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های پذیرفته شده بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر ریسک نقدینگی و ریسک اعتباری شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران

 لیلا کربلایی

 چکیده

 وارزیابی گیریتصمیم درفرایند را مهمی نقشها شرکت ریسک درمورد ها،اطلاعاتشرکت فعلی درچارچوب

 هاشرکت دهدکهمی نشان شده انجام محتوای لوتحلی تجزیه کند.میء ایفا مختلف هایسازمان از مناسب

کنند. هدف پژهش حاضر بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر می افشاء ریسک درمورد کمی نسبتاً اطلاعات

-7931های های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران طی سالریسک نقدینگی و ریسک اعتباری شرکت

 و رویدادیا پس ، رویداد لحاظ از و کاربردی هدف نظر از و پیمایشی-توصیفی پژوهش روشباشد. می 7931

 با تابلویی هایداده روش از استفاده با رگرسیون روش از هافرضیه آزمون برای . است مقطعی ، زمان نظر از

، استفاده شده SPSSافزار  نرم از استفاده همبستگی با ضریب روش و ایویوز افزار نرم و ثابت اثرات رویکرد

استقلال هیئت  ، مدیره هیئت اندازه بین داریمعنا رابطه که دهد می نشان فرضیات آزمون نتایج . است

زیرا مقدار احتمال به دست آمده این متغیرها کمتر از . مدیره و تمرکز مالکیت با ریسک نقدینگی وجود دارد 

دیره و ریسک اعتباری رابطه باشد. همچنین نتایج نشان داد بین اندازه هیئت ممی 10/1مقدار استاندارد 

یافت  داریمعناوجود دارد ولی بین استقلال هیئت مدیره و تمرکز مالکیت با ریسک اعتباری رابطه  داریمعنا

 نشد.

 های تابلویی، حاکمیت شرکتی، ریسک نقدینگی، ریسک اعتباریداده:های کلیدیواژه
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است. در میان  اطلاعاتیی اظهار و برطرف نمودن نیازهای امروزه یکی از مهمترین نیازهای انسان، چگونگ

ریسک است که شرکتها در عملیات  ءافشا ،بهبود دهد را دامنه ارتباطات شرکتهای بزرگ دتوانمسائلی که می

توان به عنوان میرا ریسک شرکت .(7931)میری و اربابیان،  شان با آن روبرو هستند خود و به خصوص تداوم

. در (7171، 7)آبراهام و کوکس کردهای اقتصادی شرکت تعریف ثیر منفی در آینده بر موقعیتاحتمال یک تأ

های داخلی و حاکمیت شرکتی و یک چارچوب فعلی، مدیریت ریسک به یک بخش اساسی از کنترل سازمان

ر ریسک، د اطلاعات ءبا این وجود، عدم شفافیت در افشاعنصر اساسی از حوزه کسب و کار تبدیل شده است. 

، 7)احمد و کورتیس در میان عوامل دیگر وجود دارد وجود هنجارها و اقدامات یکنواخت با توجه به عدم

7113). 

بر ثبات و رفاه  هاشرکتآمیز  انکار رفتار مخاطره های مالی مختلف در سرتاسر جهان تأثیر غیرقابلحرانب

گیرانه کفایت قوانین سخت ءر پاسخ، اقدام به اجراگذاران دو قانون .دهدخوبی نشان می اقتصاد جهان را به

. اثربخشی (7931ترشیزی و براززاده، ) کنندمی هاشرکتآمیز منظور ممانعت از رفتارهای مخاطره سرمایه به

 بازار سرمایهگذاران و محققان حوزه نظر بسیاری از سیاستگذاران، قانون اختلافای، محل قوانین سرمایه

، 9کنند که خودتنظیمی از طریق حاکمیت شرکتی مؤثر و انضباط بازارمی ن قوانین بیاناست. مخالفان ای

 .(7172، 4)آمران و همکاران کندرا به شکل بهتری تضمین می هاشرکتپذیری بهینه ریسک

در انجام عملیات کسب و کارشان با انواع مختلف ریسک از  هاشرکتمحیطی،  غییرات سریعبا توجه به ت

-دن این ریسکر. اداره ک(7939)باغمومیان و نقدی، شوندریسک نقدینگی مواجه میو  ک اعتباریسری قبیل

 مدیریتت بوده و شکست در با اهمی هاشرکتمالی  سلامتای حفظ رای کارآمد و یکپارچه بها به شیوه

ها منجر کتو ورشکستگی شر گذاشته و به درماندگی هاشرکتثبات مالی  رمنفی ب رهایی تأثیریسک چنین

 . (7172، 0)الویریا و همکاران شودمی

ای از قوانین و مقرراتی است که تضاد بالقوه بین مدیران و در یک تعریف محدود، حاکمیت شرکتی مجموعه

-منظور افزایش ارزش سهام خود، از استراتژی که مالکان به هاشرکتویژه برای  کند. بهسهامداران را حل می

در تعریفی دیگر، حاکمیت . (7177، 2)پترووا و همکاران کنندآمیز حمایت می طرهای مخاهای سرمایه

. این تعریف مبتنی (7172، 1)رودریگوئز و همکارانشرکتی مدیریت تضاد بین تمامی ذینفعان سازمان است
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رد یا از گذابر تئوری ذینفعان است. براساس تئوری ذینفعان، هر فرد یا گروهی که بر عملکرد بنگاه تأثیر می

های خود باید به گیریشود و مدیریت سازمان در تصمیمپذیرد، ذینفع محسوب میعملکرد بنگاه تأثیر می

هایی اشاره دارد که برای طورکلی حاکمیت شرکتی به مکانیسم بهتوجه نمایند. هامنافع متضاد همه این گروه

 .(7937)پورحسینی، رودهای بنگاه به کار میشناسایی مسائل نمایندگی و کنترل ریسک

، موضوع شفافیت حاکمیت شرکتیهای شفافیت شرکتها، شفافیت مالی است. در بحث یکی از مهمترین جنبه

یابد و علت این اهمیت، افزایش سطح محافظت از سهامداران مالی با کیفیت، اهمیت بیشتری می ءو افشا

ایندگی یعنی در حالتی که تمرکز مالکیت . مشکل مسئله دوم نم(7937)سجادی و همکاران،  اقلیت است

وجود دارد، ماهیت مسئله نمایندگی از تضاد بین مدیر و مالک به تضاد بین مالکان کنترل کننده و مالکان 

. این محافظت (7170، 2)یینگ و وانگ کند و مالکان اقلیت نیاز به محافظت بیشتری دارنداقلیت تغییر می

توسط شرکت فراهم شود. در تمام مطالب بیان شده، میزان شفافیت  اطلاعات ءتواند با افزایش سطح افشامی

 ء. یعنی هرچه سطح افشا(7111، 3لیم و همکاران) و افشا، شاخصی از کیفیت حاکمیت شرکتی است

-باشد، ساختار حاکمیت شرکتی سالم تر و با کیفیت تر بوده و باعث کاهش تضاد منافع می بالاترداوطلبانه 

تری تمام ذینفعان به نحو مناسب اطلاعاتیراین در صورت عملکرد مناسب این ساز و کارها، نیازهای شود. بناب

، همواره هاانواع ریسک. به همین دلیل، موضوع ارتباط بین حاکمیت شرکتی با (7172، 71)راسشودتأمین می

کمیت شرکتی بر ریسک بنابراین بررسی تاثیر حا مورد توجه پژوهشگران حاکمیت شرکتی قرار گرفته است

ها از اهمیت به سزایی برخوردار است. هدف از انجام این پژوهش بررسی نقدینگی و ریسک اعتباری شرکت

 داری بر ریسک نقدینگی و ریسک اعتباری دارد یا خیر؟ت که آیا حاکمیت شرکتی تاثیر معنااین موضوع اس

 موجود در حوزه تحقیق پرداخته، پس مبانی نظریر مرو صورت خواهد بود که ابتدا به دامه این مقاله بدینا

شناسی تحقیق به ارائه مدل تحقیق، جامعه آماری و نحوه محاسبه متغیرهای تحقیق ازآن در قسمت روش

آزمون مدل پرداخته و نهایتاً در قسمت بحث و های تحقیق به ارائه آمار توصیفی وپردازیم. در قسمت یافتهمی

 .های تحقیق خواهیم پرداختافتهگیری به ارائه ینتیجه

 و پیشینه تحقیق مبانی نظری .2

 مبانی نظری -7-7
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بر حساسیت و شکنندگی اقتصادی  هاشرکتآمیز دهد، رفتار مخاطرههمانگونه که بحران اخیر مالی نشان می

به ریسک  دهی المللی به دنبال راهی برای شکلگذارد. در حقیقت، مراجع قانونی ملی و بینو مالی تأثیر می

دهی به رفتار  ای در شکلهای حاکمیت شرکتی با قوانین سرمایهرو تعامل مکانیسم هستند. ازاین هاشرکت

این موضوع اهمیت دارد زیرا مطابق تئوری نمایندگی، ساختار .ای مهم استمسئله هاشرکتآمیز مخاطره

به قدرت  شرکتپذیری ای بر ریسکمایهگذارد. از طرف دیگر، تأثیر الزامات سرمالکیت بر ریسک تأثیر می

 .نسبی سهامداران در ساختار مالکیت هر بانک بستگی دارد

اند. لیون و پرداخته هاشرکتپذیری های مختلفی به رابطه ساختار مالکیت، کفایت سرمایه و ریسکتئوری

لکان متنوع یعنی کنند. طبق رویکرد اول، ماسه رویکرد نظری را در این خصوص مطرح می( 7113)77لوین

پذیری بیشتر اند، طرفدار ریسکگذاری نکردهسرمایه هاشرکتای از ثروت خود را در کسانی که بخش عمده

توجهی در  ای قابلمدیرانی که منافع سرمایه)گذاران و مدیران غیر سهامدار در مقایسه با سپرده شرکت

 شرکتحدود، مالکان متنوع انگیزه افزایش ریسک های مهمانند هر بنگاه دارای بدهی.هستند (ندارند شرکت

طور مشابه مدیران دارای مهارت  دارند. به سهامدارانآوری وجوه از دارندگان اوراق قرضه و را بعد از جمع

پذیری کمتر هستند. براساس این مدیریت سرمایه انسانی و کنترل، در مقایسه با سهامداران، طرفدار ریسک

با مالکانی که نقش  هایشرکتساختار مالکان متنوع ریسک بیشتری را نسبت به با  هایشرکترویکرد، 

 .پذیرندکنند، میمی ءحاکمیتی را ایفا

 هایشرکتپذیری در های ریسکطور متفاوتی بر انگیزه کند، قوانین بهدوم، رویکردی است که بیان می

گذارد. بدهی و مدیران غیر سهامدار تأثیر میدارای دارندگان اوراق  هایشرکتدارای مالکان متنوع نسبت به 

کند. انگیزه و مثال ضمانت سپرده، توانایی و انگیزه سهامداران را برای افزایش ریسک، تشدید می عنوان به

گذارد و نه الزاماً بر مدیران غیر پذیری بیشتر ایجادشده توسط ضمانت سپرده بر مالکان تأثیر میعزم ریسک

د. مالکان ممکن است در پذیری را افزایش دهای ممکن است ریسکاین، الزامات سرمایه بر علاوهسهامدار. 

را انتخاب  ریسکپر گذاری ای شدیدتر، پرتفوی سرمایهوری منابع ناشی از الزامات سرمایهجبران کاهش بهره

همانند الزامات افزایش یابد.  شرکتپذیری و از این طریق تضاد بین مالکان و مدیران درخصوص ریسک کنند

پذیری مالکان دهد و درنتیجه انگیزه ریسکها نیز ارزش سهام مالکان را کاهش میای، این محدودیتسرمایه

کند؛ بنابراین تأثیر قوانین بر ریسک به نفوذ نسبی مالکان در ساختار را در مقایسه با مدیران تشدید می

-های ریسکتأثیر متفاوتی بر انگیزه شرکتیقوانین  کند،رویکرد سوم بیان می.بستگی دارد شرکتحاکمیتی 

کند که ساختار مالکیت بر پذیری مالکان در مقایسه با مدیران دارد، تئوری حاکمیت شرکتی پیشنهاد می

سهامداران عمده نسبت به سهامداران جزء، قدرت و انگیزه  .است  اثرگذاربر ریسک  توانایی مالکان برای تأثیر
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دهی به رفتار بنگاه دارند. از این منظر، ساختار مالکیت بر توانایی مالکان برای تغییر  بیشتری برای شکل

در پاسخ به انگیزه انتقال ریسک استاندارد و هم انگیزه ایجادشده توسط قوانین رسمی، تأثیر  شرکتریسک 

رفتار مخاطره های نقدینگی و اعتباری در شکل دهی بنابراین بررسی نظام حاکمیت شرکتی و ریسکدارد؛ 

 باشد.ها امری مهم میآمیز شرکت

 پیشینه پژوهش -2-2

اند که یکی از عوامل مورد های متعددی عوامل موثر بر ریسک شرکت را بررسی کردهتا به حال، پژوهش

؛ نیکبخت و 7922؛ صمدی و همکاران، 7920مانند عرب مازار و روئین تن، ) بررسی حاکمیت شرکتی است

همراه داشته  های مختلف نتایج متفاوتی بهاما تأثیر حاکمیت شرکتی بر ریسک در پژوهش(، 7939طاهری، 

کنترل خانوادگی و کنترل بانکی تأثیر منفی بر ریسک (، دریافتند 7179) 77عنوان مثال شاه و علم به.است

ی بین وجود شرکت دارد، در حالیکه دوگانگی مدیرعامل رابطه مثبت با ریسک دارد. همچنین رابطه معنادار

در پژوهش لی و  .مدیره و نسبت مدیران غیرموظف با ریسک وجود ندارد حسابرس مستقل، اندازه هیئت

 داراریسک رابطه منفی و معنمشخص گردید مالکیت خارجی و اندازه هیئت مدیره با (، 7172) 79همکاران

ندارد. در  رموظف با ریسک وجوددارد. در حالیکه رابطه معناداری بین مالکیت مدیریتی و نسبت مدیران غی

نهادی و ریسک  دریافتند بین درصد سهامداران(،  7939)های داخلی، نیکبخت و طاهریپژوهش

سیستماتیک ارتباط معناداری وجود دارد. در حالیکه بین درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره و ریسک 

در راستای توجیه این  . دار وجود نداشتسیستماتیک، در سطح کل و نیز در سایر طبقات شرکتها رابطه معنا

مورد ارزیابی (، 7172همکاران ) نتایج متضاد، تاثیر تعدیل کنندگی مسئولیت اجتماعی شرکت توسط لی و

 درمالکیت مدیریتی و ریسک شرکت و  رابطه بیندر دادند که مسئولیت اجتماعی شرکت قرار گرفت و نشان 

رابطه مالکیت خارجی و  دردارد، در صورتی که اثر تعدیل کنندگی  رابطه اندازه هیئت مدیره و ریسک شرکت

 .نسبت مدیران غیرموظف با ریسک شرکت اثر تعدیل کنندگی ندارد

سازی ارزش های مربوط به بیشینهز سوی دیگر، مسأله تعارض بالقوه بین اهداف مدیریت ریسک و سیاستا

رود که اهداف و چون از هیئت مدیره انتظار میشرکت، می تواند حاکمیت شرکتی را نیز در بر گیرد، 

هایی نظارت داشته باشد که برای دستیابی به آن های مدیریت ریسک شرکت را تایید کند و بر شیوهسیاست

-رو بین حاکمیت شرکتی و مدیریت ریسک ارتباط نزدیکی وجود دارد که می از این. روداهداف به کار می

توان فرآیند د. با تدوین استانداردهای مناسب و قوی برای حاکمیت شرکتی میسادگی قابل فهم باش تواند به

توان از تدوین مدیریت ریسک را بهبود بخشید و با یکپارچه کردن مدیریت ریسک و سیستمهای داخلی می
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استانداردهای قوی حاکمیت شرکتی اطمینان حاصل نمود؛ بنابراین با توجه به اهمیت مدیریت ریسک در 

و تاثیری که حاکمیت شرکتی بر آن دارد، شناسایی عوامل موثر بر این رابطه می تواند ما را در شرکت 

 .های حاکمیت شرکتی کمک کند مدیریت ریسک شرکتی و طراحی مناسب مکانیسم

برگزارشگری ریسک  و کارهای حاکمیت شرکتی ساز(، در پژوهشی به بررسی 7931میری و اربابیان )

نتایج آزمون پرداختند.  7937-7932های طی سال در بورس اوراق بهادار ایران دههای پذیرفته ششرکت

خارجی در هیئت مدیره، سهام  که رابطه معناداری بین اندازه هیئت مدیره، نسبت مدیران دادفرضیات نشان 

ک ریس ءت و سهامداران نهادی با سطح افشاهیئت مدیره، تعداد جلسات هیئت مدیره، اندازه شرک ءاعضا

ریسک اجباری از نظر آماری  ءن بازده و اهرم مالی با سطح افشااجباری وجود دارد، در حالی که رابطه بی

هیئت  ءخارجی در هیئت مدیره، سهام اعضا دار بین نسبت مدیراناار نیست. همچنین وجود رابطه معنمعناد

ریسک اختیاری را تأیید  ءافشا مدیره، تعداد جلسات هیئت مدیره، اندازه شرکت، بازده، اهرم مالی و سطح

اما وجود رابطه بین اندازه هیئت مدیره، اندازه شرکت، بخش و سهامداران نهادی با سطح افشای  .کندمی

 .ریسک اختیاری از نظر آماری معنادار نیست

های (، در پژوهشی به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ریسک شرکت7931زاده )ترشیزی و بزاز 

های پژوهش بااستفاده از روش رگرسیون آزمون فرضیهتهران پرداختند.  دارشده در بورس اوراق بها پذیرفته

نشان داد  7934تا  7924شرکت در بازه زمانی 714ها بر روی های تابلویی انجام شد. بررسیبر روی داده

ت رابطه مثبت نسبت مدیران غیرموظف، اندازه هیئت مدیره و مسئولیت اجتماعی شرکت با ریسک شرک

دارند. همچنین مسئولیت اجتماعی شرکت بر رابطه بین معیارهای حاکمیت شرکتی مورد بررسی با ریسک 

شرکت تاثیر تعدیل کننده دارد و با ورود متغیر مسئولیت اجتماعی، افزایش نسبت مدیران غیرموظف و تعداد 

 .اعضای هیئت مدیره منجر به کاهش ریسک می شود

ازه زمانی های ایران در بیریت ریسک در بانکپژوهشی به بررسی حاکمیت شرکتی و مد (، در7931سلگی )

 GMM) یافته گیری از روش گشتاورهای تعمیماز رویکرد کمی و با بهره با استفادهپرداخت.  7934-7931

های حاکمیت شرکتی با نسبت کفایت سرمایه و که رابطه مثبتی بین شاخص دادنتایج تحقیق نشان (، 

-نسبت پوشش هزینه سپرده وجود دارد. نتایج همچنین بیانگر رابطه غیرخطی بین تمرکز مالکیت و شاخص

بر این اساس، توانایی مالکان در .کنندها از تئوری حاکمیت شرکتی پشتیبانی میهای ریسک است. این یافته

ای این تحقیق در راستای ههمچنین یافته .تأثیرگذاری بر ریسک، تحت تأثیر ساختار مالکیت قرار دارد

گذاران تمایل بیشتری برای کنند سهامداران در مقایسه با مدیران و سپردههایی است که بیان میتئوری

 .افزایش ریسک دارند
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های تجاری، مالی و (، در پژوهشی به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ریسک7934بلاخی و صباخیان )

نتایج پرداختند. 7922-7931های طی سال در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شده نقدینگی شرکت

 و همچنین تجاری و نقدینگی شرکت هابین دوگانگی مدیر عامل بر ریسک های مالی،  کهداد تحقیق نشان 

مدیره بر  اما بین اندازه هیئت .ری وجود ندارد داات مدیره بر ریسک های مالی رابطه معنبین اندازه هیئ

برریسک های مالی داری وجود دارد. بین استقلال هیئت مدیره امعن و نقدینگی شرکتها رابطه جاریریسک ت

رابطه  انقدینگی شرکته داری وجود ندارد ، اما بین استقلال هیئت مدیره بر ریسکا معن و تجاری رابطه

داری ا رابطه معن تهاداری وجود دارد. بین مالکیت نهادی بر ریسک های مالی، تجاری ونقدینگی شرکامعن

داری وجود ندارد ، اما بین نوع حسابرس بر ا ابرس بر ریسک های مالی رابطه معنوجود دارد. بین نوع حس

 .داری وجود داردا تجاری و نقدینگی شرکتها رابطه معن ریسک

ای به بررسی رابطه حاکمیت شرکتی و مدیریت ریسک در در مطالعه(، 7173) 74کالومیریس و کارلسون

در  7321نکهای محافظت نشده پرداختند. آنها در این مطالعه به بررسی حاکمیت بانک و ریسک از دهه با

پرداختند. نتایج این تحقیق نشان ( OLS) گیری از مدل حداقل مربعات معمولیبانک آمریکایی و بهره 712

کند و تأکید یجاد میصورت درونی انتخاب شده است، ریسک بیشتری را ا ساختار حاکمیت رسمی که به داد

 .نمایدنسبی بیشتری بر سرمایه برای مدیریت ریسک دارد اما حقوق مدیریتی کمتری را اعمال می

های اعتباری، نرخ ای به بررسی نقش حاکمیت شرکتی در رابطه بین ریسکدر مطالعه(، 7172) 70چن و لین

ها چگونه بین پردازد که بانکاین موضوع میطور ویژه، این مطالعه به بررسی  بهره و نقدینگی پرداختند. به

های کنند. این تحقیق با استفاده از دادهوکار تبدیل سررسید ، توازن ایجاد می این ریسکها تحت مدل کسب

 معادلاتساختاری و سیستم  معادلاتو با استفاده از روش 7117-7171کشور و در بازه زمانی  49بانکهای 

 دهد که ریسکهای اعتباری، نرخ بهره و نقدینگی با همدیگر مرتبطنشان می انجام شد. نتایج این تحقیق

همچنین  .توان کاهش دادند و اینکه این تعامل میان آنها را با استفاده از حاکمیت شرکتی و قوانین میهست

ی، نقدینگی و گذارد. بنابراین ریسکهای اعتبارپذیری بانک تأثیر میکند که مالکیت بر ریسکها بیان مییافته

ها باید به همزمانی این ریسکها در فعالیتهای مدیریت نرخ بهره دارای ارتباط درونی هستند و درنتیجه بانک

 .ریسک که وابسته به حاکمیت شرکتی آنهاست، توجه کنند

ها پرداختند. ایشان (، در پژوهشی به بررسی تاثیر حاکمیت خارجی بر ریسک شرکت7172لی و همکاران )

داری با ریسک شرکت دارد در حالیکه مالکیت  هیئت مدیره رابطه معنا مالکیت خارجی و اندازهافتند دری
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شود که شرکت بتواند با حفظ ، پیشنهاد میجهت  از این. مدیریتی و نسبت مدیران خارجی اینطور نیست

 .هیئت مدیره بزرگ، ریسک شرکت را کاهش دهد

که آیا وجود ویژگیهای حاکمیت شرکتی ضعیف منجر به  با هدف بررسی این موضوع(، 7172) 72روس

شود به بررسی بانکهای دانمارکی در سنجش ریسک سال قبل از بحران پذیرش ریسک اعتباری بیشتری می

دهی، نسبت  پرداخت. او از الماس نظارت اعتباری استفاده کرد: سهم مشتریان بزرگ، رشد وام 7111مالی 

مدیره،  های اندازه هیئت. همچنین از شاخصمستغلاتنقدینگی و سهم وامهای  ها، محافظدهی به سپرده وام

های بانکهای مدیره برای سنجش حاکمیت شرکتی استفاده شد. با تکیه بر داده پاداش مدیرعامل، تنوع هیئت

ایج این های تابلویی نتو با استفاده از مدل اثرات ثابت و رویکرد داده 7113-7110دانمارکی در بازه زمانی 

شود. از طرف مدیره منجر به افزایش ریسک اعتباری بانک می دهد که افزایش پاداش هیئتتحقیق نشان می

 هیئت ءباری خواهد شد. زیرا افزایش اعضامدیره موظف منجر به کاهش ریسک اعت دیگر افزایش تعداد هیئت

 .کنندتر و تعادل بهتری را ایجاد میمدیره موظف، سیستم کنترل قوی

های حاکمیت شرکت بر عملکرد بانک با ای به بررسی تأثیر مکانیسمدر مطالعه(، 7170) 71جیمز و جوزف

استفاده از رویکرد مبتنی بر منابع پرداختند. بحرانهای مالی و اقتصادی اهمیت حاکمیت شرکتی را در 

پایش مالکیت، مکانیسم پایش  دهد. در این مطالعه تأثیر مکانیسمویژه بانکها نشان می های مختلف بهسازمان

بر ( نسبت کفایت سرمایه) های قانونیو مکانیسم (مدیره مدیره و اندازه هیئت هیئت )استقلالکنترل داخلی 

و با  7179تا  7113بانک مالزیایی در بازه زمانی  72های شود. با استفاده از دادهمی عملکرد بانک بررسی

های دار بین مکانیسمادهنده رابطه معن های این تحقیق نشانیافته استفاده از مدل حداقل مربعات معمولی

 .پایش قانونی و عملکرد بانک است

آمیز بانکها پرداختند. به بررسی تأثیر تمرکز مالکیت بر رفتار مخاطره(، 7174) 72چالرمچاتویچین و همکاران

استفاده از روش حداقل مربعات  و با 7113تا  7110کشور شرق آسیا و در بازه زمانی  77این مطالعه در 

دهد که افزایش تمرکز انجام شد. بررسی رابطه تمرکز مالکیت و کفایت سرمایه نشان می( OLS)معمولی

همچنین نتایج این بررسی وجود یک رابطه غیرخطی را تائید  .شودمالکیت منجر به بهبود کفایت سرمایه می

لکیت، افزایش در مالکیت متمرکز ثبات سرمایه را کاهش کند. بر این اساس در سطوح پایین تمرکز مامی

مالکیت، تمرکز مالکیت بیشتر، ثبات سرمایه را افزایش خواهد داد. که نقطه عطف  بالاییدهد، در سطوح می

مالکیت، منافع  تمرکز پایین درسطوح. است نمایندگی تضاد بحث مطابق هایافته. استدرصد47٫37منحنی 
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شود. با افزایش تمرکز مالکیت در سطوح پایین، داران منجر به ثبات مالی بیشتر میمتضاد مدیریت و سهام

تمرکز مالکیت،  بالاییآورند. اما در سطوح سهامداران برای پذیرش ریسک بیشتر به مدیران فشار می

بازدهی  هایی با نرخبیشتری برای پایش کرده و مدیران را به دنبال کردن استراتژی تلاشسهامداران بزرگتر 

های ریسکی گذاریکنند. این امر منجر به محدود شدن اقدامات مدیریتی در انجام سرمایهمشخصتر وادار می

-پذیری را زمانی کنترل میهای مدیریت برای ریسکدهد تمرکز مالکیت انگیزهشود. این یافته نشان میمی

 .کند که تمرکز به سطح مشخصی برسد

 های پژوهشفرضیه .9

 یفرضیه اصل: 

 داری وجود دارد.طه معنا ریسک نقدینگی و رسیک اعتباری راب بین حاکمیت شرکتی و 

 های فرعی:فرضیه 

  داری وجود دارد.طه معنا زه هیئت مدیره و ریسک نقدینگی راباندابین 

 داری وجود دارد.طه معنا زه هیئت مدیره و ریسک اعتباری راببین اندا 

  داری وجود دارد.طه معنا بو ریسک نقدینگی را تمرکز مالکیتبین 

  داری وجود دارد.طه معنا و اعتباری راب تمرکز مالکیتبین 

 داری وجود دارد.طه معنا ل هیئت مدیره و ریسک نقدینگی راببین استقلا 

 داری وجود دارد.طه معنا دیره و ریسک اعتباری راببین استقلال هیئت م 

 روش پژوهش .4

 -ها از روش توصیفیقات کاربردی و به لحاظ روش گردآوری دادهتحقیق حاضر به لحاظ هدف از نوع تحقی

 همبستگی موضوع تحقیق مورد - گیری از رویکرد کمی و طرح پژوهشی توصیفیهمبستگی است. با بهره

 .گیردبررسی قرار می

 ها و نمونه آماریداده -1-4

هران است. در این پژوهش از نمونه جامعه آماری این پژوهش، شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ت

گیری استفاده نشد و داده های مربوط به شرکتهای جامعه آماری پس از اعمال شرایط ذیل به عنوان جامعه 

های آماری این پژوهش به صورت ترکیبی طی داده . همچنینمورد استفاده قرار گرفت ،آماری در دسترس

و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه ومطالعات  هادارسازمان بورس اوراق باز  7931-7931های سال

 استخراج شدند. (www.rdis.irیتسازمان بورس اوراق بهادار )وب سا -اسلامی
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هر سال ختم شود، تا بتوان داده ها را در کنار یکدیگر قرار داد و در قالبهای  73/77. دوره مالی آن ها به 7

  .تابلویی یا تلفیقی به کار برد

 طول دوره پژوهش تغییر در دوره مالی نداشته باشند، تا نتایج عملکرد مالی، قابل مقایسه باشند. . در7

. جزء شرکت های فعال در حوزه فعالیت های مالی، از جمله شرکت های سرمایه گذاری، بانک ها، بیمه ها 7

بوده و درآمد اصلی آنها  و موسسات مالی نباشند. بدلیل اینکه این موسسات از لحاظ ماهیت فعالیت متفاوت

ها متفاوت ماهیتاً با سایر شرکتبه فعالیت سایر شرکت ها است و حاصل از سرمایه گذاری بوده و وابسته 

 باشند، لذا از تحقیق حذف خواهند شد.می

ماه توقف معاملاتی نداشته باشند. از آنجایی که توقف در معاملات  موجب  2. در طول سال مالی بیش از 4

 انی در برآورد ارزش بازار می شود که این ناتوانی موجب عدم تأمین متغیرهای مورد نیاز تحقیق می شود.ناتو

 متغیرها و مدل پژوهش -7-4

ها از مدل در پژوهش حاضر جهت بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر ریسک نقدینگی و ریسک اعتباری شرکت

 استفاده شد.( 7173) کالومیریس و کارلسون ارائه شده توسط

                                                       

                                                       

 :متغیرهای وابسته 

 شود.که از نسبت زیر محاسبه می باشد.نقدینگی می : نشان دهنده ریسک    

وجه نقد + سکه + ) –( مدتهای پس انداز+جاری+سپرده کوتاهبدهی به بانک مرکزی + سپرده)

اوراق مشارکت خریداری  + اگذاری نزد سایر بانکهخالص مانده حساب نزد بانک مرکزی + سپرده

 (شده ازسایر بانکها+موجودی نزد بانکهای داخلی پس از پایاپای

 هاکل دارایی

 شود.زیر محاسبه میکه از نسبت  باشد.: نشان دهنده ریسک اعتباری می    

ریسک اعتباری  
مانده تعهدات هایوام اعطایی  مانده 

هادارایی کل 
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
24

-0
5-

03
 ]

 

                            10 / 21

http://jnraims.ir/article-1-199-fa.html


 

رویکردهای پژوهشی نو در علوم مدیریت فصلنامه  

Journal of New Research Approaches in Management Science 

61-61، صص6318 زمستان .61. شماره دومسال      Vol 2. No 15. 2019, p 1-13 

 ISSN: (2588-5561)                             ( 1688-6616شماره شاپا )

 

 :متغیرهای مستقل 

هیئت مدیره بدست  ءموظف به کل اعضاء نسبت اعضاکه از  استنشان دهنده استقلال هیئت مدیره  :    

 آید.

 باشد.ت مدیره شرکت میعضو هیئ ءشامل تعداد اعضاکه  است: نشان دهنده اندازه هیئت مدیره      

ظف به کل ویرمغ ءای محاسبه این شاخص از نسبت اعضابر که است تمرکز مالکیت: نشان دهنده     

 .مدیره استفاده شده است هیئت ءاعضا

 رهای کمکی:یمتغ 

 شود.نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها محاسبه میکه از  است: نشان دهنده اهرم مالی شرکت     

 شود.لگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکت محاسبه میکه از  است: نشان دهنده اندازه شرکت      

 ای پژوهشهیافته .0

ادامه برای در می پردازیم و  ها ابتدا با استفاده از ابزار آمار توصیفی به تجزیه و تحلیل دادهدر این پژوهش 

ها را با روش حداقل مربعات تعمیم یافته مدلو  ده خواهیم کرداستفا از الگوی پانل دیتا آزمون فرضیه ها

(GLS
. کنیم نظر گرفتن اثرات تصادفی برآورد میهای مقطعی وزنی و با در  (در چارچوب رگرسیون73

 و آزمونهای آماری استفاده شده است. رای پردازش اطلاعاتبEVIEWSاز نرم افزار ،همچنین

 آمار توصیفی متغیرها -5-1

در جدول زیر آمار توصیفی متغیرهای تحقیق شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر، انحراف معیار، چولگی و 

تحقیق ارائه شده اند. همانگونه که مشاهده می شود تمامی متغیرهای تحقیق از نظر  کشیدگی متغیرهای

آمار توصیفی مورد بررسی قرار گرفته اند و از نظر چولگی و کشیدگی نیز تمام متغیرها دارای وضعیت 

است ادل و مرکز ثقل توزیع عصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که بیانگر نقطه تمطلوبی می باشند. ا

برابر با  ریسک نقدینگییر غها است. مقدار میانگین برای متو شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

انحراف معیار یکی از ها حول این نقطه تمرکز یافته اند. می باشد که نشان می دهد بیشتر داده 941/1

مشاهدات از میانگین است. مقدار یاری است برای میزان پراکندگی عپارامترهای پراکندگی است و م مهمترین

 است. 917/1برابر با  ریسک نقدینگیمتغیر این پارامتر برای 
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 (، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

انحراف  میانگین میانه متغیر

 معیار

 کشیدگی چولگی

 72411 12119 12917 12941 12472 ریسک نقدینگی    

 72722 72770 12270 12477 12497 ریسک اعتباری    

 92747 12174 12477 12027 12220 استقلال هیئت مدیره    

 72147 12270 12074 1220 12024 اندازه هیئت مدیره     

 72372 12311 12903 12277 12140 تمرکز مالکیت    

های پژوهشماخذ: یافته  

  آزمون ریشه واحد پانل برای پایایی متغیرها -0-7

لذا پیش از برآورد . ها ضروری استآزمون های تابلویی برای افزایش قدرتریشه واحد مبتنی بر دادهآزمون 

زیرا مانایی . ها، مورد آزمون قرار گیردمدل تحقیق، لازم است مانایی تمام متغیّرهای مورد استفاده در تخمین

 .شودعث بروز مشکل رگرسیون کاذب میهای تابلویی باهای سری زمانی و چه دادهمتغیّرها چه در مورد داده

در تحقیق حاضر برای بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از دو آزمون لوین، لین و چو و همچنین آزمون ایم، 

نگونه که پسران و شیم استفاده شده است که نتایج هر یک از دو آزمون در جدول زیر ارائه شده است. هما

لین و چو مبنی بر عدم مانایی برای تمام متغیرها در سطح زمون لوین، مشاهده می شود فرض صفر آ

 % رد شده است. لذا تمام متغیرها در سطح مانا می باشند.30احتمال

(، آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش2جدول )  

آماره آماره ی لوین،  ارزش احتمال مانا در سطح

 لین،چو

 متغیر

     -13/72 12111 مانا در سطح

     -02/73 12111 حمانا در سط

     -17/71 12111 مانا در سطح
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      -12/72 12111 مانا در سطح

     -40/91 12111 مانا در سطح

 های پژوهشماخذ: یافته

 

 آزمون همجمعی -5-3

د ها ایستا نباشنهای ترکیبی بسیار اهمیت دارد. در صورتی متغیرهای مدلبررسی وجود همجمعی در داده

برآورد مدل ممکن است به یک رگرسیون کاذب منجر شود. بنابراین در این حالت برای جلوگیری از بروز 

گیرد تا پس از اطمینان از وجود رابطه بلند رگرسیون کاذب قبل از برآورد مدل، آزمون همجمعی انجام می

 مدت الگوی مورد نظر تخمین زده شود. 

 های پژوهشبرای مدل (، نتایج آزمون همجمعی کائو3جدول )

 (Probاحتمال ) t-Statisticآماره  

برای مدل  ADFآزمون همجمعی 

 اول

93/7- 111/1 

برای مدل  ADFآزمون همجمعی 

 دوم

43/7- 111/1 

های پژوهشماخذ: یافته  

 ها را پذیرفت. به بیانتوان وجود همجمعی در مدلو احتمال مربوط به آن می ADFهای با توجه به آماره

های توان گفت بین متغیرشود. بنابراین میها رد میدیگر فرضیه صفر مبنی بر وجود عدم همجمعی در مدل

 وابسته و متغیرهای مستقل یک رابطه بلند مدت وجود دارد.

 برا-آزمون والد و آزمون جارک -0-4

های برازش شده با ویی مدلکها و نناداری کلی مدلعپیش از بررسی نتایج برآورد مدل های رگرسیونیم

ارائه شده ( 4جدول )ه به نتایج آزمون والد که در جاستفاده از آزمون والد مورد بررسی قرار گرفته است. با تو

نادار عدرصد است که نشان دهنده ی م 0است، احتمال آماره کای دو محاسبه شده برای هر دو مدل کمتر از 

 ت.بودن کلی مدل های رگرسیونی برازش شده اس
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 داری مدل لاجیت برازش شده(، خلاصه نتایج آزمون والد برای بررسی معنی4ول )جد

 نتیجه احتمال آمار آزمون کای دو نوع آزمون مدل

 دار است.مدل در کل معنی 1194/1 21/79 والد اول

 دار است.مدل در کل معنی 1113/1 07/72 والد دوم

 های پژوهشماخذ: یافته

دلالت بر نرمال بودن پسماندهای مدل دارد و لذا ارزش احتمال آزمون باید بیش  برا-فرض صفر آزمون جارک

% تایید شود. نتایج آزمون نشان دهنده ی تایید فرض 30باشد تا نرمال بودن پسماندها در سطح  1210از 

 صفر و نرمال بودن پسماندهای مدل می باشد.

 برا-(، نتایج آزمون جارک5جدول )

 نتیجه ارزش احتمال برا-اره ی جارکآم وابسته هایمتغیر

 نرمال 773/1 290/1    

 نرمال 124/1 123/1    

 های پژوهشماخذ: یافته

 لیمر( و هاسمن F) آزمون چاو -0-0

 یهکل یاست که عرض از مبدأ برا ین. حالت اول ایمروبرو هست یبا دو حالت کل یتابرآورد مدل پانل د در

تمام  ی. حالت دوم  عرض از مبدأ برایممواجه هس 71یتاصورت با مدل پول د ینااست که در  یکسانمقاطع 

 یداده ها یریروش به کارگ یینتع یشود. برا یگفته م یتاحالت پانل د ینمقاطع متفاوت است که به ا

نتایج شود. یاستفاده م یمرل Fینا همگن بودن آن ها از آزمون چاو و آماره  یاهمگن  یصو تشخ یبیترک

(، نشان دهنده تایید اثرات ثابت در برابر روش حداقل مربعات تجمیع شده است )به 2ن چاو در جدول )آزمو

((، زیرا مقدار احتمال کمتر از Poolهای تلفیقی )( در برابر دادهPanelهای ترکیبی )تر تایید دادهبیان ساده

 باشد.درصد می 1210مقدار استاندارد 

 (، نتایج آزمون چاو6جدول )

 (Probاحتمال )آماره  
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Statistic 
 Cross-section F 03/7 111/1 مدل اول

Cross-section Chi-square 47/32 111/1 

 Cross-section F 13/7 117/1 مدل دوم

Cross-section Chi-square 92/777 119/1 

 های پژوهشماخذ: یافته

جهت برآورد مدل ها مورد استفاده قرار می تصریح هاسمن به منظور تعیین روش اثرات ثابت یا تصادفی 

دلالت بر رد فرضیه صفر دارد. بعبارتی نتایج  (1در جدول ) های تحقیقآزمون هاسمن برای مدل نتیجهگیرد.

درصد  1210بیانگر تایید اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی است. زیرا مقدار احتمال کمتر از مقدار استاندارد 

 این تحقیق باید به صورت اثرات ثابت تخمین زده شود.است. بنابراین مدل 

 (، نتایج آزمون هاسمن7جدول )

 (Probاحتمال ) Statisticآماره  

 Cross-section مدل اول

random 
77/71 117/1 

 Cross-section مدل دوم

random 
17/3 111/1 

 های پژوهشماخذ: یافته

 هاآزمون فرضیه -5-6

و هاسمن، مدل را با روش حداقل مربعات تعمیم یافته  Fهای  آمده از آزمونبا توجه به نتایج بدست 

(GLS
کنیم. به طور  های مقطعی وزنی و با در نظر گرفتن اثرات تصادفی برآورد می (در چارچوب رگرسیون77

نتایج تخمین مدل به روش کند. خطی بین جملات پسماند را کنترل می کلی حداقل مربعات تعمیم یافته، هم

 ( ارائه شده است.2ل اثرات تصادفی در جدول )مد

 های پژوهش(، نتایج حاصل از برآورد الگوی پنل مدل8جدول )

 

 متغیر

 )مدل دوم( ریسک اعتباری )مدل اول( ریسک نقدینگی

 داریسطح معنا t مقدار ضریبسطح  t مقدار ضریب
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 داریمعنا

    172/1- 121/7- 111/1 234/1- 723/7- 707/1 

     247/1- 741/7- 174/1 041/1- 124/7- 111/1 

    240/1- 912/7- 111/1 470/1- 700/7- 201/1 

    942/1 770/7 702/1 742/1 213/1 122/1 

     704/1 477/7 121/1 974/1 324/7 111/1 

         
            
        

         
            
        

 های پژوهشماخذ: یافته

هیئت مدیره و ان داد که بین استقلال هیئت مدیره، اندازه ، نشبرای مدل اولنتایج حاصل از الگوی پنل دیتا

 10/1داری وجود دارد زیرا مقدار احتمال آنها از مقدار استاندارد ریسک نقدینگی رابطه معناتمرکز مالکیت با 

دار بین حاکمیت شرکتی و ریسک فرضیه پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنا باشد. بنابراینکمتر می درصد

اند دهد، متغیرهای مستقل توانستهنشان می اول همانطور که ضریب تعیین مدلشود. نقدینگی، پذیرفته می

-درصد می 22دهندگی مدل بینی کنند. بعبارتی قدرت توضیحدرصد از تغییرات متغیر وابسته را پیش 22

دار بودن مدل در معنا(، بیانگر 111/1سطح خطای )داری مربوط و مقایسه آن با وسطح معنا Fآماره  باشد.

است که وجود خود همبستگی  07/7واتسون نیز برابر با -باشد. آمار دوربیندرصد می 33سطح اطمینان 

سریالی )مرتبه اول( را  نماید. رد خود همبستگیسریالی )مرتبه اول( را در بین اجزای اخلال رگرسیون رد می

در بین اجزای اخلال رگرسیون نشان دهنده این است که ضرایب رگرسیونی مدل و ضریب تعیین کاذب 

 باشند. نمی

داری وجود ریسک اعتباری رابطه معنا ونتایج حاصل از الگوی دوم نیز نشان داد که بین اندازه هیئت مدیره 

باشد. همچنین نتایج گویای آن درصد کمتر می 1210قدار استاندارد دارد زیرا مقدار احتمال بدست آمده از م

داری وجود ندارد.  ریسک اعتباری رابطه معنی تمرکز مالکیت و است که بین استقلال هیئت مدیره و

درصد از تغییرات متغیر وابسته را  32اند همچنین ضریب تعیین نشان داد که متغیرهای مستقل توانسته

باشد که وجود خودهمبستگی را بین می 24/7واتسون نیز در این مدل برابر با -آماره دوربین بینی کنند.پیش

 نماید.اجزای اخلال رگرسیون رد می
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 گیریبحث و نتیجه -6

های قابل پژوهش در حوزه بحث حاکمیت شرکتی در شرکتها، و تأثیر آن بر ریسک، از جمله موضوع

د توجه محققان بوده است. با توجه به تفکیک مالکیت از مدیریت، حاکمیت شرکتی است که چندین دهه مور

های شرکت و افزایش ارزش و عملکرد شرکت ساختار مالکیت به عنوان یکی از ابزارهای محرک کاهش هزینه

محسوب می شود. در این میان، ساختار مالکیت متمرکز و یا به عبارت دیگر، تمرکز مالکیت در دست یک یا 

گردد ودر حالت کلی تأثیر مثبتی بر ریسک عمده مکانیسمی برای کنترل شرکتها تلقی می چند سهامدار

 و اندازه هیئت مدیره هیئت مدیره استقلالشرکتها دارد. این پژوهش برای یافتن روابط بین تمرکز مالکیت، 

 .شرکتهای پذیرفته شده در بورس انجام گرفته است نقدینگیبا ریسک اعتباری و ریسک 

های تمرکز مالکیت شرکت در شرکتو  توان گفت که بین ضریب ریسک اعتباریوجه به نتایج آزمون میبا ت

دار وجود ندارد و این مسئله بیانگر این است که امنفی و معن شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه پذیرفته

شود. به بیان شرکت نمی هرگونه کاهش ضریب تمرکز مالکیت موجب افزایش یا کاهش در ریسک اعتباری

نتایج به رابطه منفی و معناداری وجود ندارد.  و ریسک نقدینگی دیگر بین تمرکز مالکیت و ریسک اعتباری

داری وجود دارد. بنابراین و ریسک نقدینگی رابطه منفی و معنادست آمده نشان داد بین تمرکز مالکیت 

-ها، پذیرفته میمرکز مالکیت و ریسک نقدشوندگی شرکتدار بین تیه پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنافرض

که با تمرکز بر کشورهای ( 7174)نتایج به دست آمده از این پژوهش با پژوهش چالرمچا و همکاران شود. 

ها ،به بررسی رابطه بین تمرکز مالکیت و رفتار ریسکی بانک7113ا ت 7110آسیای غربی طی سالهای 

می شود، در تناقض  ریسک نقدینگیفزایش در تمرکز مالکیت موجب افزایش پرداختند و نشان دادند که ا

 .است

هیئت مدیره شرکت در  استقلالتوان گفت که بین ضریب ریسک اعتباری و با توجه به نتایج آزمون می

گر دار وجود ندارد و این مسئله بیانای منفی و معنشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه شرکتهای پذیرفته

هیئت مدیره شرکت  استقلالاین است که هرگونه کاهش ضریب ریسک اعتباری موجب افزایش یا کاهش در 

هیئت مدیره و ریسک اعتباری رابطه منفی و معناداری وجود ندارد.  استقلالشود. به بیان دیگر بین نمی

داری وجود دارد. ی و معناینگی رابطه منفهمچنین با توجه به نتایج بین استقلال هیئت مدیره و ریسک نقد

نتایج این پژوهش با مطالعات صورت گرفته توسط بادآور نهندی و شود.بنابراین فرضیه پژوهش پذیرفته می

می  (، بیان7171ابراهیموکاکس) درحالیکه. سازگار است( 7177)77و هائو لی و همکاران( 7931)همکاران 
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Hauli et al 
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 با مثبت رابطه مستقل وچه اجرایی چه تعدادمدیران ،کهدارند متفاوتی وظایف مدیره هیئت مختلف انواع کند

 همکاران و ونیکبخت ندارد بستگی اجرایی غیر مدیران تعداد با اما ، دارد هاشرکت ریسک سطح

 پژوهش و دارد قرار سمبولیک جایگاه یک در ایران سرمایه بازار در مدیره هیئت دهدکه می نشان(،7923)

 با معناداری رابطه مدیره هیئت ظفمو غیر اعضای درصد که است این نگربیا(، 7937) همکاران و قربانی

-نمی متغییر ایندو بین رابطه تقویت و بهبود باعث نیز محصول بازار در رقابت و نداردریسک  افشاء کیفیت

 .باشد می مطالعه این جینتا خلاف بر نیز(، 7117)79هوووانگ مطالعات. شود

ها رابطه عتباری شرکتن اندازه هیئت مدیره و ریسک نقدینگی و ریسک انتایج به دست آمده نشان داد بی

درصد است  10/1داری وجود دارد زیرا مقدار احتمال به دست آمده کمتر از مقدار استاندارد منفی و معنا

اری هیئت مدیره و ریسک نقدینگی و اعتبدار بین اندازه یه پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنابنابراین فرض

 . باشد( همسو می7173) کالومیریس و کارلسونوهش با پژوهش شود. نتایج این پژها، پذیرفته میرکتش

 مورد جاری قوانین توسط صرفاً که اطلاعاتیافشاء  به تمایل است ممکن بزرگتر های مدیره هیئتبطور کلی 

 این از منفی پیامدهای بر تمرکز با ، نیست نیاز

 واقع در که اطلاعات ءافشا در را بالاتری کیفیت ، مدیره هیئت کهدرحالی .باشند داشته گزارش

 نبوده لازم قبلاً کندکه می پیدا اطلاعاتی کردن فاش به تمایل ، دهد می پرورش را است نیاز مورد

 .است

 

 پیشنهادات -7

 :ودشفرضیه، پیشنهادهایی به شرح زیرارائه می باتوجه به نتایج ارائه شده مبتنی بریافته های هر

گذاران نهادی و همچنین سرمایه فعالانهشود شرایط حضور با توجه به نتایج به شرکتها توصیه می -

گذاران نهادی در گذاران نهادی را در بازارهای سرمایه فراهم آورند. سرمایهافزایش سهم مالکانه سرمایه

صحیح و  اطلاعاتن ارایه خواها معمولاکنند و ترکیب سهامداران، عملکرد مدیران شرکت را کنترل می

پردازند. در واقع می اطلاعاتباشند و به طور مستمر به تجزیه و تحلیل موقع در مورد شرکت می به

تواند موجب همسوشدن منافع سهامداران شود و این همسویی باعث افزایش وجود سهامداران نهادی می

و کاهش ریسک در عملکرد شرکتها گردد که این موضوع موجب افزایش  نفوذ سهامداران بر مدیریت

                                                           
23

Ho, S. S. M., & Wong, K. S 
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کاهش خواهد یافت و در صورت کاهش ریسک  نقدینگیشود. و در صورت افزایش عملکرد، ریسک می

 .اعتباری منجر به افزایش تمرکز مالکیت شرکت خواهد گردید

افزایش دهند، و مدیره خود را حفظ و  ظف در هیئتوغیرم ءتعداد اعضا باید شرکتهابا توجه به نتایج  -

را  لازمو قدرت قانونی  استقلالمدیره شرکتها که تخصص،  ظف و مستقل در هیئتوحضور مدیران غیرم

تواند باعث بهبود عملکرد شرکت شود و در صورت برای نظارت بر نحوه تامین مالی شرکت دارند، می

هیئت  استقلالافزایش عملکرد شرکت منجر به کاهش ریسک اعتباری و به دنبال آن افزایش بیشتر 

 بالاترگردد برای کسب بازدهی گذاران پیشنهاد میمدیره خواهد شد. همچنین سهامداران و سایر سرمایه

-از سرمایه بالاترها، حقوق صاحبان سهام و همچنین بدست آوردن ارزش افزوده اقتصادی از دارایی

بخرند که دارای تغییرات هایی را نگهداری و یا بر آن داشته باشند تا سهام شرکت های خود سعیگذاری

باشند زیرا با توجه به نتایج بدست آمده از تحقیق در صورتی که کمتری در سطوح مدیریتی خود می

ها دارای عملکرد بهتری کمتر باشد در این صورت این شرکت تغییرات مدیریتی در شرکتهای بورسی

 ن ارزش افزوده اقتصادی آنها بیشترها، بازدهی حقوق صاحبان سهام و همچنیباشد و بازدهی داراییمی

 .باشدمی و ریسک اعتباری و کاهش ریسک نقدینگی

 منابع -8

افشای اختیاری تأثیرسازوکارهای حاکمیت شرکتی بر میزان (، 7939باغمومیان،ر. نقدی، س. )

مجله دانش درگزارشگری سالانه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 
 .73پنجم،شماره ،سالحسابداری

بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی بر ریسک های تجاری، مالی  (،7934)م. صباغیان،س. بلاخلی2 

اولین کنفرانس بین المللی  ،ونقدینگی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران
 حسابداری، مدیریت و نوآوری در کسب و کار، گیلان، موسسه پویندگان اندیشه های نو و

 .شهرداری صومعه سرا، مجتمع فرهنگی و هنری فارابی اداره فرهنگ و ارشاد

افشاء رابطه بین ساز و کارهای حاکمیت شرکتی با شفافیت مالی و (، 7937پیرحسینی، ج. )
 ، پایان نامه کارشناسی ارشد،محمدرضا نیکبخت و منصور مؤمنی،دانشکده مدیریت.داوطلبانه

های پذیرفته (، بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ریسک شرکت7931زاده، ح. ) ترشیزی، ع. بزاز

 .9، شماره 0، دوره پژوهشی دانش حسابداری مالی-مجله علمیشده در بورس اوراق بهاراد تهران، 

ریسک سرمایه تأثیر ساختار مالکیت بر (، 7937سجادی،سیدحسین،حسن فرازمند و جواد نیک کار )

 .71،سال پنجم، شماره حسابداری مالی و حسابرسی پژوهشهایگذاری در شرکتها ، 
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-فصلنامه پژوهشهای ایران، (، بررسی حاکمیت شرکتی و مدیریت ریسک در بانک7931سلگی، م. )

 .91، شماره 77، سال بانکی-های پولی

(، رقابت در بازار محصول؛ ترکیب هیئت مدیره 7937قربانی،س. موحدمجد، م.منفرد مهارلوئی، م. )

فصلنامه تحقیقات حسابداری و شواهدی از بورس اوراق بهادارتهران،  :افشاء اطلاعاتوکیفیت 
 .73، شماره 0، سال حسابرسی

شده از سوی شرکتهای بزرگ ایران از نظر  ءریسک اصلی افشابررسی (، 7931میری، ن. اربابیان، ع. )

، ری مالی و حسابرسیهای حسابداپژوهش، میزان فروش/ درآمد که در بورس اوراق بهادار ایران

 .41سال دهم، شماره 

(، بررسی تاثیر ویژگیهای هیئت مدیره بر عملکرد 7923نیکبخت،م. سیدی، ع.هاشم الحسینی، ر. )

 ، دوره دوم، شماره اول.مجله پیشرفتهای حسابداری دانشگاه شیرازشرکت، 
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