٢ ٢٤/١٣ اندازه

 ٣١/٥٤ ٧٥/٠ ٩٥/٤ ٨٢/١ ٦٥/٣ ارزش بازار به دفتري

 ٩٨/٠ ٠١/٠ ٣٣/٠ ٤٩/٠ ٥٢/٠ اهرم

 ٨٩/٠ -٢٦/٠ ٢١/٠ ١٣/٠ ٢٢/٠ ها نرخ بازده دارايي
 

) استفاده شد. در 1هاي يك و دو پژوهش، از مدل رگرسيوني ( منظور بررسي فرضيه به
اين مدل به بررسي رابطه بين درصد مالكيت نهادي، درصد اعضاي مستقل هيات مديره و 

) مشاهده 2طور كه در نگاره ( پذيري شركت پرداخته شد. همان مديره و ريسك اندازه هيات
شود، متغيرهاي مذكور همراه با متغيرهاي كنترلي (اندازه، اهرم، ارزش بازار به دفتري و  مي

پذيري را تبيين  ني ريسكدرصد از تغييرات متغير مستقل يع 12ها) حدود  نرخ بازده دارايي
 كنند. مي

 
 
 
 
 
 
 



 1395 بهارـ  49ـ شماره  12سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   158

 ) پژوهش١خلاصه نتايج آزمون مدل ()٢نگاره (

 ١مدل  ضرايب خطاي استاندارد tآماره  سطح معناداري

 مقدار ثابت ٢٤/٨ ٩٥/٢ ٧٩/٢ ٠١/٠

٦٥/٢ ١١/١ -٣٩/٢ ٠٢/٠- 
درصد اعضاي مستقل هيات 

 مديره

 اندازه هيات مديره -١٤/٠ ٥٨/٠ -٢٤/٠ ٨١/٠

 نهاديدرصد سهامداران  ٠٣/٠ ٠١/٠ ٤٣/٠ ٦٧/٠

 اندازه -٥٣/٠ ١٤/٠ -٧٩/٣ ٠٠/٠

 ارزش بازار به دفتري -٢١/٠ ٤٠/٠ -٥٣/٠ ٦١/٠

 اهرم ٥٩/٠ ٣٢/٠ ٨٣/١ ٠٧/٠

 ها نرخ بازده دارايي ٣٥/٥ ٠٣/١ ٢١/٥ ٠٠/٠

 قدرت مدل مفروضات مدل

 =R٣٦٠/٠ واتسون دوربين =آماره٧٦/١

 =ANOVA (F) R 2١٣٠/٠ آماره=١٥٦/١١

 = R 2١١٦/٠اصلاح شده F= سطح معناداري آماره ٠٠٠/٠

 پذيري متغير وابسته: ريسک
 

قرار دارد كه نشان از نبود خودهمبستگي  2مقداره آماره دوربين واتسون در نزديكي عدد 
درصد با  5چنين از نرمال بودن باقيمانده در سطح خطاي  بين جملات اخلال است. هم

ها اطمينان حاصل  ها با استفاده از نمودار باقيمانده و همساني واريانس k-sاستفاده از آزمون 
درصد معنادار و نشان  5بوده كه در سطح خطاي  156/11مدل برابر با  Fشد. مقدار آماره 

كم يكي از متغيرها داراي رابطه خطي معنادار با  دهد مدل به طور كلي معنادار و دست مي
عنوان يكي از   )، درصد اعضاي مستقل هيات مديره به2ره (متغير وابسته است. مطابق نگا

برابر با  t) و معناداري (آماره -65/2ابعاد ساختار هيات مديره داراي رابطه منفي (ضريب 
پذيري است. اما متغيرهاي اندازه  درصد) با ميزان ريسك 5) (در سطح خطاي -39/2

پذيري  ابطه معنادار با ميزان ريسكمديره و درصد مالكيت سهامداران نهادي فاقد ر هيات
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ها داراي رابطه معناداري با  چنين متغيرهاي اندازه شركت و نرخ بازده دارايي هستند. هم
 پذيري هستند. ميزان ريسك

) استفاده شد. در اين 2به منظور بررسي فرضيه سه و چهار پژوهش، از مدل رگرسيوني (
پذيري و  مدل به بررسي چگونگي اثر دو متغير ساختار هيات مديره بر رابطه بين ريسك

) مشاهده 3طور كه در نگاره ( شود. همان ها) پرداخته مي عملكرد (نرخ بازده دارايي
درصد از تغييرات متغير وابسته (نرخ بازده  19سي حدود شود، متغيرهاي مورد برر مي

بوده كه نشان از نبود  5/1كنند. مقدار آماره دوربين واتسون بيشتر از  ها) را تبيين مي دارايي
درصد و همساني  5چنين از نرمال بودن باقيمانده در سطح خطاي  خودهمبستگي است. هم

است كه در سطح خطاي  45/13مدل برابر با  Fها اطمينان حاصل شد. مقدار آماره  واريانس
دهد دست كم يكي از متغيرها داراي رابطه خطي معنادار با  درصد معنادار بوده و نشان مي 5

 متغير وابسته است.
اندازه "دهد كه متغيرهاي اندازه هيات مديره،  ) نشان مي2نتايج حاصل از بررسي مدل (

، ارزش بازار به "پذيري ريسك*مستقلدرصد اعضاي "، "پذيري ريسك*هيات مديره
درصد معنادارند. با توجه به معناداري متغير  5پذيري در سطح خطاي  دفتري، اهرم و ريسك

توان نتيجه گرفت كه با افزايش ريسك پذيري بازده  پذيري و علامت مثبت آن مي ريسك
مديره داراي رابطه  چنين اندازه هيات يابد. هم ها (عملكرد عملياتي) شركت بهبود مي دارايي

هاي بزرگتر موجب بهبود  دهد هيات مديره مثبت و معناداري با عملكرد است كه نشان مي
دهد هر دو متغير ساختار هيات مديره  شوند. نتايج بررسي نشان مي ها مي در عملكرد شركت

پذيري و  شامل اندازه هيات مديره و درصد اعضاي مستقل هيات مديره بر رابطه ريسك
 "پذيري ريسك*هيات مديره اندازه"ها اثر مثبت و معناداري دارند؛ زيرا متغير  ده داراييباز

با  " پذيري ريسك*درصد اعضاي مستقل "و متغير  9/2و آماره تي،  015/0با ضريب 
درصد معنادارند. به اين ترتيب  5در سطح خطاي  42/3و آماره تي،  017/0ضريب 

هاي بزرگتر و با اعضاي مستقل بيشتر، نظارت بيشتري  هشود كه هيات مدير گيري مي نتيجه
هاي  دهند و در گزينش گزينه پذيري و عملكرد مالي انجام مي بر رابطه ريسك

ها در ازاي افزايش  ها و افزايش بازده دارايي گذاري به تناسب ريسك و بازده دارايي سرمايه
 كنند. پذيري توجه مي ريسك
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 ) پژوهش٢خلاصه نتايج آزمون مدل ( )٣نگاره (

 ٢مدل  ضرايب خطاي استاندارد tآماره  سطح معناداري

 مقدار ثابت ٦٣١/٠ ٢٠٩/٠ ٠١٢/٣ ٠٠/٠

 درصد اعضاي مستقل هيات مديره ٩٥٤/٠ ٠٧١/١ ٠٢٢/١ ١٢/٠

 اندازه هيات مديره ٠٦٥/٠ ٠٢٣/٠ ٢٨١/٢ ٠٢/٠

 پذيري مديره*ريسکاندازه هيات  ٠١٥/٠ ٠٠٥/٠ ٩٠٠/٢ ٠٠/٠

٠١٧/٠ ٠٠٥/٠ ٤٢١/٣ ٠٠/٠ 
درصد اعضاي 

 پذيري مستقل*ريسک

 اندازه ٠٠٣/٠ ٠٠٥/٠ ٥٤٢/٠ ٥٩/٠

 ارزش بازار به دفتري ٠١٠/٠ ٠٠٢/٠ ٥١٠/٥ ٠٠/٠

 اهرم -١٢٣/٠ ٠٣١/٠ -١٢٤/٤ ٠٠/٠

 پذيري ريسک ٠٨٤/٠ ٠٣٥/٠ ٤٠٠/٢ ٠٢/٠

 قدرت مدل مفروضات مدل

 =R٤٥٦/٠ واتسون دوربين =آماره٥٠٧/١

ANOVA (F) ٤٥١/١٣  آماره= R 2٢٠٨/٠= 

 = R 2١٩٢/٠اصلاح شده F= سطح معناداري آماره ٠٠٠/٠

 ها متغير وابسته: نرخ بازده دارايي
 

) استفاده شد. در اين مدل 3به منظور بررسي فرضيه پنج پژوهش، از مدل رگرسيوني (
پذيري و  به بررسي چگونگي اثر متغير مالكيت سهامداران نهادي بر رابطه بين ريسك

) مشاهده 4طور كه در نگاره ( شود. همان ها) پرداخته مي عملكرد (نرخ بازده دارايي
درصد از تغييرات متغير وابسته (نرخ بازده  18دود شود، متغيرهاي مورد بررسي ح مي

) كه 56/1است ( 5/1كنند. مقداره آماره دوربين واتسون بيشتر از  ها) را تبيين مي دارايي
 5چنين از نرمال بودن باقيمانده در سطح خطاي  نشان از نبود خودهمبستگي است. هم

است  06/20مدل برابر با  Fره ها اطمينان حاصل شد. مقدار آما درصد و همساني واريانس
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دهد دست كم يكي از متغيرها  درصد معنادار است كه نشان مي 5كه در سطح خطاي 
 داراي رابطه خطي معنادار با متغير وابسته است.

 ) پژوهش٣خلاصه نتايج آزمون مدل ( )٤نگاره(

 ٣مدل  ضرايب خطاي استاندارد tآماره  سطح معناداري

 مقدار ثابت ٣٥١/٠ ٢٠٥/٠ ٧١٢/١ ٠٩/٠

 سهامدارن نهادي ٠٠٤/٠ ٠٠٤/٠ ٠١٩/١ ١٢/٠

٠٣١/٠ ٠١١/٠ ٧٤٥/٢ ٠١/٠ 
سهامدارن نهادي 

 پذيري *ريسک

 اندازه ٠٠٢/٠ ٠٠٦/٠ ٤١٤/٠ ٦٩/٠

 ارزش بازار به دفتري ٠٠٩/٠ ٠٠٢/٠ ٥٢٧/٤ ٠٠/٠

 اهرم -١٢٤/٠ ٠٣١/٠ -٨٩٤/٣ ٠٠/٠

 پذيري ريسک ٠١٥/٠ ٠٠٢/٠ ٥٢٤/٧ ٠٠/٠

 قدرت مدل مفروضات مدل

 =R٤٣٧/٠ واتسون دوربين =آماره٥٥٧/١

ANOVA (F) ٠٦١/٢٠=آماره R 2١٩١/٠= 

 = R 2١٨٣/٠اصلاح شده F= سطح معناداري آماره ٠٠٠/٠

 ها متغير وابسته: نرخ بازده دارايي
 

دهد كه متغيرهاي  ) نشان مي4) ارائه شده در نگاره (3نتايج حاصل از بررسي مدل (
پذيري در سطح  ، ارزش بازار به دفتري، اهرم و ريسك"پذيري سهامداران نهادي* ريسك"

درصد معنادارند. ولي متغير اندازه و درصد مالكيت سهامداران نهادي معنادار  5خطاي 
دهد كه سهامداران نهادي بر رابطه بين عملكرد و  ينيستند. نتايج بررسي نشان م

گذاري را  هاي سرمايه كنند و رفتار مديران در گزينش گزينه پذيري نظارت مي ريسك
 tو آماره  031/0با ضريب  "پذيري سهامداران نهادي*ريسك"كنند؛ زيرا متغير  پايش مي

شود كه  ب نتيجه گيري ميدرصد معنادار است. به اين ترتي 5در سطح خطاي  75/2برابربا 
كنند و از متناسب بودن  مالكان نهادي بر رفتار مديران در زمينه پذيرش ريسك نظارت مي
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يابند. نبود رابطه بين مالكيت نهادي و نرخ  پذيرفته شده و بازده عايد شده اطمينان مي ريسك
جاي   بلندمدت بهها ممكن است نشان از توجه بيشتر مالكان نهادي بر عملكرد  بازده دارايي

85Fعملكرد كوتاه مدت است (مطابق باتو

86Fو نويسي و نايكر 2000و همكاران،  1

2 ،2006.( 
 

 گيري خلاصه و نتيجه
راهبري شركتي و سازوكارهاي مختلف آن به حفظ ارزش حقوق سهامداران و بهبود 

هاي مختلف بر اهميت سازوكارهاي  كنند. در پژوهش ها كمك مي عملكرد شركت
چنين سازوكارهاي  ها تاكيد شده است. هم شركتي براي بهبود عملكرد شركتراهبري 

گذاري اثر داشته باشند.   هاي سرمايه توانند بر گزينش بهينه گزينه مناسب راهبري شركتي مي
گذاري، ريسك و بازده است و  هاي مالي در رابطه با سرمايه دو موضوع مهم در تئوري

رود  باشد. به اين ترتيب انتظار مي ت بالايي بر خوردار ميتناسب بين اين دو مورد از اهمي
ها، بر تناسب آن با ميزان  سازوكارهاي راهبري شركتي افزون بر توجه به عملكرد شركت

پذيري توجه داشته باشند. براين اساس پژوهش حاضر به بررسي رابطه بين دو  ريسك
پذيري  مديره با ميزان ريسك سازوكار راهبري شركتي شامل نوع مالكيت و ساختار هيات

پذيري و عملكرد مالي پرداخت. براي  چنين اثر اين دو سازوكار بر رابطه بين ريسك و هم
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي  101اين منظور اطلاعات مربوط به 

ي نشان داد هاي حاصل از اين بررس تجزيه و تحليل شد. يافته 1391تا  1384هاي بين  سال
پذيري رابطه منفي و معناداري وجود  كه بين استقلال اعضاي هيات مديره و ميزان ريسك

پذيري كنترل  كند كه اعضاي مستقل هيات مديره بر ميزان ريسك دارد. اين يافته بيان مي
دهند كه اين موضوع مطابق با تئوري نمايندگي و  كنند و آن را كاهش مي اعمال مي

). 2009و مك مانوس و ژانگ،  1976يران است (جنسن و مك لينگ، گريزي مد ريسك
87Fهاي پيشين از قبيل واكر اين يافته مشابه با يافته پژوهش

) 2011)، ميتون و همكاران (2009( 3
) است. در اين پژوهش شواهدي مبني بر رابطه بين 2013وكريستي و همكاران (

با توجه به مختلط بودن شواهد در  پذيري و مالكيت نهادي يافت نشد. اين موضوع ريسك
 و ) و بوهل2009همكاران ( و پذيري (بوهل رابطه با مالكيت سهامداران نهادي و ريسك

 و دهند) و گوين پذيري بازده را كاهش مي ) (سهامداران نهادي نوسان2006برزسينزكي (
                                                                                                                   
1. Bartov 
2. Navissi and Naiker 
3. Walker 
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88F) و بوشي و نو2008چن (

فزايش پذيري بازده را ا ) (سهامداران نهادي نوسان2001( 1
پذيري  دهند)) قابل توجيه است. دليل نيافتن رابطه معنادار بين مالكيت نهادي و ريسك مي

توان اين گونه تبيين كرد كه سهامداران نهادي انواع مختلفي از جنبه تنوع و افق  را مي
گذاري (اختصاصي، شبه شاخصي و گذرا) دارند و در نتيجه هر كدام در پيروي از  سرمايه
كنند؛ با توجه به عدم  نحو متفاوتي عمل مي  نظارت كارآمد و همگرايي منافع به هاي نظريه

تفكيك انواع مالكان نهادي، اين پژوهش به شواهدي مبني بر رابطه معنادار بين مالكيت 
چنين نتايج نشان داد كه رابطه مثبت و معناداري  پذيري دست نيافت. هم نهادي و ريسك

) و كمپل و 2011ركت موجود دارد كه مطابق با نجوين (پذيري و عملكرد ش بين ريسك
) است. در بررسي اثر سازوكارهاي راهبري شركتي بر رابطه بين 2001همكاران (

ها نشان داد كه دو متغير مربوط به ساختار هيات مديره  پذيري و عملكرد مالي، يافته ريسك
وع نشانگر آن است كه شوند. اين موض موجب بهبود در رابطه بين ريسك و عملكرد مي

گذاري  هاي سرمايه ساختار مناسب هيات مديره موجب بهبود در نظارت بر گزينش گزينه
) و استقلال اعضاي هيات مديره و تعداد 2005و راجا،  2007شود (لاركر و همكاران،  مي

گذاري بر ميزان در معرض  ها، علاوه بر در نظرگرفتن بازده حاصل از سرمايه بيشتر آن
و كيركپاتريك،  2013كنند (كريستي و همكاران،  ك قرار گرفتن نيز نظارت ميريس

چنين در مورد مالكان نهادي نيز نتايج بيانگر پايش رفتار مديران در گزينش  ). هم2009
) در رابطه با تناسب ريسك و 2008و گاو،  2009گذاري (تساي،  هاي سرمايه گزينه

اين اثر تعديل كنندگي راهبري شركتي مشابه با  ) است.2009عملكرد (بوها و همكارام، 
 ) است.2013هاتكينسون و همكاران (  يافته

توان بيان داشت كه وجود هيات مديره مستقل بر  هاي اين پژوهش مي بر اساس يافته
 -پذيري موثر است و در نتيجه سهامداران ريسك گريز كه اقدام به متنوع كاهش ريسك

هاي با هيات مديره داراي  توانند به سراغ شركت كنند، مي نميسازي كافي در پرتفوي خود 
پذيري و عملكرد  چنين با توجه به رابطه مثبت بين ريسك اعضاي مستقل بيشتر بروند. هم

پذيري و  تواند به بهبود رابطه ريسك ها مي عملياتي، وجود راهبري مناسب در شركت
گذاري بهتر (متناسب  هاي سرمايه عملكرد كمك كند و بر اين اساس موجب گزينش گزينه

ها و در نهايت بهبود در عملكرد كلي شركت و افزايش منافع و  با ريسك) از سوي شركت

                                                                                                                   
1. Bushee and Noe 
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گذاران مورد  گران مالي و سرمايه ثروت سهامداران شود. اين موضوع بايد از سوي تحليل
 توجه قرار گيرد.
ذيري شركت با ارزش پ هاي آتي به بررسي رابطه ريسك شود در پژوهش پيشنهاد مي

هاي  نگر، سياست هاي آينده بيني شركت، عملكرد بلندمدت، سطح افشاي اطلاعات، پيش
هاي آتي رابطه  شود در پژوهش چنين پيشنهاد مي كاري پرداخته شود. هم مالياتي و محافظه

گذاري  پذيري شركت با مالكيت خانوادگي، تمركز مالكيت و افق سرمايه بين ريسك
دي مورد بررسي قرار گيرد. لازم به ذكر است كه در اين پژوهش تعديلات مالكان نها

سنواتي در اقلامي مانند سود حسابداري و ساير متغيرهاي حسابداري مورد بررسي لحاظ 
 نشده است.
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