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بر نقش  دیشرکت با تاک سکیر تیریبر مد یشرکت تیحاکم تیفیک ریتاث یبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها ارزش شرکت تعدیلگر
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2 یفشتم یحسن فتوح  
 99/89/8931تاریخ چاپ:  81/93/8931تاریخ دریافت: 

 چکیده
ارزش  لگریبر نقش تعد دیشرکت با تاک سکیر تیریبر مد یشرکت تیحاکم تیفیک ریتاث یبا هدف بررس قیتحق نیا

شرکت از  891پژوهش شامل  نیشده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شد. نمونه مورد مطالعه در ا رفتهیپذ یها شرکت

 قیتحق نیاطلاعات در ا لیو تحل هیبودند. تجز 8931تا  8913 یها سال نیب یبورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان

حاصل از  جی. بر اساس نتادندیانجام گرد تایو پانل د یبیترک ونیو با استفاده از روش رگرس وزیویا یافزار آمار توسط نرم

مثبت  ریتأث یشرکت تیحاکم تیفیعنوان کرد ک توان یدرصد م 31 نانیدر سطح اطم قیتحق نیانجام شده در ا یها آزمون

شرکت  سکیر تیریمد ،یشرکت تیحاکم تیفیک شیاساس با افزا نیشرکت دارد، بر ا سکیر تیریبر مد یو معنادار

 یمثبت و معنادار ریشرکت تأث سکیر تیریو مد یشرکت تیحاکم تیفیک انیبر رابطه م شرکت. ارزش ابدی یم شیافزا

شرکت  سکیر تیریبر مد یشتریب یگذار ریتاث یشرکت تیحاکم تیفیارزش شرکت، ک شیاساس با افزا نیدارد، بر ا

 خواهد داشت.

 واژگان کلیدی
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 مقدمه

از حوزه  یصر اساسعن کیو  یشرکت تیو حاکم یداخل یها از کنترل سازمان یبخش اساس کیبه  سکیر تیریمد

با توجه به عدم وجود هنجارها  سک،یاطلاعات در ر یدر افشا تیوجود، عدم شفاف نیشده است. با ا لیکسب و کار تبد

مسأله تعارض بالقوه بین . (8931 ان،یو ارباب یجانیقهدر یریوجود دارد )م گریعوامل د انیدر م کنواخت،یو اقدامات 

تواند حاکمیت شرکتی را نیز در بر  سازی ارزش شرکت، می مربوط به بیشینههای  اهداف مدیریت ریسک و سیاست

 ییها وهیکند و بر ش دیمدیریت ریسک شرکت را تائ یها استیگیرد، چون از هیئت مدیره انتظار می رود که اهداف و س

تی و مدیریت ریسک بین حاکمیت شرک یرو نیاز ا. رود ینظارت داشته باشد که برای دستیابی به آن اهداف به کار م

فهم باشد. با تدوین استانداردهای مناسب و قوی برای حاکمیت  قابل یسادگ به تواند یارتباط نزدیکی وجود دارد که م

داخلی  یها ستمیفرآیند مدیریت ریسک را بهبود بخشید و با یکپارچه کردن مدیریت ریسک و س توان یشرکتی م

میت شرکتی اطمینان حاصل نمود؛ بنابراین با توجه به اهمیت مدیریت ریسک از تدوین استانداردهای قوی حاک توان یم

ما را در مدیریت  تواند یکه حاکمیت شرکتی بر آن دارد، شناسایی عوامل مؤثر بر این رابطه م یریدر شرکت و تأث

 .(8931 ،یو بزاززاده تربت یزیترش)حاکمیت شرکتی کمک کند  یها سمیریسک شرکتی و طراحی مناسب مکان

نتیجه انتقال و حذف آن نیز مستلزم صرف هزینه است.  آنچه اهمیت دارد این است که ریسک قیمت مشخصی دارد و در

گذار انتظار دریافت بازده بیشتری خواهد داشت؛ بنابراین باید بین  هرچه ریسک ناشی از یک دارایی افزایش یابد، سرمایه

حاصل  یاست که با عوامل ییدارا کیدر بازده  یریرپذییاز تغ ی، قسمتبازار سکیریسک و بازده تعادل برقرار کرد. ر

 سکیبالاتر، ر تیفیاطلاعات باک ی. افشاگذارد یم ریاوراق بهادار کل بازار تأث متقی در همزمان طور­که به شود یم

 موسوی) دهد یمکاهش  ییرادا کیبازده  عیتوز یپارامترها ۀرا دربار گذاران هیسرما یحاصل از برآوردها یبرآورد

 .(8931شیری و همکاران، 

آنها را به سمت رشد اقتصادی بالاتر  تواند یها دارد و م ، نقش بسیار بااهمیتی در حفظ مزیت رقابتی شرکتیریپذ سکیر

تا از این طریق سهم خود را در بازار  کنند یمختلفی را دنبال م یها یها در محیط رقابتی، استراتژ رهنمون سازد. شرکت

زایش داده و موانعی را برای ورود دیگران ایجاد نمایند. انتخاب هر استراتژی مستلزم پذیرش سطح متفاوتی از ریسک اف

 یها ی. در حالی که انتخاب برخی استراتژگذارد یمتفاوت بر ریسک اختصاصی شرکت تأثیر م یا گونه است و به

اقتصادی را کاهش داده و  کلانکت در مقابل نوسانات شر یریپذ بیتجاری، به دلیل افزایش سهم شرکت در بازار، آس

شرکت گردند، از سوی دیگر قادر به افزایش ریسک  (ریسک بازار)منجر به کاهش ریسک سامانمند  توانند یم

 .(2988، 8ننگوی)اختصاصی شرکت نیز هستند 

 امور و کار و کسب مدیریت و هدایت برای استفاده مورد ساز و کارهای و فرآیندها مجموعه معنی به شرکتی حاکمیت

 سهامداران ارزش تحقق نهایی هدف با ها شرکت پذیری مسئولیت و تجاری و اقتصادی رونق به دستیابی منظور به شرکت

 بر سهامداران، ثروت افزایش جای به است ممکن مدیران چون دیگر، عبارت به ؛باشد می ذینفعان سایر منافع به توجه با

 را منافع تضاد از ناشی مشکلات آن طریق از و ایجاد ذینفعان برای گاهی تکیه است ضروری کنند عمل خود منافع اساس

 اطلاعاتی، کیفیت و شفافیت پاسخگویی، مسئولیت افزایش به شرکتی حاکمیت فراگیر و جامع نظام استقرار. نمایند خنثی

از  (.8931 همکاران، و ملکیان) شد خواهد منجر سرمایه بازار توسعه نهایت در و ذینفعان و سهامداران اعتماد افزایش

                                                 
1
 ­ Nguyen 
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از منابع،  نهیاستفاده به یبرا یاساس یاقدام ،یشرکت یراهبر یاستقرار مناسب سازوکارهاعنوان نمود  توان یمسوی دیگر 

 یراهبر یها ها با سازوکار ها است. شرکت شرکت نفعانیانصاف و حقوق همه ذ تیرعا ت،یشفاف ،ییپاسخگو یارتقا

خوب، احتمال دارد  یشرکت یراهبر دهد یکه نشان م کنند یرا تحمل م یشتریب کیستماتیس سکیمحور، ر-ارسهامد

 (.8931 مه،یچ یریمهربان پور و م)بالا شود  یریپذ سکیکند و منجر به ر قیآن را تشو سک،یممانعت برافزودن ر یجا به

، جلسات رهیمد ئتیآن همچون ساختار و ترکیب ه یاه ها است که تأثیر بسیاری از مؤلفه دبیات راهبری شرکتی مدتا

ها  ، پاداش، ارزیابی عملکرد، کنترل مدیرعامل و غیره را بر ریسک اختصاصی و در نهایت عملکرد شرکترهیمد ئتیه

در مدیریت  رهیمد ئتیمالی در دو دهه اخیر، تأکید فراوانی بر نقش ه یها شناسایی نموده است. پس از وقوع بحران

 (مرجع راهبری شرکتی صنعت بانکداری انگلستان)رکت شده است. یکی از پیشنهادهای کلیدی بررسی واکر ریسک ش

 (.8934، مند ستهیشا و انیملک) است رشیعنوان مسئول تعیین سطح مناسب ریسک موردپذ به رهیمد ئتیتعیین ه

عدم  یلها به دل شرکت .است فناوری یها یشرفتوجود رقابت جهانی و پناشی از کسب و کار  های یطشدن مح تر یچیدهپ

همراه با تبلیغات شدید در  نابسامانمواجه هستند. محیط کسب وکار  ها یسکاطمینان محیطی با انواعی گسترده از ر

 کند یها تحمیل م و مدیران شرکت گذاران یاسترکت، تمرکز بر مدیریت اثربخش ریسک را به سشهنگام ورشکستگی 

 ؛(2989، 8آچاریا و موتنگا) استبه یکی از فرایندهای اصلی کسب و کار تبدیل شده  سکری مدیریت صورت ینو بد

 مدیریت بدون کاری و کسب هیچ و شود می گرفته نظر در کنترل سیستم حیاتی جزء ریسک، اثربخش مدیریت بنابراین

 شوند، نمی درک تژیکاسترا مدیریت فرایند صورت به معمولاً ریسک مدیریت بود. نخواهد سودآور ریسک اثربخش

 نیز را اقتصادی شوک انتقال و جذب توان شوند که می گرفته نظر در مهارکننده یک ایجاد برای خاص تلاشی بیشتر بلکه

 دنبال به بلکه شود، می کارگرفته به ها زیان محدودکردن برای تنها نه ریسک مدیریت دیگر عبارت به ؛خواهند داشت

 برای هم دوسویه، و قوی ابزاری ریسک، اثربخش مدیریت همچنین. است ها فرصت از یبردار و بهره توسعه شناسایی،

مدیریت اثربخش ریسک یکی از  شود می محسوب امروزی رقابتی مالی خدمات بازار در تهاجم برای هم و دفاع

یتی در هر واحد باشد. هدف از انجام هرفعال نقش داشته تواند یراهکارهای اصلی است که در بهبود عملکرد تجاری م

بر این اساس . شود یح به آن عملکرد گفته ملاترین سطح اثربخشی و کارایی است که در اصطلاتجاری، دستیابی به با

 (.8931امکانی،  نوری و تواند بر ارزش بازار شرکت اثرگذار باشد )عسگرنژاد یمریسک  اثربخش مدیریت

 و ارشد مدیران سوم یک از بیش در میان ریسک مدیریت که داد نشان جهانی ارشد مدیران اخیر در میان یها یبررس

 2999 مدیره یئته شاغل در مدیر 8999 از بیش تحلیل نظرسنجی و تجزیه دارد.  یتاولو ها شرکت  مدیره یئتهاعضای 

 یندناخوشا بسیار به را ناشناخته های یسکر مدیره یئته اعضای از درصد 19 حدود که داد نشان 2993 سال در شرکت

 ریسک مدیریت بر روی را بیشتری زمان باید مدیره یئتهعضو  مدیران که داشتند یدتأک درصد 11 حدود در و دانند یم

 حاکمیت شرکتی و است حیاتی سهامداران سهام ارزش کردن حداکثر برای ریسک کاهش کلی طور کنند. به تمرکز

 است نیازمند شرکت ریسک مدیریت فرآیند به همزمان و یکپارچه صورت به ریسک به مربوط مسائل به رسیدگی برای

 تیریبر مد یشرکت تیحاکم تیفیک ریتاث یبررس (. بر اساس مطالب ذکر شده هدف اصلی تحقیق حاضر2981، 2)رائو

 است. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها ارزش شرکت لگریبر نقش تعد دیشرکت با تاک سکیر

                                                 
1
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2
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 مبانی نظری

، پذیری ریسکبین مدیران و مالکان تضاد منافع وجود دارد و در زمینه عملکرد و  که کند مییندگی بیان تئوری نما

(. 2988 ،دهد )نگوین عملکرد شرکت را بهبود تواند می پذیری ریسکمدیران ترجیحی متفاوت از مالکان دارند. هرچند 

بالا و  پذیری ریسکمنفی  های جنبهنین با توجه به لیکن در صورت عدم دریافت مستقیم این منافع توسط مدیران و همچ

که  شود میاساس بیان این  برنداشته باشند.  پذیری ریسکتهدیدهای مربوط به آن، ممکن است مدیران تمایل زیادی به 

پایش مدیران از سوی مالکان با استفاده از سازوکارهای مختلف راهبری شرکتی ضرورت دارد. راهبری شرکتی برای 

است ، طراحی شده کنند میخود کسب  گذاری سرمایهروی  بر ای منصفانهبازده  گذاران سرمایه که ایننان از اطمی

 (.8931زمانی،  آبادی و محمود)

گردد.  می بیانتغییرات جریان سود یا تغییرات سیستماتیک یا غیرسیستماتیک جریان بازده سهام  عنوان بهریسک اغلب 

شاخص هستند،  قطعیت فاقد داشتن نتایج دلیل بهکه  گذاری سرمایهتصمیمات واقعی  مدیریت با عنوان پذیری ریسک

هستند، مدیران در  قطعیت عدمآنجایی که نتایج آتی دارای از  (.2991، 8دورس و همکاراناست )شده  سازی مفهوم

انجام داده و قضاوت مرتبط با تصمیمات راهبردی شرکت، برآوردهایی  های ریسکرابطه با سطح و قابل پذیرش بودن 

مدیران نسبت به سهامداران  کنند میدر حوزه تئوری نمایندگی فرض  ها پژوهشدر خصوص پذیرش ریسک کنند.  می

 کند مینیز بیان  مدل رفتاری تئوری نمایندگی. مناسب تحریک یا پایش شوند طور بههستند، مگر آنکه  گریزتر ریسک

، زیان گریزند. بر این گریزی ریسک جای بهمدیران  کند مییگرند و فرض که تئوری انتظارات و نمایندگی مکمل یکد

موجب دستیابی به نتایج مثبت شود، پذیرش ریسک بسیار  پذیری ریسکانتظار دارد  گیرنده تصمیماساس، زمانی که 

 (. ریسک2991، 2ادیو و گروشود ) میرد  پذیری ریسکاگر نتایج منفی مورد انتظار باشد  که درحالیمحتمل است؛ 

خاص شرکت در  های ریسکموضوع ارزش شرکت و است.  ها شرکت و ارزش عملکرد با رابطه در کننده تعیین عاملی

استدلال کرد که یکی از وظایف ضروری مدیران ( 8319) 9پورتر قرار گرفته است. موردبررسیحوزه مدیریت راهبردی 

 (.2989، 4همکاران و کینسونهاتاست )خاص )غیرسیستماتیک( شرکت  های ریسکمواجه با 

که به نوبه خود امکان رشد اقتصادی و کسب  گردد میتقویت سیستم راهبری شرکتی موجب تخصیص کارای منابع 

راهبری شرکتی در خصوص عملیات شرکت، کارکردهای مختلفی کند  میرا فراهم  گذاران سرمایهبازده مناسب برای 

سهامداران  در راستای منافع گیری تصمیمبهبود  کیفیت اطلاعات ،ش رفتار مدیرانبه پای تواند میکه از جمله آنها . دارد

راهبری شرکتی، با  .کرد اشاره ها شرکت پذیری ریسکو پایش میزان  کاهش ناقرینگی اطلاعاتی و کاهش خطر اخلاقی

کت و میزان در معرض برای سهامداران ارزش افزا باشد و عملکرد شر تواند میهزینه و منفعت،  کردن دیدگاه لحاظ

 .(8931زمانی،  محمودآبادی ودهد )قرار  تأثیررا تحت  گذاران سرمایهریسک قرار گرفتن 

 پیشینه تجربی

( و حاکمیت ERM( در تحقیقی با عنوان تجزیه و تحلیل تجربی اثر مشترک مدیریت ریسک شرکت )2981رائو )

می بین حاکمیت شرکتی، مدیریت ریسک شرکت و ( بر ارزش شرکت به بررسی و ارزیابی ارتباط کCGشرکتی )
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 1 اوراق بهادار تهران شده در بورس رفتهیپذ یها ارزش شرکت لگریبر نقش تعد دیشرکت با تاک سکیر تیریبر مد یشرکت تیحاکم تیفیک ریتاث یبررس

 

در میان مؤسسات مالی شورای همکاری خلیج فارس  2988تا  2994های  ارزش شرکت پرداخت. این تحقیق بین سال

انجام گردید. نتایج تحقیق نشان داد ارزش شرکت به طور مشترک و مثبت تحت تاثیر حاکمیت شرکتی و مدیریت 

 ریسک شرکت است.

های خانواده در  (، در تحقیق خود با عنوان افشای مسئولیت اجتماعی و ارزش بازار: شرکت2981مکاران )نخیلی و ه

های غیر خانوادگی نقش مدون کننده دخالت خانواده را در رابطه بین گزارش دهی مسئولیت اجتماعی  مقابل شرکت

های فرانسوی قرار دارد  طولی که در شرکتهای بایگانی  ( و ارزش بازار شرکت را با استفاده از دادهCSRشرکتی )

های خانوادگی اطلاعات کمتری نسبت به وظایف مسئولیت اجتماعی  بررسی کردند. نتایج تجربی نشان داد که شرکت

طور که توسط  دهند. با این حال، عملکرد مالی مبتنی بر بازار، همان های غیر خانوادگی گزارش می خود نسبت به شرکت

Tobin'sq های خانوادگی مرتبط است. طور کلی به افشای مسئولیت اجتماعی شرکتی برای شرکت گیری شد، به زهاندا 

و ارزش شرکت در چین  (، پژوهش با عنوان حاکمیت شرکتی، مسئولیت اجتماعی افشای اطلاعات2981لیو و ژانگ )

های تحقیق نشان داد  انجام گردید. یافته 2984تا  2991های  انجام دادند. این تحقیق در میان صنایع سنگین چین بین سال

های فهرست شده در صنایع سنگین وجود دارد.  که یک سطح کاهش افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی در شرکت

های فهرست شده در  های مختلف بر افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی شرکت علاوه بر این، حاکمیت شرکتی، شرکت

 گذارد. می صنایع سنگین حد معینی تأثیر

 سازمانی عملکرد و ریسک اثربخش مدیریت مدیریت، حسابداری های سیستم بین رابطۀ( 2984) همکاران و ها زاله سیتی

 اطلاعات از استفاده به ریسک اثربخش مدیریت سازی پیاده و اجرا داد نشان ها یافته. کردند بررسی مالی مؤسسات در را

 شرکت، ریسک اثربخش مدیریت و مدیریت حسابداری های سیستم. دارد یازن مدیریت حسابداری های سیستم پیچیدۀ

 استفاده سازمان یک در کنترل و ریزی برنامه گیری، تصمیم در ناپذیر جدایی بخش صورت وبه هستند یکدیگر مکمل

 دارد. غیرمالی عملکرد ارتقای در مهم نقشی ریسک، اثربخش مدیریت کرد اثبات همچنین نتایج. شوند می

ها  شرکت سکیو ر هیسرما نهیبر هز یشرکت یشاخص راهبر ریتأثدر تحقیقی با عنوان  (8931) مهیچ یریم و هربان پورم

 ی. براپرداختند شده ینیب شیپ کیستماتیس سکیها و ر شرکت هیسرما نهیبر هز یشرکت یشاخص راهبر ریتأث یبه بررس

عنوان نمونه انتخاب و  به 8939اوراق بهادار تهران در سال  در بورس شده رفتهیشرکت پذ 291پژوهش،  یها هیآزمون فرض

 یشاخص راهبر یریگ اندازه یبرا یشرکت یراهبر اریاز چهار مع هشپژو نیشد. در ا  استفاده ونیرگرس بیضرا لیاز تحل

 8939 سال یتوسط سازمان بورس اوراق بهادار برا رانیبار در ا نیاول یشاخص برا نیشده است. ا  استفاده یشرکت

 نهیهز نیب یمعنادارو  یاز آن است که رابطه منف یحاصله حاک جیمورد استفاده واقع شد. نتا قیتحق نیشده و در ا محاسبه

موجب  ،یمؤثر و قو یشرکت یوجود راهبر دهد یوجود دارد که نشان م یشرکت یشرکت با شاخص راهبر هیسرما

و جلب اعتماد  تر شیب تیشفاف ت،یریتوسط مد حیصح و قیدق یگزارشگر نیو تضم یکاهش عدم تقارن اطلاعات

 کیستماتیس سکیر نیکه ب دهد یپژوهش نشان م جهینت نیخواهد شد. همچن هیسرما نهیو متعاقباً کاهش هز نفعانیذ

است که  نیا دیمؤ جهینت نیوجود دارد. ا یرابطه مثبت و معنادار یشرکت یشرکت با شاخص راهبر شده ینیب شیپ

 دهد یکه نشان م کنند یرا تحمل م یشتریب کیستماتیس سکیمحور، ر-سهامدار یراهبر یها ازوکارها با س شرکت

بالا  یریپذ سکیکند و منجر به ر قیآن را تشو سک،یممانعت برافزودن ر یجا خوب، احتمال دارد به یشرکت یراهبر

 شود.
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در صنعت  یمال یداریبر پا یاعتبار سکیر و ینگینقد سکیر ریبا عنوان تأث یقی( در تحق8931بزرگ اصل و همکاران )

در صنعت  یمال یداریآنها بر پا ریو تأث سکیدو ر نیرابطه توأمان ا یچندک به بررس ونیرگرس افتیره ران؛یا یبانکدار

 یها سکیر ریتأث یبررس یاساس برا نیپرداختند. بر ا تایپانل د روشبه  8939تا  8914دوره  یدر ط رانیدر ا یدار بانک

 یمنف رینشان داد تأث یبررس جی( استفاده شد. نتالیچندک )کوانت ونیاز روش رگرس یمال یداریبر پا یو اعتبار ینگینقد

 یمال یداریدر پا شیزاکه با اف یاست به طور یمورد بررس یها در اکثر دهک یمال یداریبر پا سکیدو ر نیا دار یو معن

قرار  یداریپا عیتوز یبالا یها که در دهک ییها بانک گرید انیه ب. بابدی یکاهش م یداریبر پا سکیدو ر نیا ریتأث

 دارند. ینگیو نقد یاعتبار یها سکیاز ر یکمتر یریرپذیدارند تأث

 ارزش و( )ریسک محیطی اطمینان عدم رابطه بر شرکتی حاکمیت تاثیر در تحقیقی با عنوان (8931)وقفی و همکاران 

 با( شرکت عملکرد معیارشرکت ) ارزش و محیطی اطمینان عدم مبنای بر کریس مدیریت بین شرکت به بررسی رابطه

 شرکت 11 شامل تحقیق این آماری جامعه. پرداختند داخلی حسابرس و مدیره هیئت های ویژگی نقش بر تأکید

 با دهد می نشان ها فرضیه آزمون از حاصل نتایج. بود 8931-8938 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 های شرکت در همچنین. کرد خواهد پیدا افزایش ها شرکت ارزش ،(محیطی اطمینان عدم) ریسک مدیریت افزایش

 آماری ازلحاظ مقدار این ولی است ها شرکت سایر از بیشتر شرکت باارزش ریسک مدیریت رابطه نهادی، مالکان دارای

 بر( محیطی اطمینان عدم) ریسک مدیریت مدیره، هیئت استقلال زایشاف با که دهد می نشان همچنین نتایج. نیست معنادار

 های شرکت در داخلی حسابرس وجود که است حالی در این. داشت نخواهند معناداری افزایش شرکت، ارزش

 .دهد می افزایش معناداری طور به را شرکت ارزش بر( محیطی اطمینان عدم) ریسک مدیریت تأثیر بورس در شده پذیرفته

 رضیه های پژوهشف

ارزش  لگریبر نقش تعد دیشرکت با تاک سکیر تیریبر مد یشرکت تیحاکم تیفیک ریتاث یبررسبر اساس موضوع 

 فرضیه های قابل طرح در این تحقیق عبارتند از:شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها شرکت

 دارد. شرکت سکیر تیریبر مدمعناداری  ریتأث یشرکت تیحاکم تیفیک فرضیه اول:

 . معناداری دارد ریتأث شرکت سکیر تیریمد و یشرکت تیحاکم تیفیکشرکت بر رابطه میان ارزش  فرضیه دوم:

 پژوهش  روش

تواند مورد استفاده سازمان بورس اوراق بهادار، از آن جهت که می این تحقیق از لحاظ هدف از نوع کاربردی است. 

، سازمان محققانها و مراکز آموزش عالی و ها، دانشگاهرس، مدیران مالی شرکتگران مالی و کارگزاران بوتحلیل

 استفاده مورد تحقیق روش. باشد یم تحلیلی –توصیفی نوع از استنتاج، روش جهت از تحقیق اینحسابرسی قرار گیرد. 

( غیرآزمایشی) توصیفی قاتتحقی نوع از شود ینم یکار دست محقق وسیله به مستقل متغیر اینکه دلیل به تحقیق این در

 و آوری جمع استفاده، تاریخی اطلاعات و قدیمی های داده از ممکن، علی روابط بررسی منظور به که آنجا از و باشد یم

 -علی) یدادیرو پس نوع از تحقیق روش رندیگ یم قرار بررسی مورد وقوع از پس علی روابط و شود می  تحلیل و تجزیه

 .باشد ی( میا سهیمقا

 به مراجعه و ای کتابخانه روش ها، فرضیه و تحقیق ادبیات به مربوط اطلاعات و ها داده آوری جمع روش پژوهش این رد

 لاتین، و فارسی تخصصی نشریات ها، نامه پایان مقالات، کتب، مطالعه از استفاده با که صورت بدین. باشد می آرشیوها
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 گزارشات توضیحی، های یادداشت نمونه، های شرکت شده یحسابرس مالی های صورت مطالعه همچنین و اینترنت

 .است گرفته انجام تهران بهادار اوراق بورس سازمان سایت مجمع، به مدیره هیئت

 نمونه آماری پژوهش

آماری عبارت  نمونه .کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میباشدشامل جامعه آماری این تحقیق 

(. در 8913آذر و مؤمنی، باشد )های اصلی جامعه  ادمحدودی از آحاد جامعه آماری که بیان کننده ویژگیاست از تعد

 حذف سیستماتیکاز روش ، جامعه آماری موردنظر باشد ازنمونه آماری یک نماینده مناسب  این کهبرای این تحقیق 

در صورتی که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده  ودر نظر گرفته شده زیر معیار  1استفاده شده است. برای این منظور 

 ارائه شده است. 8-9باشد به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف می شوند. روند انتخاب نمونه در جدول 

قبل  باشد لذا شرکت لازم است تر نیز می های قبل های سال با توجه به این که برای محاسبه برخی از متغیرها نیاز به داده (8

 در بورس فعال باشد. 8931در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال  8911از سال 

گذاری و تفاوت  ها، موسسات مالی و سرمایه های هلدینگ، بیمه، لیزینگ، بانک به دلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت (2

 ه نباشد.های یاد شد های تولیدی و بازرگانی، شرکت انتخابی جز شرکت ها با شرکت قابل ملاحظه آن

 اسفند باشد و طی بازه زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد. 23سال مالی شرکت منتهی به  (9

)فاقد وقفه  قرار گرفته باشد ، سهام شرکت در بورس اوراق بهادار مورد معامله8931تا  8913 یها سال یدر بازه زمان (4

 ماه( 1معاملاتی بیش از 

 ها در دسترس باشد. اطلاعات مالی شرکت (1

 (: روند انتخاب نمونه1جدول )

 191  31تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس در پایان سال 

   معیارها:

 (811)  در بورس فعال نبوده اند 13-31تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 (12)  اند در بورس پذیرفته شده 13تعداد شرکت هایی بعد از سال 

ها و یا لیزینگ  بانک، گری های مالی واسطه ها، سرمایه گذاریهایی که جزهلدینگ،  شرکتتعداد 

 بوده اندها

 (41) 

هایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند  شرکتتعداد 

 نمی باشد

 (19) 

 (99)  ماه( 1سهام آن ها معامله نشده است )وقفه معاملاتی بیش از  و زمانی تحقیقهایی که در قلمر شرکتتعداد 

 (8)  اطلاعات مورد آن ها در دسترس نمی باشد هاییکه در قلمرو زمانی تحقیق شرکتتعداد 

 891  تعداد شرکت های نمونه
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همه آن  که ؛است ماندهیشده باق یعه غربالگرشرکت به عنوان جام 891بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

 1) شرکت –سال  8894به  8931 تیلغا 8913 یبازه زمان یرو مشاهدات ما ط نیها به عنوان نمونه انتخاب شده اند. از ا

 ارائه شده است. عیهای نمونه به تفکیک صنا شرکت دتعدا 8شکل  در رسد. می( شرکت 891 × سال

 

 
 انی شرکت های نمونه بر حسب صنعت(: توزیع فراو2نگاره )

 مدل عملیاتی و متغیرهای پژوهش

از  کیاساس هر  نی. بر اباشد یم یهمبستگ قاتیاز نوع تحق پردازد یم رهایمتغ انیروابط م یچون به بررس قیتحق نیا

 هیر با هر فرضمتناظ یونیرگرس یها مدل لهینمونه محاسبه شده و به وس یها شرکت یمال یها از صورت قیتحق یرهایمتغ

 عبارتند از: اتیفرض یونیرگرس  مدل گردد یم لیو تحل هیتجز وزیویافزار ا در نرم
ERMit = β0 + β1 CGQit + β2 MVALUit+ β3 CGQit×MVALUit+ β4 ROAit+ β5SIZEit+ 

β6LEVit+ β7 GROWit + β8 CFit + Ɛit 

ERMit  مدیریت ریسک شرکت =i  در زمانt 

MVALUitیوتوبین( شرکت = ارزش )نسبت کi  در زمانt 

CGQit  کیفیت حاکمیت شرکتی شرکت =i  در زمانt 

ROAit  بازده داراییهای شرکت =i  در زمانt 

SIZEit  اندازه شرکت =i  در زمانt 

LEVit  اهرم مالی شرکت =i  در زمانt 

GROWit  رشد داراییهای شرکت =i  در زمانt 

CFit  نسبت جریان نقدی شرکت =i در زمان t 

Ɛitجمله خطا = 



 3 اوراق بهادار تهران شده در بورس رفتهیپذ یها ارزش شرکت لگریبر نقش تعد دیشرکت با تاک سکیر تیریبر مد یشرکت تیحاکم تیفیک ریتاث یبررس

 

 نحوه محاسبه متغیرها

 متغیر وابسته

نسبت انحراف استاندارد فروش خالص سالانه بر  گیری مدیریت اثربخش ریسک از مدیریت ریسک شرکت: برای اندازه

 (. مطابق رابطه زیر:8931عسکرنژاد نوری و امکانی، شود ) ها استفاده می بازده دارایی انحراف استاندارد نرخ

 
 ها است. نرخ بازده دارایی ROAخالص درآمد فروش و  NS، شرکت مدیریت ریسک ERMر معادلۀ فوق د که

 متغیر مستقل

و  8911نامه نظـام راهبری شرکتی مصوب سال  کیفیت حاکمیت شرکتی که طبق آیین کیفیت حاکمیت شرکتی:

طوری که  شود؛ به گیری می مل اندازهعا 13( به کمک 2984) ( و الباسام8911همچنین بر اساس تحقیق حساس یگانه )

اگر هریک از عوامل مصداق داشـته باشند، امتیاز یک و در غیر این صورت امتیاز صفر لحـاظ خواهـد شـد. در پایـان از 

شود. بر اساس  منظور عملیاتی کردن متغیر کیفیت حاکمیت شرکتی استفاده می شناسی کدگذاری و انباشت کدها به روش

ونه گانه حاکمیت شرکتی امتیاز صفر یـا یـک )بـا توجه به تعریف عملیاتی انجام  هر یک از عوامل شصتاین روش به 

آید این  یابد که از جمع زدن این امتیازها، نمرۀ کیفیت حاکمیت شرکتی بر اساس درصد به دست می شده( اختصاص می

های داخلـی و حقـوق  دیره، افشا و شفافیت، واپایشم های هیئت مدیره، کمیته مورد به هفت زیرمجموعه، شـامل هیئت 13

 (.8931دیدار و بیکی، شود ) بندی می سـهامداران دسته

 :تعدیلگرمتغیر 

: بر محاسبه ارزش شرکت در این پژوهش از نسبت کیوتوبین استفاده می شود که نحوه محاسبه به ارزش شرکت

 صورت رابطه زیر است:

  
MVALU =کیوتوبین(ش شرکت )ارز 

MV ارزش بازار سهام عادی = 

D ها = ارزش دفتری بدهی 

A ها = ارزش خالص دارایی 

 متغیرهای کنترلی

 گردد. های شرکت محاسبه می از نسبت سود خالص به کل دارایی های: بازده دارایی

 گردد. های شرکت محاسبه می از لگاریتم طبیعی کل دارایی اندازه شرکت:

 گردد. های شرکت محاسبه می کل بدهی ها به از نسبت کل دارایی اهرم مالی:

 های انتها و ابتدای دوره تقسیم بر دارایی ابتدای دوره شرکت. عبارت است از نسبت تفاوت دارایی ها: رشد دارایی

 شود. می های شرکت محاسبه : از نسبت جریان وجوه نقد شرکت به جمع دارایینسبت جریان نقدی
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 پژوهش یها افتهی

ای است که طی آن  ها فرایندی چند مرحله تجزیه و تحلیل داده شود ها پرداخته می در این بخش به تجزیه و تحلیل داده

شوند تا زمینه  بندی و در نهایت پردازش می اند؛ خلاصه، دسته آوری شده هایی که به روش های مختلف جمع داده

ها هم از لحاظ  ها فراهم آید. در این فرایند، داده منظور آزمون فرضیه ها به و ارتباط بین دادهها  برقراری انواع تحلیل

ها و تعمیم به  سزایی در استنتاج های گوناگون آماری نقش به شوند و تکنیک مفهومی و هم از جنبه تجربی پالایش می

های  آزمون استفاده گردید. EVIEWS10افزار  عهده دارند. در این پژوهش نیز جهت تجزیه و تحلیل داده ها از نرم

آماری مورد نیاز در این فصل عبارتند از آزمون نرمال بودن خطاها توسط آزمون جارک برا؛ آزمون مانایی توسط 

معنادار بودن مدل رگرسیون آزمون  های ترکیبی آزمون اف لیمر؛ تشخیص نوع داده ؛Levin, Lin & Chuآزمونهای 

Fآماره  بودن ضرایب ؛ آزمون معنادارT ؛ همسانی واریانس خطاها آزمون بارتلت؛ تعیین نوع روش برآورد )در صورت

ضریب همبستگی و عدم خودهمبستگی جملات خطا آزمون دوربین واتسون  نیاز( آزمون هاسمن؛ آزمون هم خطی

 است.

 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص جینتا(: 2جدول )

 ینهکم بیشینه میانه میانگین  متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

مدیریت ریسک 

 شرکت

ERM 14443 24189 314112 94919 14188 44119 94291 

 شرکتارزش 
CGQ 94431 94432 94111 94898 94891 94212 24118 

کیفیت حاکمیت 

 شرکتی

MVALU 84149 84419 14191 94119 94194 24894 894119 

 بازده داراییها
ROA 94891 94939 9121 84919- 94844 94411 34322 

 اندازه شرکت
SIZE 844911 894113 834914 894998 84193 94181 44914 

 اهرم مالی
LEV 94194 94191 44992 94939 94241 94991 44929 

 رشد داراییها
GROW 94819 94824 24811 94418- 94211 94219 824114 

 نسبت جریان نقدی
CF 94822 94891 94142 94419- 94892 94428 44423 

 8894 8894 8894 8894 8894 8894 8894  مشاهدات

 انینسبت جر ریمربوط به متغ نیانگیم نیجدول، کمتر نیاست. در ا قیتحق یرهایمتغ یفیآمار توص ی( حاو2جدول )

 نیکمتر قیتحق یرهایمتغ نیدر ب نی. همچنباشد یاندازه شرکت م ریمربوط به متغ نیانگیم نیشتریشرکت و ب ینقد

شرکت است.  سکیر تیریمد ریمربوط به متغ اریمع نحرافا نیشتریو بی نقد انینسبت جر ریمربوط به متغ اریانحراف مع

ها حول  نرمال بلندتر بوده و داده عیاز توز رهایمتغ عیمطلب دارد که توز نیاز ا تیحکا یدگیکش بیمثبت بودن ضرا

 است. 9ها به شرح جدول  مدل رهاییواحد برای متغ شهیآزمون رحاصل از  جیانت اند. متمرکزتر شده نیانگیم
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 رهایمتغ ییآزمون مانا جینتا(: 3جدول )

های مانایی متغیرها  آمده برای کلیه آزمون دست ( بهProbبیانگر این است که معناداری )( 9نتایج بیان شده در جدول )

جهت آزمون  قیتحق یونیمدل رگرس نیاز تخم پیش است لذا کلیه متغیرهای تحقیق مانا هستند. 9491تر از  کوچک

 یعدم وجود هم خط اید وجو یبررس ی. براردیقرار گ یموجود در مدل مورد بررس یرهایمتغ یهم خط دیبا اتیفرض

 انیم رسونیپ یهمبستگ بی( ضرا4استفاده شده است. جدول ) رسونیپ یهمبستگ لیپژوهش از تحل یرهایمتغ انیم

 دهد. یرا نشان م رهایمتغ

 رهایمتغ یآزمون عدم هم خط جینتا(: 4جدول )

 ERM CGQ MVALU ROA SIZE LEV GROW CF متغیر

ERM 84999        

CGQ 94922 84999       

MVALU 94991 94992 84999      

ROA 94912 94983 94983 84999     

SIZE 94994 94911 94824 94918 84999    

LEV 94919 94993- 94824- 94111- 94911 84999   

GROW 94999 94921 94881 94241 94919 94892 84999  

CF 94993- 94991- 94219 94181 94932 94219 94911 84999 

 متغیرها

Levin, Lin & 

Chu 
Im, Pesaran and 

Shin W-stat 
ADF - Fisher 

Chi-square 
PP - Fisher Chi-

square 

 معناداری آماره معناداری آماره معناداری آماره معناداری آماره

ERM 494111- 94999 34991- 94999 1114224 94999 1414189 94999 

CGQ 944449- 94999 824413- 94999 1334119 94999 1914241 94999 

MVALU 814131- 94999 44139- 94999 4214843 94999 4114419 94999 

ROA 414111- 94999 14983- 94999 4484891 94999 9114218 94999 

SIZE 814111- 94999 24299- 94991 9414829 94992 4414411 94999 

LEV 14444- 94999 24913- 94992 9124244 94999 9494812 94991 

GROW 914831- 94999 894119- 94999 1324191 94999 1494191 94999 

CF 244183- 94999 34291- 94999 1134112 94999 1314119 94999 
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 یلیخ ای ادیز یلیخ یهمبستگ بیضر ریشود که مقاد یمشخص م رهایمتغ ی( و آزمون هم خط4جدول ) جیباتوجه به نتا

 انیم یهم خط جهیقرار دهد، وجود ندارد، در نت ریرا تحت تأث یونیرگرس لیتحل جی( که نتا8+ و 8به  کیکم )نزد

( 1) در جدول EGLSبا استفاد از روش  قیتحق اول فرضیه مدل نیحاصل از تخم جینتا پژوهش وجود ندارد. یرهایمتغ

 درآمده است. شیبه نما

 ها فرضیه مدل نیتخم جینتا(: 5جدول )

ERMit = β0 + β1 CGQit + β2 MVALUit+ β3 CGQit×MVALUit+ β4 ROAit+ β5SIZEit+ 

β6LEVit+ β7 GROWit + β8 CFit + Ɛit 

 t P-valueاره آم خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

CGQ 24119 94191 94918 94999 

MVALU 94121 94241 24181 94981 

CGQ×MVALU 84119 94183 24181 94922 

ROA 24191- 24391 94119- 94912 

SIZE 94812- 94813 94131- 94913 

LEV 24111 94144 44981 94999 

GROW 94911 84914 24393 94999 

CF 94111- 24991 94921- 94142 

 14339 94441 24921 94942 (Cعرض از مبدا )

 0.431شده =  ضریب تعیین تعدیل 0.434ضریب تعیین = 

 F  =0.0000آزمون احتمال  F  =5.535آزمون آماره  1.343آماره دوربین واتسون = 

است  9491تر از  که کوچکباشد  می 94999برابر با  F( بیانگر این است که معناداری آزمون 1نتایج بیان شده در جدول )

% 31توان گفت مدل آزمون فرضیه با احتمال  دهد در نتیجه می اعتبار کلی مدل را نشان می Fو از آنجائی که آماره 

دهد  است. این عدد نشان می 94498شده مدل معادل  معنادار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است. ضریب تعیین تعدیل

ات متغیر وابسته، توسط متغیرهای توضیحی مدل قابل تبیین است و از آنجائی که آماره درصد تغییر 49که حدود 

توان گفت که در مدل  قرار دارد، می 1/2تا  1/8است و این مقدار بین  84149واتسون مدل برابر با  -دوربین

 خودهمبستگی وجود ندارد.

شده برای متغیر مستقل کیفیت  ( محاسبهProbداری )( بیانگر این است که معنا1نتایج مندرج در جدول ) :اولفرضیه 

توان  ( مثبت است. در نتیجه می24119و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 9491تر از  (، کوچک94999حاکمیت شرکتی )

دارد بر این اساس، فرضیه دوم   بیان کرد که کیفیت حاکمیت شرکتی تاثیر مثبت و معناداری بر مدیریت ریسک شرکت
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% مبنی بر اینکه کیفیت حاکمیت شرکتی تأثیر معناداری بر مدیریت ریسک شرکت دارد، 31سطح اطمینان  پژوهش در

 گردد. پذیرفته می

شده برای متغیر تعاملی  ( محاسبهProb( بیانگر این است که معناداری )1نتایج مندرج در جدول ) :دومفرضیه 

CGQ×MVALU (94922کوچک ،)  ( مثبت است. در نتیجه 84119ده آن متغیر )و ضریب برآورد ش 9491تر از

توان بیان کرد که ارزش بازار بر رابطه میان کیفیت حاکمیت شرکتی و مدیریت ریسک شرکت تأثیر مثبت و  می

% مبنی بر اینکه ارزش بازار بر رابطه میان کیفیت 31معناداری دارد بر این اساس، فرضیه چهارم پژوهش در سطح اطمینان 

 گردد. و مدیریت ریسک شرکت تأثیر معناداری دارد، پذیرفته می حاکمیت شرکتی

 نتایج و پیشنهادات

 تیحاکم تیفیک نشان داد که قیتحق یونیمدل رگرس یوابسته، مستقل و کنترل یرهایمتغ لیو تحل هیحاصل از تجز جینتا

% 31 نانیپژوهش در سطح اطم اول هیاساس، فرض نیدارد بر ا  شرکت سکیر تیریبر مد یمثبت و معنادار ریتاث یشرکت

اساس با  نی. بر اگردد یم رفتهیشرکت دارد، پذ سکیر تیریبر مد یمعنادار ریتأث یشرکت تیحاکم تیفیک نکهیبر ا یمبن

 تیحاکم تیفیک انیارزش بازار بر رابطه م .ابدی یم شیشرکت افزا سکیر تیریمد ،یشرکت تیحاکم تیفیک شیافزا

 نانیچهارم پژوهش در سطح اطم هیاساس، فرض نیدارد بر ا یمثبت و معنادار ریأثشرکت ت سکیر تیریو مد یشرکت

دارد،  یمعنادار ریشرکت تأث سکیر تیریو مد یشرکت تیحاکم تیفیک انیارزش بازار بر رابطه م نکهیبر ا ی% مبن31

 سکیر تیریبر مد یشتریب یگذار ریتاث یشرکت تیحاکم تیفیارزش بازار، ک شیاساس با افزا نیا ر. بگردد یم رفتهیپذ

 ریبا توجه به تأث است. (2981رائو )نتایج به دست آمده از پژوهش حاضر مطابق نتایج پژوهش  شرکت خواهد داشت.

 شنهادیپ یبورس یها شرکت رهیمد ئتیه یاعضا هیشرکت به کل سکیر تیریبر مد یشرکت تیحاکم تیفیمثبت ک

مثبت ارزش بازار  ریبا توجه به تأث شرکت را کنترل کنند. سکیر یشرکت تیحاکم تیفیک یمولفه ها شیبا افزا گردد یم

 شنهادیها پ شرکت رانیو مد نیصاحب هیشرکت به کل سکیر تیریو مد یشرکت تیحاکم تیفیشرکت بر رابطه ک

 شرکت سکیر تیریو مد یشرکت تیحاکم تیفیبر ارزش بازار رابطه ک یمبتن یتیحاکم یها سمیمکان یبا اجرا گردد یم

پژوهشگران  ریبه سا دیحاضر در بورس اوراق بهادار تهران انجام گرد یها شرکت انیدر م قیتحق نیکنند. ا تیرا تقو

در  گردد یم شنهادیها اجرا کنند. به پژوهشگران پ و بانک یموسسات مال انیرا در م قیتحق نیا گردد یم شنهادیپ

 یادیز یرهایمتغ قیبر اساس موضوع تحق .ندیاستفاده نما یشرکت تیحاکم یتفیک یارهایمع گریاز د یآت یها پژوهش

گنجاند  قیآنها را به طور کامل در مدل تحق توان یوابسته پژوهش اثرگذار باشند که نم ریبر متغ توانند یوجود دارند که م

 باشد. قیتحق نیا یها تیاز محدود یکی تواند یامر م نیقرار داد لذا ا لیو تحل هیو مورد تجز
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Abstract 

The aim of this study was to investigate the effect of corporate governance quality on 

enterprise risk management with emphasis on the mediating role of the value of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. The sample studied in this study included 138 

companies from the Tehran Stock Exchange in the period between 1389 to 1396. Data 

analysis in this study was performed by EViews statistical software using combined 

regression and data panel. Based on the results of tests conducted in this study at 95% 

confidence level, it can be said that the quality of corporate governance has a positive and 

significant effect on enterprise risk management, therefore, with increasing the quality of 

corporate governance, enterprise risk management increases. Firm value has a positive and 

significant effect on the relationship between the quality of corporate governance and 

enterprise risk management; therefore, with increasing firm value, the quality of corporate 

governance will have a greater impact on enterprise risk management. 
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