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 یشرکت یراهبر یتیریمد یسازوکارها ریتأث نییتب

 شده در  رفتهیپذ یهاشرکت یریپذسکیبر ر 

 تهرانبورس اوراق بهادار 

 اسفندیار ملکیان

 حمیدرضا شایسته مند
 

 

  81/81/49تاريخ پذيرش:                                                         81/81/49تاريخ دريافت:  

   چکيده:

مدیره های هیئتویژگی شاملزوکارهای مدیریتی راهبری شرکتی سا تأثیرحاضر  ژوهشپ

های پذیری شرکت)اندازه و استقلال( و مدیرعامل )دوگانگی، نفوذ و مدت تصدی( بر ریسک

دهد. در این پژوهش انحراف شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار میپذیرفته

ان جانشین عنوبهمانده مدل سه عاملی فاما و فرنچ )ریسک غیر سامانمند( معیار باقی

در نظر گرفته شده است. همچنین آثار سه متغیر اهرم مالی، نرخ بازده  پذیری شرکتریسک

 تأثیرگذاررفت بر روابط بین متغیرهای مستقل و وابسته ها و سن شرکت که انتظار میدارایی

ره شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوپذیرفته شرکت 721 بررسی باباشد، کنترل گردید. 

نتایج پژوهش نشان  ،ی پانل دیتااز تحلیل رگرسیون یریگو با بهره 7332تا  7311 زمانی

ها تأثیرگذار شرکت پذیریریسک برمدیره و نفوذ مدیرعامل دهد، اندازه و استقلال هیئتمی

 پذیریریسکبوده لکن شواهدی حاکی از تأثیر مدت تصدی و دوگانگی نقش مدیرعامل بر 

 .مشاهده نگردید

                                                 
   ایران )نویسنده مسئول(مازندران ،گروه حسابداری،مازندرانحسابداری، دانشگاه دانشیار ،.   

Email: e.malekian@umz.ac.ir 

 ، ایران.مازندران، گروه حسابداری، مازندرانحسابداری، دانشگاه  دانشجوی دکتری **
Email: hshayestehmand@iacpa.ir 
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 رعامل،یمد یهایژگیو ،یریپذسکیر ،یاختصاص سکیر ،یشرکت یراهبر: کليدی ه هایواژ

 .رهیمدئتیه یهایژگیو

 

 مقدمه .6

های تجاری است و مدیریت اثربخش آن، فعالیتریسک، بخشی جدایی ناپذیر از تمامی 

ای به شرکت کمک بندی سرمایهدر رابطه با پیشگیری از مشکلات مالی و انجام بودجه تنهانه

وظایف  نیتریاصلیکی از  درواقعبخشد. گیری را نیز بهبود میکند، بلکه فرایند تصمیممی

 مدیریت، سروکار داشتن با ریسک اختصاصی است.

ها را تواند آنها دارد و میی در حفظ مزیت رقابتی شرکتتیبااهمپذیری، نقش بسیار ریسک

های مختلفی ها در محیط رقابتی، استراتژیبه سمت رشد اقتصادی بالاتر رهنمون سازد. شرکت

این طریق سهم خود را در بازار افزایش داده و موانعی را برای ورود کنند تا از را دنبال می

متفاوتی از ریسک است و  ایجاد نمایند. انتخاب هر استراتژی مستلزم پذیرش سطحدیگران 

گذارد. در حالی که انتخاب برخی ی متفاوت بر ریسک اختصاصی شرکت تأثیر میاگونهبه

ی شرکت در مقابل ریپذبیآسهای تجاری، به دلیل افزایش سهم شرکت در بازار، استراتژی

سک توانند منجر به کاهش ریسک سامانمند )رینوسانات کلان اقتصادی را کاهش داده و می

بازار( شرکت گردند، از سوی دیگر قادر به افزایش ریسک اختصاصی شرکت نیز هستند 

دهد که بازده سهام (. مطالعات صورت پذیرفته در ادبیات مالی نشان می2177، 1)نگوین

 ها تحت تأثیر ریسک اختصاصی قرار دارد.شرکت

آن همچون ساختار و  یهامؤلفهها است که تأثیر بسیاری از ادبیات راهبری شرکتی مدت

مدیره، پاداش، ارزیابی عملکرد، کنترل مدیرعامل و غیره را مدیره، جلسات هیئتترکیب هیئت

ها شناسایی نموده است. پس از وقوع بر ریسک اختصاصی و در نهایت عملکرد شرکت

ت مدیره در مدیریت ریسک شرکی بر نقش هیئتفراوان دیتأکهای مالی در دو دهه اخیر، بحران

)مرجع راهبری شرکتی صنعت بانکداری  2ی کلیدی بررسی واکرهاشنهادیپشده است. یکی از 

مدیره به عنوان مسئول تعیین سطح مناسب ریسک مورد پذیرش است. انگلستان( تعیین هیئت

دهند که همسو نمودن منافع و افزایش کنترل، ضمن تأثیر بر سطح موارد فوق نشان می

                                                 
1 Nguyen  

2 Walker Review  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                             2 / 22

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-523-en.html


 

 

881 
 

 

 49/ زمستان 82شماره / هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

نالتی و  گذارند )مکپذیرش ریسک، بر عملکرد عملیاتی و ارزش بازار شرکت تأثیر می

 (.2172، 7همکاران

های صورت پذیرفته تاکنون، از نوسان بازده سهام و یا نوسان بازده بسیاری از پژوهش

اند. هر چند استفاده از پذیری شرکت استفاده نمودهها به عنوان جانشین ریسکدارایی

ها، کل پذیری شرکت مقبولیت یافته، اما این متغیرمتغیرهای فوق به عنوان جانشین ریسک

عوامل از  متأثرگیرند و این ریسک، میریسک شرکت، از جمله ریسک سامانمند )بازار( را در بر

که قیمت است های تجاری، تورم و بیکاری ، چرخهو سیاسی تحولات اقتصادیکلانی همچون 

نها از امر، در این پژوهش ت نیبه ا. با توجه دهندکل سهام موجود در بازار را تحت تأثیر قرار می

پذیری شرکت استفاده بخش اختصاصی )غیر سامانمند( ریسک به عنوان جانشین ریسک

معطوف به  عمدتاًهای تجربی صورت پذیرفته تاکنون، خواهیم نمود. از سوی دیگر، پژوهش

های مدیره بوده و ویژگیمدیره همچون استقلال، اندازه و پاداش هیئتسازوکارهای هیئت

های توجه قرار گرفته است. پژوهش حاضر علاوه بر توجه به ویژگی مدیرعامل کمتر مورد

پذیری شرکت را نیز مورد ارزیابی قرار های مدیرعامل بر ریسکمدیره، تأثیر ویژگیهیئت

دهد. در این پژوهش، منظور از سازوکارهای مدیریتی راهبری شرکتی، آن دسته از می

های عملیاتی رگیر مدیریت و اتخاذ تصمیمد ماًیمستقی راهبری شرکتی است که هامؤلفه

 هستند.

معطوف به بررسی تأثیر راهبری شرکتی بر ریسک  عمدتاًهای داخلی مرتبط، پژوهش

چندان مورد توجه قرار  سامانمند ریغها است و ریسک سامانمند و یا عملکرد و ارزش شرکت

های خارجی صورت پذیرفته در این رابطه نیز، مربوط به کشورهایی نگرفته است. عمده پژوهش

، ژاپن، نیوزلند و فرانسه بوده و در کشورهای متحدهالاتیابا اقتصاد پیچیده و پیشرفته همچون 

ر روشن است که نتایج شود. بسیای در این زمینه مشاهده نمیتأملقابل، پژوهش توسعهدرحال

مشاهده شده در محیط تجاری کشورهای اشاره شده، به دلیل متفاوت بودن عناصر اساسی 

به کشورهایی  میتعمقابلهمچون محیط بازار، خصوصیات نهادی و مشکل نمایندگی، چندان 

توان به میزان های نهادی مؤثر بر پذیرش ریسک می. از جمله تفاوتستینمانند ایران 

های متنوع کنترل مشکل نمایندگی همچون ی بازار سرمایه، تنوع مالکیت و روشافتگیهتوسع

تری در مقایسه با تر و سادهتصاحب خصمانه و غیره اشاره نمود. ایران اقتصاد به نسبت کوچک

ها کم و مالکیت نیست و عموماً سرمایه شرکت افتهیتوسعهاین کشورها دارد، بازار سهام چندان 

دهد و رخ می ندرتبهاست. همچنین عوامل کنترلی همچون تصاحب خصمانه متمرکز 

                                                 
1 Mc Nulty  et al 
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های اختیار سهام چندان متداول نیست. هر چند با های مبتنی بر عملکرد مانند برنامهپاداش

های های فعال در محیطهای ایرانی و شرکتبین شرکت تیبااهمهای عنایت به این تفاوت

پذیری در ایران تا که ارتباط بین راهبری شرکتی و ریسک رود، انتظار میگفتهشیپتجاری 

( باشد، لکن به دلیل نوپا بودن استفاده از سازوکارهای متحدهالاتیا خصوصاًتر )حدودی ضعیف

های مختلف آن بر ریسک اختصاصی و در راهبری شرکتی در ایران، تعیین تأثیر ابعاد و مؤلفه

تواند گران، میو فعالان بازار سرمایه و پژوهش گذاراناستیسها برای نتیجه، عملکرد شرکت

 یی داشته باشد.بسزااهمیت 

عنوان مدیره و مدیرعامل بههای هیئتاین پژوهش بررسی میزان تأثیر ویژگیهدف 

ایران ها در محیط تجاری سازوکارهای مدیریتی راهبری شرکتی بر ریسک اختصاصی شرکت

گران، تواند به پژوهشوع از این حیث دارای اهمیت است که میاین موضاست. پرداختن به 

گذاران بازار سرمایه کمک نماید تا تأثیر سازوکارهای سیاست خصوصاًگذاران، فعالان و سرمایه

مدیره و مدیرعامل( را بر کاهش مشکل نمایندگی های هیئتمدیریتی راهبری شرکتی )ویژگی

و در نهایت بهبود عملکرد  "ختصاصی توسط مدیرانانتخاب سطح بهینه ریسک ا"از منظر 

 شرکت، مورد ارزیابی قرار دهند.

مدیره، استقلال در این پژوهش، راهبری شرکتی با استفاده از پنج عامل اندازه هیئت

، دوگانگی نقش مدیرعامل، نفوذ مدیرعامل و مدت تصدی مدیرعامل ارزیابی رهیمدئتیه

زیر به عنوان مبنایی  سؤالاتبر اساس پیشینه نظری و تجربی،  گردد. با توجه به این امر ومی

 گردد:های پژوهش مطرح میبرای طرح فرضیه

 مدیره بر ریسک اختصاصی شرکت تأثیرگذار است؟آیا اندازه و استقلال هیئت

آیا دوگانگی نقش، نفوذ و مدت تصدی مدیرعامل بر ریسک اختصاصی شرکت تأثیرگذار 

 است؟
 

 و مروری بر ادبيات موجود مبانی نظری -2

ها، حاوی تضاد منافعی است که از جدایی مالکیت و رابطه بین سهامداران و مدیران شرکت

(. این تضاد 2111، 7شود )دیتقارن اطلاعاتی بین آنان ناشی می کنترل، تفاوت اهداف و عدم

سازوکارهایی همچون توان از طریق تئوری نمایندگی تبیین نمود و با استفاده از منافع را می

کاهش داد. در این رابطه، با توجه به نقش بسیار تأثیرگذار  آن راقراردادهای انگیزشی و پایش، 

                                                 
1 Dey 
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مدیره و مدیرعامل به عنوان یکی های هیئتمدیره و مدیرعامل در راهبری شرکت، ویژگیهیئت

 شرکتی مطرح گردیده است. اهبریردر  تیبااهماز عناصر 
 

 پذیریمدیره و ریسکهيئتهای ویژگی -6-2

( چهار نقش اصلی 2111) 2( و کومار و سیواراماکریشنان7331) 7جانسون و همکاران

 :اندنمودهرا به شرح زیر شناسایی  عام یسهامهای مدیره شرکتهیئت

 هاپایش مدیرعامل به نمایندگی از سهامداران به منظور کاهش رفتار منفعت طلبانه آن 

 ایفای نقش مشاورهژی با تسهیل تنظیم استرات 

 فراهم نمودن منابع برای مدیرعامل 

 انعقاد قرارداد با مدیرعامل از طرف سهامداران 

مدیره با توجه به توانایی آن در با توجه به تقسیم بندی فوق، کارایی و اثربخشی هیئت

راردادی پایش مدیرعامل، ارائه مشاوره مناسب، تأمین منابع مالی لازم و در نهایت انعقاد ق

 شود.مناسب مشخص می

مدیره های حسابرسی هیئت مشورتی گزارشگری مالی، هیئتمطابق با رهنمود کمیته

مسئول شناسایی، ارزیابی و مدیریت انواع مختلف ریسک از جمله ریسک تجاری، ریسک 

های (. پژوهش2172عملیاتی، ریسک بازار و ریسک نقدینگی است )مک نالتی و همکاران، 

دهند که یکی از عوامل اصلی مؤثر بر اثربخشی ذیرفته در این رابطه نشان میصورت پ

مدیره اثربخش ضمن پایش مدیران، به منافع مدیره، استقلال آن است. یک هیئتهیئت

ای دارد و در تنظیم استراتژی شرکت به صورت فعال مشارکت سهامداران اقلیت، توجه ویژه

سطحی از ریسک را  مدیره مستقل عموماًز یک هیئتپذیری نینماید. در خصوص ریسکمی

کند که ضمن توجه به کنترل زیان احتمالی سهامداران، رشد و بازده بالاتری را برای انتخاب می

پذیری شرکت تأثیر مدیره، بر ریسکرسد استقلال هیئتبنابراین به نظر می؛ ایجاد نماید هاآن

 بسزایی داشته باشد.

مدیره، نشانگر وجود رابطه معکوس مطالعات متعدد صورت پذیرفته در خصوص اندازه هیئت

های مختلف عملکرد شرکت است. پژوهشگران، وجود مشکلات مدیره و معیاربین اندازه هیئت

ی بزرگ با یکدیگر را به عنوان دلایل هارهیمدئتیهدهی و ارتباط اعضای در همکاری، سازمان

 3(. در این رابطه جاج و زیتامل2172اند )به نقل از مک نالتی و همکاران، نموده این امر عنوان

                                                 
1 Johnson et al. 

2 Kumar and Sivaramakrishnan 

3 Judge and Zeithaml 
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تر با احتمال بیشتری درگیر تعیین استراتژی ی کوچکهارهیمدئتیهدریافتند که  (7332)

ی بزرگ نسبت هارهیمدئتیهاین امر را به کاهش تعهد و انگیزه اعضای ها شوند. آنشرکت می

گیری گروهی، ساه و شناسی اجتماعی و تصمیمهای روانی از دیدگاهریگبهرهبا  .دادند

های بزرگ با احتمال کمتری با نمودند که تصمیمات گروه دیتائ( 7311و  7337) 7استیگلیتز

های بزرگ تمایل دارند که نه خیلی خوب و نه خیلی بد یعنی گروه؛ افراط و تفریط همراه است

( به شواهد 2111) 3(. در همین ارتباط، چنگ2172، 2یادی و همکاران)به نقل از کورن باشند

 های بزرگ دست یافت.مشابهی در زمینه تأثیر تعدیلی گروه
 

 پذیریهای مدیرعامل و ریسکویژگی -2-2

، توازن قوا ایجاد رهیمدئتیه( توصیه شده است که بین اعضای 7332) 2در گزارش کدبری

گیری در شرکت نباشد. افزون بر قید و شرط فرآیند تصمیمکنترل بیکس قادر به گردد تا هیچ

تا از توازن  ها در سطح عالی شرکت، باید به روشنی مشخص شده باشداین، تقسیم مسئولیت

 مدیره، اطمینان کافی حاصل شود.قوا در هیئت

ریاست  زمانهمدوگانگی نقش مدیرعامل مربوط به شرایطی است که وی به طور 

های ترین شرکتدرصد از بزرگ 39مدیره شرکت را نیز بر عهده داشته باشد. در حدود هیئت

مدیره تفکیک گردیده است، در حالی که هیئت سیرئبورسی انگلستان، وظیفه مدیرعامل از 

اند ( این امر را انجام نداده911متحده )اس اند پی های بزرگ ایالاتدرصد شرکت 11حدود 

دهد تا اطلاعات در دسترس سایر (. دوگانگی به مدیرعامل اجازه می1221، 9)کومبس و وانگ

مدیره را به نحو مؤثری کنترل نموده و از نظارت اثربخش بر خود جلوگیری نماید اعضای هیئت

ی از الزامات سیستم کارآمد مدیره یک(. جدایی سمت مدیرعامل از رئیس هیئت7333، 1)جنسن

مستقل و  طوربهمدیره بتواند عملکرد مدیران را ردد هیئتگشرکتی است و موجب می راهبری

مناسب ارزیابی و نقد نموده و موجبات بهبود سازوکارهای کنترلی و نظارتی را در شرکت فراهم 

های مطرح شده در مخالفت با دوگانگی (. در مقابل استدلال7333، 1آورد )لاپورتا و همکاران

نماید که تفکیک وظایف مدیرعامل و ت نیز ادعا مینقش مدیرعامل، شاخه دیگری از ادبیا

                                                 
1 Sah and Stiglitz 

2 Koerniadi et al. 

3 Cheng  

4 Cadbury 

5 Coombes  and Wong 

6 Jensen 

7 La Porta  et al 
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گیری مدیرعامل و عدم هماهنگی او با مدیره، باعث کاهش قدرت تصمیمرئیس هیئت

 امر تضعیف عملکرد شرکت را در پی دارد. نیو اگردد مدیره میهیئت

مدیره، نظارت بر مدیرعامل و کنترل قدرت وی از طریق های رئیس هیئتاز جمله نقش

بودن رئیس  رموظفیغمدیره است. با توجه به این امر، موظف یا نترل و هدایت جلسات هیئتک

مدیره مدیره دارد. اگر رئیس هیئتمدیره تأثیر به سزایی در نفوذ مدیرعامل در هیئتهیئت

غیرموظف باشد، به دلیل فراهم بودن شرایط برای ایفای وظایف نظارتی و کنترلی، توان مقابله با 

اما وقتی رئیس ؛ شودمدیرعامل فراهم بوده و در نتیجه از نفوذ مدیرعامل کاسته می قدرت

مدیره موظف باشد، به دلیل وظایف اجرایی که بر عهده دارد، همسو با مدیرعامل قرار هیئت

یابد. نفوذ بالای گرفته و قادر به کنترل قدرت او نیست و در نتیجه نفوذ مدیرعامل افزایش می

شود که منافع او و مالکان شرکت در مقابل هم قرار گیرد و در ساز میقتی مشکلمدیرعامل و

 نتیجه طبق مبانی تئوری نمایندگی، منافع سهامداران به خطر افتد.

از جمله عوامل دیگری که تأثیر به سزایی بر قدرت مدیرعامل و بر هم خوردن توازن قوا در 

است. با افزایش مدت تصدی مدیرعامل، جایگاه مدیره دارد، مدت تصدی مدیرعامل میان هیئت

گیری شرکت افزایش یافته و توان های تصمیمتر شده، قدرت او در فرایندوی با ثبات

یابد. در این شرایط، اگر منافع مدیرعامل همسو مدیره در نظارت اثربخش بر او کاهش میهیئت

نمایان شده و منافع سهامداران به با منافع سهامداران نباشد، آثار نامطلوب مشکل نمایندگی 

(، افزایش توان مدیریتی، افزایش وابستگی به شرکت، افزایش 2172) 7افتد. چن و ژنگخطر می

تجربه انباشته و کاهش نگرانی های شغلی را به عنوان چهار تأثیر متفاوت افزایش مدت تصدی 

قش وابستگی مدیرعامل بر پذیری معرفی نمودند. در میان این عوامل، نعامل بر ریسکمدیر

پذیری واضح است، اما تأثیر سایر عوامل چندان روشن رابطه معکوس بین مدت تصدی و ریسک

پذیری ارتباط مثبت ها بین مدت تصدی مدیرعامل و ریسکنیست. در این رابطه برخی پژوهش

 و برخی دیگر رابطه منفی مشاهده نمودند.
 

 پيشينه پژوهش -3

مدیره و های هیئتتأثیر ویژگی دیمؤهای اخیر های صورت پذیرفته در سالاغلب پژوهش

ی تا حدود، اما در خصوص نحوه تأثیر، نتایج هستها پذیری شرکتمدیرعامل بر ریسک

ها مؤید تأثیر مستقیم و برخی دیگر تأثیر معکوس را نشان متناقض است. برخی پژوهش

                                                 
1 Chen and Zheng  
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های داخلی و خارجی صورت پذیرفته در این ترین پژوهشهمدهند. در ادامه برخی از ممی

 رابطه مرور خواهد شد.
 

 پيشينه خارجی -6-3

های نیوزلندی دریافتند که سطح ( با بررسی شرکت2172کورنیادی و همکاران )

( 2172) 7مدیره بزرگ، کمتر بوده است. الینگ و مارکهایی با هیئتپذیری شرکتریسک

های راهبری های بیمه انگلستان و آلمان دریافتند که مؤلفهشرکتضمن مطالعه بر روی 

مدیره، با و تعداد جلسات هیئت رموظفیغشرکتی همچون سطح پاداش مدیران، اعضای 

 پذیری شرکت ارتباط معکوس دارند.ریسک
طی  7911های موجود در شاخص اس اند پی ( با بررسی شرکت2172چن و ژنگ )

پذیری دریافتند که مدت تصدی مدیرعامل تأثیر مثبتی بر ریسک ،2111تا  7332های سال

پذیری از معیاری متفاوت ( برای ارزیابی ریسک2172شرکت دارد. مک نالتی و همکاران )

هایی که در طی دوره بحران مالی سطح بالایی از وجود نقد و شبه ها شرکتاستفاده نمودند. آن

هایی که از ذخایر نقدی خود به کم ریسک و شرکت هاینقد را حفظ نمودند به عنوان شرکت

پذیری بالا در نظر گرفتند. نتایج نشان هایی با ریسکسرعت استفاده کردند را به عنوان شرکت

پذیری شرکت ارتباط مستقیم وجود دارد. از طرفی مدیره و ریسکداد که بین اندازه هیئت

ی با داریمعنو وجود کمیته ریسک، ارتباط مدیره هیئت رموظفیغنشان دادند که تعداد اعضای 

که سابقه مدیره، مشخص گردید مادامیپذیری ندارد. در بررسی سایر خصوصیات هیئتریسک

در  رموظفیغعضویت اعضای موظف به میزان بااهمیتی بیش از سابقه عضویت اعضای 

از پاداش  پذیری کاهش و در شرایطی که پاداش اعضای موظف بیشمدیره است، ریسکهیئت

 پذیری افزایش یافته است.بوده، ریسک رموظفیغاعضای 

پذیری، ارتباط معکوس مدیره و ریسک(، بین استقلال هیئت2111) 2امباراندبرایک و چی

مدیره همچون تعداد های هیئت( دریافت که بین ویژگی2113) 3اما پاتان؛ مشاهده نمودند

ها، ارتباط مستقیم وجود دارد. او همچنین نشان داد که پذیری بانکاعضا و استقلال و ریسک

 2پذیری ارتباط معکوس وجود دارد. ویکتوراویچ و همکارانبین قدرت مدیرعامل و ریسک

پذیری ارتباط معکوس وجود دیرعامل و ریسک( نیز دریافتند که بین دوگانگی نقش م2177)

                                                 
1 Eling and  Marek 

2 Brick and Chidambaran 

3 Pathan 

4 Victoravich et al. 
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، شواهدی از افتهیتوسعهکشور  22ی و با بررسی المللنیب(، ضمن یک مطالعه 2177) 7دارد. یو

ها مشاهده وجود رابطه مستقیم بین سطح کیفیت راهبری شرکتی و نوسان بازده سهام شرکت

 نمود.

پذیری مدیره در ریسک(، نقش اندازه هیئت2171) 2( و ناکانو و نگوین2111چنگ )

و ژاپن، بین  متحدهالاتیدر اها را مورد بررسی قرار دادند و نتیجه گرفتند که به ترتیب شرکت

 3( و بار و همکاران2171پذیری، ارتباط معکوس وجود دارد. آدامز )مدیره و ریسکاندازه هیئت

های ه شواهدی مشابه در خصوص آثار تعدیلی گروه(، نیز در پژوهشی رفتار شناسانه ب2119)

 بزرگ دست یافتند.

هایی با مدیرعامل پر متحده نشان دادند که شرکت( در ایالات2119) 2آدامز و همکاران

 نمایند.قدرت، نوسان بیشتری را در عملکرد تجربه می
 

 پيشينه داخلی -2-3

ی پذیرفته شده در بورس اوراق ها( ضمن بررسی شرکت7333بادآور نهندی و همکاران ) 

مدیره تأثیر منفی بر تفکیک پست مدیرعامل از ریاست هیئتکه  دادندنشان بهادار تهران 

مدیره، درصد مالکیت دولتی، اندازه ل هیئتنمایندگی دارد. همچنین استقلا یهانهیهز

 .نمایندگی تأثیر نداردمدیره و درصد مالکیت نهادی بر هزینه مدیره، درصد مالکیت هیئتهیئت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ( با بررسی شرکت7333نیکبخت و طاهری )

مدیره و ریسک سامانمند مشاهده تهران، ارتباط معناداری بین درصد اعضای غیرموظف هیئت

ن پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا هایشرکت( با بررسی 7333نکردند. اما معصومی )

 شرکتی و ریسک سامانمند، ارتباط وجود دارد. اهبریردریافت که بین برخی از سازوکارهای 

شرکتی همچون  راهبری ( در پژوهشی رفتاری، تأثیر برخی سازوکارهای7332روانا )

مدیره، بر معیارهای کیفی ریسک را های مدیران و فرایندهای هیئتمدیره، ویژگیساختار هیئت

ر داد و دریافت که بین حاکمیت شرکتی و ریسک مالی و تجاری ارتباط وجود مورد ارزیابی قرا

 دارد.

                                                 
1 Yu 

2 Nakano and Nguyen 

3 Bar et al. 

4 Adams et al 
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مدیره تأثیر معناداری بر ( دریافتند که اندازه و استقلال هیئت7313عرب صالحی و ضیایی )

ی تیبااهمها دارد. همچنین نشان دادند که دوگانگی نقش مدیرعامل تأثیر کیفیت سود شرکت

 ا ندارد.هبر کیفیت سود شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ( ضمن بررسی شرکت7313فروغی و نعل شکن )

 که ریسک غیر سامانمند بر مازاد بازدهی سهام، تأثیر مثبت دارد. دادندنشان تهران 
 

 های پژوهشفرضيه -1

د مدیره و مدیرعامل در تعیین سطح بهینه ریسک و مواربا توجه به نقش و اهمیت هیئت

های اصلی و فرعی پژوهش به شرح زیر مطرح مطروحه در پیشینه نظری و تجربی، فرضیه

 شود:می

 های اصلیفرضيه -6-1
 مدیره بر ریسک اختصاصی شرکت تأثیرگذار است.های هیئتویژگی

 های مدیرعامل بر ریسک اختصاصی شرکت تأثیرگذار است.ویژگی
 

 های فرعیفرضيه -2-1
 مدیره بر ریسک اختصاصی شرکت تأثیرگذار است.اندازه هیئتفرضیه اول: 

 مدیره بر ریسک اختصاصی شرکت تأثیرگذار است.فرضیه دوم: استقلال هیئت

 فرضیه سوم: دوگانگی نقش مدیرعامل بر ریسک اختصاصی شرکت تأثیرگذار است.

 فرضیه چهارم: نفوذ مدیرعامل بر ریسک اختصاصی شرکت تأثیرگذار است.

 پنجم: مدت تصدی مدیرعامل بر ریسک اختصاصی شرکت تأثیرگذار است. فرضیه
 

 روش پژوهش -5
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل جامعه آماری پژوهش را شرکت

با در نظر گرفتن شرایط زیر انتخاب  مند ودهد. نمونه آماری پژوهش به روش حذف نظاممی

 شده است:

 های عملیاتی و تأمین مالی و ماهیت و با توجه به شفاف نبودن مرز بندی بین فعالیت

گری مالی گذاری و واسطههای سرمایههای مالی شرکتی متفاوت اقلام صورتبندطبقه

 .اندشدهآماری حذف  ها از جامعهاین شرکت تعداد های تولیدی،نسبت به شرکت
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 های پژوهش و جهت افزایش قابلیت مقایسه های سود و زیانی در مدلبا توجه به وجود داده

و یا اقدام به تغییر  اندداشتههایی که در طی دوره پژوهش، توقف فعالیت اطلاعات، شرکت

 اند.آماری حذف شده اند از جامعهسال مالی نموده

 ( شرکت قبل از سال 7332-7311با توجه به دوره زمانی در دسترس اطلاعات ،)در  11

از فهرست  7332بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال 

 های یاد شده حذف نشده باشد.شرکت

  با توجه به تأثیر عوامل کلان اقتصادی بر متغیر وابسته پژوهش و به منظور افزایش هم

یی که در طی دوره پژوهش پایان سال هاسنجی و همسان سازی شرایط انتخابی، شرکت

 .اندشده حذفآماری  نبوده، از جامعه اسفندماه 23ها مالی آن

  روز  11هایی که در هر سال کمتر از شرکت -با توجه به لزوم محاسبه بازده ماهانه، سال

، از جامعه آماری حذف اندداشتهمعاملاتی داشته و یا بیش از یک ماه توقف فعالیت 

 .انددهیگرد

 ها در دسترس نبوده، هایی که اطلاعات مورد نیاز متغیرهای پژوهش در خصوص آنشرکت

 اند.آماری حذف شده از جامعه

، 7311شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال  271از مجموع 

 31وت، شرکت به دلیل سال مالی متفا 11شرکت به دلیل حذف از فهرست بورس،  731تعداد 

 11شرکت به دلیل توقف نماد معاملاتی بیش از  21گری مالی و گذاری و واسطهشرکت سرمایه

شرکت، حجم نمونه این  721روز در سال و یا نبود اطلاعات از جامعه آماری حذف و تعداد 

 پژوهش را تشکیل دادند.
 

 گيری آنمتغير وابسته و نحوه اندازه -6-5
های ریسکی منجر به افزایش نوسان جریانات نقدی و گذاری در پروژهسرمایه کهآنبه دلیل 

از نوسان بازده سهام و  متأثرشود، مجموع ریسک، در نتیجه نوسان بیشتر بازده سهام شرکت می

 .استبرابر با انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت 

ده تشاریح شاده در مادل ساه     (، انحراف معیاار بااز  2177در این پژوهش، همسو با نگوین )

(، تعیین کنناده ریساک ساامانمند )ریساک باازار( و انحاراف معیاار        7333عاملی فاما و فرنچ )

مدل، به عنوان جانشین ریسک اختصاصی )ریساک غیار ساامانمند( شارکت در نظار       ماندهیباق

 :استگرفته شده است. مدل رگرسیونی فاما و فرنچ به شرح زیر 
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i,t) + i(HML) + hi(SMB) + si,tKT= a + b(M fR – i,tR 

 
 i,tR  گردد:بازده سهام شرکت است که با استفاده از رابطه زیر محاسبه می 

 

Ri,t = {(1+pp+DPS-1000p 
p   قیمت سهام در ابتدای دوره 

p   قیمت سهام در پایان دوره 

DPS سود تقسیمی هر سهم  

  سهمیدرصد افزایش سرمایه به صورت 

 درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات 

fR  نرخ بازده بدون ریسک است و به منظور محاسبه آن از نرخ سود اوراق مشارکت بانک

 مرکزی استفاده شده است.

fR – i,tR       برابر با بازده اضافی شرکت نسبت به بازده بدون ریسک اسات کاه باه ساه عامال

های ی داراییگذارمتیقیا همان بتای معرفی شده در مدل  7بازار . عامل اول ریسکاستمربوط 

هاای کوچاک و میاانگین    باشد. عامل دوم تفاوت بین میانگین بازده سبد شارکت می 2ایسرمایه

نامیاده شاده    3های بزرگ است که توسط فاما و فرنچ تحت عنوان عامل اندازهبازده سبد شرکت

های با نسبت ارزش دفتری باه  بازده سبد ارزشی )شرکتاست و عامل سوم تفاوت بین میانگین 

های با نسبت ارزش دفتری باه ارزش باازار   ارزش بازار بالا( و میانگین بازده سبد رشدی )شرکت

 نامیده شده است. 2پایین( است که توسط فاما و فرنچ تحت عنوان عامل ارزش

هاای حاذف شاده    متغیار  ( است که اثر تمامیi,tدر نهایت عبارت اختلال مدل رگرسیون )

و در ایان پاژوهش، انحاراف معیاار آن باه عناوان        برداردرا در  tدر دوره  iمدل بر بازده شرکت 

 جانشین ریسک اختصاصی در نظر گرفته شده است.
 

 الگوهای پژوهش -2-5
ز هاا ا (، باه منظاور آزماون فرضایه    2172در این پاژوهش همانناد کورنیاادی و همکااران )    

 باشند:های آماری پژوهش به شرح زیر میرگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است. مدل

                                                 
1 Market (MKT) 

2 Capital Asset Pricing Model 

3 Small Minus Big (SMB) 

4 High Book to Market Minus Low Book to Market (HML) 
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 مدل اول:
RISK = 0 + 1BRDSIZ i,t + 2BRDIND i,t + 3LEV i,t +4ROA i,t +5AGE i,t 

+  i,t 

 مدل دوم:
RISK = 0 + 1CEODUAL i,t + 2CEODMN i,t + 3CEOTEN i,t + 4LEV i,t 

+5ROA i,t +6AGE i,t +  i,t 

 

RISK:     ریسک اختصاصی شرکت. انحراف معیار سالانه عبارت اختلال مادل ساه عااملی فاماا-

 فرنچ،
BRDSIZشرکت، مدیرههیئت اعضای مدیره. تعداد: اندازه هیئت 

BRDINDمدیره،غیرموظف هیئت اعضای مدیره. نسبت: استقلال هیئت 

CEODUALمادیره هیئات  رئایس  مدیرعامل نقش مدیرعامل. اگردوگانگی  : متغیر موهومی 

 صفر، برابر صورت نیا ریغ و در یک باشد، برابر

CEODMN باشاد   غیرموظاف  عضاو  مادیره هیئت رئیس مدیرعامل. اگر نفوذ یموهوم: متغیر

 صورت )نفوذ مدیرعامل زیاد(، یک، نیا ریغدر  )نفوذ مدیرعامل کم(، صفر و

CEOTENمدیرعامل. های تصدیامل. تعداد سال: متغیر مدت تصدی مدیرع 

LEVهای شرکت،بر مجموع دارایی بلندمدتهای : اهرم مالی. نسبت مجموع بدهی 

ROAهای شرکت،ها. نسبت سود قبل از بهره و مالیات به جمع دارایی: نرخ بازده دارایی 

AGE شرکت و تاریخ آزمون. سیتأس: سن شرکت. لگاریتم فاصله زمانی بین تاریخ 

i  شاخص شرکت و t  استشاخص سال. 

های ارائه شده در پیشینه داخلی و خارجی، گفته و پیرو پژوهشبر اساس مبانی نظری پیش

ها تحت تأثیر عواملی همچون نقش سایر ذینفعاان، وضاعیت ساودآوری و    پذیری شرکتریسک

اهارم ماالی، نارخ     ها قرار دارد. با توجه به این امر لازم است تأثیر متغیرهاای چرخه عمر شرکت

 ها و سن، بر متغیر وابسته پژوهش کنترل گردد.بازده دارایی

ی گردیدناد و در مرحلاه بعاد،    بناد طبقاه اکسل تجمیع و  افزارنرمها در مرحله اول در داده

)اساتفاده از رگرسایون بارای رابطاه خطای(       ایویوز افزارنرمتجزیه و تحلیل آماری با استفاده از 

 ت.صورت پذیرفته اس
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 های پژوهشیافته -1

 آمار توصيفی -6-1
ای که برای پژوهش انتخاب شده اسات،  به منظور کسب شناخت بیشتر از متغیرها و جامعه

های آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مورد استفاده در ایان پاژوهش در جادول    خلاصه ویژگی

هاا و  نه، کمیناه، شااخص  های گزارش شده در برگیرنده بیشای خلاصه شده است. آماره 7شماره 

 .های پراکندگی چولگی و انحراف معیاار مای باشاد   معیارهای مرکزی میانگین و میانه و شاخص

که مشهود است متغیرهای وابسته و عمده متغیرهای مساتقل و کنترلای پاژوهش از     طورهمان

و بسایار   13/9مدیره برابار باا   میانگین تعداد اعضای هیئت کنند.نرمالی پیروی می نسبتاًتوزیع 

ی هاا رهیمدئتیهها به تشکیل توان به عدم تمایل شرکتباشد. این امر را مینزدیک به میانه می

و حاکی  19/1ها برابر مدیره شرکتبزرگ نسبت داد. میانگین تعداد اعضای غیرموظف در هیئت

مادیران  مدیره است. میانگین و میاناه مادت تصادی    ها به حفظ استقلال هیئتاز توجه شرکت

 ها است.دهنده تغییرات سریع در ساختار مدیریتی شرکتسال و نشان 3و  2/2عامل به ترتیب 

درصد موارد دوگاانگی   13ی موهومی دوگانگی نقش و نفوذ مدیرعامل، در رهایمتغدر خصوص  

 درصد موارد، نفوذ مدیرعامل کم بوده است. 12نقش مدیرعامل وجود نداشته و در 

 هاي توصيفي مورد استفاده در این تحقيقمارهنتایج آ .6جدول 

 متغير
بيشي

 نه

کمي

 نه
 چولگی انحراف معيار ميانه ميانگين

 2832/5 3668/53 -6320/0 2665/3 68/6 52/86 بازده

 0822/6 2666/8 2699/0 25623/0 -99/00 83/08 عامل بازار

 2295/6 6688/2 2625/6 3005/0 -62/00 52/08 عامل اندازه

 2262/0 9266/2 6383/5 6580/3 -22/9 00/20 ارزشعامل 

 6966/5 2509/06 2252/6 3266/05 682/6 52/86 ریسک

 6096/5 5692/6 6666/2 6950/2 2 2 مدیرهاندازه هيئت

 -8663/6 0229/6 8666/6 8205/6 5/6 63/6 مدیرهاستقلال هيئت

 2856/5 9922/2 6666/3 2239/2 0 36 مدت تصدی مدیرعامل

 2563/6 0552/6 0666/6 5603/6 -52/6 88/6 هابازده دارایی

 5236/5 6635/6 6223/6 6236/6 666/6 23/6 اهرم

 -8326/6 0620/6 2283/0 2682/0 9/6 29/0 سن

 های پژوهشمنبع: یافته
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 آمار استنباطی -2-1

 هابررسی پایایی داده -6-2-1

ها از آزمون ریشه واحد استفاده گردید. در این پژوهش برای کسب اطمینان از پایایی داده

مورد استفاده قرار گرفت. نتایج آزمون پایایی  7افتهیمیتعمبدین منظور آزمون دیکی فولر 

شود، که مشاهده می طورهمانآورده شده است.  2های پژوهش در جدول شماره مدل هایداده

بودن برآورد مدل رگرسیونی  کاذب ریغها گواهی بر ها پایا هستند و پایا بودن دادههداد تمامی

 است.
 

 هاآزمون پایایي داده .8جدول 
 داریسطح معنی آماره متغير

 65/6 5/586 ریسک

 66/6 6/50 مدیرهاندازه هيئت

 66/6 2/020 مدیرهاستقلال هيئت

 62/6 62/9 دوگانگی مدیرعامل

 66/6 3/30 مدیرعاملنفوذ 

 66/6 2/562 مدت تصدی مدیرعامل

 66/6 360 هابازده دارایی

 66/6 5/258 اهرم

 66/6 5660 سن

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 های آماری پژوهشبررسی مدل -2-2-1

از آزمون عامل تورم واریانس  متغیرهای مستقل هم خطیبه منظور اطمینان از عدم وجود 

ا بررسی ارائه شده است. ب 3است. نتایج حاصل از این آزمون در جدول شماره استفاده شده 

رگرسیون، هم خطی های مدلگیری کرد که بین متغیرهای مستقل توان نتیجهنتایج حاصل می

 اتکا است.قابل هاآنوجود نداشته و نتایج حاصل از 
 

 هاي تورم واریانسعامل .3جدول 
  سن اهرم هابازده دارایی مدیرهاستقلال هيئت مدیرهاندازه هيئت 0مدل 

VIF 6250/0 6223/0 6223/0 6853/0 6622/0  

دوگانگی   5مدل 

 مدیرعامل

 نفوذ

 مدیرعامل 

مدت تصدی 

 مدیرعامل

بازده 

 هادارایی

 سن اهرم

VIF 0053/0 0696/0 65826/0 62296/0 68309/0 65582/0 

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                 
1Augmented Dickey-Fuller 
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 7های شود، مقدار آماره دوربین واتسون مدلمشاهده می 1و  9طور که در جداول شماره همان

که نشان دهنده عدم وجود همبستگی بین  است 227/2و  213/2پژوهش به ترتیب برابر با  2و 

 ها است.باقیمانده

برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس جملات اختلال از آزمون آرچ استفاده شده است. با 

ی همسان فرض ،است معنادار درصد 9 سطح در آزمون نای آمارهدر هر دو مدل،  نکهیبه ا توجه

این با توجه به نتایج  .شودپذیرفته می لالتاخ جملات انسیواری ناهمسانرد شده و  انسیوار

 استفاده گردد. 7یافتهآزمون لازم است از روش کمترین مجذورات تعمیم

آزماون  هاا و  ی مدل اثرهای تاابلویی در مقابال تلفیاق کال داده    ریکارگبهتعیین برای 

 2هاسامن و  لیمار  Fدار بودن روش اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی از دو آزماون  معنی

ارائه شده اسات،   2این دو آزمون که در جدول شماره ست. با توجه به نتایج شده ااستفاده 

درصد باوده و بناابراین لازم اسات در     9آمده کمتر از  دست بهدر هر دو آزمون، احتمالات 

 مدل رگرسیونی مربوط، از روش تابلویی و اثرات ثابت استفاده شود.
 

 هاي پژوهشهاسمن مدل ليمر و Fهاي نتایج آزمون .9جدول 
 نتيجه احتمال درجه آزادی مقدار آماره آزمون رابطه 

 5رابطه 
F روش تابلویی 606666 (256/052) 232666/2 ليمر 

 اثرات ثابت 606666 2 329226/26 هاسمن

 3رابطه 
F روش تابلویی 606666 (209/052) 202356/3 ليمر 

 ثابت اثرات 606666 8 096292/26 هاسمن

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 های پژوهشآزمون مدل -3-2-1
، مشااهده  1و  9های پژوهش به شرح جداول شماره با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل

دار بودن کل رگرسیون می باشد، در هار  که بیانگر معنی fآماره  شود که مقدار احتمالمی

 33اطمیناان   ساطح  دراست که هر دو مادل   آن از( بوده و حاکی 1111/1دو مدل برابر )

 دو مادل پاژوهش باه ترتیاب برابار باا       شاده لیتعد. ضریب تعیین باشندیمدرصد معنادار 

و  درصد 11، تقریباً 2و  7های بوده و بیانگر این مطلب است که در مدل 229/1و  113/1

 است.درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مدل قابل تبیین  29

 

                                                 
1 Generalized Least Squares (GLS)  

2 Hausman Test 
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 اول پژوهش نتایج آزمون رگرسيون ترکيبي مدل .1جدول 
 معناداری tآماره  ضریب متغير

 6666/6 -86322/06 -8592/025 عرض از مبدأ

 6666/6 -366688/3 -629260/3 مدیرهاندازه هيئت

 6665/6 -296002/3 -328239/2 مدیرهاستقلال هيئت

 6666/6 658292/2 62522/02 هابازده دارایی

 5250/6 020098/0 693820/2 اهرم

 6666/6 36355/06 08922/62 سن

 دوربين واتسون )احتمال( fآماره  شدهضریب تعيين تعدیل ضریب تعيين

285/6 263/6 (6666/6)62/05 569/5 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 دوم پژوهش نتایج آزمون رگرسيون ترکيبي مدل .1جدول 
 معناداری tآماره  ضریب متغير

 6666/6 -262268/9 -3260/053 عرض از مبدأ

 5236/6 -692282/0 -639526/3 دوگانگی مدیرعامل

 6522/6 525223/5 026559/3 نفوذ مدیرعامل

 0828/6 -360282/0 -092995/6 مدت تصدی مدیرعامل

 6665/6 269526/3 26062/03 هابازده دارایی

 3282/6 953622/6 896536/2 اهرم

 6666/6 29250/06 25522/96 سن

 دوربين واتسون )احتمال( fآماره  شدهضریب تعيين تعدیل ضریب تعيين

228/6 222/6 (6666/6)929/2 550/5 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 های پژوهشآزمون رگرسيون فرضيه -1-2-1

اساتقلال  ، ضاریب متغیرهاای انادازه و    دیا آیبرم 1و  9طور که از جداول شماره همان

و ضاریب متغیار نفاوذ مادیرعامل برابار       -311/1 و -113/3مدیره باه ترتیاب برابار    هیئت

نشاانگر معناادار باودن ایان ضارایب در ساطح        و احتماال آن  tاست. مقادیر آماره  791/3

توان نتیجه گرفت که متغیرهاای انادازه و اساتقلال    بنابراین می ؛درصد می باشد 9خطای 

پذیرفتاه شاده در باورس     هاای شارکت یرعامل بر ریسک اختصاصی و نفوذ مد مدیرههیئت

دوگاانگی نقاش و   ی رهاا یمتغ اما در خصوص ؛اوراق بهادار تهران، تأثیر قابل ملاحظه دارند

در دهاد کاه ایان دو متغیار     و احتمال آن نشان می tمدت تصدی مدیرعامل، مقادیر آماره 

جه گرفت که بین دوگاانگی نقاش و   نتی توانیمو  باشندینمدرصد معنادار  9سطح خطای 
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پذیرفتاه شاده در باورس اوراق     هاای شارکت ریسک اختصاصای   ومدت تصدی مدیرعامل 

 بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد.

شود، در هر دو مدل، ارتبااط  طور که مشاهده میدر خصوص متغیرهای کنترلی، همان

اختصاصای مثبات و معناادار اسات، اماا      ها و سن شرکت با ریسک بین نسبت بازده دارایی

 متغیر اهرم مالی رابطه معناداری با ریسک اختصاصی ندارد.
 

 گيریبحث و نتيجه -7
هاا دارد و  ی در حفاظ مزیات رقاابتی شارکت    تیباااهم ریسک اختصاصی، نقاش بسایار   

ها را به سمت رشد اقتصادی بالاتر رهنمون سازد. مطالعات صورت پذیرفتاه در  تواند آنمی

ها را تحت تاأثیر قارار   دهد که ریسک اختصاصی، بازده سهام شرکتدبیات مالی نشان میا

مادیره و مادیرعامل باه    هاای هیئات  دهد. هدف این پژوهش بررسی میزان تأثیر ویژگیمی

هاا در محایط   عنوان سازوکارهای مدیریتی راهبری شرکتی بر ریساک اختصاصای شارکت   

 ایران است.تجاری 

شرکت پذیرفته شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران در      721تحلیل  با پژوهش این در

پاذیری  مدیره و مدیرعامل بار ریساک  های هیئت، تأثیر ویژگی7332تا  7311دوره زمانی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهاران ماورد بررسای قارار گرفات. نتاایج       شرکت

مادیره و  ین اندازه و اساتقلال هیئات  دهد، بهای اول و دوم پژوهش نشان میآزمون فرضیه

پذیری، رابطه منفی و معناداری وجود دارد. بدین معنی که با افزایش تعداد اعضاا و  ریسک

مدیره است، همچنین افزایش نسبت اعضای غیرموظف که به معنی افزایش استقلال هیئت

ه نقاش تعادیلی   این امر را با توان یابد. در این رابطه میها کاهش میپذیری شرکتریسک

دهاای و ارتباااط اعضااای  هااای باازرگ و وجااود مشااکلات در همکاااری، سااازمان   گااروه

تاوان  های بزرگ با یکدیگر نسبت داد. از دیگر عوامل مؤثر در این خصوص مای مدیرههیئت

این نتایج همسو باا   مدیره و کاستن اختیارات مدیرعامل اشاره نمود.به نقش کنترلی هیئت

(، بااار و همکاااران 2171(، آدامااز )2171( و ناکااانو و نگااوین )2111چنااگ )هااای یافتااه

( و کورنیااادی و 2172(، مااک نااالتی و همکاااران )2111برایااک و چیاادامباران ) (،2119)

دهاد کاه   های سوم و پنجم پژوهش نشان مای است. نتایج آزمون فرضیه (2172همکاران )

ی ریپااذسااکیری بار  اناافراودو متغیار دوگااانگی نقاش و ماادت تصاادی مادیرعامل، تااأثیر    

گونه که در مقدماه  . هماناندنداشتهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکت

توان به تفاوت خصوصیات نهادی و مشکل نمایندگی و ضاعف  تشریح گردید، این امر را می
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ها نسبت داد. نتیجه آزمون فرضایه چهاارم پاژوهش    راهبری و کنترلی شرکتسازوکارهای 

پذیری، رابطه مثبات و معنااداری   دهد که بین متغیر نفوذ مدیرعامل و ریسکنیز نشان می

این معنی است کاه در صاورت   وجود دارد. این امر همسو با نتایج فرضیه دوم پژوهش و به 

مادیره و تاوان او در اتخااذ    یرعامل در هیئات مادیره، نفاوذ ماد   موظف بودن رئیس هیئات 

پذیری شرکت را در پای  تواند افزایش ریسکتصمیمات عملیاتی افزایش یافته و این امر می

متحده نیاز نشاان دادناد،    ( در ایالات2119داشته باشد. در این خصوص آدامز و همکاران )

 نمایند.جربه می، نوسان بیشتری را در عملکرد تپرقدرتهایی با مدیرعامل شرکت
 

 پيشنهادهای ناشی از پژوهش -1

مادیره بار   دو متغیار انادازه و اساتقلال هیئات     تیا بااهمهای پژوهش مؤید تأثیر یافته

هاا اسات. همچناین دریاافتیم کاه      پذیری و در نتیجه کاهش بازدهی شرکتکاهش ریسک

یج فاوق  ، نتاا درمجماوع شاود.  هاا مای  پذیری شرکتنفوذ مدیرعامل موجب افزایش ریسک

مادیره کاه از طریاق غیرموظاف باودن او تقویات       دهند که استقلال رئیس هیئتنشان می

پاذیری و  گردد، از طریق کاهش قدرت مدیرعامل، تأثیر به سزایی بر کاساتن از ریساک  می

تواناد کااهش تاوان ثاروت     ها دارد. این امر در ساطح کالان اقتصاادی مای    عملکرد شرکت

باازار   گاذاران اسات یسشود، باشد. در این راستا پیشنهاد می آفرینی کشور را در پی داشته

مدیره و مدیران عامل و تدوین مقررات و اتخااذ  ی نقش هیئتشناسبیآسسرمایه از طریق 

های مناسب، با ترغیب مدیران به پذیرش سطح بهینه ریسک، بازدهی بازار سرمایه سیاست

ن باا توجاه فرایناد رو باه رشاد      و توان ثاروت آفرینای کشاور را افازایش دهناد. همچنای      

ی دولت و بورس به هاتیمأمور نیترمهمسازی دولت که از جمله سازی و کوچکخصوصی

آن  ناماه نیای آی نظام راهبری شرکتی و تصاویب  شناسبیآس رسدیم، به نظر رودیمشمار 

 مدیره و مدیرعامل ضروری باشد.با توجه ویژه به نقش هیئت
 

 پژوهش یهاتیمحدود -9

پذیری، در این پژوهش برای کمی نماودن آن  ی بودن متغیر ریسکنیع ریغبا توجه به 

از متغیاار جانشااین اسااتفاده گردیااد. در ایاان خصااوص، متغیاار جانشااین شاااید قااادر بااه  

پاذیری نباشاد. همچناین در ایان پاژوهش همانناد بسایاری از        گیری دقیق ریساک اندازه

مادیره باه عناوان شااخص اساتقلال      های مشابه، نسبت اعضای غیرموظاف هیئات  پژوهش

مدیره به عنوان شااخص نفاوذ مادیرعامل در نظار     مدیره و موظف بودن رئیس هیئتهیئت

گرفته شده است. این امر در شرایطی صورت پذیرفته که عواملی نظیر خصوصایات فاردی،   
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