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 مقدمه

  یششاارکت افزا یکه ارزش تجار ینندرا برگز یهاییگذار یهساارما یدبا یرانمد، یهساارما یدر بازارها

یک شااارکت ، تحت   و صااااحبان شااارکت نقش    یرانمد یژگیهای و یا ها یتچارچوب، اولو ین. در ایابد

به مدیر  3هدایت و رهبری اعضااای هیات مدیره اش اداره می شااود ساايت هدایت و رهبری از هیات مدیره 

عامل و از مدیر عامل به مدیران ارشااد ، به منرور مدیریت و سااازماندهی کارهای روزانه شاارکت ، انتقا     

شرکت ، کار نرارت و کنتر  بر        سهامداران  سوی  شود. بدین ترتیب ، هیات مدیره به نمایندگی از  داده می

کسااانی اساات که با عینفعان   شاارکتی مر ر و کارآمد مساائو  تمام شاارکت را دارد.در حالی که حاکمیت

ارتباط برقرار می کنند، این هیات مدیره است که در رأس امور، مسئولیت هماهنگی را بر عهده داشته و از    

شرکتی              صل می نماید. کلید ایجاد یک حاکمیت  ستم اطمینان حا سی سب در  ضای منا وجود فرهنگ و ف

سخگو       سئولیت، پا صو  پایداری، م سازی و ا ربخشی در       مرفق ،اطمینان از گسترش ا شفاف  صاف،  یی، ان

سازمان ها و از طرفی پویای های حاکمیتی         سبد عینفعان  شد. امروزه با بروز تغییرات مداوم در  سازمان میبا

موجود در فضااای کسااب و کار، تغییرات گسااترده ای در سااطوي حاکمیتی و رهبری سااازمان ها ر  داده 

ست. هیات مدیره ها یکی از ارکان حاکمیت د  شتر از آنها     ا شمار می روند که بی سازمان های امروزی به  ر 

شرکت ها  یاد می          سیاست گذاری در  سئو  نرارت و  سازمانی و م صو  حاکمیتی  به عنوان اهرم اجرایی ا

سازمانی     2019شود)مایورن،  سلامت  ست  (. این مجموعه از افراد)در قالب یک تیم کاری ا ربخش( می بای

شرکت، قانونی بودن فعالیت ها، تناسب فرایندها و     را در حوزه های متنوعی همچ ون عملکرد مالی مناسب 

در  یمهم(.1400اقدامات صااورت پذیرفته سااازمانی با اهداف راهبردی سااازمان را تضاامین کنند)فاضاالی، 

 یک یژگیهای و و یتها اولو کنند که  چنین عنوان می یسااانت یمال  یها  یه کنند. نرر نمی یفا ا یه انتخاب سااارما  

ریسااک و بازده می توانند به عنوان  .باشااد یدشاارکت مف یهساارما بممکن اساات در انتخا رندهیگ یمتصاام

مثبت جهت افزایش   های ریسااک دار با ارزش لالف فعلیها در پروژهدوروی یک سااکه باشااند.شاارکت

  روت سهامداران مشارکت میکنند.مثالی برای ارزش شرکت میتوان به عنوان مجموع جریان نقدی آینده با   

باشد در نرر گرفت.معمولاً اینگونه   یف با نر  مناسب از بازگشت که حساب برای مشاهده ریسک می      تخف

هردو ریسک و بازده توسط مدیران در نرر گرفته می شود. این مکانیسم ها شامل هر دو  باب شده است که

پاداش   ساااهامداران و مکانیسااام های داللی مانند ریساااک پاداش،           مکانیزم های لارجی مانند نرارت       

در هردو زمینه ادبیات روانشااناساای و اقتصااادی نشااان میدهد که زنان  (. 2008و همکاران،  4کولزباشااند)می

سک    شتری به گریز از ری سبت به مردان دارند.یک متا آنالیز از     تمایل بی مطالعه در لصوص    150شرکت ن
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تار ریسااااک   به           رف بت  که مردان نسااا هد  ید مایش    پذیری گزارش م نان در معرض آز ها ریسااااک   ز

 (. 1999و همکاران، 5برینزپذیری فکری و قمار بیشتری قرار دارند)پذیر،ریسک

  یدر بازارها سک ینقش اطلاعات مربوط به ر یبازار جهاندر  (2007)سا   یشروع بحران مال  آنجا که

دهد   ینشااان م( 2014، 6کميل و همکارانمطالعات )کرده اساات. به عنوان مثا ،  دایپ شیافزاو  تیاهممالی 

کاهش عدم  جهیدر نت ،بازارلاص در توسااط شاارکت کنندگان  ریسااک یاطلاعات عامل افشاااارزش که 

شد     شرکت کنندگان در بازار  نیتقارن اطلاعات ب سک می با شای اطلاعات ری سبت بدهی به دارایی   . و اف ن

ک مالی بالاتری بالاتر به معنای اتخاع رفتار مدیریت سود بیشتر توسط مدیران است و شرکت هایی که ریس

سالانه تمایل دارند)عبدالهی،      شات  شای گزار شا در رابطه با  یمطالعات قبل(. 1389دارند به تألیر در اف  یاف

شا و عوامل حاکم  زهیانگ نیچند با و رابطه آن  سک یر ض  یشرکت  تیاف شا  یشان م و ن حیتو   یدهد که اف

سرما    سک یر سط  شواهد   نگذارا هیتو شان می دهد که  ارزش دارد. اگر چه  شا ن سک در  داوطلبانه  یاف ری

 یدر افشا  رهیمد ئتیه یها یژگیاز و یبرل ریتا  ، نیعلاوه بر ا تصمیم گیری بازار سرمایه سودمند است.    

ست   سک یر س   یقبل قاتیتحقتوجه به با مهم ا سا ستقلا  ه  یشرکت  تیحاکم یعوامل ا و  رهیمد ئتیمانند ا

 یژگیو جبران لساااارت و رهیمد ئتیه تیفیک ریکه تا  ی، در حالشاااده اند در نرر گرفته تیمالک بیترک

علاقه مند که  یمال یمشاااوق هامانند  ییاجراریو غ یتیریمد یها تیو ظرف هایی لاص تر، مانند توانا  یها

 . (2016)مارتیکانن و همکاران، مانده است یناشنالته باقاست  ره،یدم ئتیه یاعضا

حاکمیت شااارکتی، هیات مدیره اسااات که در ادبیات حاکمیت  اسااااسااای ترین و مهمترین مکانیزیم 

شرکتی و در کشورهای توسعه یافته و نوظهور بسیار به آن پردالته شده و مورد توجه بوده است. آنچه در        

سالتار و           صیات،  صو ست که ترکیب، ل ست ویژگی های آن ا مبحث هیات مدیره در مرکز توجه بوده ا

ت مدیره به مجموعه ای از منابع انساااانی اطلاق می گردد که بر اسااااس         فرایند را در بردارد. ترکیب هیا   

تخصااف، تجربه و دانش آنان در مورد مساااال سااازمان، برای للق ارزش افزوده ای جمعی برای سااازمان  

(. نکته کلیدی در ترکیب ا ربخش هیات مدیره، حصاااو         7،2003گرد هم آمده اند )اینگلی و وان دروالت   

صاحب کنند که از          اطمینان از این امر ضویت در هیات مدیره را ت صدی ع صندلی های ت ست که افرادی  ا

مهارت، تجربه و دانش کافی به منرور تحلیل مساال سازمان و چاره جویی برای پاسخگویی آنها برلوردار  

ی  ( معتقدند که برای ایجاد ترکیبی بهینه در هیات مدیره و انتخاب اعضااای1389باشااند. نادلر و همکارانش)

مناسااب باید سااه عنصاار کلیدی ویژگی های فردی، مساائولیت نمایندگی و مجموعه مهارت ها و تجارب    

 (. 1390اعضاء مدنرر قرار گیرد)لگزیان و همکاران،

                                                           
5 Byrnes 

6 Campbell et al 
7 Ingley and Van Der Walt 



ااا یتتال نامم ففل                          ی  ععددلله و�نننن ااه دوو، دووه ،یااااا م ۰۰۰۰ زييپپ ،۳ شش  
 

 مسألهبیان 
، شااواهد از ا ر تجربه   ی)لطر( افشااااتی: قبل از ادبییاجرا ریغ رهیمد ئتیه یاعضااا تیصاالاح ریتا 

 یاز شرکت ارااه نم سکیر یافشا یشرکت بر رو نیدر ا شهیپشتکار، و بهره بلند اند ره،یمد ئتیه یاعضا

  ئتیکار ه ییایو پو ییتوانا رد یقابل توجه ریها تأ  یژگیو نیتوان انترار داشت که ا  یحا ، م نیدهد. با ا

تماتیک است و  از آنجا که اعتقاد بر این است که بازده سهام شرکت ها تابعی از ریسک سیس       دارند. رهیمد

در تحقیقات متعددی مورد بررساای قرار گرفته اساات که نتایج حاصاال از تحقیقات بازار ساارمایه، نشااان از 

همبساااتگی بالای ساااودمندی اطلاعات حساااابداری و ارزیابی ریساااک و بازده مجموعه اوراق بهادار              

گاهی ترکیب تنوع  (در طو  سااا  های الیر، در بحث های عمومی و در تحقیقات دانشاا 8،2005دارد)ولک

(.هیات مدیره مهم  2012در هیات مدیره به یک موضااوع پرطرفدار تبدیل شااده  اساات. )پیتر و همکاران،   

ترین عامل درکنتر  و نرارت بر مدیریت شاارکت و محافرت از منافع سااهامداران قلمداد می شااود.)فاما و 

 (. 1983جنسن،

( نقش  1983: طبق مقالات فاما و جنساان)ییاجرا ریغ رهیمد ئتیه یاعضااا یشااخصاا  یمنافع مال ریتا 

  قیعم به درک ازیلارج ن رانیدر نقش دولت اسااات که نقش نرارت مد یادیتا حد ز رهیمد ئتینرارت ه

 یاشاره م  (1991)نیهرمل نیها است. همچن  زهیمختلف لود و آب و برق مورد انترار و انگ یتر از نقش ها

)کميل و  سااتیسااطح قرار دارد ن کیبا منافع سااهامداران در  لود ، که لزوما رهیمد ئتیکنند که عوامل ه

 یافشا شیافزا قیتواند لطر ابتلا به اطلاعات سهامداران لارج از طر یشرکت م نی(. بنابرا2014همکاران،

مداران افزا         ها بالاتر و کمتر فرار  روت سااا بازار    ن،یه بر ادهد. علاو  یم شیلطر را کاهش دهد، ارزش 

  جهیمداران در نتکه از سها یبا کسان رانیتواند از منافع مد یبر حقوق صاحبان سهام م یجبران لسارت مبتن

  تیمالک رود سااهم یرو، انترار م نیآژانت و عدم تقارن اطلاعات اساات باشااد از ا یریکاهش هر دو درگ

  یشاارکت ها سااکیسااطح و پوشااش گزارش ر بودبه یلود را برا زهیانگ شیره،درافزایمد ئتیه یاعضااا

 لود آورد. یبزرگ در زمان تصد

 ست. لذا تحقیقات بت اندکی در مورد ریسک غیرسیستماتیک یا همان ریسک ویژه صورت گرفته ا

بنابراین ضاارورت و اهمیت تحقیق به منرور حفو و پایداری حاکمیت شاارکتی و دسااتیابی به موفقیت  

این نکته که مدیریت ریسااک می  کسااب و کار، مدیریت ریسااک باید نرام مند اجرا شااود. به همین دلیل،

باید در نگرش مدیران نساابت به کسااب و کار منعکت شااده و در همه ی فرایندهای کسااب و کار نهادینه   

ست که        شد. نقش هیات مدیره، اطمینان یافتن از این موضوع ا  یمال یها زهیچرا انگشده، حااز اهمیت میبا

که از موارد مهم ضاارورت  یر می گذاردشاارکت تا ویژه  سااکیبر ر رهیمد اتیه یاعضااا تیو صاالاح

س تحقیقی  ضیحات         یجهت برر ست. لذا با توجه به تو سازمان بورس اوراق بهادار تهران ا شرکت های  در 

تا یر صاالاحیت اعضااای هیئت مدیره بر ا ربخشاای و عملکرد شاارکت در زمینه های مختلف به لصااوص    
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نابع ر   لیو تحل هی تجزریسااااک مشاااخف می گردد.  مدرن م ته ر     سااااکیگران  به دو دسااا  سااااکیرا 

ریسااک ویژه)ریسااک غیرساایسااتماتیک( تقساایم بندی می کنند. ریسااک   و)ریسااک بازار( کیسااتماتیساا

ساایسااتماتیک که مسااتقیماً به بازار بسااتگی دارد و ریسااک ویژه ریسااکی اساات که صاارفاً می تواند بر       

(. زمانی که  1395دارایی)شرکت( لاصی تا یرگذار باشد و تحت کنتر  شرکت است)زاهدی و همکاران،     

شرکت لودداری می کنند           سهام آن  سرمایه گذاران بازار یا از لرید  ست،  شرکت دارای نوسانات ویژه ا

زیرا فرض در سرمایه گذاری چنین است که سرمایه گذار ریسک گریز است و یا در قبا  پذیرش ریسک، 

یت مطلوب سودآوری شرکت    بازده اضافی طلب می کنند؛ لذا مدیریت احتما  دارد برای نشان دادن وضع   

(. با توجه به توضاایحات مربوط به ویژگی 2017، 9اقدام به مدیریت سااود می نماید)می اسااکندر و سااینگه  

های اعضااای هیئت مدیره بر ریسااک و اهمیت آن در شااناسااایی احتما  مدیریت سااود که می تواند در    

تای                حاضااار در راسااا ید، در تحقیق  ما گذاران را متضااارر ن یه  ما  و 10کانن یمارت تحقیق  مراحلی سااار

ویژه شرکت   سک یر بر رهیمد اتیه یاعضا  تیصلاح  و یمال یها زهیانگ ریتا به بررسی   (2015)همکاران

های بورسی پردالته می شود تا نشان داده شود که آیا رابطه مشوق های مالی و سوابق شغلی و سواد مالی          

ستماتیک        سی سک غیر  ضای هیات مدیره بر ری   در بورس اوراق بهادار تهران شده   تهرفیپذ یها شرکت اع

 مو ر است؟

 

 

 

 پیشینه تحقیق
یکی از  ردالتند.پ( در تحقیقی به بررسی تعامل ریسک سیستماتیک و بازده     2019مایورن و همکاران )

آگاهی از میزان ریساااک شااارکت ها، به ویژه ریساااک   عوامل تعیین کننده بازدهی ساااهام شااارکت ها، 

سودآوری و بازدهی بنگاه نقش مهمی را            ستماتیک با تأ یرگذاری بر میزان  سی ست. ریسک  ستماتیک ا سی

ستفاده از روش            ضوع با ا سی این مو صدد برر ضر در صمیم گیری های مالی ایفا می کند. پژوهش حا در ت

های منتخب اساات. انتخاب این روش برای  ی پانل شاارکتهاگشااتاورهای تعمیم یافته در چارچوب داده

اولین بار در این موضااوع از این جهت حااز اهمیت اساات که بازده سااهام با وقفه، می تواند به عنوان عامل  

شنالت ا ر دیگر عوامل نیز دقیق تر و       صریح مد ،  ضیح دهنده ای در کنار دیگر عوامل قرار گیرد. با ت تو

ناشااای از درون   بدون تورش لواهد بود   به منرور رفع تورش  مام    . همچنین  زایی متغیرهای توضااایحی، ت
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عنوان متغیر ابزاری وارد مد  می شوند. متغیرهای توضیحی نیز جهت    متغیرهای رگرسیونی حتی با وقفه، به 

جلوگیری از ایجاد لودهمبستگی بین شالف ها و کاهش دقت نتایج، از هر گروه نسبت های شالف ها،  

نده در مد  وجود داشته باشد. نتیجه پژوهش، نشان دهنده رابطه معنی دار میان بازده سهام و بازده     یک نمای

سااهام با وقفه اساات که موید کارآیی روش مذکور در تصااریح مد  و نتایج دقیق تر اساات. نتایج بدساات  

رن  آمده، همچنین وجود رابطه معکوس بازدهی سااهام با شااالف های ریسااک ساایسااتماتیک و عدم تقا   

شان می دهد. علاوه بر         سبت جریان نقد عملیاتی به دارایی را ن اطلاعات و رابطه مستقیم با سود هر سهم و ن

آن میان بازدهی سهام و شالف های اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به بازار رابطه معنی داری وجود      

 ندارد

سا     2008رامیت و همکاران ) شی در  شرکت و جنبه هایی از   ، به رابطه بین 2005( در پژوه عملکرد 

اصو  راهبری شرکت پردالته اند، که اساساً شامل مالکیت مدیریتی سهام، سالتار)استقلا ( هیات مدیره          

و تعداد اعضااای هیات مدیره می باشااد، عملکرد شاارکت در این پژوهش بر مبنای مجموع تعهدات اندازه  

الکیت اعضااای هیات مدیره، تعداد مدیران گیری شااده و از معیارهای اصااو  راهبری شاارکتی، درصااد م  

مسااتقل و تعداد اعضااای هیات مدیره در نررگرفته شااده اند. نهایتاً نتایج پژوهش نشااان داد که  یک رابطه   

غیرلطی بین درصاااد مالکیت اعضاااای هیات مدیره و عملکرد شااارکت وجود دارد.یک رابطه مثبت بین   

لکرد شاارکت وجود دارد و بین اندازه هیات مدیره و  نساابت مدیران مسااتقل بیرونی در هیات مدیره و عم  

( 2012مارسلو و کوییروس) سطح عملکرد شرکت با درنرر گرفتن مجموع تعهدات رابطه ای وجود ندارد.  

سها     شوندگی در بازار  صله    معامل ریسک نقد  سيانیا را در فا بررسی نموده اند .آنها در این    2002- 1994ا

یار ریسااااک               به عنوان مع بازار  به ارزش  بت ارزش دفتری  ندازه و نسااا بازار ا مل کنترلی  تحقیق از عوا

سط آمیهود )    شوندگی که تو شان می         2002نقد ستفاده نموده اند. نتیجه این تحقیق ن ست، ا شده ا شنهاد  ( پی

نقد شااوندگی به عنوان یکی از اجزای کلیدی قیمت گذاری دارایی ها مورد توجه قرار دهد که عامل عدم 

 بر مدیره ترکیب هیئت و لانوادگی مالکیت سااالتار تا یر بررساای به( 2013)همکاران و گیرد.نوردین

شگری  شفافیت  شگری  شفافیت  ابعاد آنها نرر از .پردالتند مالی گزار  سود  شامل کیفیت  مالی گزار

سب  ست  سود  مدیریت میزان و صحت  سود،  بودن مفید تعهدی، اقلام فیتکی برح ستگی . ا  آنها همب

ضای  ترکیب و لانوادگی شرکتهای  مالکیت شگری  شفافیت  با مدیره، هیئت اع سی  مالی را گزار  برر

شان  آنها ایه یافته .کردند ستقل  که داد ن سته  مقابل در بودن م  بهبود بر مدیره -هیئت اعضای  بودن واب

ستقلا   میزان همچنین .دارد تا یر شرکت  شفافیت  ضای  ا  با و معنیداری مثبت طور به مدیره هیئت اع

شگری  شفافیت  سود    2014)11بود.الهداب، کلچر و کیزی  مرتبط مالی اطلاعات گزار سی مدیریت  ( به برر

شاارکت  570واقعی و ریسااک عرضااه اولیه عمومی در بریتانیا پردالتند. برای این منرور نمونه آنها شااامل 
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بود. اقلام تعهدی التیاری را به عنوان نماینده مدیریت ساااود لحا            2008تا  1998بریتانیایی در بازه زمانی     

کردند و با استفاده از روش آماری رگرسیون پانل روابط میان متغیرهای تحقیق را آزمودند. نتایج نشان داد    

شت        شرکت وجود دا سک  سود و ری سط       که یک ارتباط مثبت میان مدیریت  سود تو ستکاری  . زمانی د

مدیریت افزایش می یافت، ریسااک شاارکت را بالا می برد که این عامل بر عرضااه اولیه عمومی سااهام نیز  

شرکت می گشت.         سهام  ضا برای لرید  سبب کاهش تقا شت و  ستین) تا یر دا شااااان   ( 2014گااو و گرین ن

کایی، رابطة مثبت و معناداری با های آمری کلی و سیستماتیک بازده سهام شرکت هااااای دادنااااد نوسااااان

. آنان دریافتند منبع اصلی ایجاد نااطمینانی در وضعیت آتاااای    داشت شدة آنها   نگهداری میزان وجه نقااااد

 بود.  سازمانی  آمریکایی، عوامل درون هاای شارکت

( موضاااوع عدم اطمینان مدیریت ساااود واقعی و ریساااک اعتباری   2015)12چن، تی سااانگ و اچسااایه

سی کردند. برای این منرور    شرکت را   شرکت های آمریکایی برر ضه     9565در میان  شاهده از اوراق قر م

ستگی و روش رگرسیون چندگانه          ضریب همب ستفاده از  آمریکایی را برای بررسی انتخاب کردند. آنها با ا

قرار می  نشااان دادند که نوسااانات مدیریت سااود به گونه ای مثبت و معنادار تحت تا یر بازده اوراق قرضااه

گرفت، زمانی که متغیرهای شانالته شاده اوراق قرضاه تحت کنتر  باشاد. نتایج همچنین نشاان داد که ا ر      

در  ( 2015) 13همکارانو  المانتمثبت نوساااانات مدیریت ساااود با کاهش رتبه اعتباری ضاااعیف می شاااد. 

د؛ آنها در تحقیق لود  تحقیق لود به بررسااای تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی با افشاااای التیاری پردالتن

  ینهاد  تی مالک  نیدار و مثبت ب  یمعن ارتباط و  عمده(  تی )مالک  تی تمرکز مالک  نیب یدار و منف یارتباط معن 

  یاری الت یو افشاااا یمدیریت  تی مالک  نیب یدار یمعن ارتباط  چیه نیاند و همچن  یافته   یاری الت یبا افشاااا 

جریانات نقد آزاد و مدیریت ساااود و نقش تعدیل ( به بررسااای 2016)14نخیلی و همکارانمشااااهده نشاااد. 

کننده حاکمیت شارکتی پردالتند. با اساتفاده از روش مد  ساازی معادلات ساالتاری و برای نمونه ای از     

روابط میان متغیرها را آزمودند. نتایج به گونه ای         2010تا   2001شااارکت فرانساااوی در بازه زمانی      211

شان داد که مدیران هنگام ج    ضح ن شان می دادند و ارتباط     وا صت طلبانه از لود ن ریانات نقد آزاد رفتار فر

شان داد که مکانیزم      ستقیم و معنی دار بود. نتایج همچنین ن سود ارتباط م میان جریانات نقد آزاد و مدیریت 

سهامداران نهادی و مالکیت               سی،  سابر سی، کیفیت ح سابر ستقلا  کمیته ح شرکتی مانند ا های حاکمیت 

 رفتار فرصت طلبانه مدیران را در هنگام وجود جریانات نقد آزاد کاهش می داد.مدیریتی 

( در تحقیق لود به بررساای تا یر مشااوق های مالی)حق الزحمه سااالانه و  2016مارتیکانن و همکاران)

مالکیت مدیریتی اعضااا( و صاالاحیت و شااایسااتگی)تجربه و دانش مالی و توانایی و سااوابق شااغلی( هیئت   
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شان داد        مدیره با ا شرکت های فنلاندی پردالتند. نتایج ن سک  شای ری شوق های مالی و عوامل   کهف بین م

رابطه معناداری وجود دارد. لیسااایچ و  ها شااارکت ساااکیر یافشاااا شاااایساااتگی اعضاااای هیئت مدیره با

( در پژوهش لود ارتباط بین ا ربخشی کمیته حسابرسی، قدرت مدیرعامل و کیفیت کنتر   2016همکاران)

داللی را مورد بررسااای قرار داد. نتایج پژوهش حاکی از آن بود زمانی که میزان قدرت مدیر پایین بود،         

لا  و تخصف مالی رابطه معکوسی با ضعف های سیستم       ویژگی های اعضای کمیته حسابرسی شامل استق     

کنتر  داللی داشاات. در مقابل زمانی که قدرت مدیرعامل افزایش می یافت، رابطه منفی بین ویژگی های  

( با بررسای   2016کمیته حساابرسای و ضاعف در سایساتم کنتر  داللی طولانی تر می شاد.آدریان چنگ)      

تا یر عملکرد اجتماعی شرکت بر سطح نگهداشت وجه نقد را     2011تا  1991شرکت در بازه زمانی   2364

شان داد که               شرکتی مطالعه نمود و ن ستماتیک و حاکمیت  سی سک  سک ویژه، ری سم ری سه مکانی از طریق 

بین عملکرد اجتماعی و سطح نگهداشت وجه نقد ارتباط مثبت و معناداری وجود داشت. همچنین عملکرد    

سیستماتیک بر سطح نگهداشت وجه نقد تا یر مثبتی داشت در حالیکه         اجتماعی از طریق مکانیسم ریسک  

شد.می            شاهده ن سم دیگر م شت وجه نقد از طریق دو مکانی سطح نگهدا شرکت بر  تا یر عملکرد اجتماعی 

سیگنه)    سکندر و  سود تعهدی       2017ا سک ویژه و مدیریت  سی رابطه بین ری ( در تحقیق لود با عنوان برر

سک ویژه و مدیریت سود تعهدی رابطه معنادار و مثبتی وجود داشت. همچنین نشان      نشان دادند که بین ری 

یب و                 نادار و منفی وجود داشاااات.حب طه مع یاری راب هدی الت نده و اقلام تع ما باقی نات  ند بین نوسااااا داد

( در پژوهشااای تا یر توانایی مدیران و راندمان سااارمایه گذاری در ساااطح شااارکت ها و              2017)15حسااان

شان داد      چگونگی تا یر آ سهام آینده را مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آنها ن سقوط  ن در بروز لطر 

شگری مالی و دیگر       سرمایه گذاری و همچنین کنتر  تا یرات کیفیت گزار سبت به  که مدیران توانمندتر ن

  مشخصه های لاص سرمایه گذاری مو ر هستند. همچنین شواهد نشان داد که ریسک سقوط برای شرکت         

( به این نتیجه رسااایدند که        2018و همکاران)  16هایی با مدیران توانا تا حدود زیادی کاهش می یابد. اتردج          

مدیران اجرایی دارای تجربه و دانش حسابداری از این تجربه و دانش برای کاهش عدم تقارن اطلاعات در 

ستفاده می کنند که منجر به قیمت گذاری کمتر از حد د    ضه عمومی اولیه ا ضه عمومی اولیه    عر ر زمان عر

شان داد که مدیران اجرایی با تجربه مبتنی بر حسابداری با عملکرد بهتر بلندمدت      شود. همچنین نتایج ن می 

به بررسااای تغییراتی ریساااک   لود  تحقیق ( در2018)17پت از عرضاااه عمومی اولیه عمل می کنند.هانگ      

سی         شکیل اولیه کمیته های حسابر ستماتیک پت از ت سی سهام تایوان    بورسشده   پذیرفتهکت های شر در ِ

بود که تغییرات در ریسک سیستماتیک در نمونه شرکت های مورد بررسی ناچیز       داد. نتایج نشان  پردالت

شد کم را تحت تا یر قرار می           ولی  شرکت هایی با ر ستماتیک در  سی سکی  شرکتی، تغییراتی ری حاکمیت 

سهام    داد و یا توسط یکی    سالتار مالکیت هرمی  و کمتر عمدهداران . به ویژه، شرکت هایی با رشد کم، با 
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شده      شرکت بزرگ،  4از  سی  سابر شتند  ،بودندح ستماتیک پت از      تمایل دا سی سک  از مزایای کاهش ری

بررساای رابطه بین  ( در تحقیقی به 1400فاضاالی و همکاران ) .تشااکیل کمیته حسااابرساای، بهره مند شااوند 

سواد مالی آنها در   شده در بورس       حضورمدیران زن و  شرکت های پذیرفته  سود در  شگیری از مدیریت  پی

ضور زنان در هیئت مدیره و مدیریت    ردالتند. پ اوراق بهادار تهران سی رابطه بین ح هدف این پژوهش برر

ضای زن در هیات مدیره       سواد مالی اع ستیابی به هدف پژوهش از اطلاعات  بودسود و تأ یر   129. برای د

 1396تا  1387  شااارکتهای پذیرفته شاااده دربورس اوراق بهادارتهران، برای دوره زمانی      شااارکت ازتمام   

شده          1290) سیون چند متغیره به کار گرفته  شد. برای تجزیه و تحلیل داده ها نیز روش رگر ستفاده  سا ( ا

اسااات. یافته های پژوهش نشاااان می دهد، بین حضاااور زنان در هیئت مدیره و مدیریت ساااود رابطه منفی  

ناداری وجود دارد، همچنین مدیریت سود شرکت هایی که اعضای زن هیئت مدیره در آن دارای سواد       مع

 .مالی هستند، ازشرکت هایی که اعضای زن هیئت مدیره در آن دارای سواد مالی نیستند ، بیشتر است

کاران )      لک و هم طه بین          ( در تحقیقی 1399سااار یک در راب مات یانجی ریسااااک سااایسااات نقش م

سئولیت  شت وجه نقد پم نقد در تداوم امروزه با توجه به اهمیت وجه را انجام دادند ذیری اجتماعی و نگهدا

ای بر عوامل مر ر بر ها توجه ویژهفعالیت شاارکت و تأ یر لاص مساائله نمایندگی بر سااهامداران، شاارکت  

له این عوامل توان از جمپذیری اجتماعی و ریسک سیستماتیک را می   نگهداشت وجه نقد دارند. مسئولیت  

گری ریسک پذیری اجتماعی و نگهداشت وجه نقد از طریق واسطهدانست. در این پژوهش رابطه مسئولیت

ستفاده از داده          ست؛بنابراین با ا سی قرار گرفته ا ستماتیک مورد برر سی سی شرکت    170هایترکیبی، به برر

گر تااید نقش  از آزمون فرضیات بیان  شده در بورس اوراق بهادار تهران پردالته شد . نتایج حاصل   پذیرفته

باشد. به این   پذیری اجتماعی و نگهداشت وجه نقد می ریسک سیستماتیک در رابطه بین مسئولیت      میانجی

پذیری اجتماعی، ریسااک ساایسااتماتیک کاهش یافته و در نتیجه منجر به  صااورت که با افزایش مساائولیت

شد  سازی     ( در تحقیقی به 1397ان ).الگر و همکارنگهداری وجه نقد کمتری لواهد  سی رابطه هموار برر

مدیران شااارکت انگیزه دارند از طریق ردالتند.پ ساااود و ریساااک غیرسااایساااتماتیک و گردش مدیرعامل

ها گذاران و تامین انترارات آنهموارسااازی سااود، نوسااانات سااود را کاهش دهند و بر اطمینان ساارمایه    

لود را کاهش دهند. به منرور دسااتیابی به هدف پژوهش، تعداد بیفزایند و از این طریق نگرانی جایگزینی 

شرکت    188 سا    شرکت از بین  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  به  1394تا  1388های های پذیرفته 

ستماتیک انتخاب و در مجموع    روش نمونه سی شرکت جهت انجام تحلیل در نرر   -سا   945گیری حذف 

ها از دو مد  فاما و فرنچ سه عاملی  فرضیه تدوین گردید و برای آزمون فرضیه  گرفته شد. در این راستا سه    

های پژوهش برای محاسبه ریسک غیرسیستماتیک و مد  اصلی پژوهش استفاده شد. جهت آزمون فرضیه         

گیری های ترکیبی استفاده شد. با توجه به درنررگرفتن سه روش اندازه   از روش رگرسیون لجستیک و داده  
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سود، یافته     برای مت سازی  ستقل هموار شان می غیر م سازی   های پژوهش ن دهد که رابطه معناداری بین هموار

سااود و گردش مدیرعامل و همچنین بین متغیرهای ریسااک غیرساایسااتماتیک و گردش مدیرعامل وجود    

ندارد. اما در بررساای فرضاایه تا یر ریسااک غیرساایسااتماتیک بر روی رابطه هموارسااازی سااود و گردش    

مل، رابطه مثبت و معنادار را زمانی که هموارسااازی سااود به روش شااالف ایکل و روش نساابت     مدیرعا

نوروش و . دهدگیری شاااده اسااات، نشاااان می انحراف ساااودلالف به انحراف جریان نقدعملیاتی اندازه  

( به بررسی رابطه بین سازوکارهای نرام راهبری شرکت و هزینه های نمایندگی شرکتهای       1395همکاران)

شااارکت طی   88رفته شاااده در بورس اوراق بهادار تهران پردالتند.نتایج حاصااال از بررسااای نمونه ای پذی

بیانگر این بود که بین اعضااای غیرموظف هیات مدیره و درصااد مالکیت ساارمایه  1392الی  1387سااالهای 

تایج پژ               نادار و منفی وجود دارد.از طرفی،ن طه مع ندگی راب مای های ن نه  با هزی هادی  با   گذاران ن ها  وهش آن

 فرض وجود رابطه بین نسبت بدهی شرکتها و هزینه های نمایندگی، مطابقت نداشت.

(  βسیستماتیک )   ریسک  روی بر مالی( سرمایه)اهرم  سالتار  تأ یر بررسی  به (،1399اصل)  قالیباف

ست  پردالته تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته سهام عادی   شرکت  26 ، تحقیق این در . ا

 وام بهره هزینه دارای و فعا  بورس در ،1394سا    در که تهران اوراق بهادار بورس در شده  پذیرفته

گرفت.نتایج حاصل از   قرار بررسی  مورد (1392تا  1386زمان ) فاصله  در و انتخاب بودند، دریافتی های

یعنی با افزایش اهرم این تحقیق بیانگر آن بود که اهرم مالی بر ریسااک ساایسااتماتیک تأ یر مسااتقیم دارد    

( در تحقیق  1397مالی)بدهی(، ریسااک ساایسااتماتیک شاارکت افزایش می یابد. طاهری عابد و همکاران)  

لود به بررسی تا یر توانایی و دانش مالی مدیران عامل بر شفافیت گزارشگری مالی پردالتند. متغیر دانش      

( سنجیده شد. نتایج تحقیق  2015مکاران)مالی از نوع مدرک تحصیلی مدیران عامل طبق تحقیق باتواي و ه

نشااان داد که توانایی مدیران عامل ا ر مثبتی بر شاافافیت گزارشااگری مالی دارد اما این تا یر معنادار نشااد.  

شد. در نهایت        شاهده ن شفافیت گزارشگری مالی رابطه معناداری م همچنین بین دانش مالی مدیران عامل و 

ی و دانش مالی مدیران عامل بصاااورت همزمان ا ر مثبت و معناداری بر         نتایج تحقیق نشاااان داد که توانای    

 شفافیت گزارشگری مالی دارند. 

های کمیته حسابرسی و کیفیت  ارتباط بین ویژگی( در تحقیق لود به بررسی 1397توانگر و همکاران)

ها را مورد مطالعه     و همچنین تأ یر تعدیل کنندگی قدرت مدیرعامل بر ارتباط آن           پردالته  کنتر  داللی 

شااارکت پذیرفته شاااده در بورس اوراق بهادار تهران به صاااورت تحلیل   90. در نتیجه اطلاعات دادندقرار 

های کمیته حسابرسی؛ تخصف     لاجیت مورد آزمون قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان داد که از بین ویژگی 

ستقلا  با متغیر        مالی سی با کیفیت کنتر  داللی رابطه معنادار دارد و ویژگی ا سابر ضا و اندازه کمیته ح اع

شان داد که قدرت مدیرعامل تنها تأ یر تعدیل کننده بر         ست. همچنین نتایج ن شته ا سته رابطه معنادار ندا واب

( در تحقیق لود به 1397عزیزی) جامعی و.ارتباط بین اندازه کمیته حسابرسی و کیفیت کنتر  داللی دارد  

تأ یر افشاء مسئولیت های اجتماعی سازمانی بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده        بررسی  
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هادار تهران پردالت  باطی ریسااااک ویژه و ریسااااک      ند در بورس اوراق ب نا  ارت کا . در این پژوهش دو 

وابسااته در نرر گرفته شااد. این پژوهش از لحا   ساایسااتماتیک برای تبیین نحوه تأ یر متغیر مسااتقل بر متغیر 

 تعداد پژوهش، هدف به دسااتیابی منرور به. بود همبسااتگی –هدف کاربردی و از لحا  ماهیت، توصاایفی 

 به 1395 تا 1388 بازه طی تهران بهادار اوراق بورس در شااده  پذیرفته های شاارکت  میان از شاارکت  122

 نرر در تحلیل انجام جهت شرکت – سا  976 مجموع در و انتخاب سیستماتیک حذف گیری نمونه روش

ه شاااد. جهت آزمون فرضااایه های پژوهش از الگوی رگرسااایونی چندمتغیره و نیز داده های ترکیبی   گرفت

شان د     شد. یافته های پژوهش ن ستفاده  ستقیم بر        اا صورت م سازمانی به  سئولیت های اجتماعی  شاء م د که اف

شاء مسئولیت     شت مثبتی داسطح نگهداشت وجه نقد تأ یر    شان داد که هرچه سطح اف های   . نتایج پژوهش ن

و سااطح نگهداشاات وجه نقد پایین تر  بوداجتماعی سااازمانی بالاتر باشااد، ریسااک ویژه شاارکت پایین تر  

های اجتماعی سازمانی بالاتر باشد، ریسک سیستماتیک شرکت        -لواهد بود و هرچه سطح افشاء مسئولیت   

 .ح نگهداشت وجه نقد بالاتر لواهد بودو سط بودپایین تر 

  یواحدها سک یر بر یحسابرس   ةتیکم یهایژگیو ریتأ  یبررس  ( در تحقیق لود به1398کیان و فقیه)

  ةتیکم اسااتقلا  و یحسااابدار تخصااف زانیم یعنی تهیکم یژگیو دو ریتأ  اساااس،نیا بر پردالتند. یتجار

 از یبیترک یهاداده صورت به تهران بهادار اوراق بورس در شده  رفتهیپذ یهاشرکت  سک یر بر یحسابرس  

  که سهام  ةبازد یریپذنوسان  اریمع از سک یر سنجش  جهت. گرفت قرار یبررس  مورد 1393 تا 1391 سا  

 جینتا. شااد اسااتفاده شااود،یم یریگاندازه افتهیمیتعم یونیلودرگرساا یشاارط یناهمسااان یالگو قیطر از

  عنوانبه سهام  ةبازد یریپذنوسان  بر یحسابرس   ةتیکم استقلا   و یحسابدار  تخصف  که داد نشان  پژوهش

 .ندشتدا مثبت ریتأ  سکیر اریمع

درصاادد بررساای ارتباط هموارسااازی سااود، ریسااک      لود در تحقیق ( در1399الگر و محمودی)

. به منرور  بودهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران غیرسیتماتیک با گردش مدیرعامل در شرکت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت از بین شرکت 188دستیابی به هدف پژوهش، تعداد 

 -سااا  945گیری حذف ساایسااتماتیک انتخاب و در مجموع  به روش نمونه 1394تا  1388های طی سااا 

د و برای آزمون شااارکت جهت انجام تحلیل در نرر گرفته شاااد. در این راساااتا ساااه فرضااایه تدوین گردی

ضیه  صلی پژوهش            فر ستماتیک و مد  ا سی سک غیر سبه ری سه عاملی برای محا ها از دو مد  فاما و فرنچ 

های ترکیبی استفاده شد. های پژوهش از روش رگرسیون لجستیک و دادهاستفاده شد. جهت آزمون فرضیه

های پژوهش نشان  ازی سود، یافته گیری برای متغیر مستقل هموارس  با توجه به درنررگرفتن سه روش اندازه 

که رابطه معناداری بین هموارساااازی ساااود و گردش مدیرعامل و همچنین بین متغیرهای ریساااک            داد

ستماتیک و گردش مدیرعامل وجود ندا   ستماتیک بر         شت غیرسی اما در بررسی فرضیه تا یر ریسک غیرسی
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سود به        سازی  سود و گردش مدیرعامل، رابطه مثبت و معنادار را زمانی که هموار سازی  روی رابطه هموار

گیری شااده روش شااالف ایکل و روش نساابت انحراف سااودلالف به انحراف جریان نقدعملیاتی اندازه

 .داد، نشان میبود

 

 های تحقیقفرضیه

 

 فرضیه اصلی
ستماتیک                 سی سک غیر  ضای هیات مدیره بر ری سواد مالی اع شغلی و  سوابق  شوق های مالی و  بین م

 در بورس اوراق بهادار تهران شده  رفتهیپذ یها شرکت

 

 های فرعیفرضیه 
 بین مالکیت مدیریتی اعضای هیئت مدیره و ریسک غیر سیستماتیک رابطه وجود دارد.

 هیئت مدیره و ریسک غیر سیستماتیک رابطه وجود دارد.بین حق الزحمه اعضای 

 بین سوابق شغلی اعضای هیئت مدیره و ریسک غیر سیستماتیک رابطه وجود دارد.

 بین سواد مالی اعضای هیئت مدیره و ریسک غیر سیستماتیک رابطه وجود دارد.

  

 روش تحقیق
این تحقیق از نرر هدف، تحقیق کاربردی محسوب می گردد و نتایج حاصل به دست محققین تجربی     

و کاربردی مورد استفاده قرار می گیرد و از لحا  روش تحقیق جزء تحقیقات توصیفی محسوب می شود       

شبه تجربی قرار می گیرد.   در و های آمار و برای تجزیه و تحلیل داده های تحقیق از روش زمره تحقیقات 

توصاایفی و اسااتنباطی اسااتفاده می گردد. برای آزمون فرضاایات از روش های اقتصااادساانجی و آماری      

 . ه استاستفاده شد stataبکار گرفته شده در نرم افزار رگرسیون چندمتغیره 

  

 و چگونگی محاسبه آن تحقیقهای رمتغی

   آنها آورده شده است.( متغیرهای تحقیق حاضر و نحوة اندازه گیری 1در جدو  شماره)  

 

 (: متغیرهای تحقیق و نحوۀ اندازه گیری آنها1جدول شماره)

 نحوه اندازه گیری نوع متغیر نماد متغیر نام متغیر
 (1 – 3( بنا به شري توضیحات)1993پسماند مد  سه عاملی فاما و فرنچ) وابسته IV ریسک غیر سیستماتیک

 مستقل IM مالکیت مدیریتی 

  يمَنیل و يمَنیل ،(1387( همکاران و یگانه حساس یها پژوهش مشابه

 أتیه یاعضا توسط شده ینگهدار سهام درصد صورت به( 2006)

 .است شده محاسبه رهیمد
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 PINED حق الزحمه اعضا
از طریق پردالت سالانه  رهیمد ئتیه یمتوسط حقوق اعضالگاریتم 

 (.1395همکاران،)نیکبخت و است رهیمد ئتیحقوق شرکت در ه

 

 Empioyment سوابق شغلی

سا  داشته باشند  10اگر اکثر اعضای هیئت مدیره، سوابق شغلی بیشتر از 

 (.1393همکاران، و یریام یمانیسل)در غیر اینصورت صفر 1

 Financial سواد مالی 

knowledge 

 یها رشته شامل یمال دانشکه دارای  رهیمد اتیه یاعضاتعداد 

 و یریام یمانیسل)دنباش یم یبانکدار و اقتصاد ت،یریمد ،یحسابدار

 (.1393همکاران،

 HtecH صنایع پیشرفته

 کنترلی

 باشد،ای داشته  شرفتهیپ تکنولوژی شرکت اگر که است یسالتگ ریمتغ

 (2015)مارتیکانن و همکاران،است 0 نصورتیرایغ در 1

 ها کل دارایی طبیعی لگاریتم SIZE اندازه شرکت

 نسبت سود لالف قبل از مالیات به مجموع دارایی ها ROA بازده دارایی ها

 نسبت مجموع بدهی ها به مجموع دارایی ها LEV اهرم مالی

 

 

 آمار استنباطی تحقیق

 

 آزمون فرضیه اول فرعی تحقیق

ند از:       بارت یه او  فرعی تحقیق ع مدیره و ریسااااک         "فرضااا ئت  مدیریتی اعضااااای هی مالکیت  بین 

 .   "غیرسیستماتیک رابطه وجود دارد

  ( می باشد:1مد  ارااه شده مربوط به فرضیه او  تحقیق به شري مد )
1 𝐼𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑀𝑖𝑡+𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐻𝑡𝑒𝑐ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

 نتایج برازش مدل فرضیه اول فرعی تحقیق)متغیر وابسته: ریسک غیرسیستماتیک(: (2جدول شماره)

 نتیجه در مدل داری آزمونامعنسطح  tآماره ضرایب متغیرها نماد متغیرها

 دار  استمنفی و معنا CONS 1/0- 4.15- 0.00 ضریب  ابت

 دار  استمنفی و معنا IM 2.07- 6.44 0.00 مالکیت مدیریتی

 دار  استمثبت و معنا HtecH 0.12 2.52 0.012 صنایع پیشرفتهویژگی 

 دار  استمثبت و معنا Roa 0.01 11.04- 0.00 بازده دارایی ها

 دار استمثبت و معنا LEV 0.09 5.31 0.02 اهرم مالی

 معنادار نیست Size 0.01 0.55- 0.58 اندازه شرکت

 42/0 ضریب تعیین مد 

 41/0 شدهیلتعدضریب تعیین 

 F 76/12آماره 

Vif                                                 39/1 عدم وجود هم لطی متغیرها 
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مالکیت مدیریتی و ریسک غیرسیستماتیک رابطه منفی و معناداری دارند، چراکه دارای سطح معناداری  

شند، بنابراین، رابطه بین این          05/0کمتر از  ضر می با ضیه او  تحقیق حا ضریب منفی در مد  برازش فر و 

ا یر هیئت مدیره در    دار اسااات؛ ضاااریب منفی مالکیت مدیریتی، بیانگر وجود ت       آماری معنا   لحا   ازمتغیر، 

کاهش ریسک تجارت و تایید فرضیه نمایندگی می باشد. همچنین ضریب  ابت مد  دارای رابطة منفی و      

معناداری با ریسااک ویژه اساات ولی متغیرهای ویژگی صاانایع پیشاارفته، بازده دارایی ها و اهرم مالی دارای  

و ضریب مثبت    05/0طح معناداری کمتر از رابطه مثبت و معناداری با ریسک ویژه هستند؛ چراکه دارای س   

در مد  برازش تحقیق حاضاار می باشااد. از آنجا که متغیر اندازه شاارکت در مد  برازش شااده فرضاایه او  

     می باشند، لذا رابطه معناداری با ریسک ویژه ندارد. 05/0تحقیق دارای سطح معناداری بالاتر از 

 آزمون فرضیه دوم فرعی تحقیق

ستماتیک         "فرعی تحقیق عبارتند از: فرضیه دوم   سی سک غیر بین حق الزحمه اعضای هیئت مدیره و ری

 .   "رابطه وجود دارد

 ( می باشد: 2مد  ارااه شده مربوط به فرضیه دوم فرعی تحقیق به شري مد )

2 𝐼𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐼𝑁𝐸𝐷𝑖𝑡+𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐻𝑡𝑒𝑐ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 
 نتایج برازش مدل فرضیه دوم فرعی تحقیق)متغیر وابسته: ریسک غیرسیستماتیک(: (3جدول شماره)

 نتیجه در مدل داری آزمونامعنسطح  t آماره ضرایب متغیرها نماد متغیرها

 دار  استمنفی و معنا CONS 4/1- 5.12- 0.01 ضریب  ابت

 دار  استمنفی و معنا PINED 3.24- 3.52 0.03 حق الزحمه اعضای هیئت مدیره

 دار  استمثبت و معنا Htech 1.02 11.06 0.00 ویژگی صنایع پیشرفته

 دار  استمثبت و معنا Roa 0.13 2.54- 0.00 بازده دارایی ها

 دار استمثبت و معنا LEV 0.5 7.31 0.02 اهرم مالی

 معنادار نیست Size 0.23 1.02- 0.07 اندازه شرکت

 37/0 ضریب تعیین مد 

 36/0 شدهیلتعدضریب تعیین 

 F 02/31آماره 

Vif                                                 35/1 عدم وجود هم لطی متغیرها 

 شود.یمیید تأمعنادار بودن مد   001/0داری                                 سطح معنی

حق الزحمه اعضای هیئت مدیره و ریسک غیرسیستماتیک رابطه منفی و معناداری دارند، چراکه دارای    

شند،          05/0سطح معناداری کمتر از   ضر می با ضیه دوم فرعی تحقیق حا ضریب منفی در مد  برازش فر و 

پنجم تفسیر می گردد. دار است؛ نتایج به تفصیل در فصل  آماری معنا لحا  ازبنابراین، رابطه بین این متغیر، 

همچنین ضریب  ابت مد  دارای رابطة منفی و معناداری با ریسک ویژه است ولی متغیرهای ویژگی صنایع 

پیشاارفته، بازده دارایی ها و اهرم مالی دارای رابطه مثبت و معناداری با ریسااک غیرساایسااتماتیک هسااتند؛    

مد  برازش تحقیق حاضر می باشد. از آنجا  و ضریب مثبت در 05/0چراکه دارای سطح معناداری کمتر از  

 شود.یمیید تأمعنادار بودن مد   000/0    داری                         سطح معنی
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می   05/0که متغیر اندازه شاارکت در مد  برازش شااده فرضاایه دوم تحقیق دارای سااطح معناداری بالاتر از 

    باشند، لذا رابطه معناداری با ریسک غیرسیستماتیک ندارد.

 
 آزمون فرضیه سوم فرعی تحقیق

بین سوابق شغلی اعضای هیئت مدیره و ریسک غیرسیستماتیک         "فرضیه سوم فرعی تحقیق عبارتند از:   

 .  "رابطه وجود دارد 

 ( می باشد: 3مد  ارااه شده مربوط به فرضیه سوم فرعی تحقیق به شري مد )

3 
𝐼𝑉𝑖𝑡  =  𝛽0 +  𝛽1𝐸𝑚𝑝𝑖𝑜𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑖𝑡+𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐻𝑡𝑒𝑐ℎ𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡  

 
 نتایج برازش مدل فرضیه سوم فرعی تحقیق)متغیر وابسته: ریسک غیرسیستماتیک( :(4جدول شماره)

 نتیجه در مدل داری آزمونامعنسطح  t آماره ضرایب متغیرها نماد متغیرها

 دار استمنفی و معنا CONS 21/0- 4.36 0.00 ضریب  ابت

سوابق شغلی اعضای هیئت 

 مدیره
Empioyment 1.32- 5.10 0.001 دار استمنفی و معنا 

 دار استمثبت و معنا Htech 0.7 8.5 0.02 ویژگی صنایع پیشرفته

 دار  استمثبت و معنا Roa 2.03 6.54- 0.00 بازده دارایی ها

 دار استمثبت و معنا LEV 1.02 9.25 0.01 اهرم مالی

 معنادار نیست Size 0.23 0.51- 0.07 اندازه شرکت

 44/0 تعیین مد ضریب 

 43/0 شدهیلتعدضریب تعیین 

 F 3/15آماره 

Vif                                                 18/2 عدم وجود هم لطی متغیرها 

 شود.یمیید تأمعنادار بودن مد   00/0داری                                  سطح معنی

سااوابق شااغلی اعضااای هیئت مدیره و ریسااک غیرساایسااتماتیک رابطه منفی و معناداری دارند، چراکه   

سطح معناداری کمتر از   ضر می          05/0دارای  سوم فرعی تحقیق حا ضیه  ضریب منفی در مد  برازش فر و 

اعضای هیئت  دار است؛ ضریب منفی سوابق شغلی   آماری معنا لحا  ازباشند، بنابراین، رابطه بین این متغیر،  

سااا  در هیئت مدیره افزایش یابد،  10مدیره نشااان می دهد هر چه تعداد اعضااا با سااوابق شااغلی بیش تر از 

ریسااک ویژه شاارکت کاهش می یابد. نتایج به تفصاایل در فصاال پنجم تحقیق تفساایر می گردد. همچنین    

لی متغیرهای ویژگی ضااریب  ابت مد  دارای رابطة منفی و معناداری با ریسااک غیرساایسااتماتیک اساات و

ستند؛ چراکه          سک ویژه ه شرفته، بازده دارایی ها و اهرم مالی دارای رابطه مثبت و معناداری با ری صنایع پی

و ضریب مثبت در مد  برازش تحقیق حاضر هستند. از آنجا که متغیر      05/0دارای سطح معناداری کمتر از  
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می باشند، لذا   05/0ی سطح معناداری بالاتر از  اندازه شرکت در مد  برازش شده فرضیه سوم تحقیق دارا     

     رابطه معناداری با ریسک غیرسیستماتیک ندارد.

 

 آزمون فرضیه چهارم فرعی تحقیق

سوم فرعی تحقیق عبارتند از:     ستماتیک          "فرضیه  سی سک غیر سواد مالی اعضای هیئت مدیره و ری بین 

 .  "رابطه وجود دارد 

  ( می باشد:4چهارم فرعی تحقیق به شري مد )مد  ارااه شده مربوط به فرضیه 

4 𝐼𝑉𝑖𝑡  =  𝛽0 +  𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑘𝑛𝑜𝑤𝑙𝑒𝑑𝑔𝑒𝑖𝑡+𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐻𝑡𝑒𝑐ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 
 نتایج برازش مدل فرضیه چهارم فرعی تحقیق)متغیر وابسته: ریسک ویژه( :(5جدول شماره)

 نتیجه در مدل داری آزمونامعنسطح  t آماره ضرایب متغیرها نماد متغیرها

 دار استمنفی و معنا CONS 04/1- 6.51- 0.01 ضریب  ابت

سوادمالی اعضای هیئت 

 مدیره

Financial 

knowledge 
 دار نیستمعنا 0.07 0.15 -0.52

 استدار مثبت و معنا Htech 1.2 2.5 0.00 ویژگی صنایع پیشرفته

 دار  استمثبت و معنا Roa 2.03 4.22- 0.01 بازده دارایی ها

 دار استمثبت و معنا LEV 0.3 6.02 0.00 اهرم مالی

 معنادار نیست Size 0.6 1.54 0.63 اندازه شرکت

 26/0 ضریب تعیین مد 

 25/0 شدهیلتعدضریب تعیین 

 F 01/32آماره 

Vif                                                 25/1 عدم وجود هم لطی متغیرها 

 شود.یمیید تأمعنادار بودن مد   00/0داری                                سطح معنی

سطح          ستماتیک رابطه معناداری ندارند، چراکه دارای  سواد مالی اعضای هیئت مدیره و ریسک غیرسی

در مد  برازش فرضاایه چهارم فرعی تحقیق حاضاار می باشااند، بنابراین، رابطه بین   05/0معناداری بیشااتر از 

ستم       آماری معنا لحا  ازاین متغیر،  سواد مالی با ریسک غیرسی ست؛ عدم رابطه  شان از ماهیت   دار نی اتیک ن

این نوع ریسک دارد که در فصل پنجم تحقیق به تفصیل موردبررسی قرار می گیرد. همچنین ضریب  ابت       

شرفته،           صنایع پی ستماتیک است ولی متغیرهای ویژگی  مد  دارای رابطة منفی و معناداری با ریسک غیرسی

ا ریساااک ویژه هساااتند؛ چراکه دارای ساااطح  بازده دارایی ها و اهرم مالی دارای رابطه مثبت و معناداری ب

و ضاااریب مثبت در مد  برازش تحقیق حاضااار هساااتند. از آنجا که متغیر اندازه             05/0معناداری کمتر از  

می باشند، لذا رابطه   05/0شرکت در مد  برازش شده فرضیه چهارم تحقیق دارای سطح معناداری بالاتر از 

  معناداری با ریسک غیرسیستماتیک ندارد.  

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات
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ستماتیک رابطه                 سی سک غیر سواد مالی با ری شغلی و  سوابق  شوق های مالی و  سی ارتباط بین م دربرر

منفی و معنادار بین مشوق های مالی اعضای هیئت مدیره و ریسک غیرسیستماتیک بدست آمد. لذا هر چه         

ستماتیک کاهش می یابد و همینطور هر چ       سی سک غیر شرکت افزایش یابد، ری ه حق  مالکیت مدیریتی در 

الزحمه اعضااای هیئت مدیره در شاارکت افزایش یابد، ریسااک غیرساایسااتماتیک کاهش می یابد. هر چه    

سهام نگهدار    صد  ضا     یدر سط اع ضیه نمایندگی، هیئت مدیره   رهیمد أتیه یشده تو افزایش یابد بنا به فر

راتر و برنامه درصاادد برلواهند آمد که در جهت سااود بیشااتر شاارکت تلاش نمایند، از اینرو با مدیریت کا

ریزی های بیشااتر مواردی که احتما  دارد برای شاارکت ریسااک پذیر باشااد و تداوم فعالیت شاارکت را به  

لطر بیندازد، کاهش لواهند داد. ریسااک ویژه همان ریسااک غیرساایسااتماتیک شاارکت اساات که تحت   

ها جلوگیری به عمل  کنتر  شرکت می باشد یعنی می توان با برنامه ریزی صحیح از احتما  بالفعل شدن آن    

ضای هیئت مدیره نگهداری می گردند، لذا معقو  به نرر          سط اع سهام تو شتر  صد بی آورد و از آنجا که در

می رسد که در چنین شرکت هایی ریسک کمتری از جانب شرکت مشاهده گردد.با توجه به رابطه منفی         

به دولت و همچنین سازمان بورس   و معنادار بین حق الزحمه اعضای هیئت مدیره با ریسک غیرسیستماتیک

سهامداران در            سرمایه گذاری های  سب را برای انجام  شرایط و محیط منا شود تا  شنهاد می  اوراق بهادار پی

ارتباط با اطلاع داشاااتن از حق الزحمه اعضاااا مهیا گردد، به عبارتی اطلاعات مربوط به حقوق پردالتی به   

ران از نتایج ساارمایه گذاری بهتری برلوردار گردیده و از  اعضااای هیئت مدیره داشااته باشااند تا سااهامدا  

ضای هیئت             شغلی اع سوابق  شتن رابطه معنادار بین  سرمایه گذاری بهره مند گردند. دا سک کمتری در  ری

مدیره و ریساک غیرسایساتماتیک و نداشاتن رابطه معنادار بین ساواد مالی اعضاای هیئت مدیره و ریساک        

ونه مورد بررسی نشان از نوع ماهیت ریسک مورد بررسی دارد. چراکه       غیرسیستماتیک در شرکت های نم   

شرایط             شرکت تعدیل یابد و از آنجا که  سط  شد که می تواند تو شرکت می با سک ویژه تحت کنتر   ری

محیط کسب و کار در ایران بسیار پرنوسان بوده و افرادی می توانند در این گود با سربلندی لارج گردند      

در زمینه فعالیت داشته باشند.زمانی که شرکت با ریسک حاصل از نکو  مطالبات مواجه        که تجربه بیشتری 

گردد، اعضایی می توانند بهتر مدیریت کنند و شرکت را از این ریسک نجات دهند که با استمداد از سابقه  

نها، پیدا   کاری لود راهی به عنوان مثا  افزایش تعاملات ساااالم با افراد بدهکار به شااارکت و جلب نرر آ           

کنند تا بدین وسااایله ریساااک حاصااال از نکو  مطالبات کاهش یابد تا اینکه از دانش مالی لود بهره                   

بگیرند.اگرچه در این زمینه ها در بازار کسااب و کار ایران، دانش مالی کارایی چندانی ندارند و پروسااه و  

مدت پاسخگویی دادگاه به شکایات،  فرآیند طولانی دادگاه را برمی گزینند. چراکه علاوه بر طولانی بودن 

شد و چنین         شته با شد تا جایی که منفعت بر هزینه ارجحیت ندا شرکت هزینه بر با این تدابیر می تواند برای 

شده             شد. با توجه به توضیحات ملموس بیان  شته با شرکت ندا صادی برای  سکی توجیه اقت تدابیر کاهش ری

ار ایران، سااابقه شااغلی به مراتب جواب بهتری نساابت به  می توان چنین اسااتنباط کرد در محیط کسااب و ک

سااواد مالی در روبرو شاادن با لطرات و ریسااک های شاارکت دارد. با توجه به رابطه منفی و معنادار بین     

سااوابق شااغلی اعضااای هیات مدیره با ریسااک غیرساایسااتماتیک به دولت و همچنین سااازمان بورس اوراق  

محیط مناسب را برای انجام سرمایه گذاری های سهامداران در ارتباط با بهادار پیشنهاد می شود تا شرایط و 
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