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 یده ـچک
 

بحران شده  جادیو ا هین سرمارفت نیموجب از ب یو اعتبار یها و مؤسسات مالبانک یو ورشکستگ ریاخ یمال یهابحران
 یاز سو یندگیبه نما رهیمد ئتیکرد. ه جادیاند را اقرار گرفته یمؤسسات که کمتر مورد بررس نیلزوم پژوهش در ا

 سکیو ر رهیئتمدیساختار ه یپژوهش بررس نیهدف ا نیرابناب .دهدیسهامداران کار نظارت و کنترل شرکت را انجام م
 یمؤسسه مال 11پژوهش تعداد  نیانجام ا یبهادار تهران است. برا در بورس اوراق یعتبارو ا یشرکت در مؤسسات مال

با استفاده از  هاهیانتخاب و فرض 01۳۱، 01۳0 یدوره زمان یبهادار تهران ط در بورس اوراق شده رفتهیپذ یاعتبار
و  رهیمد ئتیه یاستقلال اعضا ،رهیمدئتیپژوهش تعداد اعضا ه نیچندگانه آزمون شدهاست در ا ونیرگرس یاهمدل

 یرهایعنوان متغبه ونیعدم پرداخت د سکیو ر ژهیو سکیمستقل و ر یرهایعنوان متغبه رعاملیمد ینقش دوگانگ
 دهدینشانم جیدر نظر گرفتهشدهاند. نتا یکنترل یرهایعنوان متغو سن شرکت هم به یوابسته و اندازه شرکت و اهرم مال

 یدر بورس دارند و از اهرم مال یتر یبالاتر است و سابقه طولان رهیمدئتیه و استقلال هکه انداز یکه در مؤسسات
 یارابطه چیه یمتعارف کمتر است ول ریغ سکیو ر ونیعدم پرداخت د سکیو ر شتریب یبرخوردارند ثبات بانک یترنییپا
 ود ندارد.متعارف وج ریغ سکیو ر ونیعدم پرداخت د سکیو ر رعاملینقش مد یدوگانگ نیب

 

 متعارف. ریغ سکیر ون،یعدم پرداخت د سکیر ،یاهرم مال ،یشرکت تیحاکم ره،یمدئتیساختار ه یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
یی هر یک، ناکارآیی دیگری انمایند. عدم کارعنوان مکمل یکدیگر عمل میهای مالی و حقیقی بهدر هر نظام اقتصادی بخش

خصوص بخشی از فعالیتبه ،های مالی و حقیقی ارتباط معنا داری با یکدیگر دارندیافته، بخشورهای توسعهدنبال دارد. در کشرا به
سزایی در رشد بخش حقیقی دارد.  هثیر بأپردازد، تگذاری میهای سرمایهسوی طرحهای مالی که به تجهیز منابع و هدایت آن به

که در آن عملیات انتقال وجوه از افراد و واحدهایی که با مازاد منابع مالی مواجه  ای استبازار مالی، بازار رسمی و سازمان یافته
های عمده بازارهای مالی است و هر روز بنا گیرد. پویایی و خلاقیت از ویژگیمیهستند به افراد و واحدهای متقاضی منابع صورت

باشند. لی دربرگیرنده بازار پول، بازار سرمایه و بازار بیمه میشود. بازارهای ماضرورت ابزارهای مالی جدیدی طراحی و عرضه میبه
بر ابزارهایی متمرکز است که با استفاده از آن بتوان به مدت است. گرایش اصلی بازار پول اصولاًبازار پول، بازار مطالبات کوتاه

باشند، نهادهای مالی بانکی )بانکالیت میسرعت وضعیت نقدشوندگی را تغییر داد. اشخاص حقوقی که در بازار پول مشغول به فع
باشند. این نهادها در حقیقت بار اصلی ...( می های تجاری و تخصصی( و نهادهای مالی غیر بانکی )مؤسسات مالی و اعتباری و

صاد دارند. در واقع سمت تولید و ایجاد ارزش افزوده در اقتای در هدایت منابع بهکشند و نقش تعیین کنندهنظام مالی را بر دوش می
گذاری، تخصیص بهینه مدت و بلندمدت در پایین آوردن خطر سرمایههای بی وقفه خود در تجهیز منابع مالی کوتاهآنها با فعالیت

مؤسسات مالی و اعتباری  .نمایندهای معاملاتی و در نهایت رشد و رونق اقتصادی کشور نقش اساسی ایفا میمنابع، کاهش هزینه
پردازند. به این ترتیب عنوان واسطه وجوه در بازارهای مالی به فعالیت مین یک نهاد مالی غیر بانکی، مؤسساتی هستند که بهعنوابه

باید بپذیریم بازارهای  .ثری در پویایی بازار مالی هر کشوری دارندؤعنوان مکمل سیستم بانکی نقش ممؤسسات مالی و اعتباری به
ای است که همه ابعاد و زوایای آن باید بازار مالی یک واحد یکپارچه ،کنندپیشرفت کشور بازی می مالی نقش مهمی در توسعه و

های پسها، مؤسسات مالی و اعتباری، صندوقدیده شوند. بازار سرمایه چه اولیه چه ثانویه، بازار پول با همه اعضای آن یعنی بانک
های بازنشستگی و... اگر درست و هماهنگ و های بازرگانی، تأمین اجتماعی، صندوقانداز و بازار بیمه با همه اعضای آن؛ یعنی بیمه

مند نباشند، عملکرد بهینه و کارآمد این بازار دور از انتظار انداز و مقررات نظارتی همگن بهرهمنظم فعالیت نکنند و از یک چشم
کشور و نیز نگاه دوگانه و چندگانه به فعالین هر یک از این ای به این سه بازار اصلی بخش مالی خواهد بود، لذا برخورد جزیره

 مدیریت و ریسکبازارها نظیر آنچه در حال حاضر در جریان است از کارآمدی آنها کاسته و مانع تکامل بازار مالی کشور خواهد شد. 

 سهام، قیمت بهبود هدف با انمدیر بالای پذیریریسک چرا که .استساخته خود متوجه را اخیر مطالعات از مهمی بخش ریسک

 که، بین کندمی بیان نمایندگی تئوری دیگر سوی ( از5101، 5 رز و 5101 0)برونر است مالی داشته هایبحران در مهمی نقش

 هرچند .دارند مالکان از متفاوت مدیران ترجیحی پذیری،ریسک و عملکرد زمینه در و دارد وجود منافع تضاد مالکان و مدیران

 با چنین هم و مدیران توسط منافع مستقیم این دریافت صورت عدم لیکن در بهبود دهد، را شرکت عملکرد تواندمی پذیریریسک

نداشته پذیریریسک به زیادی تمایل مدیران است آن، ممکن به مربوط تهدیدهای و بالا پذیریریسک منفی هایجنبه به توجه
 شرکتی ضرورت راهبری مختلف سازوکارهای از استفاده مالکان با سوی از مدیران پایش شود کهمی بیان اساس این بر باشند

 طراحی کنند،می کسب خود گذاریسرمایه بر روی ایمنصفانه بازده گذاراناینکه سرمایه از اطمینان برای شرکتی راهبری دارد.

 است.شده
شده در بورس اوراقپذیرفته مؤسسات مالی و اعتباری و ریسک شرکت در مدیرهرابطه ساختار هیئتاین مطالعه، به بررسی  

گیری پردازیم. در این مطالعه برای اندازهپردازد. برای رسیدن به این مهم به بررسی ارتباط بین این دو متغیر میبهادار تهران می
شود. دوگانگی مدیرعامل( استفاده می نقش و مدیره، استقلال هیئتمدیرهمکانیزم شامل )اندازه هیئت سهاز  مدیرهساختار هیئت

شود. همچنین استفاده میریسک غیر متعارف و ریسک عدم پرداخت دیون  از دو شاخص گیری ریسک شرکتاندازههمچنین برای 
 اند. شدهعنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته، اندازه شرکت بهمالی های خاص شرکت مثل اهرمدر این تحقیق برخی از ویژگی

سؤالی که این پژوهش درصدد در مؤسسات مالی و اعتباری  مدیرهپذیری هیئتو ریسک مدیرهساختار هیئتحال با توجه به 
  عبارت است از اینکه: ،پاسخ به آن است

 در مؤسسات مالی و اعتباری وجود دارد؟ پذیریریسکشرکت و  مدیرهای بین ساختار هیئتچه رابطه 
 پذیری بر میزان ریسک مدیرهو ترکیب نقش مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره، استقلال هیئتمدیرهآیا اندازه هیئت

 گذارد؟ثیر میأشرکت در مؤسسات مالی و اعتباری ت
 

 پژوهش نهیشیپ ی ونظر یمبان -2
شود. ریسک همچنین شامل میگفتهآن، ریسک  شدهینیبشیپ بازده از یگذارهیسرما بازده واقعی احتمال انحراف ریسک:

بر ریسک دیرهممنظور بررسی تأثیرات ساختار هیئتبه شود.گذاری نیز میسرمایه احتمال از دست رفتن همه یا بخشی از اصل
 شود. گیری ریسک استفاده میپذیری شرکت در بخش مالی در این تحقیق از عوامل مختلفی برای اندازه

                                                           
1- Bruner 

2- Rose 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87-%d9%88%d8%a7%d9%82%d8%b9%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87-%d9%88%d8%a7%d9%82%d8%b9%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
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احتمال بسیار زیرا ریسک ویژه هر شرکت به شود،پذیری شرکت قلمداد میعنوان عامل اصلی ریسکبه ریسک غیرمتعارف:
 پذیرد.تأثیر می مدیرهزیاد از تصمیمات هیئت

باشد. این ناشی از ناتوانی و یا عدم تمایل دریافت کننده تسهیلات در بازپرداخت تسهیلات می سک عدم پرداخت دیون:ری
 .هایی باشد که طرف قرارداد با آن مواجه استوکار یا سایر وضعیتتواند ناشی از کسادی شرایط کسبعدم عمل به تعهدات می

عنوان نهاد هدایت کننده و دارنده نقش مراقبت و نظارت بر کار مدیران رکت بهمدیره شجایگاه هیئت مدیره:ساختار هیئت
(. رمز موفقیت یک شرکت در گرو 012۳)محمدزاده،  ای استمنظور حفظ منافع مالکیتی سهامداران، دارای اهمیت ویژهاجرایی به

ی معروف و خوش نام در برخورداری آنها از یک هاتوان ادعا کرد راز جاودانگی شرکتای که میگونههدایت مطلوب آن است، به
شود پس باید همواره سالم و شاداب باشد و میشرکت، قلب آن شرکت محسوب مدیرهاست. هیئتمؤثر و کارا نهفته مدیرههیئت

دقت فوری  همدیرهای خستگی، کمبود انرژی، بی علاقگی و ضعف عمومی در عملکرد هیئتین بروز نشانهاخوب تغذیه گردد. بنابر
به همان اندازه برای درستی و صحت  مدیرهطلبد. وجود جریان نامحدود و صحیح اطلاعات در هیئتای را میو مراقبت ویژه

 باشد.عملیات بدنه شرکت لازم است که جریان آزاد و دائم خون برای تندرستی و سلامت بدن انسان مورد نیاز می
 

 پیشینه پژوهش -3
( تحقیقی تحت عنوان راهبری شرکت و رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی و ارزش ایجاد شده برای 5112)المیر و همکاران 

های راهبری شرکت توانایی تبیین شکاف بین ارزش سهامداران را انجام دادند. سؤال اصلی پژوهش آنها این بود که آیا مکانیزم
( و کاهان و 5115) رد؟ این پژوهش در راستای تحقیق کاهان و همکارانافزوده اقتصادی و ارزش ایجاد شده برای سهامداران را دا

( انجام گرفته است. در این تحقیقات، محققان مذکور رابطه ضعیفی بین ارزش ایجاد شده و ارزش افزوده اقتصادی را 5110داد )
سال انجام شد. نتایج  ۷یکایی و در طی های آمرای از شرکتبودند. بر این اساس تحقیق المیر و همکارانش با نمونهتبیین کرده

 های راهبری شرکت را در تبیین این شکاف نمایانگر بود.تحقیق اهمیت بالای مکانیزم

مورد پژوهش  5111تا  0۳۳۳های ( در تحقیقی، ارتباط بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت را برای سال511۷تاسیا و گو )
ها باشد و این شرکتهای دولتی از کل سهام سرمایه میسهام نگهداری شده توسط شرکتقرار دادند. مالکیت نهادی برابر درصد 

گذاران نهادی ممکن آنها نشان دادند که سرمایه باشد.های دولتی میها و شرکتهای بیمه، مؤسسات مالی، بانکشامل شرکت
 ت و مالکیت را کاهش دهند.گذاران کمک کنند تا مسائل نمایندگی حاصله از تفکیک مدیریاست به سرمایه

های آنها حاکی ( در تحقیقی به بررسی رابطه مالکیت نهادی و ارزش شرکت، در نیوزلند پرداختند. یافته511۱نویسی و نایکر )
گذاران نهادی انگیزه بیشتری برای نظارت بر مدیریت دارند و بنابراین حضورشان تأثیر مثبت بر ارزش از این است که سرمایه

را به اخذ تصمیمات غیر بهینه  مدیرهگذاران نهادی ممکن است هیئتخواهد داشت. ولی در سطوح بالای مالکیت، سرمایهشرکت 
تر مالکیت، رابطه مثبتی با ارزش شرکت دارد. عبارت دیگر، تملک سهام از طریق سهامداران نهادی در سطح پایینترغیب کنند. به

گذاران شود. در نتیجه ارتباط بین ارزش شرکت و سرمایه، تأثیر آن بر ارزش شرکت منفی میبا این وجود با افزایش مالکیت سهام
تأثیر منفی بر ارزش شرکت خواهد  نهادی تا یک سطح معین تملک سهام اثر مثبت بر ارزش شرکت دارد و فراتر از آن سطح،

 داشت.

 اوراق معامله اعلام از پس سهام بازده به اروپایی هایبانک واکنش گیریاندازه برای CAPM( از مدل 511۱) وایلد و کراهن

 که هاییبانک در قرضه اوراق اعلام معامله که بود آن از حاکی نتایج .کردند استفاده سیستماتیک، ریسک بر آن تأثیر و قرضه

 است. داشته سیستماتیک آنها ریسک بر زیادی تأثیر بودند، بالایی ریسک فعالیتهای درگیر
با انتخاب معیارهای  .های حاکمیت شرکتی را با عملکرد مورد بررسی قرار دادندرابطه بین مکانیزم) 5115 (ارانهمک و کلز

ت مدیره ساختار رهبری ساختار مالکیت هیئصدی مدیرعامل، ترکیب تحاکمیت شرکتی شامل: جبران خدمت مدیرعامل، دوره 
به  (EVA) شده ارزش افزوده اقتصادیعملکرد حسابداری تعدیل (MVA) معیارهای عملکرد شرکت شامل: ارزش افزوده بازار

 .داردعملکرد شرکت  یرموظف، رابطه معکوس معنادار باغدست یافتند که نسبت اعضای  هاین نتیج
 مدیره تیم ارشد مدیریت عملکرد شرکت را مورد بررسی قراردادند. از جملهتئرابطه بین ویژگیها هی (0۳۳۳همکاران ) و پستما

عملکرد  مدیرهتئنسبت اعضای غیرموظف در هی"اینکه ها در مطالعه خود مورد بررسی قرار دادند عبارت بود از هایی که آنضیهفر
 أثیرغیرموظف ت . نتیجه حاصل از آزمون این فرضیه روشن ساخت که حضور اعضای"شکلی دارند U شرکت، رابطه معکوس

 .معناداری بر عملکرد شرکت ندارد
مالکیت  ساختار بر تأکید ایران با در هابانک پذیریریسک تعیین کنندة ( در تحقیقی با عنوان عوامل01۳۱کاران )و هم دهنوی
 ثبات و اعتباری ریسک هایی ازشاخص بر مختلفی متغیرهای تأثیرگذاری نحوه تابلویی، هایداده روش از استفاده پرداختند. با

 0122-01۳1های سال طی بانک 02 شامل تابلویی هاینمونه داده یک از که طالعهم این هاییافته .استشده برازش هابانک
 .قرار دارند بیشتری ریسک معرض در هستند، بالایی مالکیت تمرکز دارای که هاییبانک کلی طوردهد بهمینشان کند،می استفاده

 افزایش موجب دولتی، هایبانک در ه وشد ثبات شاخص کاهش و ریسک افزایش باعث های خصوصیبانک در مالکیت تمرکز

 .شودمی خصوصی( هایبانک رفتار )خلاف ثبات شاخص و افزایش کمتر( با شدت ولی خصوصی هایبانک )مانند ریسک
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 هایروی ریسک دارایی، به سهام صاحبان حقوق نسبت و بهره وری بانک، سودآوری، اندازه که دهدمینشان نتایج سایر همچنین

 .دارند معناداری تأثیر ها،بانک ثبات و اعتباری

بررسی رابطه بین نظام راهبری شرکت با ارزش ایجاد شده برای »( در پژوهشی با عنوان 01۳0زاده و همکاران )برادران حسن
، از هشت مکانیزم راهبری شرکت شامل )تفکیک وظایف مدیرعامل از («EVA( و ارزش افزوده اقتصادی )CSVصاحبان سهام )

داری نهادی، ساختار مالکیت، اصلی یا فرعی بودن مدیره، سهامکل اعضا هیئتمدیره، نسبت اعضای غیرموظف بههیئترئیس 
عنوان بازیگران نقش نظام راهبری شرکت شرکت، میزان نفوذ و مالکیت دولت، درصد سهام شناور آزاد و مرجع حسابرسی شرکت به

( و ارزش افزوده اقتصادی 5110شده برای سهامداران توسط مدل ارائه شده فرناندز ) است. در این پژوهش ارزش ایجاداستفاده شده
شده در شرکت پذیرفته ۱۳ترتیب است. جامعه آماری این تحقیق و دوره زمانی بهگیری شدهتوسط مدل ارائه شده استیوارت اندازه

ن دهنده رابطه مثبت بین میزان مالکیت نهادی، ساختار شود. نتایج تحقیق نشا( را شامل می0122-012۷های )بورس تهران و سال
مالکیت هرمی و میزان سهام شناور آزاد و ارزش ایجاد شده برای صاحبان سهام است. همچنین نتایج نشانگر یک رابطه معکوس 

هده نشده است. در ای مشا( رابطهCSVها و )( است. در این تحقیق بین سایر مکانیزمCSVبین میزان نفوذ و مالکیت دولت با )
جز عدم تایید رابطه بین تمرکز مالکیت و ارزش افزوده های راهبری شرکت، بهمورد بررسی رابطه ارزش افزوده اقتصادی و مکانیزم

 آمده است.دستاقتصادی، نتایجی مشابه ارزش ایجاد شده برای صاحبان سهام به

 در شده پذیرفته شرکت ۳0 ارزش و وظیفه مدیرعامل وگانگید بین در تحقیقی به بررسی رابطه (01۳1) عباسی احمدی و

دادند. فرضیه  بررسی قرار مورد را 012۳سال  پایان تا 0121 سال ابتدای از ساله،ده زمانی دوره در تهران بهاداراوراق بورس
 مالی گزارشگری زمینه در لمدیرعام بودن نهایی گیرنده تصمیم ریسک بالقوه طوربه تواندمی مدیرعامل وظیفه پژوهش دوگانگی

می موضوع این بنابراین، .دهد افزایش را شرکت( )ارزش مدیریت رفتار بر نظارت است هزینه ممکن نتیجه در افزایش داده، را
 همه از و شرکت ارزش بر مستقیمی تأثیر آن رعایت عدم یا و رعایت و کرده ایفا شرکت سرنوشت تعیین در نقش مهمی تواند

 عمل در تفکیکی چنین آیا دیگر،بیانبه باشد.داشته شرکت ارزش و مالی وضعیت به نسبت نهادی و جزء ه سهامداراندیدگا مهمتر

 چند رگرسیون از هافرضیه آزمون خیر؟ برای یا شد خواهد منجر تجاری واحد ارزش افزایش نتیجه، در و مدیران بر نظارت بهتر به

 نقش تفکیک مشخصی بین و معنادار رابطه که دهدمینشان هایافته .کردند استفاده تلفیقی هایداده از استفاده با متغیره

 ارزش با بدهی نسبت بین مثبت و معنادار رابطه وجود دیگر، هاییافته .ندارد شرکت وجود ارزش و مدیرههیئت رئیس و مدیرعامل

 .دارد وجود منفی رابطه تجاری احدو ارزش و شرکت اندازه که بین است حالی در این دهد؛مینشان را شرکت

های پذیرفته شده در بورس مدیره بر عملکرد شرکتتئثیر ترکیب هیأبررسی تدر تحقیق به ( 012۱) یرضای و اصلقالیباف
وسیله ترکیب سازماندهی درونی عنوان یک ابزار حاکمیت شرکتی بهمدیره بهتئهیپرداخته و نشان دادند  بهادار تهراناوراق

مطالعات انجام شده در بعضی  .کندگیری خود به بهبود اثربخشی خود در نتیجه بهبود عملکرد شرکت کمک می ندهای تصمیمفرای
کند. بنابراین، تحقیق مدیره در بهبود عملکرد شرکت کمک میتئدهد که حضور اعضای غیر موظف به توان هیمیاز کشورها نشان
مدیره تئثیر ترکیب هیأبه بررسی ت0125-0120بهادار تهران، دوره زمانی ر بورس اوراقشرکت پذیرفته شده د ۷5حاضر با انتخاب 

مدیره است و تئعنوان متغیر مستقل معیار ترکیب هیمدیره بهتئنسبت اعضای غیرموظف در هی .استبر عملکرد شرکت پرداخته
سود خالص، حاشیه سود  هحاشی (ROE)صاحبان سهام عنوان متغیر وابسته از طریق معیارهای نرخ بازده حقوق عملکرد شرکت به

است. متغیرهای کنترلی تحقیق عبارت از: اندازه شرکت، گیری شده ناخالص، متوسط رشد فروش متوسط رشد سود خالص اندازه
ها نشانمونآز .اندای آزمون شدهوسیله تجزیه وتحلیل رگرسیون چند متغیره رگرسیون مرحلهها بههمه فرضیه .اهرم مالی صنعت

های جنبی تحقیق نشانیک از معیارهای عملکرد رابطه معناداری وجود ندارد. یافتدهد که بین نسبت اعضای غیرموظف هیچمی
دهد که: بین اهرم مالی نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معکوس معناداری وجود دارد. بین اندازه شرکت حاشیه سود می

 .حاشیه سود ناخالص، ارتباط مثبت معناداری وجود دارد و رکتشداری وجود دارد. بین اندازه خالص، ارتباط مثبت معنا
ها نشان دادند که ( در تحقیقی تحت عنوان حاکمیت شرکتی و پیش بینی ورشکستگی شرکت0122مرام و پورزمانی ) نیکو

مدیره و اظهار نظر حسابرس با احتمال وقوع هیئتگونه نتیجه معناداری در مورد ارتباط متغیرهای ساختار مالکیت، ویژگی هیچ
های مالی )نسبت سودآوری و نسبت نقدینگی( دهد که نسبتمیهای تحقیق نشانبحران مالی حاصل نگردید. در حالی که یافته

 تواند در متمایز ساختن شرکت ورشکسته و یا شرکت موفق، مفید واقع شود.می
 

 پژوهش اهداف -4

 اهداف اصلی -4-1
 عدم پرداخت دیون شرکت در مؤسسات مالی و اعتباری. ریسک و  مدیرهتعیین رابطه بین ساختار هیئت -0
 اعتباری.  و ریسک غیر متعارف شرکت در مؤسسات مالی و مدیرهتعیین رابطه بین ساختار هیئت -5

 فرعی اهداف -4-2

  مؤسسات مالی و اعتباری. ریسک عدم پرداخت دیون شرکت در و مدیرهاندازه هیئت تعیین رابطه بین -0-0

 ریسک عدم پرداخت دیون شرکت در مؤسسات مالی و اعتباری. و مدیرهاستقلال هیئت تعیین رابطه بین  -0-5
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  ریسک عدم پرداخت دیون شرکت در مؤسسات مالی و اعتباری. نقش دوگانگی وظیفه مدیرعامل و تعیین رابطه بین -0-1
  غیر متعارف شرکت در مؤسسات مالی و اعتباری.ریسک  و مدیرهاندازه هیئت رابطه بین تعیین -5-0
  ریسک غیر متعارف شرکت در مؤسسات مالی و اعتباری. و مدیرهاستقلال هیئت بین تعیین رابطه -5-5

 ریسک غیر متعارف شرکت در مؤسسات مالی و اعتباری. نقش دوگانگی وظیفه مدیرعامل و تعیین رابطه بین -5-1

 

 های پژوهشفرضیه -5
 شود:صورت زیر ارائه میفرضیه فرعی به سههای این تحقیق در قالب دو فرضیه اصلی و پژوهش، فرضیهف اهدابا توجه به 

 

 های اصلیفرضیه -5-1
 .دارد و ریسک عدم پرداخت دیون شرکت در مؤسسات مالی و اعتباری رابطه وجود مدیرهبین ساختار هیئت
 رکت در مؤسسات مالی و اعتباری رابطه وجود دارد.و ریسک غیر متعارف )ویژه( ش مدیرهبین ساختار هیئت

 

 های فرعی منتج از فرضیه اصلی اولفرضیه -5-2
  ریسک عدم پرداخت دیون شرکت در مؤسسات مالی و اعتباری رابطه وجود. و مدیرهفرضیه اول: بین اندازه هیئت

 دارد. سسات مالی و اعتباری رابطه وجودریسک عدم پرداخت دیون شرکت در مؤ مدیرهفرضیه دوم: بین استقلال هیئت
 ریسک عدم پرداخت دیون شرکت در مؤسسات مالی و اعتباری رابطه وجود فرضیه سوم: بین نقش دوگانگی وظیفه مدیرعامل 
 دارد.

 

 های فرعی منتج از فرضیه اصلی دوم:فرضیه -5-3
 کت در مؤسسات مالی و اعتباری رابطه وجود.ریسک غیر متعارف )ویژه( شر و مدیرهفرضیه چهارم: بین اندازه هیئت

 دارد. ریسک غیر متعارف )ویژه( شرکت در مؤسسات مالی و اعتباری رابطه وجود مدیرهفرضیه پنجم: بین استقلال هیئت
 ریسک غیر متعارف )ویژه( شرکت در مؤسسات مالی و اعتباری رابطه وجود فرضیه ششم: بین نقش دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 .دارد
 

 روش شناسی تحقیق -6
باشد. کاربردی می هدف نظراین تحقیق از لحاظ روش شناسی در زمره تحقیقات همبستگی از نوع علی پس رویدادی و از 

اطلاعات مورد نیاز جهت ادبیات . دشخواهد استفاده  ایجهت جمع آوری اطلاعات لازم برای انجام این پژوهش از روش کتابخانه
بهادار و اسناد و مدارک و گزارشات سازمان بورس اوراق ها،نامهپایان مقالات، ها، مجلات،ی از طریق کتابمبانی نظر وتحقیق 

، بهادار تهرانها نیز از طریق منابع سازمان بورس اوراقهای آماری موردنیاز جهت آزمون فرضیهشود و دادهاینترنت گردآوری می
های های همراه شرکتهای مالی و یادداشتصورتشود. ارقام مربوط بهعاتی گردآوری میهای اطلاآورد نوین و بانکافزار رهنرم

آید و برای مرتب سازی دست میهدال بمبهادار و سایت بهادار تهران با مراجعه به سایت بورس اوراقشده در بورس اوراقپذیرفته
 شود. استفاده می Eviewsافزار های آماری از نرممونو جهت انجام رگرسیون و سایر آز Excellها از صفحه گسترده داده

  قیتحق یآمار نمونه و جامعه -6-1
گذاری در بورس های سرمایهها و شرکتهای بازنشستگی و بیمهکلیه مؤسسات مالی و اعتباری و صندوق حاضر تحقیق جامعه

عنوان نمونه کت با استفاده از روش حذف سیستماتیک بهشر 11تعداد که  است، 01۳۱تا  01۳0های در طی سال تهرانبهادار اوراق
 آماری انتخاب گردیدند.  

 جامعه و نمونه آماری پژوهش .1 جدول

 02 گذاری و بانکی هستندهای سرمایههایی که جزء شرکتشرکت .0

 (02) های ناقص بودندهایی که دارای دادهشرکت .5

 (02) شدههای حذفتعداد شرکت .1

 11 لعههای مورد مطاشرکت .0

 

 هاآن سنجش نحوه و پژوهش یرهایمتغ -6-2
 متغیرهای مستقل

 شود.گیری میاندازه مدیره(: از لگاریتم طبیعی تعداد اعضا هیئتBSIZE) مدیرهاندازه هیئت
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ی میگیرمدیره اندازهمدیره نسبتی از اعضای مستقل هیئتگیری استقلال هیئتبرای اندازه(: BIND) مدیرههیئت استقلال
 مدیره هیئت اعضای کل تعداد برتقسیم مدیرههیئت ترکیب در( مستقل) غیرموظف اعضای شود که برابر است با تعداد

را در اختیار  مدیرهب رئیسی هیئتیهای رئیس یا نا(: اگر مدیرعامل شرکت همزمان پستDUALدوگانگی وظیفه مدیرعامل )
 شود.فر لحاظ میباشد عدد یک و در غیراینصورت عدد صداشته

 
 وابسته ریمتغ

ناشی از ناتوانی و یا عدم تمایل دریافت کننده تسهیلات در بازپرداخت تسهیلات می: (Z-score) ریسک عدم پرداخت دیون
 هایی باشد که طرف قرارداد با آن مواجهوکار یا سایر وضعیتتواند ناشی از کسادی شرایط کسبباشد. این عدم عمل به تعهدات می

1های ضریب مشابه ازباشند برای توضیح نشانهبالایی داشته Z‐scoreهای با ثبات ست. انتظار این است که شرکتا

𝑍−𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒
به 

 Z‐scoreکار نرود،  در محاسبات به Z‐scoreعامل ریسک عدم پرداخت دیون استفاده خواهد شد. چنانچه نسبت عکس  عنوان
ها حداقل پنج سال پایین عدم پرداخت دیون خواهد بود. برای تخمین تمامی مقادیر بالا داده بالا به معنی ریسک ROAبالا یا 

 Z‐scoreگذاری،...( عامل های سرمایهها )بانک، شرکتعلاوه برای کنترل تأثیرات ریسک از این صنعتمتوالی مورد نیاز است به
ها در همان سال تطبیق دادههای دیگر در آن صنعتی شرکتمیانگین تمام Z‐scoreرا با محاسبه تفاوت آن در یک شرکت و 

 است.شده

(0) 
 

𝑍-score = 

    ROA :های مالیبازده دارایی شرکت 
    CAR :ها     کل داراییهای ثابت( بهای )داراییهای سرمایهدارایی 
   Average (ROA): هامعیار بازده داراییانحراف 

 
 شود.: و با استفاده از فرمول ریاضی زیر محاسبه میIDO)) یا ویژه ریسک غیر متعارف

(5) 
 

 : بازده ماهانه سهام 

 : بازده ماهانه کل سهام  

 : بازده صنعت 

 : جزء اخلال یا باقیمانده رگرسیون )ریسک غیر متعارف( 

 
 متغیرهای کنترلی

وجود رابطه  ایهای بیمهعملکرد و ریسک شرکت آنها ون یرود بیانتظار ماستفاده شده که کنترل  ریمتغاز سه پژوهش  نیدر ا
 باشند:یم زیر شرحه بو نحوه سنجش آنها  باشدداشته
اندازه مؤسسات مالی و اعتباری هایمجموع دارایی تمیلگار قیدر این پژوهش اندازه بانک از طر(: Size) اندازه شرکت -0

 باشد.            مالی اعتباری با ریسک رابطه وجود داشتهرود بین اندازه مؤسسات انتظار می .شودیگیری م
(1                                                                                )                 SIZEi, t = Ln (Asset ј, t) 

Assetهای مؤسسات مالی و اعتباری : مجموع دارایی 
 .tدر سال  iهای شرکت بر کل داراییهای شرکت تقسیم(: اهرم مالی برابر است با کل بدهیLEVمالی ) اهرم -5

 =اهرم مالی 
کل بدهی ها

کل دارایی ها
=  

بدهی بلندمدت + بدهی کوتاه مدت

کل دارایی ها
 

 .گذردیمشرکت  تأسیسکه از  هاییسال: تعداد (AGE)سن شرکت  -1
 شود. : برای اندازه گیری عملکرد شرکت از این نسبت استفاده می(BMT) ی سهام شرکتارزش بازار به ارزش دفتر -0
 

 های تحقیقیافته -7

 آمار توصیفی -7-1
عبارت دیگر، باشد، بهمی 0.666و میانه آن  0.588( مؤسسات مالی نمونه برابر با BINDمدیره )تئمیانگین استقلال هی

است، بیشترین میزان این نسبت  22۵ طور متوسطهها و مؤسسات مالی بدر بانک همدیرهیئتکل نسبت اعضای غیرموظف به
گونه عضو غیرموظفی ندارند. میانگین اندازه مدیره هیچتئشود که در هیها و مؤسساتی میو کمترین آن مربوط به بانک 011۵

itr

mtR

Ri

it



 

13 

 

ال
س

 
تم

هش
مار

 ش
،

اپی)پ 5ه 
 ی

52
 ،)

ار 
به

30
41

 

های ریسک نفر است. میانگین شاخص 0حداقل نفر و  ۳نفر و حداکثر  5.32ها ( مؤسسات اعتباری و بانکBSIZEمدیره )تئهی
 است. Zبرای ریسک  0.452( و IDOبرای شاخص ریسک غیرمتعارف ) -۷0/1ها و مؤسسات مالی بانک

 
 های توصیفی متغیرّهای مورد مطالعهشاخص .2 جدول

یکشیدگ مشاهدات  متغیرها میانگین میانه حداکثر حداقل معیارانحراف چولگی 
021 ۱۷0٫1  ۳۱1٫1  ۳۷2٫5  0 00 222٫1  ۳٫0  AGE 

021 ۱00٫5  1021۷-  52۷٫1  1 0 ۱۱۱٫1  222٫1  BIND 

021 ۷2۷٫0  102٫0  ۳1۷٫1  0 ۳ 2 155٫2  BSIZE 

021 0۳۳٫5  505٫1  ۳1۳٫1  002-  ۷۳1٫0  1011۷-  101۷0-  IDO 

021 ۱05٫۱  1010۳-  1۱5٫1  112٫1  ۳1۳٫0  ۳11٫1  222٫1  LEV 

021 0۱5٫5  500٫1  100٫1  ۱25٫1  050٫5  100٫0  1۷2٫0  MTB 

021 ۱0۱٫1  10050-  10۳٫1  20٫05  ۳2٫5۱  15٫0۳  ۳5٫02  SIZE 

021 502٫0  00۷٫1  1۳1٫1  10۷10-  ۱5٫0  05٫1  025٫1  Z_SCORE 

 

  آمار استنباطی -7-2
و نیز آزمون انتخاب الگوی  آزمون خودهمبستگی سریالی در حالت مقطعی ،آزمون بررسی ناهمسانی واریانس اجزای خطا

 شوند:همراه تفسیر نتایج مربوطه در جداول زیر مشاهده میهای تحقیق بهمناسب برای مدل
 

 وش گادفری مدل اولینتایج دو آزمون وایت و بر .3 جدول  

 فرضیه اول تحقیق

 نتایج آزمون بریوش گادفری نتایج آزمون وایت

 خودهمبستگی احتمال مقدار آماره ناهمسانی واریانس احتمال مقدار آماره

 وجود ندارد 0.454 1.739 وجود ندارد 0.055 3.135

 
باشد، لذا بیشتر می 2۵دهد که با توجه به اینکه احتمال آزمون از مینشان 1نتایج آزمون وایت برای مدل اول در جدول 

ال شود. همچنین احتماستفاده می White cross-section ناهمسانی واریانس در مدل نداریم. برای رفع این مشکل از روش
 .وجود ندارددهد در این مدل خودهمبستگی سریالی میبیشتر بوده که نشان 2۵از  0ش گادفرییآزمون بریو

 

 های تحقیقمر وهاسمن مدلیل Fج آزمونینتا .4 جدول

 فرضیه اول تحقیق

Fنتایج آزمون  لیمر   نتایج آزمون هاسمن 

 الگوی مدل احتمال مقدار آماره روش احتمال مقدار آماره

یتابلوی  داده های 0.000 31.766  اثرات ثابت 0.018 13.644 

 
بوده  2۵داری لیمر مدل کمتر از سطح معنی Fهای فوق که در جدول فوق نشان داده شده، مقدار احتمال برای نتایج آزمون

جهت تعیین نوع الگوی اجرا  و گرددهای تابلویی استفاده ی اول تحقیق بایستی از روش دادهتوان گفت برای آزمون فرضیهلذا، می
تحقیق از  آزمون هاسمن برای مدل احتمال آمده، از آنجایی که مقداردسته. با توجه به مقادیر باستفاده گرددآزمون هاسمن  از باید

 . گرددکمتر بوده؛ لذا، از الگوی اثرات ثابت استفاده  2۵داری سطح معنی
 
 معناداری وجود دارد.  هو ریسک عدم پرداخت دیون رابط مدیرههیئتبین اندازه اول تحقیق:  هفرضی 

)ریسک عدم پرداخت دیون( در مؤسسات مالی  Zو شاخص  مدیرههیئترابطه اندازه  که دهدمینشان 0 جدول در حاصله نتایج
تئساتی که اندازه هیباشد. این امر حاکی از آن است که در مؤسدار می( معنی05.1داری )و با توجه به سطح معنی (5۱.1منفی )

دهد که مینتایج همچنین نشان است. دارند و درنتیجه ریسک عدم پرداخت کمتروجود مدیره بالاست، ثبات بانکی بیشتری 
)ریسک عدم پرداخت دیون( دارای رابطه  Zسسه( با شاخص ؤمتغیرهای کنترلی اندازه و سن شرکت و فرصت رشد )ارزش بازار م

تر در بورس، ثبات بیشتر و درنتیجه شد. به این معنی که در مؤسسات مالی بزرگ و دارای سابقه طولانیبادار میمنفی و معنی
)ریسک عدم پرداخت دیون(، دارای  Zریسک عدم پرداخت دیون کمتر است. همچنین متغیرهای کنترلی اهرم مالی، با شاخص 

ؤسسات مالی با اهرم مالی بالا ثبات کمتر و ریسک عدم پرداخت ها و معبارت دیگر، در بانکدار هستند. بهرابطه مثبت و معنی
توان گفت که فرضیه اول مبنی بر وجود رابطه معنادار بین اندازه آمده از آزمون فرضیه فوق میدستهبالاتر است. با توجه به نتایج ب

 شود.و ریسک عدم پرداخت دیون تایید می مدیرههیئت

                                                           
1   -  Breusch godfrey 
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 لآزمون بررسی مدل او .5جدول 
 Dependent variable: " Z_SCORE " 

 𝑍_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐺𝐸 𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀 

 t احتمال آماره tآماره برآورد شده ضریب نماد متغیر متغیر

α 1 12۳٫0 عرض از مبدا  112٫۱  1 

تئاندازه هی BSIZE -0.026 -2.522 105٫1 مدیره  

 AGE -0.012 -8.466 1 سن شرکت

LEV 120٫1 اهرم مالی  122٫5  10۳٫1  

 MTB -0.053 -3.671 1 ارزش بازار به دفتری

 SIZE -0.035 -4.312 1 اندازه شرکت

2۱۳٫1 ضریب تعیین   

212٫1 شدهضریب تعیین تعدیل   

تسونآماره دوربین وا   0۱0٫5  

F 12۱٫52آماره    

 F 1احتمال آماره  

 
دهد که مدل در حالت کلی معنادار بوده و با توجه به آماره دوربین واتسون می نشانF (101111 )احتمال آماره نتایج مربوط به

 دهد که در دوره پژوهشمیشده نشانعلاوه بر آن نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل. مشکل خودهمبستگی وجود ندارد (0۱.5)
 تأثیر متغیرهای مستقل و کنترل این آزمون بوده است. از تغییرات متغیر وابسته تحت 21۵

 
 نتایج دو آزمون وایت و برویش گادفری مدل دوم .6جدول 

 فرضیه دوم تحقیق

 نتایج آزمون بریوش گادفری نتایج آزمون وایت

آماره مقدار ناهمسانی واریانس احتمال مقدار آماره  خودهمبستگی احتمال 

 وجود ندارد .0020 0۱۷.0 وجود ندارد 1011۳ ۷۱۳.0

 
باشد، لذا بیشتر می 2۵دهد که با توجه به اینکه احتمال آزمون از مینشان ۱در جدول  دومنتایج آزمون وایت برای مدل 

دهد در این مدل میبیشتر بوده که نشان 2۵ . همچنین احتمال آزمون بریوش گادفری ازدندار وجود ناهمسانی واریانس در مدل
 .دنداروجود خودهمبستگی سریالی 

 لیمر وهاسمن مدل دوم تحقیق Fنتایج آزمون .7جدول 

 فرضیه دوم تحقیق

 نتایج آزمون هاسمن لیمر Fنتایج آزمون 

 الگوی مدل احتمال مقدار آماره روش احتمال مقدار آماره

ییتابلو  داده های 10111 ۱10.11  اثرات ثابت 10111 000251 

 
بوده  2۵داری لیمر مدل کمتر از سطح معنی  Fهای فوق که در جدول فوق نشان داده شده، مقدار احتمال براینتایج آزمون

های تابلویی استفاده کنیم و باید آزمون هاسمن را جهت دوم تحقیق بایستی از روش داده توان گفت برای آزمون فرضیهلذا، می
تحقیق از سطح  آزمون هاسمن برای مدل احتمال آمده، از آنجایی که مقداردسته. با توجه به مقادیر بشودن نوع الگوی اجرا تعیی

 .  گرددمیکمتر بوده؛ لذا، از الگوی اثرات ثابت استفاده  2۵داری معنی
 

 داری وجود دارد.معنا هو ریسک عدم پرداخت دیون رابط مدیرههیئتبین استقلال  دوم تحقیق: هفرضی
)ریسک عدم پرداخت دیون( در مؤسسات  Zشاخص  و مدیرههیئترابطه استقلال  که دهدمینشان 2 جدول در حاصله نتایج

باشد. این امر حاکی از آن است که در مؤسساتی که استقلال یدار م( معنی.100داری )و با توجه به سطح معنی (00۳.1مالی منفی )
دهد میمدیره بالاست، ثبات بانکی بیشتری دارند و درنتیجه ریسک عدم پرداخت کمتری خواهند داشت. نتایج همچنین نشانتئهی

رداخت دیون( دارای )ریسک عدم پ Zسسه( با شاخص ؤکه متغیرهای کنترلی اندازه و سن شرکت و فرصت رشد )ارزش بازار م
تر در بورس، ثبات بیشتر و باشند. به این معنی که در مؤسسات مالی بزرگ و دارای سابقه طولانیدار میرابطه منفی و معنی

)ریسک عدم پرداخت دیون(،  Zدرنتیجه ریسک عدم پرداخت دیون کمتر است. همچنین متغیرهای کنترلی اهرم مالی، با شاخص 
ها و مؤسسات مالی با اهرم مالی بالا ثبات کمتر و ریسک عدم عبارت دیگر، در بانکدار هستند. بهدارای رابطه مثبت و معنی

ر توان گفت که فرضیه دوم مبنی بر وجود رابطه معناداآمده از آزمون فرضیه فوق میدستهپرداخت بالاتر است. با توجه به نتایج ب
 شود.و ریسک عدم پرداخت دیون تایید می مدیرههیئتبین استقلال 
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، (02.5)دهد که مدل در حالت کلی معنادار بوده و با توجه به آماره دوربین واتسون مینشانF (1 )احتمال آماره نتایج مربوط به
از  20۵ دهد که در دوره پژوهشمیه نشانشدعلاوه بر آن نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل. مشکل خودهمبستگی وجود ندارد

 تأثیر متغیرهای مستقل و کنترل این آزمون بوده است.تغییرات متغیر وابسته تحت
 

 آزمون بررسی مدل دوم .8جدول 
 Dependent variable: " Z_SCORE " 

 𝑍_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝐵𝐼𝑁𝐷 𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐺𝐸 𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀 

هآمار برآورد شده ضریب نماد متغیر متغیر t احتمال آماره t 

α 1 0۱۳٫0 عرض از مبدا  ۳22٫۱  1 

تئاستقلال هی -BIND 1000۳ مدیره  500۷2-  110٫1  

-AGE 10100 سن شرکت  01021-  1 

LEV 121٫1 اهرم مالی  11۷٫5  155٫1  

-MTB 1012۱ ارزش بازار به دفتری  100۷2-  1 

-SIZE 1011۱ اندازه شرکت  0021۱-  1 

2۷5٫1 ضریب تعیین   

تعیین تعدیل ضریب  201٫1 شده  

022٫5 آماره دوربین واتسون   

F 5۳2٫5۳آماره    

 F 1احتمال آماره  

 
 نتایج دو آزمون وایت و برویش گادفری مدل سوم .9جدول 

 فرضیه سوم تحقیق

 نتایج آزمون بریوش گادفری نتایج آزمون وایت

 خودهمبستگی احتمال مقدار آماره انسناهمسانی واری احتمال مقدار آماره

 وجود ندارد 521.1 ۳2۱.0 وجود ندارد 101۷2 212.0

 
باشد، لذا بیشتر می 2۵دهد که با توجه به اینکه احتمال آزمون از مینشان فوقنتایج آزمون وایت برای مدل سوم در جدول 

دهد در این مدل میبیشتر بوده که نشان 2۵ش گادفری از . همچنین احتمال آزمون بریووجود نداردناهمسانی واریانس در مدل 
 .وجود نداردخودهمبستگی سریالی 

 لیمر وهاسمن مدل سوم تحقیق Fنتایج آزمون .11جدول 

 فرضیه سوم تحقیق

 نتایج آزمون هاسمن لیمر Fنتایج آزمون 

 الگوی مدل احتمال مقدار آماره روش احتمال مقدار آماره

هایداده  1011 2۳۷.5۱ تابلویی    اثرات ثابت 10112 0۳.01 

 
بوده  2۵داری لیمر مدل کمتر از سطح معنی Fهای فوق که در جدول فوق نشان داده شده، مقدار احتمال برای نتایج آزمون

ا جهت و باید آزمون هاسمن ر گرددهای تابلویی استفاده سوم تحقیق بایستی از روش داده توان گفت برای آزمون فرضیهلذا، می
تحقیق از سطح  آزمون هاسمن برای مدل احتمال آمده، از آنجایی که مقداردسته. با توجه به مقادیر بشودتعیین نوع الگوی اجرا 

 .  شودکمتر بوده؛ لذا، از الگوی اثرات ثابت استفاده می 2۵داری معنی
 

  معناداری وجود دارد. هدیون رابط بین نقش دوگانگی وظیفه مدیرعامل و ریسک عدم پرداختسوم تحقیق:  هفرضی
)ریسک عدم پرداخت دیون( در  Zرابطه نقش دوگانه مدیرعامل و شاخص  که دهدمینشان (05-0) جدول در حاصله نتایج

توان گفت که فرضیه سوم مبنی بر آمده از آزمون فرضیه فوق میدستهباشد، لذا با توجه به نتایج بدار نمیمؤسسات مالی معنی
 .شودرابطه معنادار بین نقش دوگانه مدیرعامل و ریسک عدم پرداخت دیون تایید نمی وجود
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 آزمون بررسی مدل سوم.11جدول 
 Dependent variable: " Z_SCORE " 

 𝑍_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐺𝐸 𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀 

 t احتمال آماره tآماره برآورد شده ضریب نماد متغیر متغیر

α 1 1۳1٫0 عرض از مبدا  ۱52٫1  1 

-DUAL 10102 نقش دوگانه مدیرعامل  00۳11-  122٫1  

AGE 10101 152٫5 سن شرکت  150٫1  

-LEV 1012۱ اهرم مالی  50۱20-  112٫1  

-MTB 10102 ارزش بازار به دفتری  1500۷-  100٫1  

-SIZE 1015۳ اندازه شرکت  00۳01-  121٫1  

2۷٫1 ضریب تعیین   

20٫1 شدهضریب تعیین تعدیل   

11۳٫5 آماره دوربین واتسون   

F ۷52٫52آماره    

 F 1احتمال آماره  

 

 نتایج دو آزمون وایت و برویش گادفری مدل چهارم .12جدول 

 فرضیه چهارم تحقیق

مون بریوش گادفرینتایج آز نتایج آزمون وایت  

 خودهمبستگی احتمال مقدار آماره ناهمسانی واریانس احتمال مقدار آماره

 وجود دارد 10111 20122 وجود ندارد 101.1 001.0

 
باشد، لذا بیشتر می 2۵ دهد که با توجه به اینکه احتمال آزمون ازمینشان فوقنتایج آزمون وایت برای مدل چهارم در جدول 

دهد در این مدل میبیشتر بوده که نشان 2۵. اما احتمال آزمون بریوش گادفری از وجود نداردواریانس در مدل  ناهمسانی
 .شوداستفاده (AR1)توان از جزء خودهمبستگی سریالی وجود دارد که جهت رفع آن می

 
 مر وهاسمن مدل چهارم تحقیقیل Fج آزمونینتا .13 جدول

 فرضیه چهارم تحقیق

 نتایج آزمون هاسمن لیمر F نتایج آزمون

 الگوی مدل احتمال مقدار آماره روش احتمال مقدار آماره

تابلویی  داده های 0.000 510۱۱2  اثرات ثابت 101000 01005 

 
بوده  2۵داری لیمر مدل کمتر از سطح معنی Fهای فوق که در جدول فوق نشان داده شده، مقدار احتمال برای نتایج آزمون

و باید آزمون هاسمن را جهت  شودهای تابلویی استفاده ی چهارم تحقیق بایستی از روش دادهتوان گفت برای آزمون فرضیهلذا، می
تحقیق از سطح  آزمون هاسمن برای مدل احتمال آمده، از آنجایی که مقداردسته. با توجه به مقادیر بگرددتعیین نوع الگوی اجرا 

 .  شوداز الگوی اثرات ثابت استفاده  کمتر بوده؛ لذا، 2۵داری معنی
 

 معناداری وجود دارد. هو ریسک غیرمتعارف رابط مدیرههیئتبین اندازه  چهارم تحقیق: هفرضی
و ریسک غیرمتعارف یا ویژه در مؤسسات مالی منفی  مدیرههیئترابطه اندازه  که دهدمینشان 01 جدول در حاصله نتایج

مدیره تئباشد. این امر حاکی از آن است که در مؤسساتی که اندازه هیدار می( معنی1.001داری )عنیو با توجه به سطح م (222.1)
دهد که متغیرهای کنترلی اندازه و سن شرکت و فرصت میبالاست، ریسک غیرمتعارف کمتری خواهند داشت. نتایج همچنین نشان

باشند. به این معنی که در مؤسسات مالی دار میی رابطه منفی و معنیسسه( با ریسک غیرمتعارف یا ویژه داراؤرشد )ارزش بازار م
دستهتر در بورس، ثبات بیشتر و درنتیجه ریسک غیرمتعارف یا ویژه کمتر است. با توجه به نتایج ببزرگ و دارای سابقه طولانی

و ریسک غیرمتعارف  مدیرههیئتر بین اندازه توان گفت که فرضیه چهارم مبنی بر وجود رابطه معناداآمده از آزمون فرضیه فوق می
 شود.یا ویژه تایید می

ه به آماره دوربین واتسون دهد که مدل در حالت کلی معنادار بوده و با توجمینشان F (1.111)احتمال آماره نتایج مربوط به
 دهد که در دوره پژوهشمیشده نشانعلاوه بر آن نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل. ، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد(۳۱.0)

 تأثیر متغیرهای مستقل و کنترل این آزمون بوده است. از تغییرات متغیر وابسته تحت 11۵
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 آزمون بررسی مدل چهارم .14 جدول
 Dependent variable: IDO  

 𝐼𝐷𝑂 𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐺𝐸 𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀 

 t احتمال آماره tآماره برآورد شده ضریب نماد متغیر متغیر

 α 1 -4.653 -3.556 1 عرض از مبدا

تئاندازه هی  BSIZE -0.555 -6.354 1 مدیره

 AGE -0.163 -6.843 1 سن شرکت

LEV 11٫1 اهرم مالی  1۷2٫1  ۳1۷٫1  

MTB -0.631 -3.217 110٫1 ارزش بازار به دفتری  

SIZE -0.182 -3.318 110٫1 اندازه شرکت  

)AR1 )متغیر   )AR1( -0.407 -5.203 1 

000٫1 ضریب تعیین   

110٫1 شدهضریب تعیین تعدیل   

۳۱۱٫0 آماره دوربین واتسون   

F 52٫5آماره    

 F 1احتمال آماره  

 

 گادفری مدل پنجم نتایج دو آزمون وایت و برویش .15جدول 

قفرضیه پنجم تحقی  

 نتایج آزمون بریوش گادفری نتایج آزمون وایت

 خودهمبستگی احتمال مقدار آماره ناهمسانی واریانس احتمال مقدار آماره

 وجود دارد 10111 ۳020۱ وجود ندارد 10055 101۱0

 
باشد، لذا بیشتر می 2۵ه به اینکه احتمال آزمون از دهد که با توجمینشان فوقنتایج آزمون وایت برای مدل پنجم در جدول 

دهد در این مدل میبیشتر بوده که نشان 2۵. اما احتمال آزمون بریوش گادفری از وجود نداردناهمسانی واریانس در مدل 
 .شوداستفاده  (AR1)توان از جزء خودهمبستگی سریالی وجود دارد که جهت رفع آن می

 
 مر وهاسمن مدل پنجم تحقیقیل Fج آزمونینتا .16 جدول

قفرضیه پنجم تحقی  

 نتایج آزمون هاسمن لیمر Fنتایج آزمون 

 الگوی مدل احتمال مقدار آماره روش احتمال مقدار آماره

تابلویی  داده های 10111 0۷2.50  اثرات ثابت 12011 125.01 

 
بوده  2۵داری لیمر مدل کمتر از سطح معنی Fل برای های فوق که در جدول فوق نشان داده شده، مقدار احتمانتایج آزمون

و باید آزمون هاسمن را جهت  شودهای تابلویی استفاده ی پنجم تحقیق بایستی از روش دادهتوان گفت برای آزمون فرضیهلذا، می
تحقیق از سطح  سمن برای مدلآزمون ها احتمال آمده، از آنجایی که مقداردسته. با توجه به مقادیر بگرددتعیین نوع الگوی اجرا 

 .  شودکمتر بوده؛ لذا، از الگوی اثرات ثابت استفاده  2۵داری معنی
 

 و ریسک غیرمتعارف رابطه معناداری وجود دارد مدیرهبین استقلال هیئت پنجم تحقیق: هفرضی
و ریسک غیرمتعارف یا ویژه در مؤسسات مالی منفی  مدیرهرابطه استقلال هیئت که دهدمینشانفوق  جدول در حاصله نتایج

تئباشد. این امر حاکی از آن است که در مؤسساتی که استقلال هیدار می( معنی11.1داری )و با توجه به سطح معنی (250.1)
دهد که متغیرهای کنترلی اندازه و سن شرکت و میست، ریسک غیرمتعارف کمتری خواهند داشت. نتایج همچنین نشانمدیره بالا

باشند. به این معنی که در مؤسسات دار میسسه( با ریسک غیرمتعارف یا ویژه دارای رابطه منفی و معنیؤفرصت رشد )ارزش بازار م
بورس، ثبات بیشتر و درنتیجه ریسک غیرمتعارف یا ویژه کمتر است. با توجه به نتایج تر در مالی بزرگ و دارای سابقه طولانی

و ریسک  مدیرهتوان گفت که فرضیه پنجم مبنی بر وجود رابطه معنادار بین استقلال هیئتآمده از آزمون فرضیه فوق میدستهب
دهد که مدل در حالت کلی معنادار بوده و با می( نشان0001.) Fاحتمال آماره شود. نتایج مربوط بهغیرمتعارف یا ویژه تایید می

شده (، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. علاوه بر آن نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل۳۱.0توجه به آماره دوربین واتسون )
 این آزمون بوده است.  تأثیر متغیرهای مستقل و کنترلاز تغییرات متغیر وابسته تحت 5۱۵دهد که در دوره پژوهش مینشان
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 آزمون بررسی مدل پنجم .17 جدول
 Dependent variable: IDO  

 𝐼𝐷𝑂 𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐺𝐸 𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀 

 t احتمال آماره tآماره برآورد شده ضریب نماد متغیر متغیر

α 1 -2.369 -2.146 111٫1 عرض از مبدا  

تئاستقلال هی BIND -1.521 -2.155 111٫1 مدیره  

 AGE -0.184 -4.987 1 سن شرکت

LEV 122٫1 اهرم مالی  00۳٫1  ۳12٫1  

MTB -0.515 -2.141 110٫1 ارزش بازار به دفتری  

SIZE 0۱۳٫1 اندازه شرکت  550٫1  110٫1  

AR1 رمتغی )AR1( -0.377 -4.805 1 

1۱0٫1 ضریب تعیین   

5۱2٫1 شدهضریب تعیین تعدیل   

۳۱۳٫0 آماره دوربین واتسون   

F 002٫0آماره    

 F 1احتمال آماره  

 
 نتایج دو آزمون وایت و برویش گادفری مدل ششم.18جدول 

قفرضیه ششم تحقی  

 نتایج آزمون بریوش گادفری نتایج آزمون وایت

 خودهمبستگی احتمال مقدار آماره ناهمسانی واریانس احتمال مقدار آماره

 وجود دارد 10.00 1۷2.۳ وجود ندارد 0۳۷.1 ۳۷0.1

 
باشد، لذا بیشتر می 2۵دهد که با توجه به اینکه احتمال آزمون از مینشان فوقزمون وایت برای مدل ششم در جدول نتایج آ

دهد در این مدل میکمتر بوده که نشان 2۵. همچنین احتمال آزمون بریوش گادفری از وجود نداردناهمسانی واریانس در مدل 
 .شوداستفاده ( AR1)توان از جزء ن میکه جهت رفع آ وجود داردخودهمبستگی سریالی 

 
 مر وهاسمن مدل ششم تحقیقیل Fج آزمونینتا .19 جدول

یقفرضیه  ششم تحق   

 نتایج آزمون هاسمن لیمر Fنتایج آزمون 

 الگوی مدل احتمال مقدار آماره روش احتمال مقدار آماره

یتابلوی  داده های 0.000 ۳1.51  اثرات ثابت 2.001 ۷15.01 

 
بوده  2۵داری لیمر مدل کمتر از سطح معنی Fهای فوق که در جدول فوق نشان داده شده، مقدار احتمال برای ایج آزموننت

و باید آزمون هاسمن را جهت  شودهای تابلویی استفاده توان گفت برای آزمون فرضیه ششم تحقیق بایستی از روش دادهلذا، می
آزمون هاسمن برای مدل تحقیق از سطح  احتمال آمده، از آنجایی که مقداردستهمقادیر ب . با توجه بهشودتعیین نوع الگوی اجرا 

 .  شودکمتر بوده؛ لذا، از الگوی اثرات ثابت استفاده  2۵داری معنی
 

 فرضیه ششم تحقیق: بین نقش دوگانگی وظیفه مدیرعامل و ریسک غیرمتعارف رابطه معناداری وجود دارد
 

 ی مدل ششمآزمون بررس .21 جدول
 Dependent variable: IDO  

 𝐼𝐷𝑂 𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐺𝐸 𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀 

 t احتمال آماره tآماره برآورد شده ضریب نماد متغیر متغیر

α 1 -1.679 -1.295 0۳۷٫1 عرض از مبدا  

DUAL -0.316 -1.356 0۷۷٫1 نقش دوگانه مدیرعامل  

 AGE -0.140 -4.771 1 سن شرکت

LEV 515٫1 اهرم مالی  0۱2٫1  ۱05٫1  

MTB -0.221 -0.767 000٫1 ارزش بازار به دفتری  

SIZE 00۳٫1 اندازه شرکت  5۷0٫1  110٫1  
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)AR1 )متغیر   )AR1( -0.391 -5.509 1 

1۱٫1 ضریب تعیین   

عیین تعدیلضریب ت  51۱٫1 شده  

105٫5 آماره دوربین واتسون   

F 210٫0آماره    

 F 1احتمال آماره  

 
دار رابطه نقش دوگانه مدیرعامل و ریسک غیرمتعارف در مؤسسات مالی معنی که دهدمینشانفوق  جدول در حاصله نتایج

توان گفت که فرضیه ششم مبنی بر وجود رابطه معنادار بین آمده از آزمون فرضیه فوق میدستهباشد، لذا با توجه به نتایج بنمی
 شود.نقش دوگانه مدیرعامل و ریسک غیرمتعارف تایید نمی

 

 بحثو  یریگجهینت -8
 هو ریسک عدم پرداخت دیون رابط مدیرههیئتبین اندازه دنبال بررسی این موضوع بود که آیا ن پژوهش بهیا فرضیه اول

)ریسک عدم پرداخت  Zو شاخص  مدیرههیئتاندازه رابطه  که دهدمینتایج تحلیل این فرضیه نشانخیر؟  یامعناداری وجود دارد 
باشد. این امر حاکی از آن است که در مؤسساتی که اندازه دار میمعنی داریو با توجه به سطح معنی منفیدیون( در مؤسسات مالی 

نتیجه بررسی فرضیه نشان  درنتیجه ریسک عدم پرداخت کمتری خواهند داشت. مدیره بالاست، ثبات بانکی بیشتری دارند وتئهی
ها و مؤسسات مالی و اعتباری مدیره عامل اثرگذار و مهمی در تعیین ریسک ویژه و یا ریسک غیرمتعارف بانکتئداد که ساختار هی

تر مانع از تبادل آزاد و اثر بخش افکار های بزرگمدیرهتئیابد. زیرا هیهای فرایند افزایش می، زیانمدیرههیئتبا رشد اندازه است. 
 مدیرههیئتها و منافع نظرات و پیشنهادات تخصصی و متنوع که در تر از مزیتکوچک مدیرههیئتشود. ها بین مدیران میو ایده

تجربه، مهارت، جنسیت، ملیت و غیره مزیت هایی از قبیل تر در زمینهبزرگ مدیرههیئتعلاوه باشد. بهبهره میبزرگ وجود دارد، بی
نماید و زمان اندکی برای ایفای ظف کمتری استفاده میمو تر در ترکیب خود از مدیران غیرکوچک مدیرههیئتدارد. ضمن آنکه 

(، دهنوی و 5102(، اکبر و همکاران )511۳گیری خود دارد. نتیجه این فرضیه با نتایج تحقیقات قبلی پاتا )وظایف نظارتی و تصمیم
 ست.ا راستا(، هم012۱) ییاصل و رضابافی(، قال0122) یومرام و پورزمانیک(، ن01۳2(، پاکیزه و همکاران )01۳۱همکاران )

 هو ریسک عدم پرداخت دیون رابط مدیرههیئتبین استقلال دنبال بررسی این موضوع بود که آیا ن پژوهش بهیا فرضیه دوم
)ریسک عدم  Zو شاخص  مدیرههیئتاستقلال رابطه  که دهدمیتحلیل این فرضیه نشان نتایجخیر؟ یا معناداری وجود دارد 

باشد. این امر حاکی از آن است که در مؤسساتی دار میمعنی داریو با توجه به سطح معنی منفیپرداخت دیون( در مؤسسات مالی 
بر مبنای  و درنتیجه ریسک عدم پرداخت کمتری خواهند داشت.مدیره بالاست، ثبات بانکی بیشتری دارند تئکه استقلال هی

مات یتصم کیکرموظف به تفیران غیباشد. مدمدیره، حضور مدیران غیرموظف میتئگیری استقلال هیتحقیقات گذشته معیار اندازه
 یت خوبیمکزم حایانکم ف است،یضع ییران اجرایبر رفتار مد یخارج یهاتیه محدودک ینند و هنگامکیم کمکنترل کت و یریمد
ن بهیرده و بنابراکم کرا  یداخل یتوانند فشار اعضایر موظف، میا غیو  ییراجرایغ یره، اعضایمدئتیروند. استقلال هیشمار مبه

عنوان ره را بهیمدئتیره، قدرت هیمدئتیرموظف در هیغ یت اثر بگذارند. حضور اعضاکرد شرکعمل یارهایبر مع یطور مثبت
یم یت سهامداران تبانکیت در سلب مالیریبا مد یمترکرموظف، با احتمال یران غیه مدکنیتاً ایدهد. نهایش مینترل افزاکم زیانکم
نند. کیت میرین مدیرا جانش ینند و در صورت لزوم افراد موثرترکیم یت ارشد را بازنگریریه مدکهستند  ینند. آنها داورانک

 یر ان داخلیتر از مدارتر و حساسیار هوشیران خارج سازمان بسیه مدکاست شده یگذارانیبنن فرض یره بر ایمدئتیاستقلال ه
های پرریسک گذاران در پروژهمدیره منجر به حمایت آنها از سرمایهتئهستند. طبق تئوری شهرت، حضور مدیران غیرموظف در هی

خواهد شد. همچنین طبق تئوری نظارت، وجود مدیران شود، که باعث اجتناب شرکت از زیان و محافظت بیشتر از شرکت می
کند که ضعف نظارت بر مدیره باعث کاهش مواجه شرکت با ریسک خواهد شد. این تئوری بیان میتئغیرموظف در ترکیب هی

کرده که  مدیرعامل، باعث محدود شدن دسترسی به اطلاعات توسط افراد خارج از سازمان شده و عدم تقارن اطلاعاتی افزایش پیدا
درنتیجه هزینه دسترسی به اطلاعات برای مدیران غیرموظف بیشتر خواهد شد. نتیجه این فرضیه با نتایج تحقیقات قبلی پاتا 

بافی(، قال0122) یومرام و پورزمانیک(، ن01۳2(، پاکیزه و همکاران )01۳۱(، دهنوی و همکاران )5102(، اکبر و همکاران )511۳)
 ست.ا راستاهم(، 012۱) ییاصل و رضا

بین نقش دوگانگی وظیفه مدیرعامل و ریسک عدم دنبال بررسی این موضوع بود که آیا ن پژوهش بهیا فرضیه سوم
نقش دوگانه مدیرعامل و شاخص رابطه  که دهدمیتحلیل این فرضیه نشان نتایجیا خیر؟ معناداری وجود دارد  هپرداخت دیون رابط

Z توان آمده از آزمون فرضیه فوق میدستهبا توجه به نتایج بباشد، لذا دار نمیمعنیؤسسات مالی )ریسک عدم پرداخت دیون( در م
ترکیب شود. تایید نمی نقش دوگانه مدیرعامل و ریسک عدم پرداخت دیونگفت که فرضیه سوم مبنی بر وجود رابطه معنادار بین 

یها دارد، ولی در تحقیق حاضر به شواهد معنشرکت پذیرییسکر رمنفی ب یرتأث مدیرههیئتو رئیس یا نایب  یرعاملوظیفه مد
(، نیز دریافتند که بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و 5102مبنی بر وجود این رابطه در ایران دست نیافتیم. اکبر و همکاران ) داری
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(، 5102(، اکبر و همکاران )511۳لی پاتا )نتیجه این فرضیه با نتایج تحقیقات قب داری وجود ندارد.پذیری شرکت رابطه معنیریسک
 راستاهم(، 012۱) ییاصل و رضابافی(، قال0122) یزمان پورو  مرام کوین(، 01۳2(، پاکیزه و همکاران )01۳۱دهنوی و همکاران )

 .ستا
 هف رابطو ریسک غیرمتعار مدیرههیئتبین اندازه دنبال بررسی این موضوع بود که آیا ن پژوهش بهیا فرضیه چهارم

و ریسک غیرمتعارف یا ویژه در  مدیرههیئتاندازه رابطه  که دهدمیتحلیل این فرضیه نشان نتایجیا خیر؟  معناداری وجود دارد
باشد. این امر حاکی از آن است که در مؤسساتی که اندازه دار میمعنیداری و با توجه به سطح معنی منفیمؤسسات مالی 

(، 0۳21(، فاما و جنسن )0۳21سک غیرمتعارف کمتری خواهند داشت. این نتیجه با فرضیه نظارت فاما )بالاست، ری مدیرههیئت
(، دهنوی و 5102(، اکبر و همکاران )511۳نتیجه این فرضیه با نتایج تحقیقات قبلی پاتا )همچنین ست. ا راستا(، هم5112) 0راهیجا

 ست.ا راستا(، هم012۱) ییاصل و رضابافی(، قال0122) یزمان پورو  رامم کوین(، 01۳2(، پاکیزه و همکاران )01۳۱همکاران )
 هو ریسک غیرمتعارف رابط مدیرههیئتدنبال بررسی این موضوع بود که آیا بین استقلال ن پژوهش بهیفرضیه پنجم ا

و ریسک غیرمتعارف یا ویژه در  رهمدیهیئترابطه استقلال  که دهدمینشان تحلیل این فرضیه معناداری وجود دارد یا خیر؟ نتایج
باشد. این امر حاکی از آن است که در مؤسساتی که استقلال دار میداری معنیو با توجه به سطح معنی مؤسسات مالی منفی

(، اکبر و 511۳نتیجه این فرضیه با نتایج تحقیقات قبلی پاتا ) بالاست، ریسک غیرمتعارف کمتری خواهند داشت. مدیرههیئت
 ییاصل و رضابافی(، قال0122) یزمان پورو  مرام کوین(، 01۳2(، پاکیزه و همکاران )01۳۱(، دهنوی و همکاران )5102کاران )هم

 ست.ا راستا(، هم012۱)
دنبال بررسی این موضوع بود که آیا بین نقش دوگانگی وظیفه مدیرعامل و ریسک غیرمتعارف ن پژوهش بهیفرضیه ششم ا

رابطه نقش دوگانه مدیرعامل و ریسک غیرمتعارف در  که دهدمیتحلیل این فرضیه نشان ود دارد یا خیر؟ نتایجمعناداری وج هرابط
توان گفت که فرضیه ششم مبنی بر از آزمون فرضیه فوق می آمدهدستبه، لذا با توجه به نتایج باشدینم داریمعنمؤسسات مالی 

 شود.نمی دییتأل و ریسک غیرمتعارف وجود رابطه معنادار بین نقش دوگانه مدیرعام
 پژوهشو پیشنهادهای ها تیمحدود

های مالی است. با توجه به اهمیت ها در صورتبانک Zهای اثرگذار تحقیق حاضر عدم افشای نمره ریسک جمله محدودیت از
های توسط شرکت Zک ها و مؤسسات مالی و اعتباری، افشای شاخص ریسگیری ریسک و ثبات بانکاین شاخص جهت اندازه
 تواند به غنای تحقیقات مربوط کمک کند.مذکور تا حد زیادی می

محدودیت اصلی تحقیق حاضر، محدود بودن موضوع تحقیق به مؤسسات مالی بوده که منجر به انتخاب اندک نمونه شد 
 ه انتخاب شدند.عنوان نمونبهادار تهران بهشده در بورس اوراقکه تنها مؤسسات مالی پذیرفتهیطورهب

 عمل شود. اطیکل جامعه باید بااحتها در تعمیم نتایج پژوهش بهها و آزمون فرضیهدلیل استفاده از نمونه برای تحلیل دادهبه

ی ها و عدم سابقهگیری متغیرهای پژوهش، در مورد برخی از شرکتاتکا برای اندازهو قابل یازوجود نداشتن اطلاعات موردن
 بهادار تهران، به محدودیت نمونه آماری منجر گردید.ی فعال در بورس اوراقهازیاد شرکت

گیری استفاده شود ممکن است منجر به نتایج های دیگری جهت اندازهگیری بسیاری از متغیرهای پژوهش اگر مدلدر اندازه 
 متضادی گردد.

 خواهد بود: یانببرخاسته از این تحقیق، به شرح زیر قابل هایپیشنهاد ینترمهم
 یمتوازن را برا هاییاستد سیباشد با یستگکو ورش یاعتبار هاییسکاهش رک کیت نظام بانیریهدف مد که یصورت در
 ند.کعنوان عامل اثرگذار بر ریسک، اتخاذ ها و مؤسسات مالی و اعتباری بهبانک مدیرههیئتساختار 

و اندازه  مدیرههیئتهای داخلی حاکمیت شرکتی از قبیل؛ استقلال اعضای بنا بر نتایج این تحقیق، مکانیزم کهینبا توجه به ا
شورای پول و اعتبار و بانک  الخصوصیگذار عل، به نهادهای نظارتی و قانونگرددیها مموجب کاهش ریسک بانک مدیرههیئت

ها و مؤسسات کمیت شرکتی توسط بانکالاجرا از ضعف در اجرای کدهای حاکه با ارائه مصوبات لازم گرددیمرکزی پیشنهاد م
 مالی و اعتباری، جلوگیری نماید.

ینههز یجهشود که مدیران با دقت و وسواس بیشتری انتخاب گردند. درنتمعمولاً باعث می مدیرههیئتاستقلال بیشتر اعضای 
اعضای غیرموظف بیشتری هستند، میزان  که به دارای تعداد ییهابانک رودینمایندگی کاهش خواهد یافت. بنابراین انتظار م های

 ریسک کمتری را متحمل شوند.
 

 شود:پیشنهاد می برای تحقیقات آتی همچنین
 .گیردها انجام با تعدیلات لازم در سایر شرکت تحقیقموضوع 

 پرداخته شود.نیز مؤسسات مالی مانند؛ ریسک نقدینگی و...  هاییسکدر تحقیقات آتی به مطالعه سایر ر

های حاکمیت شرکتی مانند؛ سهامداران نهادی و انواع مالکیت و همچنین اثربخشی قیقات آینده به مطالعه سایر مکانیزمدر تح
 کمیته حسابرسی با ریسک بانک پرداخته شود.

 

                                                           
1 Raheja 



 

12 

 

ال
س

 
تم

هش
مار

 ش
،

اپی)پ 5ه 
 ی

52
 ،)

ار 
به

30
41

 

  منابع
تی بر های حاکمیت شرک(، بررسی رابطه برخی مکانیزم01۳0ر. بادآور نهندی، ی.، حسین بابایی، ق ) زاده،برادران حسن .0

 ارزش ایجاد شده برای صاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصادی.

 و مدیریت ها. رساله دکترای حسابداری. دانشکدهشرکت یورشکستگ ینیش بیو پ یت شرکتیحاکم .(0122) پورزمانی، ز. .5
 تهران. تحقیقات و علوم آزاد اسلامی واحد دانشگاه اقتصاد

رفته شده در بورس یپذ یهاتکرد شرکره بر عملیمدتئیب هکیر تریثأت یسبرر (012۷) یفاطمه رضا ،اصلبافیحسن قال .1
 02تا  11از صفحه  012۱بهار تابستان  51دوره شماره  یقات مالیتحق بهادار تهراناوراق

 ها در ایران باپذیری بانکریسک ه(. عوامل تعیین کنند001۳۱ محمد علی0 محرم اوغلی0 اویس0 بائی0 محیا. )دهقان ،دهنوی .0
 . ۱0-21(0 0)0۳پژوهشی تحقیقات مالی0 -تأکید بر ساختار مالکیت. فصلنامه علمی

شده در بورس های پذیرفتهبر عملکرد     شرکت مدیرههیئتثیر ترکیب أبررسی ت " (.012۱) اصل، ح. و رضایی، ف.قالیباف .2
 .11-02، ص 51، شماره ۳. فصلنامه تحقیقات مالی، دوره "بهادار تهراناوراق

(. ارائه الگویی برای تبیین ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کیفیت سود. رساله دکترای حسابداری، 012۳) حمدزاده، ح.م .۱
 دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات تهران.

7. Abdelsalam, O. EL-Masry, A. & Elsegini, S. (2008). “Board Composition, Ownership 
Structure and Dividend Policies in an Emerging Market Further Evidence from CASE 5۰”. 
Managerial Finance, Vol. 12, 953-964. 

8. Abbott, L.J., Parker, S. and Peters, G.F., (2004), Audit committee characteristics and 
restatements: a study of the efficacy of certain Blue Ribbon Committee recommendations, 
Auditing: A Journal of Practice and Theory, Vol. 23, pp. 69-87. 

9. Akbar, S., Rehman, S., & Ormrod, P. (2013). The impact of recent financial shocks on the 
financing and investment policies of UK private firms. International Review of Financial 
Analysis, 26, 59–70. 

10. Akbar, S., Kharabsheh, B., Poletti-Hughes, J., & Shah, S. Z. A. (2017). Board structure and 
corporate risk taking in the UK financial sector. International Review of Financial Analysis, 
50, 101-110. 

11. Arun, T. G., & Turner, J. D. (2004). Corporate Governance of Banks in Developing 
Economies: Concepts and issues. Corporate Governance: An International Review, 12(3), 
371–377. 

12. Adams, R. B., Hermalin, B. E., & Weisbach, M. S. (2010). The role of boards of directors 
in corporate governance: A conceptual framework and survey. Journal of Economic 
Literature, 48(1), 58–107. 

13. Bruner, C. M. (2010). “Corporate governance reform in a time of crisis”. The Journal of 
Corporate Law, 36(2), 309-341. 

14. Bhagat, S and Bolton, B.(2008). “Corporate governance and firm performance”. Journal of 
Corporate Finance, 14: 257-273. 

15. Bushman.R. ,Chen,Q. ,Engel,E., Smith,A. (2004). “Financial accounting information, 
organizational Complexity, and corporate governance systems”. Journal of Accounting and 
Economics, 37: 167–201. 

16. Boyd, B. K., Haynes, K. T., & Zona, F. (2011). Dimensions of CEO– board relations. 
Journal of Management Studies, 48(8), 1892–1923 

17. Chen Kevin C.W. Zhihong Chen, K.C. John Wei , (2009). “Legal protection of investors, 
corporate governance, and the cost of equity capital”. Journal of Corporate Finance, 15: 
273–289. 

18. Corporate Governance Code, U. K. (2010). UK corporate governance code. London, UK: 
Financial Services Authority 

19. Coles, J. L., Daniel, N. D., & Naveen, L. (2008). Boards: Does one size fit all? Journal of 
Financial Economics, 87(2), 329–356. 

20. Cheng, S. (2008). Board size and the variability of corporate performance. Journal of 
Financial Economics, 87(1), 157–176. 

21. Coles, Jerilyn; McWilliams, W. Victoria, B. and Sen, Nilanjan. (2001). "An examination of 
the relationship of governance mechanisms to performanve", Journal of Management, 27, 
pp: 23- 50. 

22. Corporate Governance Code, U. K. (2010). UK corporate governance code. London, UK: 
Financial Services Authority 

23. Erkens, D. H., Hung, M., & Matos, P. P. (2012). Corporate governance in the 2007–2008 
financial crisis: Evidence from financial institutions worldwide. Journal of Corporate 
Finance, 18(2), 389–411. 

24. Eisenberg, T., Sundgren, S., & Wells, M. T. (1998). Larger board size and decreasing firm 
value in small firms. Journal of Financial Economics, 48(1), 35–54. 



 

04 

 

ال
س

 
تم

هش
مار

 ش
،

اپی)پ 5ه 
 ی

52
 ،)

ار 
به

30
41

 

25. Gordon, J. N., & Muller, C. (2011). Confronting financial crisis: Dodd-Frank's dangers and 
the case for a systemic emergency insurance fund. Yale Journal on Regulation, 28, 151. 

26. Guest, P.M. (2009). The impact of board size on firm performance: Evidence fromthe UK. 
The European Journal of Finance, 15(4), 385–404. 

27. Hall, M. J. B. (2008). The sub-prime crisis, the credit squeeze and Northern Rock: The 
lessons to be learned. Journal of Financial Regulation and Compliance, 16(1), 19–34.  

 
28. Hardwick, P., Adams, M., & Zou, H. (2011). Board characteristics and profit efficiency in 

the United Kingdom life insurance industry. Journal of Business Finance & Accounting, 
38(7–8), 987–1015. 

29. Hermalin, B. E., & Weisbach, M. S. (1988). The determinants of board composition. The 
Rand Journal of Economics, 19(4), 589–606. 

30. Hermalin, B. E., &Weisbach, M. S. (1991). The effects of board composition and direct 
incentives on firm performance. FM: The Journal of the Financial Management 
Association,20(4), 101–112. 

31. Hermalin, B. E., & Weisbach, M. S. (1998). Endogenously chosen boards of directors and 
their monitoring of the CEO. The American Economic Review, 88(1),  96–118. 

32. Hermalin, B. E., & Weisbach, M. S. (2003). Boards of directors as an endogenously 
determined institution: A survey of the economic literature. Federal Reserve Bank of New 
York Economic Policy Review, 9(1), 7–26. 

33. Ingley, C., & van der Walt, N. (2008). Risk management and board effectiveness. 
International Studies of Management and Organization, 38(3), 43–70. 

34. Jiang, Haiyan, Ahsan Habib, Baiding Hu. (2011). “Ownership concentration, voluntary 
disclosures and information asymmetry in New Zealand”. The British Accounting Review, 
43: 39–53. 

35. Kirkpatrick, G. (2009). Corporate governance lessons from the financial crisis. OECD 
journal: Financial market trends. 1. OECDPublishinghttp://dx.doi.org/10.1787/fmt-v2009-
art3-en 

36. Kim, K. -H., & Buchanan, R. (2008). CEO duality leadership and firm risk-taking 
propensity. Journal of Applied Business Research, 24(1), 27–41. 

37. Laing, David, and Weir, Chales M. (April1999). Governance structure, size and corporate 
performance in UK firms, Management Decision 37, pp: 457- 464. 

38. Magnan, M., & Markarian, G. (2011). Accounting, governance and the crisis: is risk the 
missing link? The European Accounting Review, 20(2), 215–231. 

39. Macey, J. R., & O'Hara, M. (2003). The corporate governance of banks. FRBNY Economic 
Policy Review, 91–107. 

40. 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. 

41. Nam, S. W. (2004). Corporate governance of banks: Review of issues. SSRN eLibrary. 
42. Nguyen Pascal., (2011).”Corporate governance and risk-taking: Evidence from Japanese 

firms”. Pacific-Basin Finance Journal, 19: 278–297. 
43. Oregan, Philip, Odonnell, Daivid, Kennedy, Tom, Bontis, Nick, and Cleary, Peter. 

(2005)."Board composition, non- exevutive directors and governance cultures in Irish ICT 
firms: A CFO perspective, Corporate Governance", International Journal of Business in 
Society 4. 

44. Prowse, S. (1997). Corporate control in commercial banks. Journal of Financial Research, 
20(4), 509. 

45. Pathan, S. (2009). Strong boards, CEO power and bank risk-taking. Journal of Banking & 
Finance, 33(7), 1340–1350. 

46. Postma, Theo, Ees, Hans V., and Sterken, Elmer. (2000). "Top management team and 
board attributes and firm performance in theNetherlands", 
http://som.eldoc.ub.rug.nl/reports/19951999/themeE/1999/99E20/ 

47. Rosenstein, S. and Wyatt, J.G., 1990. Outside directors, board independence and 
shareholder wealth. Journal of Financial Economics, Vol.26, pp.175-91. 

48. Smith, C., & Jensen, M. (2000). Stockholder, manager, and creditor interests: Applications 
of agency theory. SSRN eLibrary. 

49. Srivastav, A., & Hagendorff, J. (2016). Corporate governance and banks risk-taking. 
Corporate Governance: An International Review, 24(3), 334–345. 

50. Tao, N. B., & Hutchinson, M. (2013). Corporate governance and riskmanagement: The role 
of risk management and compensation committees. Journal of Contemporary Accounting 
and Economics, 9(1), 83–99. 

51. Vafeas, Nikos, and Theodorou, Elena. (1998)."The relationship between board structure 
and firm performance in The UK", British Accounting Review, 30, pp: 383- 407. 

http://som.eldoc.ub.rug.nl/reports/19951999/themeE/1999/99E20/
http://som.eldoc.ub.rug.nl/reports/19951999/themeE/1999/99E20/

