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 بازده نوسان با دولتی مالکیت مدیره، هیئت بین استقلال بررسی رابطه

 تهران بهادار اوراق بورس در ریسک و  سهام

 

 زینب ناطقی رستمی
 کارشناسی ارشد رشته حسابداری ، دانشگاه آزاد واحد تهران جنوب

 کارشناس ارشد حسابداری، شرکت گاز استان مازندران
Email : nateghizeinab@gmail.com  

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

 نوسان با دولتی مالکیت مدیره، هیئت بین استقلال  رابطه این پژوهش در نظر دارد تا به بررسی

 تحقیق این آماری جامعه. تهران بپردازد بهادار اوراق بورس های شرکت در ریسک و  سهام بازده

در بازه زمانی پنج ساله از سال  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه شامل

برای  .باشد می شرکت 116 تعداد ها محدودیت اعمال از بعد آماری نمونه .باشدمی 1931تا  1931

نسخه نهم استفاده شده است. نتایج پژوهش ها نشان های تحقیق از نرم افزار ایویوز آزمون فرضیه

 خطر دولتی، مالکیت .دهد می کاهش را ها شرکت ریسک خطر مدیره، هیئت می دهد که استقلال

 .دهد می کاهش را شرکت خطر بازار، بر مبتنی ریسک .دهد نمی کاهش را ها شرکت ریسک

 .دهد نمی افزایش را شرکت ریسک خطر خصوصی همچنین؛ کنترل

 سهام، ریسک شرکت. بازده نوسان دولتی، مالکیت مدیره، هیئت استقلال واژگان کلیدي:
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 . مقدمه1

 موضوعی ادبیات در. کنند کنترل را اجرایی مدیریت توانند می سهامداران آن طریق از که است عاملی ترین مهم مدیره هیات     

 شرکت عملکرد و مدیره هیات ارتباط مختلف های جنبه بررسی به که است شده انجام گوناگونی تجربی مطالعات مبحث این

 آنان تصمیمات روی بر موظف، مدیران بر نظارت طریق از مدیره هیأت غیرموظف اعضای یعنی مدیره هیئت استقلال. اند پرداخته

 هیأت اعضای اکثریت که صورتی در .باشد اثرگذار ها شرکت مالی عملکرد بر تواند می مدیره هیأت ترکیب نتیجه در. دارند نظارت

 و مرادی)بود  خواهد برخوردار بیشتری استقلال و کارایی از مدیره دهد، هیأت تشکیل غیرموظف مستقل مدیران را مدیره

 و معنادار رابطه ها شرکت نقدی های دارایی نسبت و مدیره هیئت استقلال بین که شد داده نشان در تحقیقات(. 1931همکاران، 

 وجود مستقیمی و معنادار رابطه ها شرکت سهام بازده پذیری نوسان و مدیره هیئت استقلال بین همچنین. دارد وجود میمستقی

 (.1931 همکاران، و گرمه)دارد 

 بهبود و مالی گزارشگری بر نظارت بر محرک چندین دولتی نهاد مالکیت دیگر عبارتی به دولتی مالکیت که این دیگر نکته     

 عملکرد بر تواند می امر این و شد خواهد کم نمایندگی مشکلات معمولاً دولتی مالکیت وضعیت صورت در دارند، ها رکتش عملکرد

 شرکت ساختار در همچنین و اقتصاد در اساسی نقشی دولت نیز، ایران در(. 1939 همکاران، و شورورزی) باشد تأثیرگذار شرکت

 بازار اخیر های رشد سال که است، حالی در این. دهند می تشکیل دولتی مالکیت با هایی شرکت را صنایع عمده و دارد بزرگ های

 بوده کلان سیاسی عوامل از متأثر باشد، بهابازار های شرکت داخلی وضعیت و مالی های گزارشگری از متأثر اینکه از بیشتر سرمایه

 میزان گیرد، می قرار مورد بررسی ها شرکت عملکرد و ها فعالیت در سیاسی عوامل عنوان به معمولاً که مواردی از یکی. است

 6فاسیو(. 6116 ،1کوریا) است دولت توسط محصولات، فروش و گذاری قیمت جهت از شرکت های فعالیت کنترل و تسلط

 تحریف به منجر تواند می شود، گرفته نظر در سودآوری عامل یک عنوان به دولتی ارتباطات اگر دارد می عنوان ،(6112)

 شرکت ارزش کاهش به منجر امر این در نتیجه که گردد نامناسب گذاری سرمایه تصمیمات القاء یا و گذاری سرمایه تصمیمات

 ها شرکت مالی های گیری تصمیم بر ها شرکت رفتار و عملیاتی محیط دولتی، وابستگی مختلف اشکال اگرچه. شد خواهد

 (. 6112 ،9همکاران و دکوچان) است تأثیرگذار

 ی پایه دو بازدهی و ریسک درواقـع. گیرنـد قـرار مـدنظر گیـری تصمیم برای هم با باید همواره بازدهی و ریسک دیگر از طرف     

 سرمایه برای مناسب معیاری ریسک، حداقل به توجه با بازدهی بیشترین همواره و هستند گذاری سرمایه برای گیری تصمیم اصلی

 که ایـن برای. شود می آن مالک نصیب که است درآمدهایی سهم، یک بازدهی از منظور(. 1989 سعیدی، و راعی) اسـت گذاری

کرد  محاسبه گذاری سرمایه دوره طی را آن از حاصل نقدی جریان و قیمت تغییر باید کرد، محاسبه را سهم یک بازدهی بتوان

 مالکیت مختلف انواع نقش مطالعه به بازدهی و کیت،مال نوع محور حول بر شده انجام های بررسی در(. 1931 افخمی، و سعیدی)

 دیگر انواع و مدیریتی مالکیت خارجی، مالکیت فامیلی، و انفرادی مالکیت شرکتی، مالکیت نهادی، مالکیت دولتی، مالکیت نظیر

 پایین نسبتاً ادیاقتص بازدهی به توجه حوزه این در شده مطرح مهم موارد جمله از. شد پرداخته ها شرکت بازدهی بر مالکیت

 باشد، داشته ها شرکت بازدهی بر است ممکن که نقشی و مالکیت نوع ی مسئله به توجه موازات به. بود دولتی های شرکت

 های بررسی. دادند انجام موسسات عملکرد بر متمرکز یا کنترلی مالکیت احتمالی اثرات با رابطه در را داری دامنه مطالعات محققین

 توانایی همچنین و مدیر و مالک متمرکز بین مالکیت در منافع همگرایی وجود نظیر احتمال عواملی راستا، ینا در شده انجام

محمدی و )گردد  منجر موسسات عملکرد بهبود به تواند می که نمودند عنوان دلایلی جمله از را متمرکز مدیریت بالای نظارت

                                                           
1 . Correia 
2 . Faccio 
3 . Deqiu Chen 

http://www.tajournals.com/


 42-22، ص 9911 تابستان، 2، شماره  4فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

68 

 

 اصلی سوال پژوهش این در. دارد بسیاری اهمیت بازار این در بازده کننده نتعیی عوامل با آشنایی نظر این از(. 1988 همکاران،

 دارد؟ وجود رابطه سهام بازده نوسان با دولتی مالکیت و مدیره هیئت استقلال بین آیا که است این مسئله

 . مبانی نظري2

 . استقلال هیئت مدیره1. 2

های مربوط به یک شرکت سهامی برای یک هدف کردند که تمامی گروهبرای سالیان متمادی در گذشته، اقتصاددانان فرض می     

ها و چگونگی مواجهه کنند؛ اما در سی سال گذشته، اقتصاددانان موارد بسیاری از تضاد منافع بین گروهمشترک فعالیت می

حاکمیت »موارد، تحت عنوان  طور کلی این(. به6119، 2اند )استوارت و همکارانگونه تضادها را مطرح کردهها با اینشرکت

حاکمیت شرکتی، قوانین و مقررات، ساختارها، "شود. طبق تعریف حساس یگانه و باغومیان:در حسابداری بیان می« شرکتی

گویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذینفعان های پاسخهایی است که موجب دستیابی به هدفها و سیستمفرآیندها، فرهنگ

ها و حقوق سهامداران قرار داشت و بعدها با طرح مبانی اولیه حاکمیت شرکتی، بیشتر بر موضوع راهبرد شرکت. تأکید "شودمی

های بزرگی مانند انرون و های جدیدتر، به سمت توجه جدی به حقوق کلیه ذینفعان و اجتماع گرایش یافت. فروپاشی شرکتدیدگاه

برده درمورد پیشگیری از وقوع ه حاکمیت شرکتی و توجه جدی به اصول نامورلدکام در آمریکا توجه همگان را به نقش برجست

 هایی جلب کرده است.چنین فروپاشی

مدیره مؤثر و کارا است و دستیابی به این هدف، مستلزم ارزیابی ، هدف، برخورداری از یک هیئت1در حاکمیت شرکتی     

مدیره ت، سؤال مطرح این است که آیا متفاوت بودن خصوصیات هیئتویژه مطلوب( است. در این صورخصوصیات هیئت مدیره )به

هایی از جمله تعداد اعضای هیئت مدیره، تواند در نوع گزارش حسابرسان مستقل آنها اثرگذار باشد؟ یعنی اگر ویژگیها میشرکت

بودن آن، وجود مدرک تحصیلی  مدیره از بُعد دولتی یا خصوصینسبت غیراجرایی اعضای هیئت مدیره، نمایندگی اعضای هیئت

دکتری در بین اعضای هیئت مدیره، وجود مدرک تحصیلی مالی یا حسابداری در بین اعضای هیئت مدیره، تغییر در اعضای 

ها تواند در نوع گزارش حسابرسان مستقل تأثیرگذار باشد؟ با دستیابی به جواب این سؤالمدیره سال و تغییر حسابرس میهیئت

تر هدایت مدیره مطلوبعمل آورد و سهامداران را به انتخاب هیئتتری را بهمنظور بهبود عملکرد شرکت، اقدامات مناسبتوان بهمی

 کرد. 

 کنترل و مالی گزارشات کیفیت، یکپارچگی بر نظارت مسئول که هستند شرکتی حاکمیت اصلی عناصر هیأت مدیره اعضای     

 عامل بعنوان هیأت مدیره استقلال نسبت ارتباط این در. (1389 ،2و جنسن )فاما هستند داران،سهام نماینده به عنوان ارشد مدیران

 از سازوکارهای یکی نمایندگی، نظریه طبق بر. (6119 کیدز، و )فیلدس است موثر شرکتی مدیران بر نظارت آنها توانایی بر مهمی

 انگیزه ایجاد با هیأت مدیره استقلال نسبت. هیأت مدیره است لاستقلا نسبت میباشد، موثر نمایندگی مسایل کاهش برای که مهم

 مهمترین شرکتی، حاکمیت ارکان از یکی عنوان به هیأت مدیره. دهد افزایش را سود شرکت میتواند مدیران بین تبانی عدم برای

 و مدیران بر نظارت برای دیرههیأت م .می شود قلمداد سهامدارن منافع از محافظت و شرکت مدیریت بر نظارت و کنترل عامل در

 هایویژگی همچنین و مقررات و قوانین بانکداری، حسابداری، از قبیل متنوع مهارت های نیازمند گیری، تصمیم در مشارکت

 مورد اندازه در اجماعی که می دهد نشان تجربی شواهد. (6116 ،2نور و )سابلی میباشد غیره و استقلال، اندازه قبیل از خاصی

 موثرتر توانندمی عضو 2 الی 2 بین هیأت مدیره های کوچکتر که کندمی بیان (،1332)8گودستین. ندارد وجود هیأت مدیره بهینه

                                                           
4 . Gillan Stuart L. and Laura T. Starks 
5 . Corporate Governance 
6 . Fama & Jenson 
7 . Sabli, Nurshamimi & Md. Noor, R 
8 . Goodstein, J., Gautam, K. and Boeker, W 

http://www.tajournals.com/


 42-22، ص 9911 تابستان، 2، شماره  4فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

63 

 

 محدود باید هیأت مدیره اعضای تعداد. نمایند اتخاذ تری موقع به و راهبردی قادرند تصمیمات بودن، کوچک واسطه به زیرا باشند،

 کمتری قدرت از هیأت مدیره های بزرگتر. گردد مهیا شرکت مشکلات و مسائل خصوص در نظر تبادل و بحث تا امکان باشد

 طرف از. (6111 ،3)گرین است دشوار بسیار خاص یک موضوع مورد در اجماع و توافق هیأت مدیره ها، گونه این در. برخوردارند

تجارب  و مهارت ها از طیفی دارنده بر در تا باشد بزرگ یکاف اندازه به باید هیأت مدیره که اندازه عقیده اند این بر عده ای دیگر

 هیأت ویژگی های تبیین در با اهمیتی عامل عنوان به مدیره هیأت اندازه واقع در. (6112 ،11تورکن و )گراهام باشد گوناگون افراد

 برای کافی اعضای که موضوع نای به نسبت که شود تعیین به گونه های باید مدیره هیأت اعضای بهینه تعداد. است مطرح مدیره

 یگانه، شود )حساس حاصل خاطر اطمینان دارد، وجود مدیره هیأت مختلف وظایف انجام و مدیره وظایف هیأت به پاسخگویی

1982.) 

 . مالکیت دولتی2.2

ها دارند، لکرد شرکتدیگر مالکیت نهاد دولتی چندین محرک بر نظارت بر گزارشگری مالی و بهبود عمعبارتیمالکیت دولتی به     

تواند بر عملکرد شرکت تأثیرگذار باشد وضعیت مالکیت دولتی معمولًا مشکلات نمایندگی کم خواهد شد و این امر می در صورت

های صنعتی دولت صورت بالقوه بر سیاستتواند بهسیستم حاکمیت شرکتی با محوریت دولت، می (.1939)شورورزی و همکاران،

عنوان یک عامل سودآوری در نظر دارد اگر ارتباطات دولتی بهعنوان می ،(6112) 11(. فاسیو6111 یوشیکاوا، ن ومؤثر باشد. )فا

گذاری نامناسب گردد که درنتیجه این گذاری و یا القاء تصمیمات سرمایهتواند منجر به تحریف تصمیمات سرمایهگرفته شود، می

ها بر چه اشکال مختلف وابستگی دولتی، محیط عملیاتی و رفتار شرکتامر منجر به کاهش ارزش شرکت خواهد شد. اگر

اند که اقتصاددانان و کارشناسان به تجربه دریافته (. 6112 ،16ها تأثیرگذار است )چان و همکارانهای مالی شرکتگیریتصمیم

ریکه هرگونه کنشی از سوی دولت )اگر میزان دولتی بودن اقتصاد کشورها با بازار بورس، رابطه مستقیم و تنگاتنگی دارد، بطو

(. 6112 ،19شود )سیترلیمشاهده و متعددی در بازار سهام همراه میهایی قابلگیرنده کلان واصلی اقتصاد باشد( با واکنشتصمیم

مالکیت  هایی باهای بزرگ دارد و عمده صنایع را شرکتدر ایران نیز، دولت نقشی اساسی در اقتصاد و همچنین در ساختار شرکت

های مالی و های اخیر بازار سرمایه بیشتر از اینکه متأثر از گزارشگریدهند. این در حالی است، که رشد سالدولتی تشکیل می

عنوان عوامل سیاسی های بهابازار باشد، متأثر از عوامل سیاسی کلان بوده است. یکی از مواردی که معمولاً بهوضعیت داخلی شرکت

گذاری و های شرکت از جهت قیمتگیرد، میزان تسلط و کنترل فعالیتبررسی قرار می ها موردعملکرد شرکتها و در فعالیت

هایی که دارای روابط سیاسی )وابستگی دارد شرکتبیان می ،(6116(. کوان لی )6116فروش محصولات، توسط دولت است )کوریا،

های های دولتی جهت انتخاب پروژهتوانند از وابستگیکنند و میعمل میگذاری بهتر های سرمایهدولتی( هستند در انتخاب فرصت

مند شوند و با این کار ریسک مربوط به شرایط سیاسی و اقتصادی خود را کم و باعث افزایش ارزش شرکت باارزش فعلی مثبت بهره

تر تر و قدرت بازار قوینابع، مالیات پایینتوانند از دسترسی آسان به مها با وابستگی دولتی و ارتباطات سیاسی میشود. شرکت

کنند، اگر دست به رفتارهای (. ازآنجاکه، مدیران با عنوان نماینده مالکان شرکت را اداره می6112 مند گردند )فاسیو،بهره

مدیران و  ها و عکس منافع سهامداران باشد، تضاد منافع بینطلبانه بزنند و تصمیماتی بگیرند که در جهت منافع آنفرصت

شوند و دارای شود. در این میان، سهامداران نهادی که یکی از سازوکارهای مؤثر حاکمیت شرکتی شمرده میسهامداران ایجاد می

های توانند رویهگیری برخوردارند و میها، از نفوذ چشمباشند، با توجه به مالکیت بخش شایان توجهی از سهام شرکتاهمیت می

گذاران نهادی از (. بنابراین، تمرکز سرمایه1983، و همکاران گری مالی شرکت را تحت تأثیر قرار دهند )مهرانیحسابداری و گزارش

                                                           
9 . Grin 
10 . Graham, John R, and Allen Tucker 
11 . Faccio, Mara, Ronald Masulis, and John McConnell 
12 . Chan et al 
13 . Cetrelli, N 
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کند و از سوی دیگر، مدیران را برای طریق بهبود و ارتقای کیفیت گزارشگری مالی، به کاهش ریسک بنگاه اقتصادی کمک می

 کند.مدت ترغیب میافع شخصی کوتاهجای پیگیری منتلاش در جهت افزایش ارزش شرکت به

های دانش و تجربه کافی در زمینه توانند باکنند. آنان میگذاران نهادی در نظام راهبری شرکتی، نقش مهمی ایفا میسرمایه     

ع گروه تواند مبنایی برای همسویی منافع مدیریت با منافمالی و تخصصی، بر مدیریت شرکت نظارت داشته باشند. این امر می

تواند این، مالکیت سهامداران نهادی می وجود سهامداران، در راستای حداکثر سازی ارزش شرکت باشد )فرضیه نظارت فعال( با

تر ایجاد تأثیرات منفی هم داشته باشد، مانند دسترسی به اطلاعات محرمانه که عدم تقارن اطلاعاتی رابین آنان و سهامداران کوچک

واسطه مالکیت عمده خود، شدیدتر توانند تضادهای نمایندگی را بهع شخصی( سهامداران نهادی همچنین میکند )فرضیه منافمی

 (.12،6119و همکاران کنند )سولومون

 بازده سهام. 3. 2

 عاتیاطلا محتوای دارای به تنهایی خود سهام بازده باشد،می سهام بازده بورس، در گیریتصمیم برای اساسی معیارهای از یکی     

 نمایند.می استفاده آن از ها بینی پیش و تحلیل مالی و تجزیه در بالقوه و بالفعل گذران سرمایه بیشتر و است

 بازار در گذارانسرمایه رو این از است. ای سرمایه سود علاوه به سهام نگهداری از عواید حاصل کلیه بردارنده در سهام بازده      

 به دستیابی باشد. برای داشته را بازدهی بیشترین که کنند صرف هاییگذاریسرمایه در را خود ایاندازه پس سعی دارند سرمایه

 صورت اطلاعاتی منابع این از یکی کنند. پیش بینی را گذاریسرمایه یک بازده بتوانند تا دارند اطلاعات به نیاز آنها هدف این

 لذا است، گذاریسرمایه دوره طول در آتی نقد وجوه جریان فعلی ارزش بابرابر  سهام ارزش که آنجایی از و است نقد وجوه جریان

 وجوه نقد جریان ایجاد در شرکت یک توانایی دیگرعبارت به است. اهمیت حائز نقد وجوه هایاز جریان گذارانسرمایه آگاهی

-می کمک گذارانسرمایه به هارکتش نقد وجوه جریان بینی پیش بنابراین .شودمی منعکس شرکت آن سهام ارزش در عملیاتی،

 نمایند. بینی پیش را شرکت آن سهام بازده تا نماید

 به هاییدارایی بکارگیری سهامداران، نیازمند برای یبازده حداکثر به دستیابی و سودآور هایپروژه اجرای منظور به هاشرکت     

 عملیات انجام در اقتصادی واحد نیاز بیانگر هادارایی ترکیب پوشانند.عمل ب جامه خود عملیاتی اهداف به بتوانند که هستند ایگونه

 عملکرد اثرگذار بر عوامل از یکی آنها از استفاده میزان و مالی تأمین منابع این هستند. مالی منابع ها نیازمندآن راستا این در است.

-می قرار خاص توجه مورد خود هایگیریتصمیم در ذارگسرمایه هر که ترین عاملی اصلی دیگر، سوی از است. هاشرکت عملیاتی

 سرمایه بازارهای خود در منابع مازاد گذاریسرمایه برای هافرصت ترین پربازده دنبال به گذارانسرمایه یعنی بازده است. نرخ دهد،

 هستند.

 . ریسک بازار4. 2

 هایصورت به را خود هایدارایی حقوقی و حقیقی اشخاص. شودیم ایجاد بازار در هادارایی قیمت نوسانات اثر در بازار ریسک     

 معرض در هادارایی این تمام. کنندمی نگهداری ارزش با هایدارایی سایر و طلا مسکن، قرضه، اوراق سهام، نقد، پول مانند مختلف

 اصلی عوامل از یکی که بازار ریسک. ستنده بازار ریسک ایجاد اصلی عامل مداوم، قیمتی نوسانات این و دارند، قرار قیمت تغییرات

 و پیاپی هایبحران. کنندمی ایفا هاورشکستگی اکثر در را اصلی نقش اعتباری ریسک همراه به باشد،می ریسک کننده ایجاد

 و رچهپایک مدیریت لزوم اند،داده روی جهان سطح در مختلف مقاطع در اخیر دهه دو در که مالی ریسک از ناشی مالی پیوسته

 .اندساخته مطرح پیش از بیش را اعتباری ریسک و بازار ریسک بر تمرکز با مالی ریسک کمی

 ریسک این اهمیت. دهدمی روی ارز نرخ تغییرات دلیل به که است بازار ریسک مجموعه زیر ریسک های از یکی ارز نرخ ریسک     

 بازار وضعیت اساس بر گوناگون ارزهای یا و ارز یک از متشکل شرکت پرتفوی از توجهی قابل بخش که یابدمی افزایش هنگامی

                                                           
14 . Solomon, J. F., Lin. S.W., Norton, S.D. & Solomon, A 
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 توجهی قابل ارزی مبادلات بانک که دهدمی روی هنگامی شودمی ارز نرخ ریسک ایجاد باعث که دیگری حالت. باشد( ارزی سبد)

نماید )میرشمسی،  پرداخت یارز تسهیلات همچنین و نموده دریافت ارزی هایسپرده ها،بانک مورد در اینکه یا و باشد داشته

1983.) 

 شرایط در تغییر واسطه به بانک معاملاتی پرتفوی بالقوه ضرر عنوان به توان می را بازار ریسک معرض در ارزش یا بازار ریسک     

 موسسه که یدآ می وجود به زمانی بازار ریسک. کرد تعریف بازار نوسانات سایر و نقدپذیری سود، داراییها، نرخ قیمت شامل بازار

 گذاری سرمایه مقاصد برای را مذکور اقلام آنکه نه کند، مبادرت اوراق مشتقه و بدهی دارایی، فروش و خرید به فعالانه مالی

 به نه است، مربوط بانک معاملاتی به پرتفوی بازار ریسک دیگر، عبارت به. کند نگهداری سازی مصون و مالی تامین بلندمدت،

 پرتفوی از و نقدینگی زمانی معیارهای با تواند می مالی موسسه یک معاملاتی پرتفوی نظری، دیدگاه از. بانکی هایفعالیت پرتفوی

 به تواند می که ایست مشتقه قراردادهای و هابدهی داراییها، شامل( تجاری یا)معاملاتی  پرتفوی. شود متمایز گذاریش سرمایه

 آن به بانکی، ادبیات در که گذاری سرمایه پرتفوی که آن حال گیرد، قرار فروش و خرید مورد یافته سازمان در بازارهای سرعت

 چند هر. شوند می نگهداری دوره یک از بیش برای و بوده غیرنقد که است هایی بدهی و ها شامل دارایی میگویند، نیز بانکی دفتر

 دارایی عموماً بانکی، مقررات اما ،(شوند می نقد وجه به تبدیل یعنی) می رسند فروش به زمان گذر در ها بدهی و ها دارایی تمام

 بانکی دفتر که همانطور. شوند می نگهداری یک سال از کوتاهتر های دوره برای که کنند می لحاظ معاملاتی پرتفوی در را هایی

 بر دارایی فزونی) ی مازادها وضعیت شامل نیز معاملاتی دفتر است، غیرنقد های دارایی سایر و ها سپرده تسهیلات، شامل عمدتاً 

 زیر جدول. است مشتقه اوراق و سهام ارز، کالا، مشارکت، اوراق چون ابزارهایی در ،(دارایی بر بدهی فزونی) کسری یا( بدهی

 .دهد می نمایش را معاملاتی و بانکی های بدهی و ها دارایی از تفکیکی فرضی

 می عمل گیر ضربه عنوان به تجاری، سرمایه و بانکی های فعالیت از ناشی های زیان برابر در که کرد توجه نکته این به باید     

 گذاران، قانون 1338 سال از دارد، بانک ها فعالیت تداوم بر ای ملاحظه قابل تاثیر بازار ریسک که به این توجه با راستا این در. کند

 .کرده اند لحاظ( ایهسرم کفایت)ها بانک نیاز مورد سرمایه سطح تعیین در را بازار ریسک

 ریسک واقعی دنیای در اما کرد، تفکیک ریسک انواع سایر از را بازار ریسک حدودی تا توان می فوق توضیحات اساس بر چه اگر     

 بازار ریسک توان می کلی، بندی تقسیم یک در. نیست تفکیک قابل کامل طور به نقدینگی و اعتباری، عملیاتی هایریسک از بازار

 :کرد پیگیری زیر لایه پنج رد را

 به توان می بازار، ریسک مدیریت و گیری اندازه اهمیت دلایل جمله ریسک از مدیریت فرایند در بازار ریسک اهمیت و جایگاه     

 کرد: اشاره زیر موارد

 .است شده لحاظ سرمایه، الزامات در بازار ریسک بال، کمیته رهنمودهای و جاری مقررات تنظیم در: مقررات

 تجاری معاملات واسطه به که را ریسک معرض در منابع میزان درخصوص اطلاعاتی بازار، ریسک گیری اندازه: مدیریت اطلاعات

 مالی موسسه سرمایه با را ریسک معرض در منابع میزان تواند می مدیریت سپس. آورد می فراهم است، ایجاد شده مالی موسسه

 .کند مقایسه

 معامله هر برای اقتصادی و منطقی حدود تعیین به منجر تواند می گران، معامله پرتفوی بازار ریسک به توجه: فعالیت حدود تعیین

 .شود مربوطه تجاری حوزه فعالیت در گر

 این از و مقایسه متناظرشان بازار ریسک با را تجاری مختلف های حوزه بازدهی توان می بازار ریسک گیری اندازه با: منابع تخصیص

 ها حوزه آن به بیشتر منابع تا کرد شناسایی دارند، را ریسک از واحد هر در بازده کسب پتانسیل بیشترین هایی که حوزه ،طریق

 .شوند هدایت

 استقرار شود، می گران معامله بازده و ریسک رابطه شدن مشخص به منجر بازار ریسک گیری اندازه که آنجا از: عملکرد سنجش

 (.1983سازد )میرشمسی،  می میسر را هید پاداش منطقی تر سیستم
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 . پیشینه داخلی و خارجی 3

بررسی رابطه ی بین مالکیت دولتی با معیارهای ارزیابی عملکرد مالی شرکت (، در تحقیقی تحت عنوان 1932پور )قائمی و تقی     

های قبلی، چند معیار  یابی عملکرد در پژوهشبا توجه به معیارهای ارزنشان داد که های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ارزیابی عملکرد به عنوان متغیرهای وابسته شامل؛ نرخ بازده دارایی ها، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و ارزش افزوده اقتصادی 

ولتی و درصد بیانگر معیارهای ارزیابی عملکرد مالی می باشند. سپس اطلاعات مربوط به متغیرهای مستقل، درصد مالکیت د

مالکیت سهام خارجی بود، مورد مطالعه قرار گرفت. به منظور آزمون فرضیه ها از شیوه آماری رگرسیون چند متغیره بهره گرفته 

شد. نتایج پژوهش بیانگر این است که بین مالکیت دولتی با معیارهای ارزیابی عملکرد مالی، رابطه ای منفیی و معنی دار وجود 

 .دارد

تاثیر استقلال هیئت مدیره شرکت ها بر دارایی های نقدی، نوسان پذیری (، در تحقیقی تحت عنوان 1931و همکاران ) گرمه     

ها رابطه معنادار و  که بین استقلال هیئت مدیره و نسبت دارایی های نقدی شرکت نشان داد بازده سهام، بازده غیر عادی انباشته

ه تجزیه و تحلیل های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم پژوهش به این نتیجه مستقیمی وجود دارد. همچنین با توجه ب

رسیدیم که بین استقلال هیئت مدیره و نوسان پذیری بازده سهام شرکت ها رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد. در ادامه نتایج 

ن استقلال هیئت مدیره و بازده غیرعادی انباشته شرکت ها پژوهش در ارتباط با تایید فرضیه سوم پژوهش حاکی از آن بود که بی

 .رابطه معنادار و معکوسی وجود دارد

بررسی رابطه بین ویژگی های هیئت مدیره با بازده غیرعادی تجمعی سهام  (، در تحقیقی تحت عنوان1932داودنیا و همکاران )     

میزان تحصیلات و سابقه مدیرعاملی با بازده غیرعادی تجمعی  داد بیننشان  شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

طوری که با افزایش این متغیرها، بازده غیرعادی تجمعی حقوق  حقوق صاحبان سهام ارتباط منفی و معنی داری وجود دارد، به

استقلال هیئت مدیره، پاداش و وجود رابطه معنی داری بین  صاحبان سهام کاهش می یابد. همچنین نتایج تحقیق حاکی از عدم

نتایج آزمون  عضویت در هیئت مدیره با بازده غیر عادی تجمعی است. سال سابقه 1سابقه مدیریتی در شرکت به همراه حداقل 

که  بطوری غیرعادی تجمعی سهام است، متغیرهای کنترلی با بازده متغیرهای کنترلی نشان دهنده وجود رابطه معناداری بین تمام

سهام ارتباط مستقیم و معنادار و اندازه شرکت ارتباط معکوس  ر بازده دارایی ها و ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبانمتغی

 .با بازده غیرعادی تجمعی حقوق صاحبان سهام دارد

 هزینه و مالی رشگریگزا با کیفیت مالکیت تمرکز بین رابطه بر دولتی روابط تأثیر بررسی به (، 1939) حصار ویسی و رضایی     

 روابط دارای ها شرکت که رسیدند نتیجه این به 1931 تا1981های  سال طی شرکت 96 بررسی با ایشان پرداختند. عادی سهام

 .باشند می بالاتری عادی سهام هزینه دارای همچنین و دارند تری پایین کیفیت سود دولت با گسترده سیاسی

 که رسیدند نتیجه به این ایشان پرداختنند. شرکت ارزش بر دولتی مالکیت تأثیر بررسی به (،2611) 11استفان و جرجیاوینتالا     

 .دارد وجود شرکت ارزش و دولتی ارتباطات بین معناداری و مثبت ارتباط

 های فرصت انتخاب در هستند دولتی( )وابستگی سیاسی روابط دارای هایی که شرکت دارد می بیان (،6116) 12لی کوان     

 مند شوند بهره مثبت فعلی باارزش های پروژه انتخاب جهت دولتی های وابستگی از توانند می و کنند عمل می بهتر گذاری سرمایه

 شود. ارزش شرکت افزایش باعث و کم را خود اقتصادی و سیاسی شرایط به مربوط ریسک کار این با و

                                                           
15 . Georgeta Vintil, stefan Cristian Gherghina 

16 . Quan Li 
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 و مالکیت ساختار بین بررسی رابطه عنوان تحت کنیا آفریقایی کشور های شرکت در خود تحقیق در (،6111) 12گور اون     

 وجود منفی و معنادار رابطه شرکت عملکرد با دولتی و مالکیت تمرکز مالکیت، ساختار بین که رسید نتیجه این به  کت شر عملکرد

 دارد. وجود مثبت و ادارمعن رابطه شرکت عملکرد با شرکتی مالکیت و پراکنده ساختار مالکیت بین دیگر سوی از و دارد

دارد،  تنگاتنگی و مستقیم رابطه بورس، بازار با کشورها اقتصاد بودن دولتی میزان (، در تحقیقاتی نشان داد که6112)18سیترلی     

 در متعددی و مشاهده هایی قابل واکنش با باشد( اقتصاد واصلی کلان گیرنده تصمیم )اگر دولت سوی از کنشی هرگونه بطوری که

 شود. می همراه سهام بازار

 دارد. معناداری و مثبت ها همبستگی دولت تغییر با بهادار اوراق بورس در سهام بازده که رسید نتیجه این به (6112) 13نایت کی

 . فرضیات پژوهش4

 یاصل هیفرض*

ده در بورس اوراق بهادار تهران ش رفتهیپذ یشرکت هامالکیت دولتی با نوسان بازده سهام و ریسک ، رهیمد ئتیاستقلال ه نیب     

 رابطه وجود دارد.

 یجزئ يها هیفرض*

 . دهد یکاهش مها را شرکت ریسک خطر  ره،یمد ئتیاستقلال ه -1

 . دهد یکاهش مها را شرکت ریسک خطر  مالکیت دولتی، -6

 دهد. یبر بازار، خطر شرکت را کاهش م یمبتن سکیر -9

 .دهد یم شیشرکت را افزا ریسک خطر یکنترل خصوص -2

 . روش پژوهش5

از آنجایی که ماهیت این تحقیق از نوع همبستگی است و در جامعه و نمونه مورد بررسی دو دسته خصیصه کمی در اختیار      

 لو تحلی هیتجز جهت استفاده موردافزار نرماست؛ بنابراین می توان به جستجوی همبستگی ممکن میان آن دو خصیصه پرداخت. 

 . باشدیم   Eviewsها،داده

 که است این متداول دارد. رویکرد وجود متعددی رویکردهای ترکیبی، هایداده تحلیل برای مناسب روش تعیین راستای در     

 این نتایج کهصورتی شود. در استفاده چاو آزمون از هاآن بودن ناهمگن یا همگن تشخیص و ترکیبی هایداده کارگیریبه برای

 اثرات هایمدل از یکی از تحقیق مدل تخمین برای بایستمی شود، پانلی هایداده صورت به هاداده کارگیریبه بر مبنی آزمون،

 شود. اجرا هاسمن آزمون باید مدل، دو این از یکی انتخاب برای که شود استفاده تصادفی اثرات یا ثابت

 آماري . نمونه6

. باشد می 1931-1931 سال های بین بهادار تهران اوراق در بورس شده پذیرفته شرکت های کلیه تحقیق دراین آماری جامعه     

 .شد خواهند انتخاب نمونه در باشند زیر شرایط حایز که شرکت هایی و

 . باشند تهران بهادار اوراق بورس عضو 1931 سال تا 1931شرکت های موردنظر از ابتدای سال ( 1

 . باشد 63/16 به منتهی آنها مالی سال که شرکت هایی( 6

 .باشند نداشته ماه چهار از بیش عملیات توقف و. باشند داشته مستمر فعالیت تحقیق دوره طی نظر مورد های شرکت( 9

                                                           
17 . Okothongore 

18 . Cetrelli 

19 . Knight 
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 دیگر های شرکت عملیات تاثیر تحت آنها عملیات که مالی، های واسطه بازنسشتگی، های صندوق گذاری، سرمایه های شرکت( 2

 بشوند مقایسه قابل نتایج تا شود می حذف نمونه از باشد می دیگر های تشرک در گذاری سرمایه جهت به

 شرکت به عنوان نمونه در نظر گرفته شد.      116پس از اعمال محدودیت های پیشگفته و حذف داده های پرت، در مجموع      

 . مدل ها و متغیرهاي پژوهش7

 متغیروابسته 

 نوسان بازده سهام و ریسک؛

 متغیرمستقل 

 قلال هیئت مدیره، مالکیت دولتی؛است

 
Rv: نوسان بازده سهام در سال مالیt؛ 

(، استفاده شده است که به صورت رابطه زیر می 1339برای اندازه گیری بازده غیرمتعارف سهام از مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

 باشد:

i,t) + τt(HMLi ) + ht(SMBi) + sf,tR –m,t(Ri + bi= α f,tR –i,tR 

f,tR –i,tR صرف ریسک سهام شرکت =i  ماهt، 
f,tR –m,tR صرف ریسک بازار در ماه =t، 

tSMB عامل اندازه شرکت ها در ماه =t، 
tHML عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام در ماه =t. 

ین نحو که پس از به از رابطه زیر استفاده شده است، بد FFadj(VAR(برای اندازه گیری نوسان بازده غیرمتعارف سهام      

کارگیری مدل سه عاملی و به دست آوردن پسماندهای ماهیانه، واریانس سالیانه پسماندهای ماهیانه این مدل محاسبه گردیده و به 

 عنوان شاخص نوسان بازده سهام به کار گرفته شده است.

i,tԑ2 = σ itVAR 

itVAR:  نوسان بازده غیرمتعارف سهام شرکتi  در سالt، 

i,tԑ2 σ واریانس سالیانه پسماندهای ماهیانه شرکت :i  در ماهt .پس از به کارگیری مدل سه عاملی 

BI استقلال هیئت مدیره نسبت مدیران غیرموظف هیئت مدیره به کل اعضای هیئت مدیره برای سنجش میزان استقلال اعضاء :

 هیئت مدیره؛

SOت مجموع سهام در اختیار سهامداران دولتی تقسیم بر کل سهام : درصد مالکیت دولتی؛ میزان مالکیت دولتی که به صور

 منتشره شرکت محاسبه می گردد؛

MARKETRISK :( از ریسک سیستماتیک به عنوان ریسک 1982مطابق تحقیق شیخ و پرکاوش )بر بازار:  یمبتن سکیر

 مبتنی بر بازار استفاده شده است که معادله آن به شرح زیر است:

 
Ritه شرکت: نرخ بازد 

Rmtنرخ بازده بازار : 
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COV (Rit,Rmt) :کوواریانس بازده شرکت و بازده بازار 

 :واریانس بازده بازار              

 برای محاسبه کوواریانس و واریانس از نرخ بازده چهار دوره قبل استفاده شده است.

FOه این صورت که اگر شرکت با مالکیت خصوصی گیری از متغیر مجازی استفاده شده است ب: کنترل خصوصی؛ برای اندازه

 )خانوادگی( باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر در نظر گرفته شده است.

 متغیرهاي کنترلی 

Bs: اندازه هیئت مدیره: برابربا لگاریتم طبیعی تعداد کل اعضای هیئت مدیره؛ 

DUALITY :ر مدیرعامل همزمان رییس هیئت مدیره باشد یک و در دوگانگی نقش مدیرعامل؛ متغیر مجازی به اینصورت که اگ

 شود.غیر اینصورت صفر در نظر گرفته می

FIRMAGEهای تاسیس شرکت تا دوره مورد نظر؛: سن شرکت؛ تعداد سال 

FIRMSIZEهای شرکت؛: اندازه شرکت؛ لگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

TOBINQها؛راییها به ارزش دفتری دا: ارزش بازار مجموع دارایی 

 هاي پژوهش . آزمون فرضیه8

قبل از برآورد رگرسیون مربوط به آزمون فرضیات تحقیق ابتدا آزمون همخطی، آزمون ناهمسانی واریانس و آزمون انتخاب      

 گردد.های ذکر شده برآورد میشود. در نهایت مدل بر اساس نتایج بدست آمده از آزمونالگوی مناسب انجام می

 ون همخطی. آزم1. 8

 1( استفاده شده است. همانطور که در جدول شماره VIFبرای آزمون همخطی میان متغیرهای تحقیق از عامل تورم واریانس)     

باشد. لذا بین متغیرهای تحقیق همخطی شدید وجود می 11شود عامل تورم واریانس برای همه متغیرها کوچکتر از مشاهده می

 (.6112 61ندارد )کاتنر و همکاران،

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Kutner et al 

 (VIFعامل تورم واریانس ) متغیرها

 17122 استقلال هیئت مدیره

 17122 مالکیت دولتی

 17163 ریسک مبتنی بر بازار

 17913 کنترل خصوصی

 17168 اندازه هیئت مدیره

 17161 دوگانگی نقش مدیرعامل

 17168 سن شرکت

 17699 هابازده دارایی

 17682 اندازه شرکت

 17936 نسبت کیوتوبین

: آزمون همخطی1جدول شماره   
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 . آزمون ناهمسانی واریانس2. 8

همانطور که قبلا بیان شد برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده شده است. فرضیه صفر این آزمون مبنی بر      

مربوط به آزمون ناهمسانی نتایج  9-2همسانی واریانس است و فرضیه مقابل آن مبنی بر وجود ناهمسانی واریانس است. در جدول 

(، بنابراین فرضیه صفر 171113درصد است ) 1واریانس نشان داده شده است. با توجه به اینکه احتمال آماره آزمون وایت کمتر از 

 رد شده و در نتیجه ناهمسانی واریانس وجود دارد و باید برای برآورد مدل قدرتمندسازی برای رفع ناهمسانی واریانس صورت گیرد.

 

 

 

 

 

 . آزمون انتخاب الگوي مناسب3. 8

استفاده شده است. همانطور که در جدول  9برای انتخاب الگو برای داده های ترکیبی از آزمون های ارائه شده در جدول شماره      

های تلفیقی تایید شده است. های تلفیقی تایید شد و در آزمون بروش پاگان نیز مدل دادهود در آزمون چاو مدل دادهمشاهده می ش

 های تلفیقی تایید شد بنابراین انجام آزمون هاسمن ضرورتی ندارد.با توجه به اینکه در هردو آزمون مدل داده

 

 
 

 وننتیجه آزم داريسطح معنی آماره آزمون نوع آزمون

 17229 17111 آزمون چاو
تأیید مدل داده های تلفیقی در برابرمدل اثر 

 ثابت

 17926 17311 آزمون بروش پاگان
تأیید مدل داده های تلفیقی در برابرمدلاثر 

 تصادفی

همسانی واریانس و های تحقیق با استفاده از قدرتمندسازی برای رفع ناهای انجام شده، رگرسیون مربوط به فرضیهبعد از آزمون     

 برای آزمون فرضیات، فرضیه صفر و فرضیه مقابل به ترتیب زیر است:های تلفیقی برآورد گردید. به صورت داده

 

 
اگر احتمال ضرایب متغیر مستقل کمتر از ده درصد باشد، فرضیه تحقیق در سطح معناداری یک درصد، پنج درصد یا ده      

جدول ارئه شده است. همانطور که در  1-2در جدول شماره های تحقیق فرضیهربوط به آزمون شود. نتایج مدرصد پذیرفته می

است که نشاندهنده تاثیر منفی و  17111و احتمال آن برابر  -17262شود ضریب متغیر استقلال هیئت مدیره برابر مشاهده می

 شود. درصد پذیرفته می 1در سطح معناداری است. بنابراین فرضیه اول تحقیق  شرکتریسک خطر معنادار این متغیر بر

 1است. به دلیل اینکه احتمال این متغیر بیشتر از  17999و  17662ضریب و احتمال متغیر مالکیت دولتی به ترتیب برابر      

ب متغیر شود. ضریتاثیر معناداری ندارد. در نتیجه فرضیه دوم رد می شرکتریسک خطر درصد است بنابراین مالکیت دولتی بر

است که حاکی از تاثیر منفی و معنادار این متغیر بر خطر ریسک  17111و احتمال آن برابر  -17612ریسک مبتنی بر بازار برابر 

 17686و  17612شود. ضریب و احتمال متغیر کنترل خصوصی  به ترتیب برابر شرکت است بنابراین فرضیه سوم تحقیق تایید می

ل خصوصی بر خطر ریسک شرکت تاثیر معناداری ندارد. ضریب و احتمال متغیر اندازه هیئت مدیره دهد کنتراست که نشان می

 نوع آزمون آماره احتمال نتیجه

 آزمون ناهمسانی واریانس 17231 171113 وجود ناهمسانی واریانس

: آزمون انتخاب الگو3جدول شماره   

: آزمون ناهمسانی واریانس2جدول شماره   
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بیانگر تاثیر منفی و معنادار این متغیر بر خطر ریسک شرکت است. همچنین ضریب و احتمال متغیر اندازه شرکت نشاندهنده تاثیر 

غیر سن شرکت تاثیر منفی و معنادار بر خطر ریسک شرکت مثبت و معنادار متغیر اندازه شرکت برخطر ریسک شرکت است. مت

 دارد. سایر متغیرها بر خطر ریسک شرکت تاثیر معناداری ندارند.

است. به دلیل  6718برای آزمون خودهمبستگی سریالی از آماره دوربین واتسون استفاده شده است. آماره دوربین واتسون برابر      

 ها وجود ندارد.قرار دارد بنابراین خودهمبستگی سریالی میان باقیمانده 671تا  171ون در بازه اینکه مقدار آماره دوربین واتس

های خطر ریسک شرکت توسط متغیرهای درصد از نوسان 22دهد است که نشان می 1722ضریب تعیین تعدیل شده برابر      

باشد، میتوان گفت ( می111/1ه احتمال آمارۀ فیشر این مدل )شود. علاوه بر این با توجه به اینکمستقل موجود در مدل تبیین می

 دار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است.درصد این مدل معنا 33که در سطح اطمینان 

 

 

 

 (probاحتمال) tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

 17111 -67292 17638 -17262 استقلال هیئت مدیره

 17999 17323 17691 17662 مالکیت دولتی

 17111 -97286 17112 -17612 ریسک مبتنی بر بازار

 17686 17122 17139 17612 کنترل خصوصی

 17161 -67998 17162 -67268 اندازه هیئت مدیره

 17218 -17918 17131 -17121 دوگانگی نقش مدیرعامل

 17111 17133 17182 17638 سن شرکت

 17111 -17619 17193 -67812 هابازده دارایی

 17111 17121 17122 17626 اندازه شرکت

 17321 -17122 17122 -17112 نسبت کیوتوبین

C 97622 17332 17291 17116 

 27121آماره فیشر                                      1722ضریب تعیین تعدیل شده                         

احتمال آماره فیشر                             6718             واتسون                -آماره دوربین

17111 

 شرکتریسک خطر متغیر وابسته: 

 

 

 

 

 

هاي تحقیق: نتایج مربوط به آزمون فرضیه4جدول شماره   
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 ارائه شده است. 1خلاصه نتایج آزمون فرضیه های تحقیق در جدول 

 

 

 نتیجه فرضیه تحقیق

 پذیرش فرضیه .دهد یکاهش مها را شرکت ریسک خطر  ره،یمد ئتیاستقلال ه

 رد فرضیه .دهد یکاهش مها را شرکت ریسک خطر  دولتی، مالکیت

 پذیرش فرضیه دهد. یبر بازار، خطر شرکت را کاهش م یمبتن سکیر

 رد فرضیه .دهد یم شیشرکت را افزا ریسک خطر یکنترل خصوص

 

 . بحث و نتیجه گیري9

ام می پذیرد و اگر پس از انجام پژوهش به نتیجه همیشه انجام پژوهش در راستای رسیدن به نتیجه ای صحیح و قابل اتکا انج     

ای صحیح نرسیم کاری بیهوده و ناکارآمد انجام شده است. در این پژوهش پس از مطرح کردن فرضیه ها و همچنین بیان روش 

 های گوناگون به نتایجی رسیدیم. نتایج آزمون های آماری به شرح زیر می باشد:

 ح شده است:فرضیه های پژوهش به صورت زیر مطر

است که نشاندهنده  17111و احتمال آن برابر  -17262مشاهده شد، ضریب متغیر استقلال هیئت مدیره برابر همانطور که      

-درصد پذیرفته می 1است. بنابراین فرضیه اول تحقیق در سطح معناداری  شرکتریسک خطر تاثیر منفی و معنادار این متغیر بر

 ریسک پذیری شرکتی بر راهبری مدیریتی سازوکارهای تأثیر به بررسی تبیین 1932د در سال شود. ملکیان و شایسته من

خطر  بر مدیرعامل نفوذ و هیئت مدیره تهران پرداختند. آنها دریافتند استقلال بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته شرکتهای

 ارتباط پذیری،ریسک و هیئت مدیره استقلال بین (6118) 61چیدامباران نیز و تأثیرگذار بوده است. برایک هاشرکت پذیریریسک

 نمودند. مشاهده معکوس

 ارتباط بانکها، پذیریریسک و استقلال و اعضا تعداد همچون مدیرههیئت هایویژگی بین که دریافت (،6113) 66پاتان اما     

 .دارد وجود مستقیم

است. به دلیل اینکه احتمال این  17999و  17662دولتی به ترتیب برابر در مورد فرضیه دوم، ضریب و احتمال متغیر مالکیت      

 شود.تاثیر معناداری ندارد. در نتیجه فرضیه دوم رد می شرکتریسک خطر درصد است بنابراین مالکیت دولتی بر 1متغیر بیشتر از 

 ارتباط که رسیدن نتیجه این به ایشان. تندپرداخ شرکت ریسک بر دولتی مالکیت تأثیر بررسی به( 6112) استفان و وینتالا     

همچنین؛ یافته های این پژوهش مغایر با نتایج پژوهش  .دارد وجود شرکت ریسک و دولتی مالکیت بین معناداری و مثبت

(، می باشد. زیرا آنها در پژوهش خود نشان دادند که مالکیت سهامداران بر ریسک 6119و سولومین )69سولومین، لین، نورتون 

 شرکت تاثیر داشته است.

است که حاکی از تاثیر منفی و  17111و احتمال آن برابر  -17612برای فرضیه سوم، ضریب متغیر ریسک مبتنی بر بازار برابر      

شود. یافته های این پژوهش همسو با پژوهش معنادار این متغیر بر خطر ریسک شرکت است بنابراین فرضیه سوم تحقیق تایید می

                                                           
21 . Brick and Chidambaran 
22 . Pathan 
23 . Solomin et al 

 : خلاصه نتایج آزمون فرضیات5جدول شماره
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نیز مطالعه ای جهت بررسی ارتباط بین ریسک مبتنی بر بازار و خطر  62می باشد. تامس و سالاما 1982پرکاوش در سال  شیخ و

 ریسک شرکت انجام دادند. آنها دریافتند که بین این دو متغیر رابطه معناداری وجود دارد که همسو با نتایج این پژوهش می باشد.

دهد است که نشان می 17686و  17612احتمال متغیر کنترل خصوصی  به ترتیب برابر در مورد فرضیه چهارم، ضریب و      

پژوهشی مشابه با این پژوهش  1932کنترل خصوصی بر خطر ریسک شرکت تاثیر معناداری ندارد. رزمجویی و همکاران در سال 

 را انجام دادند آنها دریافتند که کنترل، ریسک شرکت را تحت تاثیر قرار می دهد.

 . پیشنهادات مبتنی بر نتایج پژوهش11

 قدرت کاهش طریق از گردد،تقویت می او بودن غیرموظف طریق از که هیئت مدیره رئیس طبق نتایج فرضیه اول، استقلال     

 کاهش تواند می اقتصادی کلان سطح در امر این. دارد شرکتها و عملکرد پذیری ریسک از کاستن بر سزایی به تأثیر مدیرعامل،

 آسیب شناسی طریق از بازار سرمایه گذاران سیاست شود،می پیشنهاد راستا این در. باشد داشته پی در را کشور ثروت آفرینی توان

 ریسک، بهینه سطح پذیرش به مدیران ترغیب با مناسب، هایاتخاذ سیاست و مقررات تدوین و عامل مدیران و هیئت مدیره نقش

-کوچک و سازیرشد خصوصی به رو به فرایند توجه با همچنین. دهند افزایش را کشور آفرینی روتث توان سرمایه و بازار بازدهی

 شرکتی راهبری نظام شناسیآسیب رسدمی نظر به رود،می به شمار بورس و دولت هایمأموریت مهمترین جمله از که دولت سازی

 .باشد ضروری املمدیرع و مدیرههیئت نقش به ویژه توجه آن با آیین نامه تصویب و

با توجه به نتایج فرضیه دوم پیشنهاد می گردد که سهامداران هنگام سرمایه گذاری در سهام شرکت ها به درصد مالکیت      

دولتی سهام توجه نمایند. زیرا شرکت های دارای وابستگی دولتی به طور معمول از راه های مختلفی می توانند تحت تاثیر ریسک 

 قرار گیرند.

همچنین؛ ریسک همواره عاملی بازدارنده بر سر راه سرمایه گذاران قرار داشته است. سرمایه گذاران های موفق، مدیریت بهتری      

بر روی ریسک داشته اند. بورس اوراق بهادار جا دارد که با بهره گیری از یکی از ارکان و ملزومات بازار که همان متخصصین و 

نات لازم در خصوص مشاوره، همکارای و ارائه خدمات اطلاعاتی را در اختیار سرمایه گذاران قرار دهند تحلیلگران مالی هستند. امکا

 تا اولا بورس در عملیات خود کارا تر عمل کند. ثانیا سرمایه گذاران 

 نیز با مخاطره کمتری مواجه باشند.

 . پیشنهاد براي تحقیقات آتی11

 ت:پیشنهادهای تحقیقات آتی به شرح ذیل اس

 تحقیقات با دوره زمانی طولانی تر صورت گیرد. .1

توان تحقیقاتی در رابطه با سایر عوامل تاثیر گذار بر نقاط ضعف بااهمیت می ها با توجه به نتایج به دست آمده از فرضیه .6

 .حسابرسی و حق الزحمه حسابرس انجام داد کمیتهکنترل داخلی از جمله استقلال 

بر برخی صنایع، بررسی پدیده کنترل داخلی با لحاظ کردن ویژگی های صنعت، مناسب با توجه به شرایط خاص حاکم  .9

 به نظر می رسد.

 پیشنهاد رو، این از. است برآورد شده یکجا صورت به آماری نمونه عضو صنایع تمام برای پژوهش این رگرسیونی رابطه .2

 صنعت هر برای مدل بیشینه نقطه تا شود رآوردب به تفکیک گوناگون صنایع برای رابطه این آتی، مطالعات در شودمی

 .گردد تعیین دقیقتر

 در شودمی پیشنهاد اند، بنابراین،شده بررسی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت پژوهش این در .1

 .گردد نیز بررسی فرابورس هایشرکت در موضوع این آتی هایپژوهش

                                                           
24 . Toms,S. and Salama,A 
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 بطه بین مالکیت دولتی و ریسک.بررسی تاثیر متغیرهای کلان بر را .2

 . محدودیت ها و مشکلات پژوهش12

تواند باعث پیشرفت کار و شود. رفع این چالش ها میهمیشه در مسیر انجام پژوهش، پژوهشگر با چالش هایی رو به رو می      

د که از آن ها به عنوان محدودیت ارائه پژوهشی صحیح و قابل اتکا شود و گاهی برخی از این چالش ها به راحتی قابل حل نیستن

ایم. در ادامه به ذکر چند مورد از محدودیت های این پژوهش می پردازیم هایی یاد می کنیم که در راه پژوهش با آنها رو به رو شده

ن ها را در تا استفاده کنندگان هنگام استفاده کردن از نتایج این تحقیق با کمبودها و محدودیت های این پژوهش آشنا بوده و آ

 مسیر استفاده از این پژوهش مد نظر قرار دهند.

با توجه به محدود بودن جامعه آماری به شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تسری نتایج به سایر  .1

 شرکت ها بایستی با احتیاط انجام شود.

رش رویدادهای مالی ممکن است بر نتایج تاثیر اثرات ناشی از تفاوت در روش های حسابداری در اندازه گیری و گزا .6

بگذارد که تعدیلی از این بابت به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات صورت نگرفته است. به عبارتی دیگر ممکن است 

 شرکت ها از تغییر در رویه های حسابداری به نحوی استفاده کنند تا در اعداد و ارقام گزارش شده تأثیر بگذارد.

 است ممکن که هستند عواملی تهران، بهادار اوراق بورس بازار بر حاکم روانی جو   نیز و کشور اقتصادی و سیاسی شرایط .9

 اند.نشده کنترل حاضر پژوهش در اما گذارند، اثر پژوهش این متغیرهای بر

قام صورت های مالی های اقتصاد کلان، بر ارنرخ بهره، نرخ ارز و تورم دو رقمی ایران در سال های اخیر، به عنوان شاخص .2

شرکت ها تأثیرگذار بوده است. با توجه به عدم وجود استانداردهای حسابداری الزامی جهت تعدیل صورت های مالی، 

های ممکن است وجود چنین تورمی و عدم انجام تعدیلات لازم در این خصوص، نتایج این تحقیق که با استفاده از صورت

 یخی بدست آمده اند را خدشه دار نماید.مالی مبتنی بر بهای تمام شده تار

 های سال در تورم نرخ متفاوت بودن به توجه با. اند نشده تعدیل تورم بابت از مالی، هایصورت از مستخرج هایداده .1

 فعلی نتایج از متفاوت نتایج، بود ممکن شدند،می بابت تعدیل این از استفاده مورد هایداده که صورتی در بررسی، مورد

 .دباش

 . منابع و ماخذ13

 شرکت اندازه و بدهیها نسبت حاکمیت شرکتی، سازوکارهای . رابطه(1387) نژاد، حسین.  خسرو صابر؛ شعری، یحیی؛ یگانه، حساس

  79- 115..62شماره  ،مطالعات حسابداري  .سود مدیریت با

در بورس اوراق بهادار تهران،  یو محافظه کار تیتمرکز مالک نیرابطه ب ی(. بررس1988. )رضایعل ،یاریو شهر ییحی گانه،یحساس 

 ، دانشگاه اصفهان.2 مارهش ،یمال يحسابدار هاي فصلنامه پژوهش

بررسی رابطه بین ویژگی های هیئت مدیره با بازده غیرعادی تجمعی سهام شرکت های (. 1932داودنیا، غزاله؛ نوربخش، محسن.)

 .چهارمین کنفرانس ملی مدیریت و حسابداری تشر شده درمن، پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهابر عملکرد شرکت یشرکت تیساختار حاکم ریتاث یبررس(. 1931) .محمد ،رضایی

 واحد سنندج. یدانشگاه آزاد اسلام .ارشد ینامه کارشناس انیپا

 .هندسی مالی و مدیریت ریسک. تهران: انتشارات سمتمبانی م(. 1989راعی، ر. و سعیدی، ع. )

 وهزینه مالی گزارشگری کیفیت با تمرکز مالکیت رابطه بر دولت با سیاسی (. تاثیرارتباطات1939حصار.) ویسی ثریا و فرزین رضایی،

  .221-223 صص ،2 شماره ، 61 ، دورهحسابرسی و حسابداري هاي بررسی ،عادی سهام
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، ی ریسک، بازده و نقدشوندگی با سهام شناور آزاد در بورس اوراق بهادار تهران بررسی رابطه (.1931عادل.) سعیدی، علی؛ افخمی،

 .81-21، صص6، شماره12، دورهتحقیقات مالی

 گذاری. سرمایه کم و گذاری سرمایه بیش بر مالی تأمین در محدودیت و آزاد نقدی های جریان تأثیر(. 1931. )رضا زاده، سلطان

  .81-32صص  .9 شماره .حسابداري تحقیقات مجله

 ها شرکت عملکرد بر شرکتی تأثیرحاکمیت (. بررسنی1939فروتن، امید .) سلیمانی، حمید؛ محسن؛ خلیلی، محمدرضا؛ شورورزی،

 .193-161 صص ،61 شماره ،2 سال ،مالی وحسابرسی حسابداري هاي پژوهش فازی، رگرسیون برمبنای

هاي حسابداري و فصلنامه بررسی، سود اطلاعاتی محتوای و نهادی مالکین بین رابطه بررسی (.1939غلامی، غلامرضا )
 .111-81، ص ص 12، شماره حسابرسی
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 ، دوره اول، شماره اول.دانشگاه شیراز

بررسی رابطه ی بین مالکیت دولتی با معیارهای ارزیابی عملکرد مالی شرکت های (. 1932محمود؛ تقی پور، مهدیه.) قائمی،

سومین همایش ملی و سومین همایش بین المللی مدیریت و   :محل انتشار، پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 .حسابداري ایران
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تاثیر استقلال هیئت مدیره شرکت ها بر دارایی های نقدی، نوسان (. 1931گرمه، معصومه؛ جاوید، داریوش؛ سلاطی، حمیدرضا.)
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