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 چکیده

 یبالاتر زمان سکیمثبت باشد، به عنوان مثال، تحمل ر یمال یبا بازده در بازارها سکیرود ارتباط ر یمعمولاً انتظار م

سطح  کیاستراتژ ماتیدر مورد تصم دیو بازده با سکیضه رمعاو نیا .شود که بازده مورد انتظار بالاتر باشد یم هیتوج

 دیجد یو کشف راه ها دیمحصولات جد یراه انداز د،یجد یمانند ورود به بازارها ییها سکیشرکت که شامل ر

ممکن است  رانیبه حداکثر رساندن ثروت سهامداران، مد یبرا ن،یاعمال شود. بنابرا زیها است ن نهیکاهش هز یبرا

. سهامداران داشته باشند یبرا یبالاتر یبازده رود یکه انتظار م یرا انجام دهند، در صورت سکیپرر یها یذارگ هیسرما

در  لذا بر پایه این استدلال، هدف از پژوهش حاضر بررسی نقش نظام راهبری شرکتی در تعدیل ریسک و بازده

تا  2001های  شرکت طی سال 266نمونه متشکل از  با استفاده از یک تهران شده بورس اوراق بهادر رفتهیپذ یها شرکت

هایی با بازده بالاتر، یک ارتباط مثبت )متعارف( ریسک با  دهد که شرکت های پژوهش نشان می است. نتایج یافته 2092

با تر یک ارتباط منفی )پارادوکسیال( با ریسک و بازده دارند. مطابق  هایی با بازده پایین بازده دارند. برعکس، شرکت

تر است. در رابطه با  های برتر به دلیل حاکمیت شرکتی قوی فرضیه سوم، ارتباط مثبت )متعارف( ریسک با بازده شرکت

هایی که بازده  دهد که ارتباط منفی )پارادوکسیکال( ریسک و بازده شرکت فرضیه چهارم، نتیجه بدست آمده نشان می
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 مقدمه

پذیر خواهد بود که بازده مورد انتظار  در بازارهای مالی این انتظار وجود دارد که تحمل ریسک همواره زمانی توجیه

صورت پذیرد،  بدین معنی که هرچه ریسک در سطح بالاتری (.1992و همکاران،  سلزی؛ گ2060شارپ، بالاتر باشد )

های استراتژیک شرکت که  بازده بیشتری کسب خواهد شد. بنابراین، تعامل بین بازده و ریسک باید در خصوص تصمیم

ها   های جدید برای کاهش هزینه اندازی محصولات جدید و کشف راه مستلزم خطراتی مانند ورود به بازارهای جدید، راه

 پرریسک های گذاری سرمایه است ممکن مدیران سهامداران، ثروت رساندن رحداکث به هستند صورت پذیرد. لذا؛ برای

 (.1920 ،2همکاران و چاری) باشند داشته سهامداران برای بالاتری بازدهی رود می انتظار که صورتی در دهند، انجام را

به ویژه مدیران مالی بسیار ها و سهامداران،  در این راستا، وجود دانش مالی برای ارتباط ریسک و بازده از منظر شرکت

 (. 1911، 1حیاتی است )داس گوپتا و دب

بر این باور بود که بین ریسک و بازده ارتباط منفی وجود دارد. بدین معنی که  (2099) 0برخی پژوهشگران از جمله بومن

یرفته شده در سطح یابد که نظریه وی مطابق با نظریه عمومی پذ هرچه ریسک بیشتر شود، بازده حاصل از آن کاهش می

های  پس از نظر وی، برخی پژوهشگران بر اساس نظریه (.1992و همکاران،  سلزی؛ گ2060)شارپ، مالی سنتی است 

 ،(2060 ،2تورسکی و کانمن) «0انداز چشم نظریه» توان به نمونه، می طور متفاوت خلاف اعتقاد وی را اثبات کردند که به

 ارزش دهنده کاهش پذیری ریسک شامل «0نمایندگی نظریه» ،(2002 ،9برومیلی ؛2060 ،6مارس و سیرت) «6رفتار نظریه»

، 20)دویترپوینت و همکاران «21شغلی مدیران های نگرانی» و ،(1920 ،22همکاران و چاری ؛1996 ،29همکاران و آندرسن)

 ( اشاره نمود. 2000

های مدیریت ریسک بود )کالیا و گیل،  شیوهاز سویی دیگر، بحران مالی جهانی نقطه عطفی در نظام راهبری شرکتی و 

های نظام راهبری شرکتی  (. مطالعات صورت گرفته در این زمینه به این نتیجه دست یافتند که فرآیندها و رویه1910

شده است  1990و  1999های  ها بوده و در نهایت منجر به بحران مالی در سال ناقص، مسئول اصلی ورشکستگی شرکت

طورمشابه؛ گزارش سازمان همکاری و توسعه اقتصادی بیان کرد  (. به1922؛ کانیون و همکاران، 1922ن، )سان و همکارا

رو؛ این های موجود در نظام راهبری شرکتی نسبت داد. از این توان تا حد زیادی به شکست و ضعف که بحران مالی را می

های مدیریت ریسک ناقصی داشته باشند  عیف، سیستمهایی با سازوکارهای نظام راهبری ض انتظار وجود دارد که شرکت

کند. سازوکارهای راهبری شرکتی  پذیر می ها را در برابر پیامدهای اقتصادی ناشی از بحران مالی جهانی آسیب که آن

براین، زمانی که تحقیقات متناقضی وجود دارد، نتایج   های مدیریت ریسک تاثیرگذار باشد. علاوه تواند بر شیوه می
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( بر این باورند که مالکیت نهادی به طور قابل توجهی بر ریسک نکول 1922تر خواهد شد. چیانگ و همکاران ) یچیدهپ

( در کشور ژاپن پرداخت. آمیرام و 1922( بر تاکید نتایج چیانگ و همکاران )1919تاثیر منفی دارد. کبیر و همکاران )

 مقایسه قابلیت ها وجود دارد. ارائه در زمان بحران مالی در بانک ( بر این باورند که اطلاعات بیشتری1929همکاران )

 ها بانک پذیری ریسک کاهش برایشده  ارائه مکانیسم چندین از یکیعنوان  بهبحران مالی  دوره در مالی های صورت

 بانک پذیری ریسک کاهش مالی در های صورت مقایسه نقش قابلیت بر جایگزین های یسممکان وجود بنابراین .است

 در ها بانک پذیری ریسک مالی و صورت مقایسه قابلیت بین ارتباط که لذا این انتظار وجود دارد. یرگذار استتأث

های کسب  دارای بحران مالی است. اهمیت این پژوهش به دلیل کاهش هزینه هایاز دوره بیش بحران مالی غیر یها دوره

شود و کیفیت  ان یک سازوکار کلیدی برای مدیران محسوب میها است که به عنو و پردازش اطلاعات توسط بانک

 دهد. کنندگان برون سازمانی نیز افزایش می اطلاعات مالی را برای استفاده

مدیره و مدیران با هدف تعیین  های مورد استفاده هیئت ها و شیوه توان مسئولیت در همین راستا، راهبری شرکتی را می

ننده دستیابی به اهداف، کنترل ریسک و استفاده مسئولانه از منابع است تعریف کرد. ک یک جهت استراتژیک که تضمین

لذا مهمترین هدف این پژوهش این موضوع خواهد بود که آیا سازوکارهای راهبری شرکتی منجر به تثبیت ریسک و 

در داخل کشور انجام  تیراهبری شرکدر حوزه  ییها پژوهش ریاخ یها در سالافزایش بازده سهام خواهد شد یا خیر.  

بزرگ  یو عملکرد کسب و کارها زیمخاطره آم یگذار هیبر رابطه سرما یشرکت یراهبر رینمونه تأث یشده است. برا

خدامرادی و راعی ) یصنعت نگیهلد یها شرکت یمال سکیبرر یشرکت یراهبر ری(، تاث2091و همکاران،  مومنی)

  ارزش شرکت لگریبر نقش تعد دیشرکت با تاک سکیر تیریبر مد یشرکت تیحاکم تیفیک ری(، تاث2000، آبادی

 یتوجهنقش راهبری شرکتی بر تعامل ریسک و بازده به  یشده؛ ول ی( بررس2009 ،فتوحی فشتمی و فتوحی فشتمی)

 نیفوق؛ ا یها نهیدر زم اریبس یها انجام پژوهش رغم یعل رایپژوهش مهم و سودمند است؛ ز نیا جینشده است. نتا

وجود  باره نیپژوهش درا یبرا یمال یو گزارشگر یحسابدار اتیدر ادب یخال یفضا کیانگاشته شده و  دهیوع نادموض

مرتبط با  ینظر اتیپژوهش بسط ادب نیا زهیانگ رو، نیپژوهش است. ازا نیجهت انجام ا یا زهیخود، انگ نیدارد که ا

 است. راهبری شرکتی و ریسک و بازده

گردد که آیا راهبری شرکتی بر تعامل بین ریسک و بازده تاثیرگذار است  به این صورت مطرح میبنابراین سوال پژوهش 

و  یحوزه دانش حسابدار ی)جامعه علم یپژوهش، مخاطبان خاص نیآمده در ا بدست جیآنجا که نتا ازیا خیر؟ 

 یها در بخش رمتخصصیه غگا گذاران هیاز سرما ی)مجموعه بزرگ ی( و عامرانیگ میو تصم سازان میتصم ،یحسابرس

 نهیدر زم یتوجه انیشا یشده از آن، سهم دیکه دانش تول رود ی( دارد، انتظار مهیمختلف اقتصاد، مانند بازار سرما

 .نام برده را به خود اختصاص دهد یها گروه یتوانمندساز

ر سراسر جهان به خود جلب ای و جوامع تجاری د نظام راهبری شرکتی توجه بسیاری از محققان را در نهادهای حرفه

توان به مطالعات بین نظام راهبری شرکتی و بازده سهام توسط گومپرز و همکاران  کرده است. بنابراین در این زمینه می

هایی  ( اشاره کرد. بر اساس نظریه نمایندگی، شرکت1929( و ببچوک و همکاران )1990(، دروبتس و همکاران )1990)

(. مانتی 1929سیلوا، -دا-تی بالا، تمایل به ریسک و بازده کمتر خواهد شد )روسونی و مندسبا سطح نظام راهبری شرک

های متشکل  ( معتقدند در مقایسه با پرتفوی عمومی بازار، ریسک کمتر و نوسانات کمتر را در پرتفوی1929و همکاران )
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اط با ریسک یک پرتفوی به اندازه کافی های تمام سطوح مختلف نظام راهبری شرکتی مشاهده کردند. در ارتب از شرکت

های راهبری شرکتی و پرتفوی بازار است و ریسک  های شاخص شود و متشکل از شرکت متنوع در نظر گرفته می

 (. 1922گذاری در پرتفوهای راهبری شرکتی بالا کمتر خواهد بود )سیلوا و همکاران،  سرمایه

ها به خود  کنندگان مالی به شرکت به عنوان راهی باشد که در آن تامینتواند  در ارتباط با بازده، راهبری شرکتی می

(. بنابراین حتی بدون بازدهی بالا، 1919کنند )جانسون،  گذاری خود را دریافت می دهند که بازده سرمایه اطمینان می

ظارات بازار برای عملکرد ها با سطح بالای راهبری شرکتی در اجتماع مشروعیت خواهند یافت. به ویژه به دلیل انت شرکت

های مدیریتی که به خوبی توسط  نفعان برای شیوه ( و دیدگاه ذی1920ها )روسونی و ماچادو داسیلوا،  بهتر سایر شرکت

تحلیل به  و شود. یک رویکرد دیگر جهت تجزیه ( که با محیط فشار همگرا می1922بازار پذیرفته شده است )ساهین، 

( است که بر اساس این شاخص، بازده اضافی 2060وعیت شرکت، از طریق شاخص شارپ )عنوان بخشی از فرآیند مشر

کند )به معنی، نسبت ریسک به بازده(، ارائه  نسبت به دارایی بدون ریسک، که یک شرکت برای هر واحد ایجاد می

رهای راهبری شرکتی هایی با سازوکا گذاری در شرکت ( براین باورند که سرمایه1921شود. میلانی و همکاران ) می

ها و میانگین بازده هر واحد  ها عملکرد بهتری دارد و نوسانات کمتری را در بین همه شاخص نسبت به سایر شرکت

بازده از طریق -( شرایطی برای کارایی ریسک1921ریسک را خواهند داشت. در همین راستا، جانگی و همکاران )

ها به دلیل وجود  ررات، اقتصاد و محیط نظارتی اشاره کرد که همه آنتوان به مق راهبری شرکتی بیان کردند که می

 افتد. ناکارآمدی در محیط شرکت اتفاق می

 پژوهش پیشینه

 تیریارزش شرکت و قضاوت مد ،یریپذسکیر نیرابطه بدر پژوهشی به بررسی  (1042محمودزاده و همکاران )

از سود در  تیریارزش شرکت و قضاوت مد ،یریپذ سکیر نیرابطه ب یهدف پژوهش حاضر بررسپرداختند.  از سود

شرکت  222منظور اطلاعات مربوط به  نیا ی. براباشد یدر بورس اوراق بهادار تهران م شده رفتهیپذ یها شرکت

 لیقرار گرفت. تحل یموردبررس رهیچند متغ ونیو با استفاده از رگرس یدر بورس اوراق بهادار تهران گردآور شده رفتهیپذ

 یریپذ سکیر نیوجود ندارد و ب یرابطه معنادار تیریسود مد ینیب شیپ و  یریپذ سکیر نیکه ب دهد یم ها نشان  دهدا

باشد ارزش  ریپذ سکیاگر شرکت ر دهد ینشان م جیوجود دارد. نتا یسهام شرکت رابطه معنادار یشرکت و ارزش آت

 انتظار مورد بازده نرخ بین رابطه بررسی ای به  در مطالعه (1041نجفی و پیری ) .افتیخواهد  شیآن افزا یآت

 اصلی اند که هدف ها بیان داشته اند. آن پرداخته  تهران بهادار اوراق بورس در سهام قیمت سقوط ریسک با گذاران سرمایه

 آماری هجامع. باشد می سهام قیمت سقوط ریسک با گذاران سرمایه انتظار مورد بازده نرخ بین رابطه بررسی تحقیق این

 تحقیق این در. باشد می 2009 تا 2001 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت حاضر تحقیق

 استفاده از با متغیره چند خطی رگرسیون طریق از ها، فرضیه و شده استفاده ثابت اثرات با )تابلویی( پانل های داده از

 سطح در متغیره چند رگرسیون از استفاده با ها داده تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج. رفتقرارگ آزمون مورد ایویوز افزار نرم

 سهام قیمت سقوط ریسک با داری معنی رابطه توسعه، و تحقیق های هزینه متغیرهای که دهد می نشان%  00 اطمینان

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس در سهام قیمت ریسک سقوط با گذاران سرمایه انتظار مورد بازده نرخ بین ولی. ندارند

 سهام بازده بر سیستماتیک ریسک تاثیر بررسی ای به  در مطالعه (1041رستمی چری )دارد.  وجود داری معنی

 بر سیستماتیک تاثیرریسک بررسی پرداخته است. وی بیان دارد  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
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 اطلاعات بودن دسترس به توجه با. است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ های شرکت سهام بازده

 سیستماتیک، حذف روش از استفاده با سپس ، انتخاب تحقیق این آماری نمونه های شرکت ابتدا مالی های صورت

 تا 2090 زمانی دوره در انتهر بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین از شرکت 299 از متشکل ای نمونه

 تورم، متغیرهای داد نشان دیتا پانل آزمون و ایویوز افزار نرم کمک به ها داده تحلیل و تجزیه نتایج. گردید انتخاب 2009

 معناداری تاثیر تهران بهادار اوراق بورس های شرکت پورتفوی بربازده بهره نرخ ریسک و ارز نرخ کشوری، ریسک

 یها شیگرا نیبر رابطه ب یشرکت یگر نظام راهبر لینقش تعد یابیارزبه بررسی  (1041باری )زاده و ج فرخدارد. 

ها با  پرداختند. آن شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها بازده سهام شرکت راتییگذاران و تغ هیسرما یاحساس

 یها شیگرا نیباین نتیجه دست یافتند که  به 2000تا  2000های  شرکت طی سال 200استفاده از یک نمونه متشکل از 

تواند  یم یسهامداران نهاد ریمتغ نیوجود دارد. هم چن یدار یمعن گذاران و نوسانات بازده سهام رابطه هیسرما یاحساس

آبادی و همکاران  رمضانی شریف .دینما لیگذاران و نوسانات بازده را تعد هیسرما یاحساس یها شیگرا نیرابطه ب

 دقیق اند که ارزیابی ها بیان داشته اند. آن ، پرداخته سهام مازاد بازده و دنباله ریسک  ای به بررسی ر مطالعهد (1044)

 دنباله سیستماتیک ریسک. شود منجر سرمایه مطلوب تخصیص به تواند می مالی بازارهای در سیستماتیک های ریسک

 پژوهش هدف رو، این از. باشد داشته تاثیر سهام بازده بر تواند می وقوع صورت در که است نامطلوبی رویدادهای معرف

 معیار دو از دنباله ریسک گیری اندازه برای حاضر پژوهش در. است سهام مازاد بازده بر دنباله ریسک تاثیر بررسی حاضر

 غربالگری شرو از استفاده با منظور بدین. است شده استفاده ترکیبی دنباله کوواریانس ریسک و تجمعی دنباله ریسک

. شد انتخاب 2009 تا 2096 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 206 شامل ای نمونه

 ترکیب داد نشان پژوهش نتایج. گرفت قرار آزمون مورد فرنچ و فاما عاملی 2 مدل از استفاده با پژوهش های فرضیه

. دارد منفی تاثیر ریسک بر مازاد بازده بر دنباله ریسک و ارزش پرتفوی ترکیب و دنباله ریسک و اندازه پرتفوی

 پرتفوی ترکیب و دنباله ریسک و سودآوری پرتفوی ترکیب که است این از حاکی پژوهش نتایج این، بر علاوه

 بالهدن ریسک که داد نشان پژوهش نتایج کل در. شود نمی ریسک بر مازاد بازده به منجر دنباله ریسک و گذاری سرمایه

دهقان گردد.  اضافه ها دارایی گذاری قیمت های مدل به فرنچ، و فاما عاملی پنج مدل متغیرهای بر علاوه تواند می

 بهادار اوراق بورس در سهام بازده با سیستماتیک ریسک تعامل در مطالعه ای به بررسی  (1311خاوری و میرجلیلی )

 ریسک میزان از آگاهی  ها، شرکت سهام بازدهی کننده تعیین عوامل از یکی ها بیان داشته اند که اند. آن ، پرداخته تهران

 بنگاه بازدهی و سودآوری میزان بر تاثیرگذاری با سیستماتیک ریسک. است سیستماتیک ریسک ویژه به ها، شرکت

 روش از هاستفاد با موضوع این بررسی درصدد حاضر پژوهش. کند می ایفا مالی های گیری تصمیم در را مهمی نقش

 این در بار اولین برای روش این انتخاب. است منتخب های شرکت پانل های داده چارچوب در یافته تعمیم گشتاورهای

 دیگر کنار در ای دهنده توضیح عامل عنوان به تواند می وقفه، با سهام بازده که است اهمیت حائز جهت این از موضوع

 رفع منظور به همچنین. بود خواهد تورش بدون و تر دقیق نیز عوامل دیگر ثرا شناخت مدل، تصریح با. گیرد قرار عوامل

 مدل وارد ابزاری متغیر عنوان به وقفه، با حتی رگرسیونی متغیرهای تمام توضیحی، متغیرهای زایی درون از ناشی تورش

 هر از نتایج، دقت کاهش و ها شاخص بین خودهمبستگی ایجاد از جلوگیری جهت نیز توضیحی متغیرهای. شوند می

 بازده میان دار معنی رابطه دهنده نشان پژوهش، نتیجه. باشد داشته وجود مدل در نماینده یک ها، شاخص های نسبت گروه
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 آمده، بدست نتایج. است تر دقیق نتایج و مدل تصریح در مذکور روش کارایی موید که است وقفه با سهام بازده و سهام

 با مستقیم رابطه و اطلاعات تقارن عدم و سیستماتیک ریسک های شاخص با سهام ازدهیب معکوس رابطه وجود همچنین

 اندازه های شاخص و سهام بازدهی میان آن بر علاوه. دهد می نشان را دارایی به عملیاتی نقد جریان نسبت و سهم هر سود

در پژوهشی به بررسی  (2423) 1رانناصر و همکا. ندارد وجود داری معنی رابطه بازار به دفتری ارزش نسبت و شرکت

ها  ارتباط بین افشای محیطی، اجتماعی و حاکمیتی، ریسک شرکت و بازده بازار سهام در بخش انرژی چین پرداختند. آن 

محیطی، اجتماعی و حاکمیتی، بر کاهش  های اقتصادسنجی، به دنبال کشف تاثیر افشای  با استفاده از انواع تکنیک

محیطی، اجتماعی  افشای  نیب یرابطه منفر عملکرد بازار سهام است. لذا پژوهش حاضر نشان داد که ریسک و تاثیر آن ب

 محیطی، اجتماعی و حاکمیتی افشای که  ییها شرکت دهد یکه نشان م دهد، یشرکت را نشان م سکیو ر و حاکمیتی

محیطی، اجتماعی و  افشای  نیب یط مثبتارتبا ن،یا بر دارند. علاوه سکیبه کاهش مواجهه با ر لیدارند، تما یشتریب

محیطی، اجتماعی و  افشای  یها وهیبا ش ییها شرکت دهد یکه نشان م شود، یو بازده بازار سهام مشاهده م حاکمیتی

به بررسی تاثیر ارز  (2423فیلد و انسی ) داشته باشند. یدارند در بازار سهام عملکرد بهتر لیتر تما جامع حاکمیتی

 یارزها ریتأث یریگ اندازهدر ابتدا،  ها  ریسک، بتا و بازده شرکت پرداختند. بنابراین، هدف از پژوهش آندیجیتال بر 

 یپشت نگه داشتن ارزها یها زهیانگ و سپس عام است یسهام یها و بازده شرکت سکیر یها یژگیبر و تالیجید

از  یبرگزار یبرا لیدل کی ایآ تعیین اینکهدرنهایت، و  گردد می ییرا رمزگشا ییطبقه دارا کیبه عنوان  تالیجید

 یکه به صورت عموم تالیجید یدارندگان ارزها نیتر چهار بزرگ ق،یتحق نیانجام ا ی. براریخ ایموثرتر است  یگرید

 ها نشان داد نتایج یافته .رندیگ یقرار م یمورد بررس تالیجید یارزها نیتر چهار مورد از برجسته نیشوند و همچن یمعامله م

 یافشا تیها مستند شده است. بر اهم شرکت یو افشا یبر عملکرد سهام عاد تالیجید یارزها ییطبقه دارا ریتأثکه 

بهتر  ،یمال یها جامع در صورت یافشا قیاز طر دیها با شده است: شرکت دیتاک تالیجید یارزها یها ییدر دارا سکیر

به  ایخزانه  تیریمد یمانند ابزارها یمختلف لیشده به دلا ینگاررمز یها از ارزها خود اطلاع دهند. شرکت نفعان یبه ذ

 متفاوت است. یا بر بازده و خطرات به طور قابل ملاحظه ریتأث جه،یکنند. در نت یدرآمد استفاده م میعنوان منابع مستق

زده، ای به بررسی نقش حاکمیت شرکتی در تعدیل پارادوکس ریسک با در مطالعه (2422) 2داس گوپتا و دب

 ها شرکت شرکتی حاکمیت و  بازده-ریسک پارادوکس  بین احتمالی ارتباط مقاله اند که این ها بیان داشته اند. آن پرداخته

 ریسک های داده همچنین و شرکتی حاکمیت از این تحقیق. کند می بررسی کشوری بین فرهنگی بین ساختار یک در را

 که دهد می نشان و کند می استفاده کشور 16 از شرکت سال 02011 از بزرگی داده مجموعه برای حسابداری بازده و

 هایی شرکت. شرکت عملکرد به مشروط باشد، غیرخطی رابطه یک است ممکن شرکت سطح در بازده با ریسک ارتباط

( 2099) بومن «پارادوکس» با مطابق معکوس رابطه یک هستند، صنعت میانگین از تر پایین عملیاتی عملکرد نظر از که

. دهند می نشان را مثبت بازده-ریسک رابطه یک میانگین از بالاتر که هایی شرکت که حالی در دهند می نشان

 مدیران جویانه رانت اقدامات از ناشی تواند می بازدهی-ریسک ارتباط چنین که شود می ثابت تجربی طور به این، بر علاوه

کند.  می معکوس و تعدیل را اثرات این ای ملاحظه قابل طور به شرکت یک در قوی شرکتی حاکمیت اینکه و باشد
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ای به بررسی نقش حاکمیت شرکتی در تعدیل پارادوکس ریسک بازده بر اساس  در مطالعه (2421) 1داس گوپتا

های  شرکت زمینه بر قبلی تجربی شواهد جدیدی از کشور هند، پرداخته است. وی بیان داشته است که تحقیقات

 برای بازده با ریسک منفی یا «پارادوکسیکال» ارتباط برای دلایلی عنوان به «کیفیت مدیریت» یدگاهد و دار مشکل

 در را فردی شرکتی حاکمیت های مکانیزم نقش ای مطالعه هیچ بررسی شده، که جایی تا اما. کند می تأکید ها شرکت

 بازه در هندی نمونه شرکت 662 بندی طبقه با لعهمطا این بنابراین،. کند نمی بررسی «پارادوکسی» چنین بر تأثیرگذاری

 رفتاری، نظریه و استراتژیک مرجع نقطه نظریه با مطابق عملکرد کم و بالا عملکرد با های شرکت به 1926-1999 زمانی

 ریسک و کند می استفاده شرکت بازده مختلف معیار چهار از مطالعه، اهداف تحقق برای. کند می بررسی را موضوع این

 در. زند می تخمین چرخشی صورت به را گذشته سال 2 های ارزش بازده، هر استاندارد انحراف با را شرکت سطح رد

 در شرکت اجتماعی و خود آرزوی سطوح تحت( مرجع) هدف بازده سطح مفهوم از مطالعه این متغیره، تک مدل

 و اهدافی چنین از فاصله بین را کندال تگیهمبس سپس و کند می استفاده بازار های چرخه و زمانی متغیر های زمینه

 برای لازم های کنترل با را متغیره چند رگرسیون مدل یک همچنین مطالعه این. کند می محاسبه آنها استاندارد انحرافات

 دکن می گزارش را توجهی قابل تأثیرگذار نقش مطالعه نتایج. دهد می انجام خود متغیره تک های یافته بیشتر اعتبارسنجی

 پایین و بالا عملکرد با های شرکت بازده و ریسک «پارادوکسیکال» ارتباط در زن مدیران حضور و مدیره هیئت اندازه که

 ریسک «پارادوکس» یک مدیره هیئت تصدی و مدیره هیئت بودن پرمشغله مدیره، هیئت جلسات مقابل، در. کند می بازی

ای به بررسی در مطالعه (2411) 2چاری و همکارانکند.  می جادای بالا عملکرد با های شرکت برای فقط را بازده

اند که ارتباط منفی بین  ها بیان داشته آن  اند. پارادوکس ریسک بازده بومن بر اساس دیدگاه تئوری نمایندگی پرداخته

ده بالاتر قرار ریسک و بازده متناقض است زیرا مدیران ریسک گریز فقط باید خود را در معرض ریسک بالاتر برای باز

دهند. با این حال، اگر تشخیص دهیم که مدیران ریسک گریز ممکن است تصمیماتی بگیرند که برای سهامداران 

کنیم تا  های شغلی استفاده می شود. ما از ادبیات نگرانی خطرآفرین باشد و نه برای مشاغل خودشان، تناقض حل می

توانند مشاغل مدیریتی را افزایش دهند. ما  امداران خطرآفرین است میهایی که برای بازده سه توضیح دهیم چرا تصمیم

های شغلی  بازده توسط مشکلات نمایندگی که به نگرانی-دهیم مبنی بر اینکه پارادوکس ریسک شواهدی ارائه می

ا همسو های مختلف حاکمیتی که ب شود و با مکانیسم کند )به عنوان مثال، افق شغلی مدیرعامل( تشدید می کمک می

یابد. مطالعه انجام گرفته  کند )مانند نظارت بر بازار( کاهش می کردن مدیران با سهامداران، مشکل نمایندگی را مهار می

 0کند. نیکل و رودریگز بازده روشن می-های شغلی و حاکمیت شرکتی را در حل پارادوکس ریسک نقش نگرانی

رد رابطه منفی بین ریسک و بازده بر اساس پارادوکس بومن ای به مروری بر تحقیقات در مو ( در مطالعه1921)

 مقاله چندین و است بازده و ریسک بین مثبت رابطه همچنان مالی تئوری بنای ها بیان داشته اند که سنگ اند. آن پرداخته

 مطالعه سازمان تئوری زا را این رابطه بومن قبل، سال دوازده. اند نکرده پیدا متغیر دو این بین ای رابطه هیچ که است بعدی

 را "بومن پارادوکس" نام به کامل تحقیقاتی جریان یک و یافت دست حسابداری های داده با مشابهی نتایج به کرد،

 نیز دیگر مختلف های جریان در را ها آن توان می که است کرده کمک جالبی و جالب های ایده به جریان این. داد توسعه
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 و ریسک سازی متنوع استراتژی سازمان، زوال به پاسخ مدیریتی، هدف انتخاب جدید، ریسک معیارهای: برد کار به

 بررسی استراتژیک مدیریت منظر از را موضوع این اند کرده سعی محققین از تعدادی مالی، جریان همانند. غیره و بازده

. است داشته نگه زنده را تحقیقاتی جریان این و است کرده ایجاد توجهی قابل جدل و بحث ها آن غیرقطعی نتایج. کنند

 آینده های گیری جهت و نقدها نظری، های تبیین ،«بومن پارادوکس» از پدیده این بررسی و توصیف به اثر این در

های موافق و مخالفی در رابطه با پارادوکس باومن در ادبیات مربوطه مطرح  دهد که دیدگاه نتایج نشان می .پردازیم می

 .باشد می

 پژوهش  فرضیه

 دهند. هایی با بازده بالاتر، یک ارتباط مثبت )متعارف( ریسک با بازده را نشان می فرضیه اول: شرکت

 دهند. بازده نشان می-تر یک رابطه منفی )پارادوکسیال( ریسک های با بازده پایین فرضیه دوم: شرکت

 یل حاکمیت شرکتی قوی است.فرضیه سوم: ارتباط مثبت )متعارف( ریسک با بازده شرکت های برتر به دل

هایی که بازده ضعیفی دارند به دلیل حاکمیت  فرضیه چهارم: ارتباط منفی )پارادوکسیکال( ریسک و بازده شرکت

 شرکتی ضعیف است

 روش پژوهش

 قاتیهدف، از نوع تحق ثیاست و از ح یحسابدار یاثبات قاتیو در حوزه تحق یشبه تجرب قاتیپژوهش از نوع تحق نیا

 ونیرگرس یآن الگو ینگر( و روش آمار )گذشته یدادیو پس رو ییاست. روش پژوهش حاضر از نوع استقرا یدکاربر

کدال استخراج  تیو سا نیآورد نو ره افزار نرمها از  شده شرکت یو حسابرس یچندگانه است. اطلاعات واقع یخط

صورت گرفته  وزیویا یاقتصادسنج یافزارها ه از نرمبا استفاد زین شده یگردآور یها داده یینها لیتحل و هیخواهد شد. تجز

 .است

 جامعه و نمونه آماری

 تا 2000 زمانی بازه طی ایران سرمایه بازار در بورسی های شرکت کلیه شامل پژوهش این در موردمطالعه آماری جامعه

 :باشند داشته ار زیر های ویژگی کلیه که باشند می هایی شرکت شامل نیز پژوهش آمارینمونه. است 2092

 . باشند بهادار اوراق بورس عضویت در 2092 سال ابتدای تا 2001 سال انتهای از که هایی شرکت -2

 .باشد اسفندماه پایان مقایسه قابلیت دلیل به ها شرکت مالی سال -1

 .باشد نیافتاده اتفاق مذکور سال طی مالی سال تغییر یا فعالیت تغییر -0

 باشند. نداشته قرار گذاری سرمایه و مالی گری واسطه هگرو در ها شرکت این -0

 یقعنوان نمونه تحق به شرکت(-مشاهده )سال 2260و  شرکت 266تعداد  اعمال شده های یتاز اعمال محدود پس

  .دانتخاب شدن
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 ها بر اساس صنعت (: فرآیند انتخاب نمونه و پراکندگی شرکت2جدول )

 بخش )الف( فرآیند انتخاب نمونه

فردی  شرکت مشاهده محدودیت اعمال شده 

2 

1 

0 

0 

2 

2092ها تا پایان سال  تعداد کل شرکت  

اند. هایی که تغییر سال مالی یا فعالیت داشته شرکت  

اند. هایی که طی دوره پژوهش دارای فعالیت نبوده یا ارز بورس خارج شده شرکت  

گری، بانک و بیمه های عضو گروه مالی، واسطه شرکت  

اسفندماه نیست. 10ها منتهی به  که پایان سال مالی آنهایی  شرکت  

 نمونه نهایی

0002 

(299)  

(601)  

(610)  

(920)  

2260 

260 

(90)  

(296)  

(90)  

(226)  

266 

ها بر اساس نوع صنعت بخش )ب( پراکندگی شرکت  

2 

1 

0 

0 

2 

6 

6 

9 

0 

29 

22 

21 

20 

20 

 

 خودرو و ساخت قطعات

 فلزات اساسی و محصولات فلزی

و محصولات داروییمواد   

های نفتی، شیمیایی، لاستیک و پلاستیک پتروشیمی، فرآورده  

 محصولات کانی، غیرفلزی و سایر معادن

 مواد غذایی )شامل قند و شکر(

 سیمان، آهک و گچ

های برقی آلات، تجهیزات و دستگاه ماشین  

 کاشی و سرامیک

 محصولات کاغذی

 حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات

 رایانه

راعت و خدمات وابستهز  

 سایر

 جمع

16 

19 

19 

29 

26 

22 

22 

20 

6 

0 

0 

1 

1 

0 

266 

26%  

21%  

21%  

22%  

29%  

0%  

0%  

9%  

0%  

0%  

1%  

2%  

2%  

1%  

299%  

 

 گیری   متغیرها و نحوه اندازه

 متغیر وابسته:

ه به صورت نسبت شود ک ها استفاده می ها از شاخص نرخ بازده دارایی (: به منظور محاسبه بازده شرکتRبازده شرکت )

 آید. های شرکت بدست می خالص درآمد به ارزش دفتری دارایی
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 متغیر مستقل:

های  گیری ریسک شرکت از شاخص انحراف استاندارد نرخ بازده دارایی (: به منظور اندازهRiskریسک شرکت )

 شود.  شرکت استفاده می

 گر: متغیر تعدیل

شود، برای این منظور  های زیر استفاده می تغیر حاکمیتی از شاخصگیری م (: به منظور اندازهCGحاکمیت شرکتی )

 شود:  های زیر با هم عنوان معیار حاکمیت شرکتی در نظر گرفته می مجموع مقادیر شاخص

 ها مدیره شرکت (: لگاریتم طبیعی تعداد مدیران هیئتCG1مدیره ) اندازه هیئت

 ها مدیره شرکت مدیرات مستقل در هیئت(: لگاریتم طبیعی تعداد CG2مدیره ) استقلال هیئت

مدیره نیز باشد ارزش یک و در  (: متغیر مجازی که اگر مدیر عامل شرکت رئیس هیئتCG3عامل ) نقش دوگانه مدیر

 غیر این صورت ارزش صفر خواهد داشت.

 آید. مدیره بدست می (: از طریق تعداد مدیران زن در هیئتCG4مدیره ) تعداد مدیران زن در هیئت

 ها به مدیران شرکت بر حسب میلیون ریال (: لگاریتم طبیعی متوسط پرداختیCG5کیفیت مدیران )

 مدیره در طول سال (: لگاریتم طبیعی تعداد جلسات هیئتCG6اشتغال مدیران )

 اند. مدیره واحد در شرکت فعالیت داشته هایی که یک هیئت (: لگاریتم طبیعی تعداد سالCG7دوره تصدی مدیران )

 های عمر مدیران شرکت (: لگاریتم طبیعی متوسط تعداد سالCG8تجربه مدیران )

 متغیرهای کنترل:

 های شرکت (: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییSizeاندازه شرکت )

 های فعالیت شرکت (: لگاریتم طبیعی تعداد سالAgeسن شرکت )

 سهام شرکت ها به حقوق صاحبان (: نسبت بدهیLeverageاهرم مالی شرکت )

 (: لگاریتم طبیعی منابع نقدی شرکتLiquidityنقدینگی شرکت )

(: متغیر مجازی که اگر شرکت تنوع درآمدی داشته باشد ارزش یک و در غیر Diversificationگرایی شرکت ) تنوع

 این صورت صفر خواهد بود.

 مدل رگرسیونی پژوهش

تهران، به تبعیت از  بورس های بازده در شرکت-ریسک کسپارادو تعدیل در شرکتی به منظور بررسی نقش حاکمیت

 شود: (، از براورد مدل رگرسیونی زیر استفاده می1911) 2داسگوپتا و دپ

 مدل آزمون فرضیه اول و دوم:

Rit = c0 + c1 Riskit + c2 Sizeit + c3 Ageit + c4 Leverageit + c5 Liquidityit + c6 

Diversificationit + eit 

 ن فرضیه سوم و چهارم:مدل آزمو
Rit = c0 + c1 Riskit + c2 CGit + c3 Risk*CGit + c4 Sizeit + c5 Ageit + c6 Leverageit + 

c7 Liquidityit + c8 Diversificationit + eit 

                                                 
1
 Ranjan Das Gupta and Soumya G. Deb 
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شود به طوری که ( به دو نمونه تقسیم میRها بر اساس بازده خود )به منظور آزمون فرضیات اول و دوم تحقیق، شرکت

هایی که دارای ها با بازده پایین و شرکتهایی که دارای بازده کمتر از نمونه مورد بررسی باشد به عنوان شرکتشرکت

بندی انجام شوند. بر اساس دستهبندی میها با بازده بالا دستهبازده بالاتر از نمونه مورد بررسی باشد، به عنوان شرکت

باشد و در و معنادار باشد، بیانگر رابطه مثبت و متعارف بین ریسک و بازده میدر مدل اول مثبت  c1گرفته، اگر ضریب 

در مدل اول منفی و معنادار باشد، بیانگر رابطه منفی و  c1گردد و اگر ضریب  نتیجه فرضیه اول تحقیق تأیید می

 گردد. باشد و در نتیجه فرضیه دوم تحقیق تأیید می پارادوکسیکال بین ریسک و بازده می

ها بر اساس شاخص حاکمیت شرکتی به دو دسته  های سوم و چهارم تحقیق، شرکت مچنین به منظور آزمون فرضیهه

ها بالاتر از میانه شاخص حاکمیت شرکتی باشد به عنوان  هایی که رتبه حاکمیت شرکتی آن شوند، شرکت تقسیم می

تر از میانه شاخص حاکمیت ها پایین آن هایی که رتبه حاکمیت شرکتی های با حاکمیت شرکتی قوی و شرکت شرکت

بندی صورت گرفته، شود. بر اساس دسته بندی می های با حاکمیت شرکتی ضعیف طبقه شرکتی باشد به عنوان شرکت

و بازده به دلیل  بین ریسکدهد رابطه مثبت و متعارف در مدل دوم تحقیق مثبت و معنادار باشد، نشان می c3اگر ضریب 

مثبت و  دوم در مدل c3گردد، در حالی که اگر ضریب باشد و فرضیه سوم تحقیق تأیید میها میحاکمیت قوی شرکت

معنادار باشد، بیانگر این موضوع است که رابطه منفی و پارادوکسیکال بین ریسک و بازده به دلیل حاکمیت شرکتی 

های  های تحقیق بر اساس روش داده تخمین مدل گردد. ه چهارم تحقیق تأیید باشد و در نتیجه فرضی ها می ضعیف شرکت

 گیرد.  پانلی انجام می

 های توصیفی متغیرها ویژگی

 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق2جدول )

انحراف  حداکثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 معیار

 R 171/4 113/4 585/4 712/1 255/4 بازده شرکت

 Risk 70/4 51/4 10/5- 28/7 57/1 سک شرکتری

 Board size 558/4 527/4 077/4 805/4 530/4 مدیره اندازه هیئت

استقلال 

 مدیره هیئت

IBD 118/4 155/4 120/4 203/4 450/4 

 QM 012/7 318/7 230/7 158/7 508/4 کیفیت مدیران

 Employment اشتغال مدیران

Managers 
140/2 418/2 471/2 080/2 310/4 

دوره تصدی 

 مدیران

TD 213/1 141/1 418/1 105/1 240/4 

 EM 712/1 741/1 541/1 183/1 308/4 تجربه مدیران

 Size 011/5 331/5 540/0 423/1 735/4 اندازه شرکت
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انحراف  حداکثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 معیار

 Age 048/4 024/4 135/4 551/4 105/4 سن شرکت

 Leverage 583/4 514/4 127/4 171/4 117/4 اهرم مالی

 Liquidity 505/4 537/4 1442/4 188/4 255/4 نقدینگی

 

شاخص عنوان بهها در جدول فوق برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر مشاهده

های شاخص عنوان بهشاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی، ضریب چولگی  عنوان بههای مرکزی و انحراف معیار 

ی تعادل و مرکز ثقل توزیع است و  است که بیانگر نقطه ترین شاخص مرکزی، میانگیناست. اصلی دهش ارائهتوزیعی 

است که  262/9ها به میزان  بازده شرکت ها است. برای مثال مقدار میانگین شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

درصد بازدهی  26کنند  گذاری می یی که سرمایهها های نمونه در برابر پروژه متوسط شرکت طور بهحاکی از آن است که 

 مورد های شرکت از نیمی که است آن دهنده نشان مدیره شرکت استقلال هیئت میانه گردد. همچنین عایدی شرکت می

 که است معنی بدین  مدیره هستند. بیشتر از این میزان و نیمی دیگر کمتر از این مقدار عضو مستقل در هیئت نمونه

ترین  انحراف معیار یکی از مهم .مدیره با توجه به میانگین محاسبه شده از استقلال برخوردار هستند ای هیئتاکثریت اعض

پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است؛ مقدار این پارامتر برای متغیر 

 است. 602/9برابر با انحراف معیار اندازه شرکت 

 های تحقیق( . آمار توصیفی متغیرهای کیفی )منبع: پایه داده0جدول 

میانگین  تعداد مشاهده نام متغیر

 کل

 تعداد یک تعداد صفر انحراف معیار

 فهیوظ یدوگانگ

 رعاملیمد
-)سال 1574

شرکت( شامل 

 شرکت 157

220/4 423/4 151 (58 

 درصد(

741 (02 

 درصد(

زن در  رانیمد

 رهیمد ئتیه
-ل)سا 1574

شرکت( شامل 

 شرکت 157

420/4 414/4 1502 (18 

 درصد(

28 (2 

 درصد(

 ییتنوع گرا

 شرکت
-)سال 1574

شرکت( شامل 

 شرکت 157

301/4 415/4 115 (54 

 درصد(

570 (04 

 درصد(

مدیرعامل بیانگر آن است که اکثر مدیران  طور که در جدول فوق، نشان داده شده است متغیر دوگانگی وظیفه  همان

مدیره  مدیره فعالیت ندارند. در ارتباط با مدیران زن در هیئت ها همزمان در سمت مدیریت عامل و رئیس هیئت شرکت

مدیره بسیار کم و در  های مورد بررسی اکثریت مدیران مرد بوده و تعداد زنان در اعضای هیئت متاسفانه در شرکت
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ها از  گرایی شرکت باشد. در ارتباط با تنوع مطلب میهای محدودتری وجود داشت که نتایج حاصله بیانگر این  شرکت

 .اند ها از فعالیت اصلی خود درآمد کسب کرده تنوع درآمدی برخوردار نبوده و اکثریت شرکت

های زمانی ممکن است رخ  ترین مشکلات که در رگرسیون سری یکی از عمده آزمون مانایی متغیرهای پژوهش:

شود که در آن علیرغم وجود ضریب  شد. رگرسیون ساختگی به وضعیتی اطلاق میبا دهد، پدیده رگرسیون ساختگی می

منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در  تعیین بالا، رابطه معناداری بین متغیرها وجود ندارد. به

( IPS( و آیم، پسران و شین )LLC)رگرسیون و معنادار بودن متغیرها، اقدام به انجام آزمون مانایی لوین، لین و چو 

های فوق متغیرها ریشه واحد داشته باشند و  که بر پایه آزمون یدرصورتبرای متغیرهای پژوهش شده است. واضح است 

های فوق متغیر مانا  که بر پایه آزمون یدرصورتباشد.  ( میI(2بار تفاضل گیری باشد، درجه انباشتگی یک )) یک بهنیاز 

دهد.  ( نتایج آزمون مانایی متغیرها را نشان می0( خواهد بود. جدول )I(9رجه انباشتگی آن متغیر صفر ))باشند آنگاه د

دهد که مقدار این آماره برای هر یک از متغیرها معنادار بوده، لذا فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد  نتایج نشان می

 گردد. ئید میها تا دیگر، مانایی داده بیان شود. به متغیرها رد می

 (: آزمون مانایی متغیرهای پژوهش0جدول )
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 های فروض مدل رگرسیون خطی آزمون

ای از فروض، تحت عنوان فروض کلاسیک وجود دارد که ابتدا بایستی به آزمون این  ( حاکی از مجموعه2جدول )

بررسی قرار گرفت  گودفری مورد-پاگان-ها از طریق آزمون بروش مانده ها پرداخت. فرض همسانی واریانس باقی فرضیه

 شود؛ دهد که فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس در مدل پژوهش رد می هش نشان میکه نتایج در مدل پژو

شده است. همچنین  ( استفادهGLSیافته ) منظور رفع ناهمسانی واریانس از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم بنابراین، به

شده است. نتایج حاصل از  استفاده گادفری-ها از آزمون خودهمبستگی سریالی بروش برای بررسی استقلال باقیمانده

درصد مقدار احتمال برای مدل پژوهش  02دهد که با توجه به اینکه در سطح اطمینان  ( نشان می2آزمون در جدول )

دیگر، فرض عدم وجود خودهمبستگی جزء خطا در  عبارت توان فرض صفر را تائید کرد. به باشد، می درصد می 2بالای 

( استفاده شد. VIFاز سویی جهت بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل تورم واریانس ) مدل پژوهش برقرار است.

باشد. نتایج حاصل از این آزمون که در جدول  دهنده عدم وجود هم خطی می ، نشان29شاخص تورم واریانس کمتر از 

در حد مجاز خود قرار داشته و از  دهد که در مدل پژوهش، میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی ( نشان می2)

شده است. با  برا استفاده-این بابت مشکلی وجود ندارد. همچنین جهت نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارکو

شود. زمانی که نمونه  آمده، فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا در مدل پژوهش رد می دست توجه به نتایج به

اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. در شرایط  طورمعمول بی رگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن بهاندازه کافی بز به

طور  های آزمون به ها نرمال نباشند، آماره توان دریافت که حتی اگر باقیمانده مذکور، با توجه به قضیه حد مرکزی می

توان فرض  ارایی برخوردارند. با توجه به این مطلب میکنند، بدون تورش هستند و از ک مجانبی از توزیع نرمال پیروی می

 نرمال بودن جمله خطا را نادیده گرفت.

 (: فروض مدل رگرسیون خطی5جدول )

مدل/فروض 

 رگرسیون خطی

آزمون همسانی 

واریانس 

 ها مانده باقی

عدم وجود 

خودهمبستگی جزء 

 خطا

عدم وجود هم خطی 

بین جملات 

 توضیحی

 نرمال بودن جمله خطا

 Fآماره  احتمال عامل تورم واریانس Fآماره  احتمال Fآماره  احتمال

 020/21 999/9 0کمتر از  010/0 109/9 696/29 990/9 مدل اول

 620/22 999/9 2کمتر از  222/0 022/9 209/21 990/9 دوم مدل

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 لیمر و هاسمن Fآزمون 

ش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( مشخص شود. برای این منظور از آزمون چاو قبل از تخمین مدل لازم است که رو

بنابراین برای تخمین تمام  باشد؛ درصد می 2لیمر مدل پژوهش کمتر از  F (، احتمال6شده است. طبق جدول ) استفاده

درصد  2ش کمتر از شود. با توجه به اینکه نتایج آزمون هاسمن برای مدل پژوه ها از روش تابلویی استفاده می مدل

 شده است. باشد، لذا جهت تخمین مدل از روش اثرهای ثابت استفاده می
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 (: آزمون چاو و هاسمن5جدول )

 نتایج آزمون هاسمن لیمر( Fنتایج آزمون چاو )

 آماره مدل
درجه 

 آزادی

سطح 

 خطا

روش 

 شده پذیرفته
 آماره مدل

 درجه

 آزادی

سطح 

 خطا

روش 

 شده پذیرفته

مدل 

2 
990/6 010/266 991/9 

های  داده

 تلفیقی

مدل 

2 
019/22 2 999/9 

روش اثرات 

 ثابت

مدل 

1 
600/0 010/266 999/9 

های  داده

 تلفیقی

مدل 

1 
269/26 9 999/9 

روش اثرات 

 ثابت

 های اول و دوم پژوهشآمده از فرضیه دست نتایج به

 (:  نتایج برآورد مدل اول 7جدول )

 (کتبازده شرمتغیر وابسته: )

Rit = c0 + c1 Riskit + c2 Sizeit + c3 Ageit + c4 Leverageit + c5 Liquidityit + c6 

Diversificationit + eit 

خطای  ضرایب پژوهش یرهایمتغ

 استاندارد

 vif احتمال tآماره 

 06/2 9219/9 900/1 120/9 602/9 ضریب ثابت

 62/1 9922/9 226/0 020/9 622/2 ریسک شرکت

 00/0 9916/9 009/0 222/2 620/0 شرکتاندازه 

 16/2 9200/9 299/1 909/9 902/9 سن شرکت

 00/2 9200/9 206/1 026/9 090/9 اهرم مالی

 60/2 9102/9 909/1 916/9 920/9 نقدینگی شرکت

 26/1 9116/9 192/1 962/9 261/9 شرکت ییتنوع گرا

 001/9 ضریب تعیین

 099/9 شده ضریب تعیین تعدیل

 962/2 واتسون -بیندور

 F 2216/29آماره 

 99999/9 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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و سطح معناداری آن بیانگر  Fشود که آماره  ( مشخص می6های آزمون برآورد مدل در جدول ) با توجه به بخش آماره

است(.  92/9معناداری آن زیر سطح خطای تر از مقدار بحرانی و  بزرگ Fمعنادار بودن رگرسیون است )مقدار آماره 

 درصد است که حاکی از قدرت مدل است.  00توجه  همچنین ضریب تعیین  مدل اول مقدار قابل

( است و با 9922/9که مقدار آن ) شرکت پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر ریسک فرضیه اولجهت آزمون 

 ییها شرکتان اظهار داشت که فرضیه اول پژوهش موردقبول بوده و تو درصد می 02توجه به سطح معناداری موردقبول 

 . دهند یبا بازده را نشان م سکیارتباط مثبت )متعارف( ر کیبا بازده بالاتر، 

توان اظهار داشت با توجه به اینکه در  پژوهش و نتیجه بدست آمده از آزمون فرضیه میفرضیه دوم همچنین مطابق با 

با بازده بالاتر ارتباط متعارف بین ریسک و بازده دارند؛ بنابراین عکس نتیجه بدست آمده حاکی هایی  فرضیه اول شرکت

( الی)پارادوکس یرابطه منف کی تر نییبا بازده پا یها شرکتاز تایید فرضیه دوم پژوهش است که بیانگر آن است که 

 .دهند یبازده نشان م-سکیر

گرایی  ه اندازه شرکت، سن شرکت، اهرم مالی، نقدینگی شرکت و تنوعهمچنین سایر متغیرهای کنترلی پژوهش ازجمل

موردقبول بوده و  02/9دهنده آن است که در سطح معناداری  که نشان 92/9داری کمتر از  شرکت با توجه به سطح معنی

 بنابراین ارتباط بین متغیرهای کنترلی پژوهش و بازده شرکت مورد تائید قرار گرفت.  

 های سوم و چهارم پژوهشآمده از فرضیه دست نتایج به

 (: نتایج برآورد مدل دوم8جدول )

 مدل دوم )متغیر وابسته: بازده شرکت(

Rit = c0 + c1 Riskit + c2 CGit + c3 Risk*CGit + c4 Sizeit + c5 Ageit + c6 Leverageit + 

c7 Liquidityit + c8 Diversificationit + eit 

خطای  ایبضر پژوهش یرهایمتغ

 استاندارد

 vif احتمال tآماره 

 11/2 9992/9 066/0 902/9 260/9 ضریب ثابت

 09/2 9906/9 969/0 229/2 210/0 ریسک شرکت

 00/1 9200/9 299/1 909/9 902/9 حاکمیت شرکتی

 22/0 9200/9 206/1 026/9 090/9 اثر تعاملی حاکمیت شرکتی

 60/1 9921/9 961/0 000/2 219/0 اندازه شرکت

 06/2 9116/9 192/1 962/9 261/9 سن شرکت

 00/2 9199/9 062/1 112/9 226/9 اهرم مالی

 99/2 9990/9 960/0 919/9 966/9 نقدینگی شرکت

      شرکت ییتنوع گرا
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 291/9 ضریب تعیین

 090/9 شده ضریب تعیین تعدیل

 091/2 واتسون -دوربین

 F 0626/12آماره 

 99999/9 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

و سطح معناداری آن بیانگر  Fشود که آماره  ( مشخص می9های موزون برآورد مدل در جدول ) با توجه به بخش آماره

است(.  92/9تر از مقدار بحرانی و معناداری آن زیر سطح خطای  بزرگ Fمعنادار بودن رگرسیون است )مقدار آماره 

 درصد است که حاکی از قدرت مدل است.  29توجه  مدل دوم به مقدار قابل همچنین ضریب تعیین 

( 9200/9پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر اثر تعاملی حاکمیت شرکتی که مقدار آن ) فرضیه سومجهت آزمون 

قبول بوده و توان اظهار داشت که فرضیه سوم پژوهش مورد درصد می 02است و با توجه به سطح معناداری موردقبول 

 . دهند یاست را نشان م یقو یشرکت تیحاکم لیبرتر به دل یبا بازده شرکت ها سکیارتباط مثبت )متعارف( ر

توان اظهار داشت با توجه به اینکه در  پژوهش و نتیجه بدست آمده از آزمون فرضیه میفرضیه چهارم همچنین مطابق با 

؛ بنابراین عکس است یقو یشرکت تیحاکم لیبرتر به دل یها ده شرکتبا باز سکیارتباط مثبت )متعارف( رفرضیه سوم 

( کالی)پارادوکس یارتباط منفنتیجه بدست آمده حاکی از تایید فرضیه چهارم پژوهش است که بیانگر آن است که 

 .است فیضع یشرکت تیحاکم لیدارند به دل یفیکه بازده ضع ییو بازده شرکت ها سکیر

گرایی  نترلی پژوهش ازجمله اندازه شرکت، سن شرکت، اهرم مالی، نقدینگی شرکت و تنوعهمچنین سایر متغیرهای ک

موردقبول بوده و  02/9دهنده آن است که در سطح معناداری  که نشان 92/9داری کمتر از  شرکت با توجه به سطح معنی

 ت.  بنابراین ارتباط بین متغیرهای کنترلی پژوهش و بازده شرکت مورد تائید قرار گرف

 تحلیل و تفسیر نتایج فرضیه اول و دوم

با  سکیر (متعارف)ارتباط مثبت  کیبا بازده بالاتر،  ییها شرکتدر فرضیه اول پژوهش مدعی شده که   که ییازآنجا

 یدوم پژوهش مدع هیفرضآمده از آزمون رگرسیون مبین این ادعا است. همچنین؛  دست نتایج به دهند. یبازده را نشان م

آمده از  دست به جی. نتادهند یبازده نشان م-سکی( رالی)پارادوکس یرابطه منف کی تر نییبا بازده پا یها ه شرکتشده ک

مورد  نگونهیا توان یدوم پژوهش را م های اول و هیبدست آمده از فرض جهیادعا است.  نت نیا نیمب ونیآزمون رگرس

پردازد به این مطلب اشاره  حث پارادوکس از منظر رفتار سازمانی میکه مطابق با نظریه رفتاری که به مب استدلال قرار داد

دهند اشاره دارد و تابعی از سطح عملکردی است که  کند که نظریه رفتاری به میزان ریسکی که مدیران انجام می می

حفظ وضعیت موجود  ها در مقابل سطح عملکردی که تمایل به دستیابی به آن را انتظار دارند. چراکه مدیران تمایل به آن

دارند. از سویی دیگر، اگر مدیران انتظار داشته باشند که عملکرد به زیر سطح مورد انتظار خود کاهش یابد و شکاف به 

 نیاهای بیشتری را متحمل شوند.  ها تمایل دارند ریسک اندازه کافی گسترده باشد که احساس بحران را ایجاد کند، آن

 یبرا دیجد یها یگذار هیو سرما دیجد یها کیها و تکن روش یتواند به صورت اجرا یم افتهی شیافزا یها سکیر
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به  لیبا انتظارات کمتر، تما فیضع یمعتقد است که عملکردها نظریه رفتاری ن،یبنابرا. باشد یاتیعملکرد عمل شیافزا

برتر با  یود. در مقابل، عملکردهاش یم یو بازده منف سکیارتباط ر کیدارند که منجر به  پرخطر یسازمان راتییانجام تغ

  .ماند یها مثبت م و بازده آن سکیارتباط ر ن،یو بنابرا کنند یموجود را حفظ م تیانتظارات بالاتر، وضع

پذیرتر است. این  بنابراین هرچه بازده مورد انتظار در بازارهای مالی بالاتر باشد، تحمل ریسک نیز برای مدیران توجیه

تعامل  ن،یبنابرا هرچه ریسک بالاتری نصیب شرکت شود، بازده بیشتری به تبع آن کسب خواهد شد.بدان معنی است که 

 د،یجد یمانند ورود به بازارها یشرکت که مستلزم خطرات کیاستراتژ یها میدر خصوص تصم دیبا سکیو ر هبازد نیب

به حداکثر  ی. لذا؛ براردیصورت پذهستند  ها  نهیکاهش هز یبرا دیجد یها و کشف راه دیمحصولات جد یانداز راه

 رود یکه انتظار م یرا انجام دهند، در صورت سکیپرر یها یگذار هیممکن است سرما رانیرساندن ثروت سهامداران، مد

و بازده از منظر  سکیارتباط ر یبرا یراستا، وجود دانش مال نیدر ا. سهامداران داشته باشند یبرا یبالاتر یبازده

داس گوپتا های  توان با پژوهش . نتیجه بدست آمده را میاست یاتیح اریبس یمال رانیمد ژهیاران، به وها و سهامد شرکت

 ( همسو دانست.1920همکاران ) و چاریو  (1911) و دب

 تحلیل و تفسیر نتایج فرضیه سوم و چهارم

 لیبرتر به دل یها زده شرکتبا با سکیارتباط مثبت )متعارف( ردر فرضیه سوم پژوهش مدعی شده که   که ییازآنجا 

 چهارمهمچنین در فرضیه  آمده از آزمون رگرسیون مبین این ادعا است.  دست نتایج به است. یقو یشرکت تیحاکم

 لیدارند به دل یفیکه بازده ضع ییها و بازده شرکت سکی( رکالی)پارادوکس یارتباط منفپژوهش مدعی شده که 

نتیجه بدست آمده از فرضیه  آمده از آزمون رگرسیون مبین این ادعا است.  تدس نتایج به است. فیضع یشرکت تیحاکم

 یندگینما هیبازده از نظر-سکیپارادوکس ر یبرا توان اینگونه مورد استدلال قرار داد که پژوهش را می چهارمسوم و 

تا به نفع  شوند یها به کار گرفته م اگرچه توسط شرکت ران،یمعتقد است که مد یندگینما هیشود. نظر یم یناش

است که  یعیطب کاملا نیافراط کنند. ا یسهامداران عمل کنند، در عوض ممکن است در به حداکثر رساندن منافع شخص

اقدامات  نیو پرداخت باشند تا منافع سهامداران. ا یتحرک شغل ،یشغل تینگران شغل خود در قالب امن شتریب رانیمد

سهامداران کاهش دهنده ارزش  یتواند برا یشود که م یانتخاب یریپذ سکیبه ر تواند منجر یم یتیریمد انهیجو رانت

را  یزیآم مخاطره یها یگذار هیتوانند سرما یها م مثال، آن عنوان شود. به یارزش م شیها باعث افزا خود آن یباشد اما برا

 نیشود که چن یاستدلال م. همچنین، دهند نشان یتیریدر بازار کار مد نیانجام دهند تا خود را به عنوان رهبران تحول آفر

های ریسک و بازده  ها با گزاره یتئور نیشود. ا سکیبازده ر یارتباط منف کیتواند منجر به  یم رانیتوسط مد یاقدامات

رو ممکن است  نیا جو باشند و از سکیتوانند ر یشرکت در مشکل م کی رانیفرض که مد نیهمگام هستند، با توجه به ا

کند که  یم انیبکه  یشرکت تیحاکم بر اساس مبانی نظریشرکت شود.  یبرا سکیبازده ر یارتباط منف کی منجر به

 یهاسازوکاراز  یبرخ. و مالکان را همسو کند رانیمد سکیر یها یریگ مناسب ممکن است جهت یشرکت تیحاکم

طورمشابه؛ گزارش سازمان  به.  ذاردگ یم ریأثشرکت ت ریپذ سکیبر رفتار ر بیانگر آن است که یشرکت تیحاکم یاساس

موجود در نظام  یها به شکست و ضعف یادیتا حد ز توان یرا م یکرد که بحران مال انیب یو توسعه اقتصاد یهمکار

 ف،یضع ینظام راهبر یبا سازوکارها ییها انتظار وجود دارد که شرکت نیا رو؛ نیا نسبت داد. از یشرکت یراهبر

 یجهان یاز بحران مال یناش یاقتصاد یامدهایها را در برابر پ باشند که آن اشتهد یناقص سکیر تیریمد یها ستمیس

نتیجه بدست  باشد. رگذاریتاث سکیر تیریمد یها وهیبر ش تواند یم یشرکت یراهبر ی. سازوکارهاکند یم ریپذ بیآس
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جانسون (، 1910کالیا و گیل )، (1919و همکاران ) ریکب، (1911داس گوپتا و دب )های  توان با پژوهش آمده را می

با توجه به اینکه وجود سازوکارهای حاکمیت شرکتی نیز با ریسک و بازده )متعارف( ارتباط مثبتی  ( همسو است. 1919)

شود که در راستای تدوین قوانین راهبری شرکتی تجدیدنظر کرده  دارد، به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

ها را مورد بررسی قرار دهد.  وضع نماید که رفتارهای مدیران را بیشتر کنترل نماید و به تبع آن عملکرد آنو قوانینی را 

گذاری نمایند که ریسک  هایی سرمایه شود مدیران در پروژه چراکه وجود سازوکارهای مناسب در یک شرکت باعث می

و  سکی( رکالی)پارادوکس یارتباط منفکه  از آنجایی، همچنین بالاتر و به تبع بازده متعارف بیشتری را کسب نمایند.

ها پیشنهاد  ؛ به مدیران شرکتاست فیضع یشرکت تیحاکم لیدارند به دل یفیکه بازده ضع ییها شرکتدر بازده 

سازی همدیگر  شود که جهت بهبود عملکرد مدیریتی خود همواره ریسک و بازده مورد انتظار خود در جهت متعارف می

شود.  که تا حدالمکان سعی نمایند از سازوکارهایی استفاده نمایند که باعث بهبود این عملکرد می معنی . بدینقرار دهند

تواند باعث بهبود ارتباط متعارف بین ریسک و بازده شود نیز افشای اطلاعات از سوی مدیران  یکی از مسائلی که می

شود که به افشای مسائل زیست محیطی و اجتماعی،  اد میها پیشنه ها است که در این راستا به مدیران شرکت شرکت

مدیره و راهبری شرکتی بپردازند و مسائل  های متعدد حسابرسی، هیئت سازوکارهای حاکمیتی از جمله تشکیل کمیته

 مرتبط با سازمان مورد بررسی قرار گیرند. 
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