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ثير متقابـل آنهـا   أمنجر به ت ،ها سياست اقتصاد آزاد و افزايش ارتباطات در ميان شركت :چكيده
هـاي زيـادي    رو مديران در عمليات اصلي خـود بـا عـدم اطمينـان     است، از اينبر يكديگر شده 

هـاي   تـرين سياسـت   ها مديران بايـد از مناسـب   مقابله با اين عدم اطمينان براي. شوند مواجه مي
 .شـود  مـي مديريتي استفاده كنند كه اين امر از طريق اجراي سازوكارهاي راهبري شركتي ميسر 

بـراي تغييـر در ريسـك     اي وسيلههمچون تواند  مي ،طور نظري، سازوكارهاي راهبري شركتي هب
به بررسي رابطه بين سازوكارهاي راهبري شركتي و ريسـك   نوشتاراين . كار رود هسيستماتيك ب

بـراي  . پـردازد  شده در بورس اوراق بهـادار تهـران مـي    هاي پذيرفته سيستماتيك در ميان شركت
. اسـتفاده شـده اسـت    1390تـا   1383زماني  ةشركت در باز 154 تحقق اين هدف، از اطلاعات

مـدل  . اسـت ، رگرسيون حداقل مربعـات معمـولي   ها آزمون فرضيه برايكار رفته  هروش آماري ب
هـا، بـر   تر هـر يـك از فرضـيه    بررسي دقيق منظور سپس به و ها ابتدا در سطح كل داده پژوهش

ي هـا  شـركت (هـا  مختلف از شركت ةطبقدر سطح سه ) 2011(بندي مدل پراستيو  اساس تقسيم
هاي داراي بتاي بزرگتـر  يي با ريسك پايين، شركتها شركت منزلة بهداراي بتاي كوچكتر از نيم 

ي داراي بتـاي  هـا  يي با ريسك متوسط و شركتها شركت دهندة نشان ،كوچكتر از يك از نيم و
ي پـژوهش نشـان   هـا  يافتـه . اجرا شده اسـت  )يي با ريسك بالاها شركت نمايندة ،بزرگتر از يك

يكـي از عناصـر و سـازوكارهاي راهبـري شـركتي      كه دهد كه بين درصد سهامداران نهادي  مي
 غيـر بـين درصـد اعضـاي    . ارتباط معنـاداري وجـود دارد   ،سيستماتيكو ريسك شود  شمرده مي

ها معنادار  در سطح كلي و نيز در ساير طبقات شركت ،و ريسك سيستماتيك مديره هيئت موظف
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  مقدمه
طور  هشركت ب ةقلمرو مبادلات آزاد، نقش مديريت در ادار ةگسترش سياست اقتصاد آزاد و توسع با

با توجه به افزايش سطح رقابت، تـداوم فعاليـت در بازارهـاي امـروزي     . اي تغيير كرده است عمده
سـاير   و كنترل مناسب امور، نسبت بـه  هنگام بهمستلزم اين است كه مديران در اتخاذ تصميمات 

با دستيابي به مزاياي  داشته باشد،كاراتري عملكرد مديري كه . خلاقيت بيشتري نشان دهند رقبا
  .تمايز در بازار يا رهبري قيمت، بر بازار غلبه خواهد كرد ي چونرقابتي بلندمدت

منظـور   ران بهميلر و موديلياني، مديطرح اولية پيشنهادشدة  حدود پنجاه سال است كه پس از
نقـد آزاد آتـي، رشـد دارايـي يـا       هاي جريان چوناي  روي عوامل يكپارچهافزايش ارزش شركت، 

 ،بيان كرد 2010داموداران در سال . كنند تمركز مي ،سرمايه شركت ةهزينميانگين وزني  و فروش
مجـدد   ياحيـا . آن اسـت  1مجدد يكردن ارزش احيا مستلزم منعكس ،افزايش ارزش بازار شركت

 .اسـت وري شـركت   افزايش كـارايي و بهـره   برايي جديد ها كارگيري مفاهيم و رويه هي بامعن به
باشند كـه موجـب افـزايش رفـاه و      اي هاي مديريتي دنبال اجراي سياست بنابراين مديران بايد به

ي هـا  اند كه رسيدن به اين هدف با وجود عدم اطمينان اما مديران پي برده. نفعان شوند ثروت ذي
نـرخ ارز،   هـاي  تورم، نوسان چونعواملي . ويژه در حضور ريسك سيستماتيك دشوار است هآتي، ب

در چنـين  . نيسـتند بينـي   قابـل پـيش   هبهـر نـرخ   هاي نوسان و كننده تغييرات قدرت خريد مصرف
تا عملكـرد شـركت را در سـطح مطلـوبي      گيرندكار  هي مناسبي بها بايد سياستشرايطي مديران 

طور بالقوه براي مبارزه با چنـين شـرايطي اسـتفاده شـده،      هيي كه بها يكي از سياست. حفظ كنند
  .استسازوكارهاي راهبري شركتي 

 ،كننـد تـا راهبـري شـركتي را     مـي تلاش  ها نشان داد كه بسياري از شركت )2006(پراستيو 
بـراي  از آن ، بلكه كارگيرند به اي براي كاهش تضاد نمايندگي درون شركت وسيلههمچون تنها  نه
بر تضاد نمايندگي، مشكل ديگري كه در اثـر   لاوهع .استفاده كنند ثير مثبت بر محيط اطراف نيزأت

بـر بـازار بـورس     ويكـم  بيستي مالي اوايل قرن ها رسوايي تأثير وجود آمد، هآزاد ب سياست اقتصاد
نشـان دادنـد كـه گـاهي      ،گمبـل  و انرون، ورلدكام، ايريش بانـك  چونمواردي . اوراق بهادار بود

 كنند تا ارزش مـورد انتظـار خـود را در    هاي مالي خود را دستكاري مي صورت ،هاي بزرگ شركت
انرون موفق شد تا بـا اسـتفاده از    براي نمونه،. بالاتر از ميزان واقعي نشان دهند ،ميان سهامداران

گـذاران از   سـرمايه  هنگامي كهاما  ،هاي مالي جعلي، ارزش بازار سهام خود را افزايش دهد صورت
باره شـروع بـه فـروش     يكبودن اطلاعات آگاه شدند، اعتماد خود را از دست دادند و  منصفانه غير

از بين رفتن اعتماد عمومي نسبت به اطلاعات بازار سرمايه، منجر بـه كـاهش   . سهام خود كردند
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Rejuvenate value 
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ريسـك  تواند بـر   اي مي شود، بنابراين چنين مسئله عمومي قيمت سهام در بورس اوراق بهادار مي
بـراي جلـوگيري از چنـين مـواردي،      سياري از ادبيات ماليب. ها اثرگذار باشد اتيك شركتسيستم

  .اند سازوكارهاي راهبري شركتي را پيشنهاد كرده
گـذار  تأثيرعوامل  شناسايي در شده انجام يها پژوهش مباني نظري ضعف و بتا اهميت دليل به

شده در بـورس تهـران    پذيرفته سال ـ شركت  911ي ها داده از با استفاده پيش رو پژوهش آن، بر
به بررسي رابطه بين عناصر و سـازوكارهاي راهبـري شـركتي و    ، 1390تا  1383هاي  سال براي

منزلـة   بـه (با درنظر گرفتن درصد سهامداران نهـادي   پژوهشاين . پردازد ريسك سيستماتيك مي
 منزلـة  بـه ( مديره هيئتموظف  و درصد اعضاي غير) سازماني راهبري شركتي عناصر برون يكي از

بررسـي اثـر راهبـري شـركتي بـر ريسـك       بـه  ، )سازماني راهبـري شـركتي   يكي از عناصر درون
 ،راهبري شـركتي است كه آيا تغيير در عناصر  پرسشو در پي پاسخ به اين  پرداختهسيستماتيك 

چنانچه درصد سـهامداران نهـادي و   . تواند بر ريسك سيستماتيك شركت اثرگذار باشد يا خير مي
نقش مهمي در كاهش ريسك سيستماتيك داشته باشند، انتظـار   مديره هيئتموظف  اعضاي غير

شـته  معناداري بين اين عناصر راهبري شركتي و ريسك سيسـتماتيك وجـود دا   ةرود كه رابط مي
شناسـي   روش از پرداختن بـه  پسشده و  پژوهش بيان ةابتدا مباني نظري و پيشيندر ادامه، . باشد

  .پذيرد پايان ميگيري نتيجه با درنهايت ،هاآزمون فرضيه و پژوهش

  پژوهش ةپيشين
موظـف   داران نهادي و اعضاي غيـر عناصر راهبري شركتي، درصد سهام ميان، از پژوهشدر اين 
در ادامـه بـه برخـي    . شودآن با ريسك سيستماتيك سنجيده مي ةرابطشده و  مديره انتخاب هيئت

  .شوداشاره مي زمينهگرفته در اين  انجام مطالعات

  سهامداران نهادي و ريسك سيستماتيك
. سهامداران، سهامداران نهادي و مـديران : ساختار مالكيت شركتي از چندبخش تشكيل شده است

آنهـا بـا   . دهـد  ي حسابداري را كاهش مـي ها امكان تقلب ،طور منطقي وجود سهامداران نهادي هب
  .رسانند نظارت مستمر بر مدير، احتمال انجام مديريت عايدات را به حداقل مي

از آنجا كه سـهامداران نهـادي بخـش بزرگـي از سـهام       ،بيان كردند) 1997(شليفر و ويشني 
چـرا كـه ايـن     ؛يابند ميبيشتري  ةانگيزبراي نظارت بر عملكرد شركت شركت را در اختيار دارند، 

ي بيشتري دارند، انجام أكند و نيز از آنجا كه آنها حق ر نظارت براي آنها مزاياي زيادي ايجاد مي
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 و ، جارل1نظارت فعال ةفرضيمطابق با . تر است اقدامات اصلاحي در صورت لزوم، براي آنها آسان
ي هـا  به احتمال بيشتري با طـرح  ،نشان دادند كه سهامداران نهادي ديگران و بريكلي همكاران و

جـارل و  (كننـد   زند، مخالفت مي رسد به منافع مالكان صدمه مي نظر ميه پيشنهادي مديران كه ب
  ).1988اسميت،  و ليز ،بريكلي؛ 1987پاولسن، 

اند كـه سـهامداران نهـادي از طريـق حـق       وضوح نشان داده هب ،پيشين هاي پژوهشبرخي از 
كـه حـداكثر كـردن ارزش    ـ دستيابي به اهداف بلندمدت شـركت    برايكنترلي، بر اقدامات مدير 

شواهدي يافتند  ،)2003(رتزل و استاركز ها  و )1990(كنل و سرواس  مك. كنند نظارت مي ـ  است
تـرزا   ةمطابق بـا مطالع ـ . گذارد حق كنترلي مالكان اثر مهمي بر رفتار مديران ميداد  نشان ميكه 

هاي مالي را مخدوش  مدت، صورت دستيابي به بهترين عملكرد در كوتاه ةمديران با انگيز) 2005(
منجـر بـه    ،بر رفتار مـدير  تأثيربيان كرد حق كنترلي با ) 2006(كرنت ). 2011پراستيو، (كنند  مي
توان گفت كـه حـق كنترلـي     بر اين اساس مي. شود دستيابي به عملكرد بهتر ميبراي ام مدير اقد

  .سهامداران نهادي بر ريسك سيستماتيك اثرگذار است
بخش را از بار ديگر نياز به حاكميت شـركتي اثـر   ،2008بحران مالي نتيم و همكاران گفتة  به

به بررسي اين مسـئله پرداختنـد    هابر اين اساس آن. نشان داد ،و مديريت آنطريق كنترل ريسك 
ي هـا  يافتـه . اثري بر ميزان افشاي ريسك شـركت دارد يـا خيـر    ،كه آيا كيفيت حاكميت شركتي

 ،شـركت  ريسـك  يبا ميزان افشا پژوهش نشان داد كه ميزان مالكيت نهادي و سهامداران عمده
  ).2013توماس،  و لينداپ ،نتيم(دارد  منفي ةرابط

  موظف و ريسك سيستماتيك اعضاي غير
تا بـر اقـدامات    كنند ميانتخاب  آنها را مالكانمديره، افرادي هستند كه  هيئت غير موظفاعضاي 

 ،اگر عملكـرد شـركت ضـعيف باشـد     ،)1983(براساس مطالعات فاما و جنسن . مدير نظارت كنند
بنـابراين ايـن امـر باعـث     . شـوند  ي اعتباري ميها متحمل هزينه مديره هيئت غير موظفاعضاي 

با دقت بيشتري بر عملكرد مدير و راهبري شركتي  هيئتشود كه آنها نسبت به ساير اعضاي  مي
   .نظارت كنند

بـه ايـن نتيجـه    خـود   ةشـد  مطالعات انجـام  در ،)2002(و كلين ) 2001( شپيسنل و همكاران
براين . توانند با استقلال بيشتري عملكرد مدير را ارزيابي كنند مي مديره هيئترسيدند كه اعضاي 

 ةشـد  ارزيـابي  ريسكداده و بر  ، احتمال تقلب را كاهشمديره هيئتاساس استقلال بيشتر اعضاي 
  ).2002 ،كلين ؛2001پيسنل و پاپ، يانگ، (د گذار مي بازار از شركت، اثر

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Active Monitoring Hypothesis 
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 غيـر موظـف  منفـي بـين تعـداد اعضـاي      ةاند كـه يـك رابط ـ   نشان داده شكرنت و همكاران
آنها دريافتنـد  . و مديريت عايدات وجود دارد )يكي از عناصر راهبري شركتي منزلة به( مديره هيئت

ثر آن ؤعلاوه اجراي م ـ هب ؛انجامد ميهاي مالي  به شفافيت صورت ،اجراي مناسب راهبري شركتي
روي قيمـت سـهام شـركت مـنعكس      چنين موضوعي واثر مطلوبي بر سطح اعتماد عمومي دارد 

  ).2007تهرانيان،  و كرنت و ماركوس، ساندرز(شود  مي
اثر كيفيت حاكميت شركتي بر ميزان افشـاي ريسـك    در پي بررسي) 2013(نتيم و همكاران 

 ،بر ميزان مالكيت نهادي و سهامداران عمده، به ساير متغيرهاي حاكميـت شـركتي   شركت، علاوه
ي آنهـا نشـان   ها يافته. دندكرتوجه  ،نيز غير موظف مديرة هيئتو تعداد  مديره هيئت ةاندازجمله از

مثبتـي بـا ميـزان افشـا ريسـك       ةرابط ،غير موظف ةمدير هيئتو تعداد  مديره هيئت ةداد كه انداز
  .شركت دارند

 ،اسـت نشده بررسي صورت مستقيم  ، موضوع اين مقاله بهپيشين مطالعاتكنون در  چند تاهر
  .كرداشاره  زيرهاي  پژوهشتوان به  ولي در همين رابطه مي

بر اقلام  ،نشان دادند كه راهبري شركتي )1996(بيسلي  و )1993(جنسن  ةشد مطالعات انجام
يي ها آنها از داده. دارداثر مهمي ي حسابداري بودند، ها رسوايي تعهدي اختياري كه موضوع اصليِ

بـراي نشـان    ،مـديره  هيئت غير موظفاعضاي  و ن نهادي، ميزان مالكيت مديراناسهامدار مانند
 سـازوكارهاي ناشـي از   ،آمدهوجود هي بها بسياري از رسوايي. دادن راهبري شركتي استفاده كردند

ي مـالي اوايـل قـرن    هـا  تري نشان داد كه يكي از دلايل اصلي رسـوايي . مديريت عايدات بودند
راهبـري شـركتي    ،بيـان كردنـد  ) 1997(شلفر و ويشـني  . مديريت عايدات بوده است ويكم بيست

كنند تا ثروت مالكان  رل ميشان كنتشركت را در جهت بهترين منافع دهد كه مديران اطمينان مي
عملكـرد   نشان دادند كه با تفكيـك مالكيـت از مـديريت،   ) 1983(فاما و جنسن . را افزايش دهند

هـر   ،همچنين آنها دريافتند كه در صورت جدايي مالكيت از مـديريت . ابدي مالي شركت بهبود مي
  .ندند تا اهداف خود را برآورده كك عمل مي بهترين منافع راستايبخش در 

بر ريسـك سيسـتماتيك    مؤثراي از مطالعات وجود دارند كه به بررسي عوامل  همچنين دسته
متغيرهـاي   تـأثير كـه در آن بـه بررسـي    ) 1383(نمازي و خواجـوي   پژوهشجمله از. اند پرداخته

. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند ي پذيرفتهها حسابداري بر ريسك سيستماتيك شركت
بين دوازده متغيـر پـژوهش بـا     ،آمده حاكي از آن است كه در سطح رگرسيون ساده دست هنتايج ب

د شي مدل نيز مشخص طراح ةمرحلهمچنين در . معناداري وجود دارد ةرابطريسك سيستماتيك 
كه هشت متغير نسبت آني، نسبت سود خالص به فروش، اهرم عملياتي، اهرم مالي، رشد فروش، 
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 85توانايي تبيين بـيش از   درمجموعاندازه، شاخص هموارسازي سود و ضريب تغييرپذيري سود، 
   .درصد تغييرات ريسك سيستماتيك را دارند

در پژوهشي نقش اطلاعـات حسـابداري را در بـرآورد ريسـك سيسـتماتيك      ) 2003(بريمبل 
 ـ. بررسي كـرد  . بـود  1991 -2000زمـاني   ةشـركت در دور  123انتخـابي وي متشـكل از    ةنمون

شامل بتاي حسابداري، تغييرات سود، رشد، اندازه، نسـبت   ،در پژوهش وي شده بررسيمتغيرهاي 
نتـايج  . جـاري، اهـرم مـالي، نسـبت پوشـش بهـره و اهـرم عمليـاتي بـود         پرداخت سود، نسـبت  

درصد تغييرات ريسك سيستماتيك  57بيش از يد آن بود كه متغيرهاي حسابداري ؤآمده م دست هب
  .كنند را تبيين مي

در . دكردنبندي اوراق قرضه را بررسي  اثر راهبري شركتي بر رتبه ،)2003( بوجراج و سنگوپتا
شـود؛   ريسك سيسـتماتيك در نظـر گرفتـه مـي     چونهمبندي اوراق قرضه، عوامل مختلفي  رتبه
اعتبـاري   ةآن شـركت رتب ـ  ةاوراق قرض ـ ،تـر باشـد   چه ريسك سيستماتيك در شركتي پـايين هر

طور مناسـبي   هراهبري شركتي ب سازوكارهايي كه  آنها دريافتند در شركت. دنكن مي كسببالاتري 
از طريـق   ،راهبري شـركتي  سازوكاردر واقع . اعتباري اوراق قرضه بالاتر است ةشود، رتب اجرا مي

بـا كـاهش عـدم تقـارن     و تأثير گذاشـته  بر عملكرد مدير  ،ي نمايندگي و نظارتها كاهش هزينه
آنهـا بيـان كردنـد    . دهـد  دهندگان، ريسـك نكـول را كـاهش مـي     قرضاطلاعاتي بين شركت و 

تـر اسـت، در    ي خارجي بر مديران قـوي ها ي كه در آنها مالكيت نهادي بيشتر و كنترليها شركت
  .كنند اعتباري بالاتري دريافت مي ةجديد، رتب ةزمان انتشار اوراق قرض

خود به بررسي رابطه بين راهبري شركتي و ريسك سيسـتماتيك و   مطالعةدر ) 2007(دروال 
 ـغير سيستماتيك و هزين دهد كه بهبود راهبري  ي او نشان ميها يافته. شركت پرداخت ةسرماي ه 

گيـري   او در اين پـژوهش بـراي انـدازه   . با كاهش ريسك سيستماتيك همراه خواهد بود شركتي
پايگـاه   ةشـد  بنـدي ارائـه   گيري راهبـري شـركتي از رتبـه    و براي اندازه ريسك سيستماتيك از بتا

  .استفاده كرد GMI 1 اطلاعاتي
او اسـتدلال   .كردي ژاپني را مطالعه ها اثر حاكميت شركتي بر ريسك شركت) 2011(نگوين 
حاكميـت   و مالكيت در آنها متمركز اسـت، شوند  طور خانوادگي كنترل مي هيي كه بها كرد شركت

يي كه تحت نظـارت  ها در حاليكه شركت. نتيجه ريسك بالاتري دارنددر و داشتهشركتي ضعيفي 
  .تري برخوردارند از ريسك پايين كنند، ميكنترل آنها را  ها بانكهستند و  ها بانك

وجـود   بـه  زيادي را در مورد حاكميت شركتي نهادهاي مـالي  هاي ابهام ،ي مالي اخيرها بحران
ي هاسـازوكار رابطه بين مـديريت ريسـك از طريـق    به بررسي  ،)2013( شهمكارانايبي و . آورد
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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آنهـا دريافتنـد كـه در    . پرداختنـد  2008در طول بحران مالي  ها حاكميت شركتي و عملكرد بانك
 ة، عملكرد بانك در طول دورها اجرايي بانك مديرة هيئتمديريت ريسك در  ةحضور كميتصورت 
   .يابد بهبود مي ،بحران

 ةحاكميت شركتي و كيفيـت حسابرسـي بـر هزين ـ    تأثيردر پي بررسي  شاحمدپور و همكاران
مين مالي از طريق بدهي، دريافتند كه وجود سهامداران عمده در تركيب سـهامداران و نظـارت   أت

در حاليكـه كيفيـت    ؛ي نمونـه دارد هـا  بدهي شركت ةكاهشي معناداري بر هزين تأثيركاراي آنها، 
  ).1389شجاعي،  و پور كاشاني ،احمدپور(را ندارد  تأثيرگونه  حسابرسي اين

شامل  ،رابطه بين ارزش شركت و سازوكارهاي راهبري شركتي) 1390(بشرويه  كرمي و بيك
 هاي آنها يافته. و درصد سهامداران نهادي را بررسي كردند مديره هيئت غير موظفنسبت اعضاي 

گواه بر اين است كه با افزودن متغيرهاي راهبري شـركتي بـه مـدل ارزشـيابي اولسـون، قـدرت       
  .يابد دهندگي مدل افزايش مي توضيح

رابطه بين برخي سازوكارهاي حاكميت شـركتي بـا    ةبا مطالع شزاده و همكاران برادران حسن
بـه ايـن نتيجـه دسـت يافتنـد كـه        ،اقتصـادي  ةارزش ايجاد شده براي سهامداران و ارزش افزود

با ارزش ايجاد شده براي سـهامداران و   ،جمله سهامداران نهادياز ،حاكميت شركتيي ها سازوكار
زاده و بادآور نهندي، حسين بابـايي،   برادران حسن(اقتصادي رابطه دارند  ةهمچنين با ارزش افزود

1391.(  
سـازوكارهاي راهبـري    در زمينـة ي متعـددي كـه   هـا  پژوهش با وجود طور كه بيان شد همان

اي در مورد رابطه بين اين مفهوم مهم و ريسك سيستماتيك  شركتي انجام شده، تا كنون مطالعه
بر اين اساس، اين نوشتار به بررسي رابطه بين سازوكارهاي راهبري شركتي . صورت نگرفته است

  .و ريسك سيستماتيك پرداخته است
صورت زير  شده، به با توجه به مباني نظري مطرح پژوهشي اين ها براي تحقق هدف، فرضيه

  :تدوين شده است
  .معناداري وجود دارد ةبين درصد مالكيت نهادي و ريسك سيستماتيك رابط: اول ةفرضي
 ةو ريسـك سيسـتماتيك رابط ـ   مـديره  هيئـت  غيـر موظـف  بين درصد اعضـاي  : دوم ةفرضي

  .معناداري وجود دارد
 يكي از سازوكارهاي بروني راهبري شركتي منزلة درصد مالكيت نهادي، به ،نخست ةفرضيدر 

يكـي از   منزلـة  ، بـه مـديره  هيئـت  غير موظفدرصد اعضاي  ،دوم ةفرضي در و در نظر گرفته شده
  .سيستماتيك استو ريسك  سازوكارهاي دروني راهبري شركتي
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  شناسي پژوهش روش
تجربـي   و از لحاظ طرح پژوهش، اسـتقرايي، كمـي و نيمـه    كاربردي ،از لحاظ هدف پژوهشاين 
ي علمـي  ها پايگاه ،اي و مباني نظري، از منابع كتابخانه پژوهش ةاطلاعات مربوط به پيشين. است
ي هـا  از بانـك  پـژوهش ي هـا  همچنـين داده . داخلي و خارجي استخراج شـده اسـت   هاي هو مقال

و پس از حصول  شدندها گردآوري  هاي مالي شركت آورد نوين و صورت اطلاعاتي تدبيرپرداز و ره
و  16نسـخة   SPSSافـزار   اطمينان از صحت اطلاعات اكتسابي، براي پردازش اطلاعـات از نـرم  

Eviews استفاده شده است.  
شـده در بـورس اوراق بهـادار     هـاي پذيرفتـه   شامل تمامي شركت پژوهش،آماري اين  ةجامع
بـراي  . رسـد  شركت مي ـ  سال 3528كه تعداد آن به  است 1390تا  1383هاي  طي سال ،تهران

 برخـوردار  هـا  ويژگـي اين اند كه از  آماري انتخاب شده ةهايي از جامع مطالعه، شركت ةتعيين نمون
سـهامداران شـركت، شـامل     .2؛ گري مالي نباشند گذاري و واسطه هاي سرمايه شركت. 1 :اند بوده

هـاي   تمامي اطلاعات مالي و غيرمالي مـورد نيـاز، از جملـه ياداشـت     .3؛ ن نهادي باشنداسهامدار
مـالي   ةبه لحاظ افزايش قابليـت مقايسـه، دور   .4؛ آنها در دسترس باشندهاي مالي  همراه صورت

مالي مورد بررسي، تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي  ةدر دور .5؛ آنها منتهي به پايان اسفندماه باشد
 .نداده باشند

انجـام شـده و    ها بندي متفاوتي كه در مورد شركت و دسته پژوهشدليل ماهيت خاص اين  به
و امكان استفاده شده ) تركيبي( ي پولها ، از دادهخواهد شد مشاهده وضوح در ادامه اين نوشتار به

 بـراي شـركت   ـ  سـال  911بـدين ترتيـب    ؛وجود نداشته است) تلفيقي( ي پنليها استفاده از مدل
 1در جـدول  انتخاب ايـن تعـداد    ةنحو. ساله انتخاب شده است هشت ةيك دور در پژوهش ةنمون

  . شود مشاهده مي

  نحوة انتخاب نمونة پژوهش از جامعة آماري. 1جدول 
  شركتـ  سال 

  3528  كل جامعه
  1651 اسفند نيستند 30يا  29

  158  گذاري بيمه و بانك و سرمايه
  396  مشاهدات پرت

  412  ي در دسترسها دادهعدم وجود 
  911  آماري در دسترس ةجامع
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ي ها اي و آرشيوي استفاده شده و داده از مطالعات كتابخانه پژوهشتدوين مباني نظري  براي
رسـمي بـورس اوراق بهـادار     تارنمـاي پرداز و آورد نوين، تـدبير  افزارهاي ره مالي مورد نياز، از نرم

 و EXCELافـزار   ، نـرم اي مـورد نيـاز   چنين براي ايجاد پايگاه دادههم. است دست آمده بهتهران 
  .است كار رفته هب در موارد مقتضي Eviews و SPSS16 افزارهاي نرم ،ها فرضيه آزمون براي

  مدل پژوهش
  .استفاده شده است 1 ةرابطاز  پژوهش ةفرضيبراي آزمون 

ߚ  )1رابطة  = ଴ߙ + ܶܵܰܫଵߚ + ܱܫܶܣܴܷܱܶ	ଶߚ + ଷߚ ܧܼܫܵ +  ܤܯସߚ
  .اند در ادامه معرفي شدهاين رابطه كه هر يك از متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترلي 

  .ريسك سيستماتيك هر شركت است ةدهند كه نشانبتاي هر شركت در پايان سال : ߚ	  متغير وابسته

  ؛داران نهادي براي هر شركت در پايان سالدرصد سهام:  ܶܵܰܫ  متغيرهاي مستقل
  .هر شركت در پايان سال ةمدير هيئت غير موظفدرصد اعضاي :  ܱܫܶܣܴܷܱܶ 

  متغيرهاي كنترلي
عوامل ديگري بجز عناصر راهبري شـركتي   تأثيرريسك سيستماتيك شركت ممكن است تحت 

بـين   ةرابط از سيستماتيك ريسك سنجش اعتبار آزمون براي ،ها پژوهش از بسياري در. قرار گيرد
در نـه،  بـراي نمو  .ايـن رابطـه هميشـه برقـرار نيسـت      ، امـا شركت استفاده شده است ةانداز و بتا

شـركت و   ةروي بازار ژاپن انجام دادند، دريافتند كه بين انداز) 1988(اي كه التون و گرابر  مطالعه
احمدپور و  .در حاليكه اين رابطه در بازارهاي آمريكا معكوس است ؛وجود دارد مستقيمي ةبتا رابط
شركت را روي ريسك سيستماتيك سهام عـادي   ةاندازآثار اهرم عملياتي، مالي و  )1377(نمازي 
) 1370-1374( سـاله  پـنج  ةدورشده در بورس اوراق بهادار تهران براي يـك   ي پذيرفتهها شركت
اثـري معكـوس روي ميـزان ريسـك      ،شركت ةآنها به اين نتيجه رسيدند كه انداز. دكردنمطالعه 

ريسـك   ةكنند به شناسايي عوامل تعيين ،در پژوهشي) 1390(سعيدي و رامشه . سيستماتيك دارد
در چـارچوب مـدل    ،شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     ي پذيرفتهها سيستماتيك سهام شركت
ميان بتـا و نسـبت ارزش بـازار بـه      ،نشان دادآنها ي پژوهش ها يافته. ادعاهاي احتمالي پرداختند

بررسي  برايبنابراين  .ارتباطي معنادار وجود دارد ،رشد استدفتري كه در واقع معرف متغير اختيار 
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گـذار بـر   ي اثرها سازوكارهاي راهبري شركتي بر ريسك سيستماتيك شركت، متغير تأثيرتر  دقيق
  . آزمون شود با دقت بيشتري، پژوهش ةشده تا اثر آنها كنترل و فرضي مدلريسك وارد 
SIZE :؛ي شركت در پايان سالها لگاريتم طبيعي داريي  
MB: نسبت ارزش بازار هر سهم به ارزش دفتري آن.  
گيـري   نتيجـه و  شـود  مـي اجرا  ها در سطح كل داده پژوهش، ابتدا مدل ها آزمون فرضيه براي

 پيشنهادشـده ها و نتايج، از مدل تر هر يك از فرضيه سي دقيقربر برايسپس  .عمل خواهد آمد به
هـا  از شركتدر مورد سه دسته  پژوهشو رابطه و مدل  كرده استفاده) 2011(پراستيو  پژوهشدر 

هاي داراي بتاي بزرگتر از نيم وكـوچكتر از  ي داراي بتاي كوچكتر از نيم، شركتها شركت: شامل
سپس بار ديگـر بـا توجـه بـه     . شود مي گرفتهكار  به، ي داراي بتاي بزرگتر از يكها و شركت يك

 ،بر آن علاوه. ها تكرار خواهد شدفرضيه گيريِبتا، نتيجه ةها بر اساس اندازشركت ةگان طبقات سه
  .مورد بررسي قرار خواهد گرفت هر سه دسته شركتها نيز در دهندگي مدل قدرت توضيح

  ي پژوهشها يافته
ارائـه   2بـه شـرح جـدول     پـژوهش ها، آمار توصيفي هر يـك از متغيرهـاي   قبل از آزمون فرضيه

كـه نشـان    است 5/0حدود  هااين جدول، ميانگين ريسك سيستماتيك شركتبراساس . شود مي
گـذاران   ميـانگين سـرمايه  . ها، كمتر از ريسك بـازار اسـت  طور متوسط ريسك شركت به ،دهدمي

طـور متوسـط درصـد     دهـد كـه بـه   نشان مي ،نيز مديره هيئت غير موظفنهادي و درصد اعضاي 
غير درصد و درصد اعضاي  35ي نمونه، ها مالكيت نهادي در بورس اوراق بهادار و در بين شركت

 ةاي از انـداز  نماينـده  كـه هـا  هـاي شـركت  درنهايت لگـاريتم دارايـي  . درصد است 38نيز  موظف
و ميانگين نسـبت ارزش بـازار بـه دفتـري نيـز       دست آمد به 68/5 طور ميانگين، ، بهستها شركت

  .است 29/5

  آمار توصيفي. 2جدول 

 انحراف استاندارد ميانگين حداكثر حداقل تعداد نام متغير

BETA 911 5/4- 05/21 484974/0 77033/1 

 (%)INST 911 0 97 35 14 

(%)OUTRATIO	911 0 83 38 27 

SIZE	911 /4 246425 /7 22922 /5 689479 /0 549075156 
MB 911 - /5 479 /45 64 /5 2944 /79 3947 
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بـار   يـك . چهار بار اجرا خواهـد شـد   پژوهشها، مدل در ادامه براي آزمون هر يك از فرضيه
و  1و  5/0، بـين  5/0ها و با هر نوع بتايي، و در دفعات بعد براي بتاهـاي كمتـر از   براي كل داده

  . كار خواهد رفت ه، ب1بالاتر از 

  هامدل با كل داده
  .ها نشان داده شده استكارگيري مدل در مورد كل داده ه، نتايج حاصل از ب3جدول در 

  ها آمار استنباطي براي كل داده . 3جدول

 شركت -سال 911: ها تعداد داده

 بتا متغير
انحراف 
 استاندارد

بتاي 
 استاندارد

 معناداري t ةآمار
عامل تورم 
 واريانس

- مقدار ثابت /1 738723559 /0 583037253 - - /2 982182615 /0 035175384 - 

INST /0 009955532 /0 003610282 /0 04291986 /2 757549793 /0 038767 /1 025140431 

OUTRATI -0/203763591 0/204521404 -0/018994585 -0/996294699 0/107564201 1/0136600 

Size 0/202676006 0/100642295 0/05819899 2/013825359 0/049218202 1/023207499 

MB 0/087061512 0/012781805 0/09994418 6/811362698 0/0001 1/000078108 

 000/0: معناداري F :05/340آمارة 

 819/1: آمارة دوربين ـ واتسون 9/41(%): شده ضريب تعيين تصحيح

  
شركت و نسبت  ة، متغيرهاي درصد سهامداران نهادي، انداز3بر اساس ارقام مندرج در جدول 

ريسـك  ( مسـتقيمي بـا بتـاي    ةرابط ـدرصـد معنـادار بـوده و     5در سـطح   ،ارزش بازار به دفتري
طـور كلـي بـا افـزايش      گيري كرد كـه بـه   نتيجهتوان  ، از اين رو ميدارندها شركت) تماتيكسسي

 ،ديگـر  سـوي ها، درصد سهامداران نهادي افـزايش يافتـه اسـت و از    ريسك سيستماتيك شركت
. يابدها نيز افزايش ميها، تفاوت بين ارزش بازار و دفتري شركتهمزمان با افزايش بتاي شركت

توان  آن بيشتر است و بر اين اساس ميچه شركت بزرگتر باشد، ريسك سيستماتيك همچنين هر
ايـن نتيجـه مطـابق بـا     . اسـت هـاي بزرگتـر، بيشـتر     بازار بر شركت هاي ادعا كرد كه اثر نوسان

   .روي بازار ژاپن انجام دادند )1988(ست كه التون و گرابر ا اي مطالعهي ها يافته
درصد از تغييرات بتا و ريسك  42ها، قادر به توضيح حدود شركت ةكليدر مورد  پژوهشمدل 

عدم وجود همخطـي   ةدهند نشان ،5عامل تورم واريانس كوچكتر از . استها تماتيك شركتسسي
عدم وجـود  ، 5/2و  5/1بين  آمارة دوربين ـ واتسون نهايت وجوه بين متغيرهاي مستقل است و در
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گوياي ايـن  ها مجموع اين آزمون. دهد را نشان مياول بين اجزاي اخلال  ةمرتبهمبستگي شديد 
شـده   نتـايج حاصـل  بـر  كه فروض كلاسيك در مورد اين رابطه برقرار بوده و بدين ترتيـب   است
   .توان اتكا كرد مي

  نيم ازهاي داراي بتاي كوچكتر مدل با داده
طور كه در بخـش   همان. آمده است 4ها در جدول اين داده برايكارگيري مدل  هنتايج حاصل از ب

بدين معنـا كـه    ؛ها كمتر از نيم استآمار توصيفي نيز نشان داده شده است، ميانگين بتاي شركت
ها در ايـن دسـته   ، از اين رو بيشتر شركتهستندهاي نمونه، داراي بتاي كمتر از نيم اكثر شركت

شـركت در ايـن   ـ   سـال  527شـود، تعـداد   مشاهده مي 4گونه كه در جدول  همان .گيرندقرار مي
از ايـن طبقـه    پژوهش،روي نتايج نهايي اين  گذاريتأثيراند، از اين رو بيشترين دسته قرار گرفته

  .شود ميناشي ها  شركت

  نيماز  ي با بتاي كوچكترها آمار استنباطي براي شركت. 4 جدول

 شركت ـ سال 527: ها تعداد داده

 بتا متغير
انحراف 
 استاندارد

بتاي 
 استاندارد

 معناداري t ةآمار
عامل تورم 
 واريانس

 - 0/045567444 2/25785769- - 0/718750272 1/622835829- مقدار ثابت

INST 0/015324948 0/004045054 0/853040539 3/788564242 0/012567257 1/022941655 

OUTRATI -0/161399865 0/232849391 0/001870141 -0/693151329 0/680990595 1/017851841 

Size 0/213249471 0/126238116 0/072200973 1/689263729 0/078951841 1/033447092 

MB 0/067220712 0/014505489 0/088320874 4/634156877 0/001470168 1/013909791 
 000/0: معناداري F :399/249آمارة 

 015/2: آمارة دوربين ـ واتسون 01/59(%): ضريب تعيين تصحيح شده

  
داران نهـادي و نسـبت ارزش بـازار بـه     دارد كه درصد سهامبيان مي 4نتايج حاصل از جدول 

 ةانـداز ضـمن آنكـه    ؛داردها مستقيم و معناداري با بتاي شركت ةرابط ،درصد 5در سطح  ،دفتري
 نسـبتاً  سطح اطمينان حاصل شـده  ،درصد معنادار است كه در علوم مالي 10شركت نيز در سطح 

اي معنادار بـا  داراي رابطه مديره هيئت غير موظفمتغير درصد اعضاي  ،نهايتو در استنامناسب 
  .بين آنها تصادفي است ايجاد شده ةتماتيك نبوده و رابطسبتا و ريسك سي
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درصـد از تغييـرات    59ها توانسته است كـه حـدود   در مورد اين طبقه از شركت پژوهشمدل 
سـيون  نشان از معنـاداري كلـي رگر   F ةضمن آنكه معناداري آمار ؛ها را توضيح دهدبتاي شركت

نشان از عدم وجـود همخطـي بـين متغيرهـاي مسـتقل       ،5عامل تورم واريانس كوچكتر از . دارد
اول  ةبيانگر عدم وجود همبستگي شديد مرتب ،نيز 5/2تا  5/1بين  آمارة دوربين ـ واتسونداشته و 

تـوان از  بـوده و مـي   يكاربردنتايج حاصل از مدل، قابل اتكا و  و بدين ترتيباست اجزاي اخلال 
  . كردها استفاده آزمون فرضيه برايها آن

   1و  5/0بتاي بين هاي مدل با داده
 5بـه شـرح جـدول     ،هـا در سطح اين دسته از شركت پژوهشكارگيري مدل  هنتايج از حاصل از ب

در  Fآزمـون   ةآمـار معنـاداري   ةمشاهدشركت در اين دسته قرار داشته و  ـ  سال 178تعداد . است
دهد كه در نتايج نشان مي. ها داردنشان از معناداري كلي رگرسيون در اين طبقه از داده ،5جدول 

و  غيـر موظـف  ها، متغيرهاي درصد سهامداران نهادي، درصـد اعضـاي   شركتـ   سطح اين سال
 ـ ؛دارنـد  معناداري ةرابطتماتيك سشركت، با ريسك سي ةانداز اي كـه متغيرهـاي درصـد    گونـه  هب

 ةرابط ـ ،غير موظفو درصد اعضاي است مستقيم  ةشركت، داراي رابط ةاندازسهامداران نهادي و 
  .داردمعكوسي با بتا 

  1و كوچكتر از  5/0ي با بتاي بزگتر از ها آمار استنباطي براي شركت. 5جدول

 شركت ـ سال 178: ها تعداد داده

 بتا متغير
انحراف 
 استاندارد

بتاي 
 استاندارد

 معناداري t ةآمار
عامل تورم 
 واريانس

 - 0/0005 6/358365488 - 0/115822067 0/736439036 مقدار ثابت

INST 0/002267466 0/000952893 0/117261204 2/379561032 0/041228581 1/014513931 

OUTRATI -0/087767184 0/041812034 -0/066381412 -2/09908906 0/047302713 1/0334891 

Size 0/053202806 0/019774821 0/001799243 2/6904317 0/031890532 1/031387353 

MB -0/002737148 0/003089124 -0/088898387 -0/8860598 0/3762849 1/015210881 

 000/0: معناداري F :107/789آمارة 

 1/963: آمارة دوربين ـ واتسون 51/34(%):ضريب تعيين تصحيح شده
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درصد از تغييـرات بتـاي    51توانسته است حدود  ،در سطح اين دسته از متغيرها پژوهشمدل 
دهد متغيرها، نشان مي ها را توضيح دهد و توجه به عامل تورم واريانس در مورد هر يك ازشركت
واتسـون   ـ  خطي شديدي بين متغيرهاي مسـتقل وجـود نـدارد و از طرفـي آمـار دوربـين      كه هم

اول بـين اجـزاي اخـلال اسـت، بـدين       ةعدم وجود همبستگي شديد مرتب ـ ةدهند ، نشان)963/1(
آزمـون   ايبـر تـوان از نتـايج آن   ترتيب فروض كلاسيك در مورد اين رابطه برقـرار بـوده و مـي   

  .ها بهره بردفرضيه

   هاي داراي بتاي بزرگتر از يكمدل با داده
 6جـدول   در ،هـاي نمونـه  در مورد اين طبقه از شـركت  پژوهشكارگيري مدل  هنتايج حاصل از ب

  .است آمده

  ي با بتاي بزگتر از يكها آمار استنباطي براي شركت. 6 جدول

 شركت ـ سال 206: ها دادهتعداد 

 بتا متغير
انحراف 
 استاندارد

بتاي 
 استاندارد

 معناداري t ةآمار
عامل تورم 
 واريانس

 - 0/048906254 2/2607378 - 1/449213842 3/276292512 مقدار ثابت

INST 0/031886618 0/011023755 0/081640093 2/89253689 0/019537281 1/030902099 

OUTRATI -0/412242775 0/55435384 -0/003545566 -0/743645566 0/417289 1/020299313 

Size -0/332152773 0/242750256 -0/017785678 -1/3682901 0/09055819 1/026822132 

MB 0/086033229 0/03174582 0/071490452 2/71006482 0/0328734 1/016624548 

 0/029: معناداري F :98/05آمارة 

 1/928: آمارة دوربين ـ واتسون 30/23(%):تعيين تصحيح شده ضريب

  
 5داراي معنـاداري كمتـر از    F ةطور كلي معنادار بوده و آمـار  دهد كه مدل بهنتايج نشان مي

بـوده و نشـان از عـدم     5ضمن آنكه عامل تورم واريانس هر يك از متغيرها كمتر از  ؛درصد است
و  5/1بـين   يمقدارنيز  ـ واتسون آمارة دوربين. وجود همخطي شديد بين متغيرهاي مستقل دارد

اول شـديدي بـين اجـزاي     ةتوان نتيجه گرفت كـه همبسـتگي مرتب ـ  ، براين اساس مياست 5/2
انـد و نتـايج نشـان    شركت قرار گرفتـه ـ   سال 206ها، در اين طبقه از شركت. جود ندارداخلال و

در ( مستقيم و معناداري ةرابط ،داران نهادي و نسبت ارزش بازار به دفتريدهد كه درصد سهاممي
  . داردها شركت) ريسك سيستماتيك(با بتاي ) درصد 5سطح 
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   هانتايج آزمون فرضيه
و  هاي اول و دوم توان نتايج آزمون فرضيه، مي)5تا  3هاي جدول( هآمد دست بهبا توجه به نتايج 

   .ارائه كرد 7را به شرح جدول  پژوهشاين  يهامقايسه بين طبقات مختلف شركت
داراي بتاي كوچكتر از نـيم و كـوچكتر   هاي در مورد شركت پژوهش، مدل 7 مطابق با جدول

بـالاترين  درصـد،   51و  59ترتيـب   دهنـدگي بـه   ، با داشتن قدرت توضيح)گتر از نيمرو بز( از يك
ها و بدون كارگيري مدل در سطح كل داده هنهايت بو در را دارددهندگي تغييرات بتا قدرت توضيح

  . استدرصدي برخوردار  42دهندگي  آنها، از قدرت توضيحتمايز قايل شدن از لحاظ بتا بين 

  نتايج ةمقايس. 7 جدول
 دوم ةفرضي اول ةفرضي شده ضريب تعيين تصحيح ها داده ةطبق

 ×  41/9 ها كل داده

 ×  59/01 بتاي كوچكتر از نيم

   51/34 يك بزرگتر از نيم و كوچكتر از بتاي

 ×  30/23 از يكبتاي بزرگتر 

  :شود فرضيه رد مي:  × .توان فرضيه را رد كرد با توجه به شواهد موجود نمي. 

اول را در مورد هـر   ةگيري كرد كه فرضي نتيجهگونه  اينتوان ها نيز ميدر مورد آزمون فرضيه
 بـراي  در كل ،پژوهشدوم اين  ةولي فرضي ؛توان رد كردو سطح كلي آنها، نمي سه طبقه شركت

تـوان   مـي  )ي داراي بتاي بين نيم و يكها اي شركتنبه استث(و سطح كلي  شركت دستهسه هر 
 هـاي  پـژوهش كه اين نتيجـه بـا    استمستقيم  رابطه بين درصد سهامداران نهادي با بتا. رد كرد

بر اين . نيز مطابقت دارد) 2003( رتزل و استاركزها  ،)1990( كنل و سرواس مك ،)2011(پراستيو 
اثـر   ،كه هرچه درصد سهامداران نهـادي در شـركتي افـزايش يابـد     گرفتتوان نتيجه  اساس مي

  .بازار بر سهام آن شركت نيز افزايش خواهد يافت هاي نوسان
و بتـا،   مـديره  هيئـت  غيـر موظـف  دوم، رابطه بين درصـد اعضـاي    ةدر بخش عدم رد فرضي

دانـش و تخصـص كـافي     برخـوردار نبـودن از   ،توان آن را با دلايلي چـون  ميكه است معكوس 
كشيدن  انگيزه براي به چالش نداشتن براي ارزيابي تصميمات مديران اجرايي، غير موظفاعضاي 
  .توجيه كرد ،ات و قرار گرفتن اعضا تحت نفوذ مديران اجراييماين تصمي
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  گيري و پيشنهادهانتيجه
رابطه بين عناصر و سازوكارهاي راهبري شركتي و ريسـك سيسـتماتيك، بـا     ،در پژوهش حاضر

زماني  ةدوردر  ،تهران شده در بورس اوراق بهادار شركت پذيرفته ـ  سال 911استفاده از اطلاعات 
 هـا  در سطح كل داده پژوهش، ابتدا مدل ها آزمون فرضيه براي. است شدهمطالعه  1390تا  1383

در  پـژوهش ها و نتايج، رابطـه و مـدل   تر هر يك از فرضيه بررسي دقيق برايسپس  ،استفاده شد
هـاي داراي  ي داراي بتاي كوچكتر از نيم، شـركت ها شركت(ها مختلف از شركت دستةمورد سه 

در . كارگرفته شد هب )ي داراي بتاي بزرگتر از يكها شركتو  كوچكتر از يك بتاي بزرگتر از نيم و
سازماني راهبـري   يكي از عناصر برون(اول به بررسي رابطه بين درصد سهامداران نهادي  ةفرضي

نشان داد كه هم در سطح كلي و هـم   پژوهشنتايج . و ريسك سيستماتيك پرداخته شد )شركتي
وجـود  . مثبت معناداري بـين ايـن دو متغيـر وجـود دارد     ةرابط ،ها شركتدر سطح طبقات مختلف 

به اين معناست كه هرچه درصد سهامداران نهـادي در شـركتي    ،مستقيم بين اين دو متغير ةرابط
ي ايـن  هـا  يافتـه . اثر نوسانات بازار بر سهام آن شركت نيـز افـزايش خواهـد يافـت     ،افزايش يابد

بريكلي  و )1987(، جارل و پاولسن )1997( ، شليفر و ويشني)2011( پراستيوي ها با يافته پژوهش
  . سازگار است) 1988(و همكاران 

يكــي از عناصــر ( مــديره هيئــت موظــفغيــر دوم رابطــه بــين درصــد اعضــاي  ةدر فرضــي
 بـر اسـاس مطالعـات پراسـتيو    . شدبررسي و ريسك سيستماتيك  )سازماني راهبري شركتي درون

مثبـت   ةرفت كه يك رابط انتظار مي ،)2007(كرنت و همكاران  و )1983( ، فاما و جنسن)2011(
حاضر، مغاير با مطالعات پيشين است و  پژوهشي ها اما يافته، بين اين دو متغير وجود داشته باشد

با بتاي بين نيم و يك مشاهده شد، رابطـه   هاي شركتمنفي معنادار كه در  ةاستثناي يك رابط به
در سطح كلـي و نيـز در سـاير     ،و ريسك سيستماتيك مديره هيئت موظف غيربين درصد اعضاي 

هـايي بـا بتـاي     معكوس بين اين دو متغير در شركت ةرابطوجود . نيستها معنادار  طبقات شركت
غيـر  دانش و تخصص كافي اعضاي  از برخوردار نبودن ،توان با دلايلي چون بين نيم و يك را مي

كشـيدن ايـن    انگيـزه بـراي بـه چـالش     نداشـتن براي ارزيابي تصميمات مديران اجرايي،  موظف
  .توجيه كرد ،ات و قرار گرفتن اعضا تحت نفوذ مديران اجراييمتصمي

 ،مـديره  هيئت غير موظفاز درصد سهامداران نهادي و نسبت اعضاي  فقطدر پژوهش حاضر 
در تـوان   مي ،تر براي دستيابي به نتايج گسترده. عناصر راهبري شركتي استفاده شده است منزلة به

جملـه  از ،آتي به بررسي رابطه بين ريسك سيستماتيك و ساير عناصر راهبـري شـركتي   مطالعات
ي مسـتقل بـراي   هـا  ، وجـود حسـابرس داخلـي، وجـود كميتـه     مديره هيئتدوگانگي نقش رئيس 

  .پرداخت مديره هيئتهاي  جلسهو تعداد  مديره هيئت، تعداد اعضاي مديره هيئت



  125  ــــــــــــــــــــ  بررسي رابطه بين سازوكارهاي راهبري شركتي و ريسك سيستماتيك  

  منابع
 روي ريسـك  شـركت  ةانـداز  و مـالي  عملياتي اهرم ثيرأت .)1377( .، منمازي و، .لفا كاسكري،احمدپور 

  .74-101): 6( 2 ،مدرس. سيستماتيك
حاكميت شركتي و كيفيـت حسابرسـي    تأثيربررسي ). 1389. (و شجاعي، م .پور، م كاشاني ؛.احمدپور، الف

 .17-32): 62(17، حسابرسي و حسابداري يها بررسي. مين مالي از طريق بدهيأت ةبر هزين

بررســي رابطــه بــين برخــي ). 1391. (و حســين بابــايي، ق .بــادآور نهنــدي، ي ؛.زاده، ر بــرادران حســن
. اقتصادي ةي حاكميت شركتي با ارزش ايجاد شده براي صاحبان سهام و ارزش افزودها مكانيزم
  .1-16: )2( 19، حسابرسي و حسابداري يها بررسي

 بهـادار  اوراق بـورس  در سـهام  سيسـتماتيك  ريسك ةكنند تعيين عوامل .)1390(. ، مرامشه و .ع سعيدي،
  .125-142): 1( 3، ي حسابداري ماليها پژوهش .تهران

مـدلي بـا اسـتفاده از شـبكه     : راهبري شركتي و ارزشيابي شـركت ). 1390. (بشرويه، س و بيك .كرمي، غ
  .129-150): 64( 18، حسابرسي و حسابداري يها بررسي. عصبي مصنوعي

 سيسـتماتيك  بينـي ريسـك   پيش در حسابداري متغيرهاي سودمندي. )1383( .، شخواجوي و .منمازي، 
 ،حسابرسـي  ي حسـابداري و هـا  بررسـي . تهـران  بهادار اوراق در بورس شده ي پذيرفتهها شركت

11)4 :(119-93. 

Aebi, V., Sabato, G. & Schmid, M. (2012). Risk management, corporate 
governance, and bank performance in the financial crisis. Journal of Banking 
& Finance, 36(12): 3213-3226. 

Beasley, M. S. (1996). An Empirical Analysis of the Relation between the Board of 
Director Composition and Financial Statement Fraud. The Accounting 
Review, 71 (4): 443-465. 

Bhojraj, S. & Sengupta, P. (2003). Effect of Corporate Governance on Bond Ratings 
and Yields: The Role of Institutional Investors and Outside Directors. 
Journal of Business, 76 (3): 455-476. 

Brickly, J., Lease, R.C. & Smith, C.W. (1988). Ownership structure and voting on 
anti-takeover amendments. Journal of Financial Economics, (20): 267-291 

Brimble, M. A. (2003). The Relevance of Accounting Information for Valuation and 
Risk. Retrieved from http://www4.gu.edu.au:8080/adt-root/uploads/. 

Cornett, M., Marcus, A., Saunders, A. & Tehranian, H. (2007). The Impact of 
Institutional Ownership on Corporate Operating Performance. Journal of 
Banking and Finance, 31 (6): 1771-1794. 



ری و  ୀرਉی  ـــــــــــــــــــــــــــــ  126   1393 بهار، 1 ةشمار ،21دورة  ،ࣹساਉୀی୓ی ࣹسا঴دا

Derwall, J. (2007). Corporate Governance and the Cost of Equity Capital: Evidence 
from GMI’s Governance Rating, Retrieved from http://www.academia 
.edu/524956/Corporate_governance_and_the_cost_of_equity_capital_Eviden
ce_from_gmis_governance_rating. 

Elton, E.J. & Gruber, M.J. (1988). A Multi-Index Risk Model of the Japanese Stock 
Market. Japan and the World Economy, 1 (1): 21-44. 

Fama, E. & Jensen, M. (1983). Separation of ownership and control. Journal of Law 
and Economics, 26 (2): 301–325. 

Hartzell, J.C. & Starks L.T. (2003). Institutional Investors and Executive 
Compensation. Journal of Finance, 58 (6): 2351-2374. 

Jarrell, G. & Poulsen, A. (1987). Shark repellents and stock prices: The effects of 
antitakeover amendments since 1980. Journal of Financial Economics, 19 
(1): 127–168. 

Jensen, M. C. (1993). The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of 
Internal Control Systems. The Journal of Finance, 48 (3): 831-880. 

Klein, A. (2002). Audit committee, board of director characteristics, and earnings 
management. Journal of Accounting and Economics, 33(3): 375-400. 

McConnell, J. & Servaes, H. (1990). Additional evidence on equity ownership and 
corporate value. Journal of Financial Economics, 27 (2): 595-613. 

Nguyen, P. (2011). Corporate governance and risk-taking: Evidence from Japanese 
firms. Pacific-Basin Finance Journal, 19(3): 278-297. 

Ntim, C.G., Lindop, S. & Thomas, D.A. (2013). Corporate governance and risk 
reporting in South Africa: A study of corporate risk disclosures in the pre- 
and post-2007/2008 global financial crisis periods. International Review of 
Financial Analysis, 30: 363-383 

Peasnell, K., Pope, P., Young, S. (2001). Board Monitoring & Earnings 
Management: Do Outside Directors Influence Abnormal Accruals? 
Accounting and Finance Working Paper Series. Available at 
SSRN: http://ssrn.com/abstract=249557 orhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.249
557. 

Prasetyo, A.H. (2011). Corporate Governance and Systematic Risk; evidence from 
Indonesia Listed Company. International Proceedings of Economics 
Development & Research, 4: 433-449. 

Shleifer, A. & Vishny, R. W. (1997). A Survey of Corporate Governance. Journal of 
Finance, 52(2): 737-783. 


