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Abstract 

Objective: The systemic risk is the risk of a crisis in the financial sector and its transmission to the 
economy. Due to the importance of social damage caused by the financial crisis, it is necessary to 
pay attention to the systemic risk and its factors. The purpose of the present study is to investigate 
the effects of strength of corporate governance mechanisms on systemic risk for financial 
institutions listed on Tehran Stock Exchange.  

Methods: In order to study the subject, after extracting the data of 42 financial institutions listed in 
the Tehran Stock Exchange during the period 1390-1394, combined data and multivariate 
regression model are used to test the research hypotheses. The strength of corporate governance is 
scored by applying TOPSIS technique based on the five criteria that as follows: percentage of 
institutional ownership, major shareholders and managerial investors, board size and the 
percentage of non-executive members of the board. The systemic risk is measured bases on the 
marginal expected shortfall (MES) and the expected shortfall of capital (SRISK). 

Results: The effects of strength of corporate governance mechanisms on (MES) and (SRISK) as 
two indicators of systemic risk is not accepted, because it has a significant level above 5%. Also, 
the significant level of control variables (Size) and (Capital Ratio) indicates that larger financial 
institutions (with higher assets) and higher capital ratio, have greater role in the systemic risk. 

Conclusion: The research findings show that the strength of corporate governance mechanisms 
does not have significant effect on the financial institutions' systemic risk. 
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  چكيده
 برآمدهاجتماعي  هاي تدليل اهميت خسار به .خطر بحران در بخش مالي و انتقال آن به اقتصاد است معناي به ريسك سيستمي :هدف

قـدرت   ريتـأث بررسـي   ،هـدف از پـژوهش حاضـر   . هاي مالي، توجه به ريسك سيستمي و عوامل مؤثر بر آن ضـروري اسـت   از بحران
  .شده در بورس اوراق بهادار تهران است سازوكارهاي حاكميت شركتي بر ريسك سيستمي نهادهاي مالي پذيرفته

دوره طي شده در بورس اوراق بهادار تهران،  نهاد مالي پذيرفته 42منظور بررسي موضوع پژوهش، پس از استخراج اطلاعات  به :روش
كـارگيري   بـا بـه  . شدهاي تركيبي و مدل رگرسيون چندمتغيره استفاده  هاي پژوهش، از داده ، براي آزمون فرضيه1394تا  1390زماني 
داران نهادي، عمده و مديريتي، اندازه هيئـت مـديره و درصـد اعضـاي غيرموظـف       و بر اساس پنج معيار درصد سهام TOPSISروش 

 ريسك سيسـتمي بـا دو معيـار كمبـود مـورد انتظـار نهـايي        ، سنجشهمچنين. داده شد  نمره به قدرت حاكميت شركتي هيئت مديره،
)MES (د انتظارو كمبود سرمايه مور )SRISK( انجام گرفت.  

بيش داري  سطح معنا كسبدليل  عنوان دو شاخص ريسك سيستمي، به به SRISKو  MESقدرت حاكميت شركتي بر  ريتأث: ها يافته
حاكي از آن است كـه نهادهـاي مـالي     ،داري متغيرهاي كنترلي اندازه و نسبت سرمايه همچنين سطح معنا. شود پذيرفته نميدرصد 5 از

  .، سهم بيشتري در ريسك سيستمي دارندتر افزونو نسبت سرمايه ) با دارايي بيشتر(تر  بزرگ
دهد كـه قـدرت سـازوكارهاي حاكميـت شـركتي بـر ريسـك سيسـتمي نهادهـاي مـالي            هاي پژوهش نشان مي يافته: گيري نتيجه
  .ي نداردريثتأشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته

  . TOPSISي، كمبود سرمايه مورد انتظار، كمبود مورد انتظار نهايي،ستميس سكيري، شركت تيحاكم :ها كليدواژه
  

 بـر  يشركت تيحاكم يسازوكارها قدرت بررسي اثر). 1399( نادي قمي، ولي؛ حسيني، سيد فرهنگ؛ مصطفوي، سيده فاطمه: استناد
   .226 -206، )2(22تحقيقات مالي،  .تهران بهادار اوراق بورس در شده  رفتهيپذ يمال نهادهاي يستميس سكير

--------------------------------------------------------------------------------  
  226 -206. صص ،2 ه، شمار22 هر، دو1399، تحقيقات مالي

DOI: 10.22059/frj.2020.265674.1006734   

  15/10/1398: رشيپذ، 05/07/1397 :افتيدر
    دانشكده مديريت دانشگاه تهران ©
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  مقدمه
 در رانيمـد  قـدرت  از هـا،  شـركت  كنتـرل  در تمركز عدم شيافزا با تواند يم كه است ييارهايمع شامل 1يشركت تيحاكم

 يكل طور به). 1388 ،، رئيسي و حسينيگانهي حساس( شود ها شركت عملكرد بهبود باعث و كاسته يشخص منافع يريگيپ
 راسـتاي  در تـا  كنـد  قيتشـو  را شـركت  ارشد تيريمد است قرار رهيمد  ئتيه به مؤثر توجه و يشركت تيحاكم هاي اقدام
 ،باشد شركت نفع به ي بايدتيحاكم يقو يابزارها يريكارگ به ).1997 ،2يشنيو و فريشل( كند عملداران  سهام شتريب منافع

  .كند يم كمك شركت ارزشسازي  نهيشيب به رايز
 پژوهشگران و يبانك گذاران استيس ر،ياخ يجهان يمال بحران از پس .است برانگيز چالش ها پژوهش برخي نتايج اما 
 به كه ها پژوهش برخي نتايج باشد؟ مربوط ها شركت يتيحاكم هاي اقدام به يحد تا تواند يم بحران ايآ كه اند كرده مطرح
 حـاكميتي  سـازوكار  بـا  هـاي  شـركت  كـه  داده نشان اند، پرداخته 2008تا  2007 بحران طي قوي حاكميت با هاي شركت
  . اند داشته تري نامناسب عملكرد اخير مالي بحران طي تر، قوي

 منجـر  رهيمـد   ئتيه در تخصص كيتار سمت به حركت به است ممكن يشركت تيحاكم يقو يابزارها يريكارگ به
 تحقـق  يبـرا  ارشد تيريمد بر نظارت به كمك يجا به رهيمد  ئتيه متخصص ياعضا است ممكن كه امعن نيا به. شود

 تي ـحاكم ).2011 ،  3رويشـاپ  و سـون يمور مهـران، ( شوند گرفته خدمت به يريپذ سكير شيافزا براي ارزش، يساز شنهيب
 ياضـاف  سـك ير رشيپـذ  قي ـطر از را يسـودآور  تا كند تلاشداران  سهام ارزش يحداكثرساز براي است ممكن يشركت
 و مدت دارنـد  گذاري كوتاه افق سرمايه كه دهد رخ يداران سهام فشار تحت است ممكن ياضاف سكير رشيپذ. دهد بهبود
 ياضـاف  يريپـذ  سكير نيا. ها شركت بلندمدت ثبات و شتريب منافع به نه ،شندياند يم تر كوتاه زمان در شتريب سود به فقط

  .بود نخواهد شركت نفع به يمال بحران بروز صورت در كه شود منجر يستميس سكير شيافزا به تواند يم
و سيسـتم مـالي متزلـزل     كنـد  مـي  سرايت ديگر نهادهاي به سهولت به مالي نهاد يك شكست ،مالي بحران يك در

عبـارتي،   بـه  .شـود  مـي  گفتـه  4سيستمي ريسك سته،ب مه طور به مالي سيستم كل ريختن فرو احتمال يا خطر به. شود مي
يعني جايي كه شكسـت در يـك نهـاد مـالي      ،يوستگي در يك سيستم مالي اشاره داردپ م ه  به ميزان بهريسك سيستمي 

 بـالاتر،  سيسـتمي  ريسـك  بـا  مالي نهادهاي). 1398عيوضلو و رامشگ، (تواند سبب ايجاد بحران در كل سيستم شود  مي
  . زنند مي دامن بحران بروز به بيشتر

. دارد يريتـأث  چـه  اقتصـاد  بـر  يمال نهادهاي يورشكستگ يكل طور به كه اند داده نشانها نابحر رياخ يها سال يط
 جامعـه  بر را ينيسنگ يها نهيهز ،دهند نجات يورشكستگ خطر ازآنان را  ها دولت ديبا كه ييها بانك اي بدهكار يها بانك
 يدارا دهد، يم قرار شتريب سكير معرض در را يمال نهادهاي كه يليدلا افتني نيبنابرا ،)2011 ،5رومرز( كنند يم ليتحم
  .است تياهم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Corporate Governance 
2. Shleifer & Vishny 
3. Mehran, Morrison & Shapiro 
4. Systemic Risk 
5. Reumers 
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 بـالقوه  ياه ـ نبحـر  ريتأث به توجه با. دارد اشاره اقتصاد گستره در يمنف تحولات يينويدوم رفتار به يستميس سكير
 يستميس سكير موضوع به پرداختن يبانك بخش بر ديشد تمركز و ها ميتحر با مواجهه كشور، اقتصاد بر يجهان و يداخل
 كپارچـه ي سـك ير( يستميس سكير انيم رابطه به راجع شتريب اطلاعات داشتن .رسد به نظر مي مهم آن بر مؤثر عوامل و
 محسـوب  يبزرگ ـ كمـك  بـالقوه  يهـا نابحـر  تيريمـد  در يمال نهادهاي يشركت تيحاكم يسازوكارها و) يمال ستميس
  .شود يم

شـده در بـورس    سيستمي نهادهاي مالي پذيرفته با هدف بررسي اثر قدرت سازوكارهاي حاكميت شركتي بر ريسك
  :دنشو اوراق بهادار تهران، دو فرضيه تدوين و آزمون مي

رابطه معناداري وجـود  ) MES(بين قدرت سازوكارهاي حاكميت شركتي و كمبود مورد انتظار نهايي : نخستفرضيه 
   .دارد

 رابطه معناداري وجود) SRISK(مورد انتظار بين قدرت سازوكارهاي حاكميت شركتي و كمبود سرمايه : فرضيه دوم
   .دارد

و سپس مدل آنها گيري  متغيرهاي پژوهش و ابزار اندازه. شود يمي مرتبط با موضوع پرداخته ها پژوهشدر ادامه، به 
هـاي   آزمـون . دنشـو  يم ـتحليـل توصـيفي    هـا  داده ،و در ادامه شده جامعه و نمونه آماري، تعريف. شوند يمپژوهش بيان 

شده براي برآورد مدل، تشريح شده و سپس اثر قدرت سازوكارهاي حاكميت شركتي بـر ريسـك سيسـتمي بررسـي      انجام
  .دنشو يمدر پايان نتايج و پيشنهادهاي پژوهش ارائه . دشو يم

  پژوهشنظري  هپيشين
توانـد بـه كـاهش     يك بحران مالي شـديد مـي   .ريسك سيستمي، خطر بحران در بخش مالي و انتقال آن به اقتصاد است

هايي بـراي   هاي پس از بحران مالي جهاني اخير، تلاش در سال). 2011، 1اچريا(طولاني در رشد و رفاه اقتصادي بينجامد 
مدلي بر مبناي اطلاعات ) 2010( 2ريچاردسون اچريا، پدرسن، فيليپون و. سازي ريسك سيستمي صورت گرفته است كمي
عنـوان معيارهـاي ريسـك سيسـتمي      بـه  SES4 و MES3 بـه معرفـي   و كـرده ئه محاسبه ريسك سيستمي ارا برايبازار 

بـا  ) 2012( 5اچريـا، انگـل و ريچاردسـون   . شـوند  اين معيارها با توجه به ارزش در معرض ريسك محاسـبه مـي  . پرداختند
اين متغير مقدار كمبود سرمايه مـورد  . عنوان معيار ريسك سيستمي پرداختند به 6رويكردي جديد به معرفي كمبود سرمايه

اين پژوهش، . شود بلندمدت نهاد مالي محاسبه مي MES انتظار نهادهاي مالي در صورت بروز بحران است كه با توجه به
  .دهد حاضر را در حوزه ريسك سيستمي شكل مي مبناي نظري پژوهش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Acharya 
2. Acharya, Pedersen, Philippon & Richardson 
3. Marginal Expected Shortfall 
4. Systemic Expected Shortfall 
5. Acharya, Engle & Richardson 
6. Capital shortfall 
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 موجـب  كـه  اسـت  هايي سيستم و ها فرهنگ ساختارها، قوانين، مقررات، معناي به  دقيق در تعريفي حاكميت شركتي

 ).1384 و باغوميـان،  يگانـه  حسـاس (شـود   مي نفعان ذي حقوق رعايت و عدالت شفافيت، گويي، پاسخ اهداف به دستيابي

بـه   دسـتيابي  وسـايل  و تنظـيم  بنگاه اهداف آن از طريق كه دنكن مي فراهم را سازوكارهاي حاكميتي در شركت ساختاري
 و كـرده  ايجـاد  در مـديريت  بنگـاه  اهداف تحقق براي لازم را همچنين انگيزه .شود مي تعيين عملكرد بر نظارت و اهداف
مكرمـي،  (گيرنـد   مـي  كـار  بـه  بيشـتري  اثربخشـي  با را منابع ها شركت ترتيب  اين  به .دنكن فراهم مي مؤثر را نظارت زمينه
1385.(  

 بازارهـا،  صنايع، ها، شركت اطلاعات حاكميتي به تا كنند مي استفاده حاكميتي رتبه از بهادار اوراق و مالي تحليلگران

در  حـاكميتي  ريسـك  اصـلاح  بـراي  مالي نهادهاي و ها بانك. يابند دهند، دست مي مشاوره آنها كه به مناطقي و كشورها
 بـراي  سـهامي  هاي شركت .كنند مي استفاده بندي رتبه از ،اعتباري ريسك هاي مدل و اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت

حسـاس  (نـد  كن مـي  استفاده حاكميتي بندي رتبه از ،صنعت در همكار هاي شركت رقبا و با خود حاكميتي هاي رويه مقايسه
. شـود  مـي كـار گرفتـه    دهـي بـه   نمـره  بـراي عنوان روشي مناسب  به TOPSIS پژوهش،در اين ). 1390يگانه و سليمي، 

TOPSIS  )گيري چندشاخصه،  عنوان يك روش تصميم به 1)آل حل ايده بندي بر اساس شباهت به راه براي اولويت روشي
 الگـوريتم  .انـد  كردهمطرح را اين روش  )1981( 2هوانگ و يون. شود بندي محسوب مي روشي ساده ولي كارآمد در اولويت

TOPSIS، آل است دن به جواب ايدهكرها از طريق شبيه  بندي گزينه اي اولويتچندشاخصه جبراني بسيار قوي بر روشي.  

  تجربي هپيشين
  .شود ميمرتبط با سه موضوع ذيل پرداخته  بررسيش به پژوهبراي تعيين چارچوب 

 ريسك سيستمي و عوامل مؤثر بر آن

. انـد  نهاد مـالي پرداختـه   بر ريسك سيستمي هاي شركتي مؤثر هاي معدودي در داخل و خارج از كشور به ويژگي پژوهش
هاي با درآمـد غيـر از بهـره بـالاتر، سـهم بيشـتري در        در پژوهش خود دريافتند كه بانك) 2012( 3برانرمير، دانگ و پاليا
مراتب بيشتر از اثر آن  اند كه اثر اندازه بر ريسك سيستمي به بيان داشته) 2013( 4پيس و استروك. ريسك سيستمي دارند
سهم در ريسـك   ديدگاهبندي نهادهاي مالي از  با هدف رتبه) 1393(حسيني و رضوي . خطر است آن بر ارزش در معرض
به وجود رابطه معنـادار بـين نوسـان     و اند پرداخته 1391تا  1388هاي  مالي در سال نهاد 31هاي  سيستمي به بررسي داده

در پژوهش خـود  ) 2015( 5ستراتن و اسكپنسجانگ، ديپ. اند ارزش بازار سهام و نوسان بدهي با ريسك سيستمي پي برده
بخشي درآمدهاي بانك كه با شاخص درآمد غيـر   و دريافتند كه اثر تنوع كردهاثر مثبت اندازه را بر ريسك سيستمي تأييد 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Technique For Order-Preference By Similarity To Ideal Solution 
2. Hwang & Yoon 
3. Brunnermeier, Dong & Palia 
4. Pais & Stork 
5. Jonghe, Diepstraten & Schepens 
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 1ليون، راتنوسـكي و تانـگ  . شده بر ريسك سيستمي در اندازه و شرايط نهادي مختلف تفاوت دارد سنجيده) NII(از بهره 

. طور معكوس به سرمايه بانـك وابسـته اسـت    دريافتند كه ريسك سيستمي با رشد اندازه بانك افزايش يافته و به )2015(
 1388ي هـا  سالشده در بورس اوراق بهادار تهران در  ي پذيرفتهها بانكبا بررسي اطلاعات ) 1395(حسيني و مصطفوي 

بـالاتري   سيستمي ريسك باشد، داشته بيشتري سهم آنها مديدرآ پرتفوي در بهره درآمد يي كهها بانكدريافتند  1393تا 
عيوضـلو و رامشـگ   . اسـت  بيشـتر  تـر  بـزرگ  يهـا  بانك در سيستمي ريسك كاهش بر درآمدها تنوع داشت و اثر خواهند

ريسك سيستمي با اسـتفاده از دو روش كسـري    ديدگاهشده در بورس از  بانك تجاري پذيرفته يازدهبندي  به رتبه) 1398(
هـاي   پرداخته و دريافتند كه نتـايج روش  1394تا  1390هاي  نهايي مورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرطي، در سال

 يادشدههمچنين در پژوهش . ها مشابه است بندي بانك كسري نهايي مورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرطي در رتبه
  .اي ريسك سيستمي با استفاده از شاخص صنعت بانكي پرداخته شده است آستانهبه الگوسازي 

  هاي مالي ها در بحران حاكميت شركتي و عملكرد شركت
انـد، نتـايج متناقضـي را نشـان      هاي مالي پرداخته ها در بحران هايي كه به اثر حاكميت شركتي بر عملكرد شركت پژوهش

معرفـي   1997مل شروع بحران مالي آسـيايي  اعنوان يكي از عو به راشركتي ضعيف حاكميت ) 2004( 2نام و نام. دهند مي
شـايان  بحران مالي را تا انـدازه   اند توانستهآسيايي با ارتقاي ساختار حاكميت شركتي  هاي شركت كه اند كردهبيان و كرده 

عمده با خطـر ورشكسـتگي كمتـري    داران  سهامدر كشورهايي با  ها بانك كه دريافت) 2009(رومرز  .كنند كنترلتوجهي  
دهد بين معيارهاي اسـتاندارد حاكميـت شـركتي و     نشان مي) 2012( 3نتايج پژوهش آئبي، ساباتو و اشميد. شوند ميمواجه 

هـاي بـا    دريافتند كه بانـك ) 2012( 4بلتراتي و استالز. گاهي منفي وجود دارد ا ومعن اي بي بحران رابطه طيعملكرد بانك 
 طـي انـد و   پيش از بحران ريسك كمتري نداشته ،اند بحران بدتر عمل كرده طيطور معناداري  تر به كميت شركتي قويحا

 هـاي داراي هيئـت   شـركت  ،)2012( 5ماتوس اركنس، هانگ وبر اساس دريافته . اند ها را بيشتر كاهش داده بحران نيز وام
 بـه ) 1391(بهشـتي لنگـرودي   . اند ازده سهام بدتري را تجربه كردهبحران ب طيتر و مالكيت نهادي بيشتر،  مديره مستقل 

ريسـك و حسابرسـي و    هاي كميتهبين وجود وي به ارتباط وارونه  .پرداخت بررسي رابطه حاكميت شركتي و بحران مالي
يره بـا  مـد   بين نسبت اعضـاي غيرموظـف هيئـت   و عدم وجود رابطه  نهادي با امكان بروز بحران ماليداران  سهامحضور 

ييـد شـده   أكان بروز بحران مالي تما باارتباط مستقيم درصد مالكيت دولتي در اين پژوهش  همچنين. پي برد بحران مالي
مـديره    دهد كـه نهادهـاي مـالي بـا هيئـت      نشان مي) 2015( 6هاي تجربي پژوهش ايقبال، استروبل و واهاما يافته .است

  .سطوح بالاتر ريسك سيستمي همراه هستند تر با تر و ساختار حاكميت شركتي قوي مستقل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Laeven, Ratnovski & Tong 
2. Nam & Nam 
3. Aebi, Sabato & Schmid 
4. Beltratti & Stulz 
5. Erkens, Hung & Matos 
6. Iqbal, Strobl & V¨ah¨amaa 

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID

 2، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   211

 
  بندي حاكميت شركتي رتبه

 و همكـاران  حسـاس يگانـه  . انـد  بندي حاكميت شركتي پرداختـه  هاي داخلي معدودي به رتبه هاي اخير پژوهش طي سال
ي بـا  ا امـه ن شپرس ـ اسـاس  شاخص بـر  اين. سنجش كيفيت حاكميت شركتي پرداختند برايبه طراحي شاخصي ) 1388(
كنتـرل شـركت را    و مالكيـت  مـديره و سـاختار    هيئت ساختار اطلاعاتي، است كه شفافيت شده تنظيم پرسش وپنج ستيب

ايشـان بـر   . دهي به حاكميت شركتي پرداختند رتبه برايبه طراحي مدلي ) 1390(حساس يگانه و سليمي . دكن يمبررسي 
 بـا و كـرده  طراحـي  را شاخص  نودوسهمديره،   هيئت بخشياثر و شفافيت ،داران سهامحقوق  مالكيت، هاياثر اساس ابعاد

علـي نـژاد   . دادنـد و مـدل را ارائـه   كـرده  دهـي   را وزن بـرده  نـام ي هـا  شـاخص  TOPSIS و AHP يها روش از استفاده
 شـاخص  عنـوان  را بـا ) CG(حاكميت شركتي  شاخص از يجديد نوع) 1391(ساروكلايي، افشار زيدآبادي و رحيمي پور 

 ارائـه داران  سـهام  حقـوق  و مديره  هيئت ساختار مالكيت، ساختار افشا، و با لحاظ شفافيت) FCG( فازي شركتي حاكميت

آنتروپـي   و AHPگيـري حاكميـت شـركتي از روش     براي اندازهدر پژوهش خود ) 1394(بشكوه  افشار رامندي و .اند كرده
  .اند استفاده كردهشانون 

  

  
  )مدل مفهومي( مدل بررسي عوامل مؤثر بر ريسك سيستمي. 1 شكل

  شناسي پژوهش روش
 هـاي  پـژوهش ها در دسته  توجه به چگونگي گردآوري داده كاربردي و با هاي پژوهشاز نظر هدف در زمينه  پژوهشاين 

كـارگيري مـدل    بين متغيرهاي وابسته و مسـتقل بـا بـه    ارتباط. استبستگي پس رويدادي  دارد و از نوع هم توصيفي قرار
آزمـون   STATA افـزار  نرم 12نسخه  ها با استفاده از تحليل و فرضيه تابلويي، هاي هرگرسيوني چندگانه بر مبناي مشاهد

 

  ريسك سيستمي
SRISK/MES 

 نمره حاكميت شركتي
Governance 

 اندازه نهاد مالي
Size 

 نسبت سرمايه
Capital Ratio  

 وريآسود
Return on Assets  
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فعـال در بـازار    هـاي خـدمات مـالي    هاي بيمه و شركت پذير، شركت نهادهاي سپرده: ند ازا نهادهاي مالي عبارت .شوند مي

قـانون بـازار اوراق بهـادار     1مـاده   21و بر اساس بنـد   شده بيانبندي  با توجه به طبقه). 45:1388عبده تبريزي، (سرمايه 
نامه اجرايي قانون بازار اوراق بهادار، جامعه پژوهش حاضر عبارت اسـت از مجمـوع     آيين 4ماده  جمهوري اسلامي ايران و

گذاري، هلدينگ، ليزينگ، بانك و بيمه  هاي سرمايه ده در بورس اوراق بهادار تهران شامل شركتش نهادهاي مالي پذيرفته
 29/12/1387نمونه پژوهش شامل كليه نهادهاي مالي است كه تـا تـاريخ   . 1394تا  1390ساله از  پنجدر يك بازه زماني 

حداقل در يك روز از سال كه بازده شـاخص  آنها  شده باشند و همچنين بازده سهام  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته
نهـاد   42 بـالا با لحاظ شرايط . باشد شدني سقوط داشته است، محاسبهدرصد  2پژوهش، بيشتر از  شده بخش مالي بررسي

 لحـاظ اينكـه در مـدل پـژوهش، متغيرهـاي      با توجه به قلمرو زماني و بـه . شوند نمونه پژوهش انتخاب ميعنوان  مالي به
ها  از طرفي سال مالي برخي شركت. نياز است 1389هستند، به اطلاعات مالي سال  -t 1مستقل و كنترل مربوط به سال 

هـا، لازم اسـت شـركت از     و قابل مقايسه بودن شركت ها همنظور يكپارچه بودن محاسب به. شود به پايان اسفند منتهي نمي
با تعيـين شـرط   . ، در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد1389هاي سال  ابتداي سال مالي منتهي به يكي از ماه

  .شود لحاظ مي بالانكته  29/12/1387عضويت در بورس اوراق بهادار تهران تا تاريخ 

  متغيرهاي پژوهش
رفتـه  كـار گ  عنوان متغير وابسته در دو مـدل جداگانـه بـه    دو معيار ريسك سيستمي كه به: ند ازا متغيرهاي پژوهش عبارت

شوند، متغير مستقل كه نمره حاكميت شركتي است و چهار متغير كنترلي كه اندازه نهاد مالي، نسبت سرمايه و نسـبت   مي
  .شود ميسودآوري را شامل 

  متغير وابسته
  :اند تعريف شده) 2012(و همكاران  متغيرهاي وابسته بر اساس پژوهش اچريا

MES: منظور از بـازده  (يي كه بازده قيمتي روزانه بخش مالي ها اندهاي مالي در زمميانگين بازده قيمتي روزانه سهام نها
درصـد   2بـيش از  ) بخش مالي در اين پژوهش، ميانگين موزون بازده قيمتي روزانه نهادهاي مالي نمونـه پـژوهش اسـت   

  .سقوط كند

ூ,்(ொ)ܵܧܯ  )1رابطه  = ൣܴ௜,௧หܴ௠,௧ < −%2൧ 
  .است tبازده قيمتي شاخص بخش مالي در زمان  ௠,௧ܴ و tدر زمان  i سهام نهاد ماليبازده قيمتي روزانه  ௜,௧ܴكه 

௜,௧ܴ  )2رابطه  = ௜ܲ,௧ − ௜ܲ,௧ିଵ௜ܲ,௧ିଵ  
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ݐدر زمـان  i ارزش بازار سهام نهاد مـالي   ௜ܲ,௧ି1و tدر زمان  i ارزش بازار سهام نهاد مالي  ௜ܲ,௧در اين رابطه، − 1 

  .است

௠,௧ܴ  )3رابطه  =෍߱௜,௧ × ܴ௜,௧ே
௜ୀଵ  

߱௜,௧  وزن نهاد ماليi در بخش مالي  

௜,௧߱  )4رابطه  = ௜ܲ,௧෌ ௜,௧ே௜ୀଵ݌  

SRISK:  دهد يماين متغير، مقدار كمبود سرمايه نهادهاي مالي را در صورت بروز بحران نشان.  

௜,௧ܭܵܫܴܵ  )5رابطه  = (௜,௧ݐܾ݁݀)݇ − (1 − ݇)(1 − ܧܯܴܮ ௜ܵ,௧)݁ݕݐ݅ݑݍ௜,௧ ݇ بـر اسـاس دسـتورالعمل كفايـت      )2012(كه مطابق با پژوهش اچريا و همكاران  نسبت مناسب سرمايه احتياطي
مقـدار   6رابطـه   بـر اسـاس  كمبود مورد انتظار نهايي بلندمدت است و  LRMES .شود ميدرصد لحاظ  I1، 8سرمايه بال 

  .دهد نشان مي) ماهه ششدوره (وز بحران در بلندمدت زيان مورد انتظار سهام شركت را در صورت بر

ܵܧܯܴܮ  )6رابطه  = 1 − exp(−18 × ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است كه از محاسبه ميانگين ارزش روزانه بازار سهام طي هر سال و براي هر  ݕݐ݅ݑݍܧ (ܵܧܯ
شده  هاي مالي حسابرسي انه از صورتيصورت سال بهكل بدهي نهاد مالي است كه  ݐܾ݁ܦ .شود مينهاد مالي محاسبه 

  .شود مياستخراج و وارد مدل 

  متغير مستقل
با لحـاظ دو   وExcel افزار  در نرم TOPSISاست كه به روش  حاكميت شركتي) نمره(قدرت  پژوهش، اين مستقل متغير

، صفر TOPSIS روش دليل استفاده از  به .1: اند اين معيارها با توجه به دو نكته انتخاب شده. شود يمدسته معيار محاسبه 
و در صـورت   1براي مثال معيار غيرموظف بودن رييس هيئت مـديره كـه در صـورت غيرموظـف بـودن،       و يكي نباشند،

 .2 .وجود نـدارد  TOPSISدر حالي كه امكان ورود معيارهاي صفر و يكي به الگوريتم  .شود موظف بودن، صفر لحاظ مي
گيـري   گزارش مجامع و سايت شركت قابل اندازه هاي مالي، ات در دسترس عموم شامل يادداشت صورتبر اساس اطلاع

نهادي، درصد داران  سهامدرصد : ند ازا ، معيارهاي مالكيت كه عبارتنخستدسته : ند ازا شده عبارت معيارهاي تعيين .باشند
اندازه و درصد اعضاي : ند ازا مديره كه عبارت  رهاي هيئتمديريتي و دسته دوم، معياداران  سهامعمده و درصد داران  سهام

  . مديره  غيرموظف هيئت
. نهـادي باشـد  داران  سـهام درصـدي از سـهام شـركت اسـت كـه در تملـك        ايـن معيـار،   :داران نهـادي  درصد سهام

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Basel I 
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 و هـا  بانـك  .1: نـد از ا عبارت جمهوري اسلامي ايران بهادار اوراق بازار قانون يك هماد 27 بند طبق نهادي گذاران سرمايه

 يهـا  صـندوق و  سـرمايه  تأمين يها شركت بازنشستگي، يها صندوق گذاري، سرمايه يها شركت ها، هلدينگ .2 ،ها مهيب
 5 از بيش يا درصد 5 از بيش كه حقوقي يا شخص حقيقي هر .3 ،بهادار اوراق و بورس سازمان نزد شده ثبت گذاري سرمايه
 ،عمـومي  و دولتي نهادهاي و ها ناسازم .4 ،كند خريداري را ناشر انتشار دست در بهادار اوراقاسمي  ارزش از ريال ميليارد

ايـن معيـار از تقسـيم    . دارند مشابه كاركرد كه اشخاصي يا ناشر مديران و مديره  هيئت اعضاي .6 و دولتي يها شركت .5
  .شود يمبه كل سهام نهاد مالي محاسبه  داران بالا سهاممجموع تعداد سهام 

در ايـن  . عمـده باشـد  داران  سـهام درصدي از سهام شركت اسـت كـه در تملـك     اين معيار، :داران عمده درصد سهام
 در بهادار اسمي اوراق ارزش از درصد 5 از بيش كه حقوقي يا شخص حقيقي هر .1: ند ازا عمده عبارتداران  سهامپژوهش 

عضو گروه كه سهام شركت اصلي را در مالكيـت خـود داشـته    ) فرعي(ي ها شركت. 2 ،كند خريداري ناشر را انتشار دست
در  1مـورد  . شـود  يم ـبه كل سهام نهاد مـالي محاسـبه    برده داران نام سهاماين معيار از تقسيم مجموع تعداد سهام . باشند

عمده، نـه فقـط     ندارا سهامنهادي و درصد داران  سهامدر محاسبه درصد . نهادي و عمده مشرك استداران  سهامتعريف 
  .در هر قسمت لحاظ مي شود برده داران نام سهام، بلكه مجموع سهام 1بند 

 درصدي از سهام شركت است كه در تملك اعضاي حقيقي يـا حقـوقي هيئـت    اين معيار، :داران مديريتي درصد سهام
ايـن  . شـود  يم ـمديريتي به كل سهام نهاد مالي محاسـبه  داران  سهاماين معيار از تقسيم مجموع تعداد سهام . مديره باشد 

هاي مـالي   هاي صورت معيار با توجه به اسامي اعضاي حقيقي و حقوقي هيئت مديره و تعداد سهام ايشان كه در يادداشت
   .شود شود، محاسبه مي قيد مي

  .شود يممديره را شامل   اين معيار، تعداد اعضاي هيئت :مديره اندازه هيئت 
مـديره    اين معيار از تقسيم تعداد اعضاي غيرموظف به مجموع اعضاي هيئـت  :مديره اعضاي غيرموظف هيئت  درصد

  .شود يممحاسبه 
دهـي بـه قـدرت سـازوكار      رتبـه  برايو سپس مراحل ذيل  شده ابتدا براي نهادهاي مالي محاسبه برده ناممعيارهاي 

هاي مثبت وارد مـاتريس   عنوان شاخص ، بهبالامه معيارهاي ه. شود طي مي TOPSISدر الگوريتم  حاكميتي هر شركت،
  .انجامد به بهبود قدرت حاكميت شركتي مي آنهاكه افزايش  ابدين معن ،شوند مي

  :7مطابق رابطه ) در ستون(معيار  پنجو ) در سطر(گزينه  42ها بر اساس  تشكيل ماتريس داده .1

௜௝ܣ  ها ماتريس داده )7رابطه  = ൦ܽଵଵ ܽଵଶ . . . ܽଵ௡ܽଶଵ ܽଶଶ . . . ܽଶ௡. .ܽ௠ଵ ܽ௠ଶ . . . ܽ௠௡൪ 
  :8ها و تشكيل ماتريس استاندارد از طريق رابطه  داده كردناستاندارد  .2
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  ها استانداردكردن داده )8رابطه 
௜௝ݎ = ܽ௜௝ඨ෍ ܽ௄௝ଶ௠௄ୀଵ

 

  .امين معيار است݆امين شركت برحسب -iامتياز كارايي ௜௝ܽ و m= 42در اين رابطه 
∑൫ بر اساس) ωi(ها  يك از شاخصوزن هر  .3 ߱௜ = 1ே௜ୀ1 ൯ هـاي داراي اهميـت    شـاخص  در اين راستا. شود تعيين مي

ضرب مقادير استاندارد هر شاخص در اوزان مربوط به خود  حاصل) V(در واقع ماتريس . بيشتر از وزن بالاتري برخوردارند
  .است

در ايـن  . تر است ها دقيق ساير روش در مقايسه باشود كه  ها از روش آنتروپي استفاده مي محاسبه وزن شاخص براي
  :روش

௜,௝݌  )9رابطه  = ܽ௜,௝෍ ܽ௜,௝௠௜ୀଵ
 

௝ܧ  )10رابطه  = ෍݉݊ܮ1 ൫P୧୨ ln P୧୨൯௠௜ୀଵ  

௝݀  )11رابطه  = 1 −  ௝ܧ
௝ݓ  )12رابطه  = ௝݀෍ ௝݀௡௝ୀଵ

 

وزن هر شـاخص از  شده و محاسبه  10ازاي هر ستون رابطه  به. شوند ميهاي ماتريس نرمال  ابتدا ستون 9در رابطه 
ام iگزينـه  ارزيـابي   ௜,௝ܽبـالا در روابـط   .شود مي نرمال 12بردار وزن با استفاده از رابطه سپس  .آيد ميدست ه ب 11رابطه 

  . است 42برابر با  mو  5 برابر با n ،امjازاي شاخص  به
هـا روي قطـر اصـلي قـرار دارنـد، آن را در مـاتريس        سپس با تبديل ماتريس وزن به يك ماتريس قطري كـه وزن 

  :رسيم مقياس موزون مي ده و به ماتريس بيكرضرب ) مرحله دوم(مقياس  بي

௜௝ݒ  )13رابطه  = ൦ݓଵݎଵଵ ଵଶݎଶݓ . . . ଶଵݎଵݓଵ௡ݎ௡ݓ ଶଶݎଶݓ . . . .ଶ௡ݎ௡ݓ ௠ଵݎଵݓ. ௠௡ݎ௡ݓ . . .  ௠௡൪ݎ௡ݓ
  .دهند نشان مي )*A( كه آن را با) بالاترين عملكرد هر شاخص(آل  تعيين آلترناتيو ايده .4

      آل آلترناتيو ايده) 14رابطه 
 )(min),(max   JjvJjvA ijij 

   nvvvA ,...,, 21 
A(كه آن را با ) ترين عملكرد هر شاخص پايين(تعيين آلترناتيو حداقل  .5

  .دهند نشان مي )-
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  آلترناتيو حداقل) 15رابطه 
 )(max),(min   JjvJjvA ijij 

   nvvvA ,...,, 21 
Si(حداقل و آلترناتيو  )* Si(آل  آلترناتيو ايدهنسبت به  آلترناتيو هر اي براي تعيين معيار فاصله .6

-(  

  آل آلترناتيو ايدهنسبت به اي  معيار فاصله )16رابطه 


 
n

j
jiji vvs

1

2)( 

  حداقلآلترناتيو نسبت به اي  معيار فاصله) 17رابطه 


 
n

j
jiji vvs

1

2)( 

Si( آلترناتيو حداقل اي فاصلهمجموع معيار  بر  تقسيم آلترناتيو حداقل، اي معيار فاصلهتعيين ضريبي كه برابر است با  .7
-( 

  .آيد به دست ميزير  رابطهو از  شود مي نشان داده ∗௜ܥ كه با )∗௜ܵ( آل آلترناتيو ايده اي فاصلهو معيار 

  ضريب ) 18رابطه 
iC  







ii

i
i SS

SC 
  .كرددهي  توان به قدرت سازوكار حاكميت نمره بدين ترتيب مي

  متغير كنترل
پيشينه پـژوهش   بر اساسمنظور بررسي ارتباط بين قدرت سازوكارهاي حاكميت شركتي و ريسك سيستمي لازم است  به

و در مدل رگرسيون  شده هاي خاص شركت كه ممكن است بر سطح ريسك سيستمي اثر بگذارند، كنترل برخي از ويژگي
  :ند ازا متغيرهاي كنترل پژوهش عبارت. لحاظ شوند

  .شود گيري مي اين متغير از طريق محاسبه لگاريتم مجموع دارايي شركت اندازه :اندازه شركت

)(   محاسبه اندازه شركت) 19رابطه  ii sTotalAssetLogSize  

  .شود گيري مي اين متغير از طريق محاسبه نسبت سرمايه به مجموع دارايي شركت اندازه :نسبت سرمايه

   محاسبه نسبت سرمايه) 20رابطه 
i

i
i sTotalAsset

Capital
ioCapitalRat  

  .شود گيري مي دارايي اندازهاين متغير از طريق محاسبه نسبت سود خالص به مجموع  :نسبت سودآوري

  محاسبه نسبت سودآوري) 21رابطه 
i

i
i sTotalAsset

NetIncome
ROA  
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  مدل پژوهش

بررسي تأثير قدرت سازوكارهاي حاكميت شركتي بر ريسك سيستمي نهادهـاي مـالي   : هدف اين پژوهش عبارت است از
 ،فرضيه تدوين و بـراي آزمـون ايـن دو فرضـيه    براي تحقق هدف پژوهش، دو . شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

  .شود يمكار گرفته  ذيل به هرگرسيوني با معادل هرابط

௜,௧݇ݏܴ݅  مدل پژوهش) 22رابطه  = ܽ + ௜,௧ିଵ݁ܿ݊ܽ݊ݎ݁ݒ݋ܩଵߚ + +௜,௧ିଵ݁ݖଶܵ݅ߚ ௜,௧ିଵ݋݅ݐܴܽ	݈ܽݐ݅݌ܽܥଷߚ + +௜,௧ିଵݏݐ݁ݏݏܣ	݊݋	݊ݎݑݐସܴ݁ߚ  ௜,௧ିଵߝ

Risk  در اين مدلMES وSRISK است .Governance ؛ نمره حاكميت شركتيSize ؛ اندازه نهاد ماليCapital 

Ratio ؛ نسبت سرمايهReturn on Assets و  نسبت سودآوريε دهد را نشان مي خطاي مدل.  
در قالب دو مـدل   برده ناممتغيرهاي  هرابط. تصريح شده است) 2015( و همكارانبر مبناي پژوهش ايقبال  بالامدل 

  .شوند ميعنوان متغير وابسته لحاظ  به SRISKو در مدل دوم  MESدر مدل اول . دشو يمبررسي 

  هاي پژوهش يافته
  .شوند نتايج پژوهش در دو بخش آمار توصيفي و استنباطي بررسي مي

  آمار توصيفي
 آمـار توصـيفي   بـا  آشنايي آنها، دقيق تحليل و تجزيه و مدل همچنين برآورد متغيرها، عمومي مشخصات بررسي منظور به

 1جـدول   در معيار كمينه و انحراف بيشينه، ميانگين، شامل پژوهش آمار توصيفي متغيرهاي .است لازم متغيرها به مربوط
  .است شده داده نشان

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1 جدول

كمبود مورد انتظار  شرح
  MES)(نهايي 

سرمايه موردكمبود
  )SRISK(انتظار 

قدرت حاكميت 
  )CG(شركتي 

  اندازه
)Size(  

  نسبت سرمايه
)CR(  

  سودآوري
)ROA(  

 210 210 210 210  210  210 ها هتعداد مشاهد

 42 42  42 42 42  42  تعداد مقاطع

  157/0  327/0  811/6  616/0  818/27  018/0  ميانگين

  666/1  876/0  158/9  93/0  22/393  043/0  بيشينه

  -093/0  019/0  202/5  193/0  -013/43  -02/0  كمينه

  159/0  193/0  851/0  197/0  966/63  013/0  انحراف معيار
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اسـاس   بـر  نهـاد مـالي   ـ  سال هاي همشاهد تعداد مقطعي و زماني سري يها داده تركيب روش از به استفاده توجه با

تـوان گفـت    مـي  1قدرت حاكميـت شـركتي در جـدول     ميانگينهمچنين با توجه به . است مشاهده 210تابلويي يها داده
  .نهادهاي مالي بورسي از قدرت حاكميتي متوسط برخوردار هستند

  آمار توصيفي معيارهاي حاكميت شركتي. 2 جدول 

داراندرصد سهام  شرح
  ينهاد

داراندرصد سهام
  هعمد

داران درصد سهام
  مديريتي

اندازه هيئت
  همدير

موظف يردرصد اعضاي غ
  مديرههيئت 

 210 210 210  210  210  ها هتعداد مشاهد

 42  42 42 42  42  تعداد مقاطع

  42/68  39/5  68/56  00/69  22/76  ميانگين
  100  9  00/97  53/98  00/99  بيشينه
  00/0  3  00/0  90/13  76/14  كمينه

  85/22  86/0  14/26  22/19  97/18  انحراف معيار

  آمار استنباطي
 هـاي  ن بـدين منظـور آزمـو   . بلكه تعميم نتايج بررسي نمونه به جامعه است ،نمونه نيستهدف اصلي اين پژوهش بررسي 

 5ه آزمون كمتر از آمارداري ادر صورتي كه سطح معن. شوند درصد انجام مي 95هاي تابلويي در سطح اطمينان  خاص داده
  .شود ميپذيرفته  0Hفرض  ،درصد باشد 5رد و در صورتي كه بالاي  0Hفرض  ،درصد باشد

  ليمر f زمونآ
در  شـده  پذيرفته نهاد مالي 42 به مربوط )نهاد ماليـ   سال( هاي تركيبي داده از استفاده با حاضر هاي مدل پژوهش، اين در

 يا همگن تشخيص و تركيبي هاي داده كارگيري به تعيين روش براي ابتدا .دنشو مي زده تخمين تهران بهادار اوراق بورس

  .دهد ليمر را نشان مي f آزمون نتايج 3جدول . شود استفاده مي ليمر f آزمون از آنها  بودن ناهمگن

  ليمر f زمونآنتايج . 3جدول 
  نتيجه آزمون  داري اسطح معن  f هآمار  0H  مدل

  نيستند دار معنا زماني و مقطعي اثرهاي  اول
  شود رد مي 0H  0001/0  29/2  ).مناسب است Pooled data روش(

  ).شود انتخاب مي Panel dataروش (

  نيستند  دار معنا زماني و مقطعي اثرهاي  دوم
  شود رد مي 0H  0000/0  92/20  ).مناسب است Pooled dataروش (

  ).شود انتخاب مي Panel dataروش (

  زمون هاسمنآ
 از يكي از بايد مدل تخمين براي شود، تأييد پنلي صورت به  ها داده كارگيري بر به مبني ليمر، f آزمون نتايج كه در صورتي
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 3هاسـمن  بايد آزمون مدل دو اين از يكي انتخاب براي. شود استفاده2تصادفي هاياثر يا1ثابت هاياثر مربوط به هاي مدل

 هـاي  داده مدل رگرسيوني تخمين براي تصادفيهاي اثر مدل بودن بر مناسب مبني هاسمن آزمون صفر فرض. شود اجرا

  .شود ميمشاهده   4زمون هاسمن در جدول آنتايج . است تابلويي

  هاسمن زمونآنتايج . 4جدول 
  زمونآنتيجه   داري سطح معنا chi 2ماره آ  0H  مدل

  شود تأييد مي 0H  3735/0  25/4  .است مناسب تصادفي اثرهاي روش  اول
  ).است مناسب تصادفي اثرهاي روش(

  شود ميرد  0H  0003/0  21/21  .است مناسب تصادفي اثرهاي روش  دوم
  ).است مناسب اثرهاي ثابت روش(

  بستگي زمون خودهمآ
 هـاي  دوره در پسـماندها  نداشتن ارتباط ،OLS(4( راه حداقل مربعات معمولي از تخمين بر مبني كلاسيك فروض يكي از

 وجـود  عـدم  يـا  وجود تعيين منظور به. كند مي ايجاد 5بستگي خودهم نام به مشكلي فرض، اين نقض. است زماني مختلف

نتايج آزمون والدريج در جدول  .شود مي استفاده 6آزمون والدريج از تركيبي هاي داده در خطاها  هجمل بستگي خودهم مشكل
  .شود ميمشاهده  5

  بستگي خودهم زمونآنتايج . 5جدول 
  زمونآنتيجه   داري سطح معنا f مارهآ  0H  مدل

  شود ميرد  0H  0366/0  667/4  .بستگي وجود ندارد خودهم  اول
  ).بستگي وجود دارد خودهم(

   شود تأييد مي 0H  074/0  343/3  .بستگي وجود ندارد خودهم  دوم
  ).بستگي وجود ندارد خودهم(

  

  ساني واريانس زمون ناهمآ
 شـدن  نقض صورت در .خطاهاست واريانس توزيع بودن سان هم يا همگن تحليل رگرسيون، در كلاسيك فروض يكي از

 هاي زن نباشد، تخمين برقرار واريانس ساني هم شرط اگر. بود خواهند 7ساني واريانس ناهم داراي اخلال اجزاي فرض، اين

  .دهد را نشان مي LR ساني واريانس ناهم نتايج 6جدول . بود كارا نخواهند معمولي مربعات حداقل
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Fixed Effects Model 
2. Random Effects Model 
3. Hausman 
4. Ordinary Least Squares 
5. Auticorrelation 
6. Wooldridge 
7  . Heteroskedastic 
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  ساني واريانس ناهم زمونآنتايج . 6جدول 

  زمونآنتيجه   داري سطح معنا  chi 2ماره آ  0H  مدل

  شود تأييد مي 0H  7882/0  58/33  .ساني واريانس وجود دارد هم  اول
  ).ساني واريانس وجود دارد هم(

  شود رد مي 0H  0000/0  66/963  ساني واريانس وجود دارد هم  دوم
  ).ساني واريانس وجود دارد ناهم(

  ساني واريانس و ناهم بستگي خودهم رفع
ثابت تخمين  هايتصادفي و مدل دوم به روش اثر هايبه روش اثر نخستليمر و هاسمن، مدل  fبا توجه به نتايج آزمون 

 شـده ساني واريانس در مدل دوم تأييـد   و وجود ناهم نخستبستگي در مدل  پس از تخمين، وجود خودهم. زده شده است
 .است

 يافتـه  تعميم مربعات حداقل روش از استفاده واريانس ساني ناهم و بستگي خودهم هاي معمول براي رفع يكي از روش
)GLS(1 برايساني واريانس  بستگي و ناهم دليل وجود خودهم در اين پژوهش نيز به. رگرسيوني است هبراي تخمين رابط 

در آمارهـا وجـود دارد،    زيـادي در شرايطي كـه تغييرپـذيري    OLSبرآوردگرهاي . شود استفاده مي GLSتخمين از روش 
كـه روش    حالي ، دردهد ميوزن و اهميت مساوي  ها همعمولي به هر يك از مشاهد OLSروش  .بهترين باشند توانند نمي

GLS،  دهد ميارائه معتبرتري  زن تخمين و كند ميتوجه  دقت بهرا  ها تفاوتبه.   

  داري مدل ابررسي معن
تغييـرات   خوبي قادر به بيان ستقل موجود بهشده توسط متغيرهاي م يا مدل ارائهآپس از تخمين مدل، بايد بررسي شود كه 

داري مـدل در   انتايج آزمون معن ـ. دشو توجه ميchi ٢ همارآ، GLSداري مدل امنظور بررسي معن به. ريسك سيستمي است
  .شود ميمشاهده    7 جدول

  

  داري مدل امعن زمونآنتايج . 7جدول 
  زمونآنتيجه   داري سطح معنا  chi 2ماره آ  0H  مدل

مناسبي  مدل تواند نميشده  مدل تعريف  اول
  0462/0  68/9  .متغير وابسته باشد براي بيان تغييرات

0H شود رد مي  
مناسبي  مدل تواند ميشده  مدل تعريف(

  .)براي بيان تغييرات متغير وابسته باشد

مدل مناسبي  تواند نميشده  مدل تعريف  دوم
  0000/0  23/59  .براي بيان تغييرات متغير وابسته باشد

0H شود رد مي  
مدل مناسبي  تواند ميشده  مدل تعريف(

  .)براي بيان تغييرات متغير وابسته باشد
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Generalized Least Square 
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 همـار آيـك   ٢R .كار گرفته شود عنوان معيار نيكويي برازش مدل به تواند به نمي) ٢R(، ضريب تعيين GLSدر روش 

 ٢R .كند شود، بيان مي است كه درصدي از تغييرات متغير وابسته را كه از طريق متغيرهاي مدل توجيه مي OLSمفيد در 
مفيد  GLS ماره درآدر نتيجه، اين . كردتفسير  OLSن را مشابه آتوان  شود و نمي محدود نمي 1به بازه صفر تا  GLSدر 

  .نخواهد بود

  بررسي نرمال بودن توزيع اجزاي اخلال
 1اخـلال  جملـه  كه است اين بر فرض. شوددار، بايد نرمال بودن توزيع اجزاي اخلال بررسي امدل رگرسيوني معندر يك 

 سمت در پراكندگي شويم، دور از ميانگين هرچه و است حداكثر ميانگين مجاورت در آن كه پراكندگي است نحوي  هب مدل

 در اطمينـان  فاصـله  سـاختن  و فرضيه آزمون فرض،اين  نقض صورت در. يابد مي كاهش نسبت به يك آن چپ و راست

 2كشـيدگي ـ   آزمون چـولگي  از پژوهش اين در. ساقط است اعتبار درجه از متداول هشيو به رگرسيون پارامترهاي خصوص
  .شود ميمشاهده   8 كشيدگي در جدولـ  نتايج آزمون چولگي .شده است استفاده

  

  كشيدگيـ  چولگي زمونآنتايج . 8جدول 
  زمونآنتيجه   داري سطح معنا  adj chi 2همارآ  0H  مدل

اجزاي اخلال توزيع نرمال   اول
  شود تأييد مي 0H  0515/0  93/5  .دارند

  ).اجزاي اخلال توزيع نرمال دارند(

اجزاي اخلال توزيع نرمال   دوم
  شود تأييد مي 0H  151/0  77/3  .دارند

  ).اجزاي اخلال توزيع نرمال دارند(
  

  نخست فرضيه آزمون نتايج
  .شود ميمشاهده   9در جدول  نخست هفرضي آزمون نتايج

، وجود ارتباط بين متغير قدرت حاكميـت شـركتي و كمبـود مـورد انتظـار نهـايي،       9با توجه به ستون چهارم جدول 
گفت در سـطح اطمينـان    توان يم. شود يم دييتأ 0H و فرض نشدهپذيرش  05/0داري بالاي  ادليل دارا بودن سطح معن به

نسـبت سـرمايه و    ،داري متغيرهـاي كنترلـي انـدازه   اهمچنين سطح معن ـ. شود يمپژوهشي رد  نخست هدرصد، فرضي 95
و نسبت سرمايه بالاتر، كمبود مورد انتظار نهـايي  ) با دارايي بيشتر(تر  وري حاكي از آن است كه نهادهاي مالي بزرگآسود

  .بالاتري دارند
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Error Terms 

2. Skewness - Kurtosis 
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  نخستزمون فرضيه آماري آنتايج  هخلاص. 9جدول 

  داري سطح معنا  zماره آ  ضريب متغير  متغير

  CG(  0026/0  54/0  588/0( يشركتقدرت حاكميت 
  Size( 0038/0  72/2  007/0(اندازه 

  CR( 0148/0  48/2  013/0(نسبت سرمايه 
  ROA(  0051/0-  78/0-  438/0(وري آسود

  295/0  -05/1  -0127/0  مقدار ثابت

  دوم فرضيه آزمون نتايج
  .شود ميمشاهده   10دوم در جدول  هفرضي آزمون نتايج

مـورد انتظـار،    ه، وجود ارتباط بين متغير قدرت حاكميت شركتي و كمبـود سـرماي  10با توجه به ستون چهارم جدول 
گفت در سـطح اطمينـان    توان يم. شود يم دييتأ 0H و فرض نشدهپذيرش  05/0داري بالاي  ادليل دارا بودن سطح معن به

نسـبت سـرمايه و    ،داري متغيرهـاي كنترلـي انـدازه   اهمچنين سطح معن ـ. شود يمدوم پژوهشي نيز رد  هدرصد، فرضي 95
مورد انتظار  هو نسبت سرمايه بالاتر، كمبود سرماي) با دارايي بيشتر(تر  وري حاكي از آن است كه نهادهاي مالي بزرگآسود

  .بالاتري دارند

  زمون فرضيه دومآماري آنتايج  هلاصخ. 10جدول 
  داري سطح معنا  zماره آ  ضريب متغير  متغير

  CG(  01/6  98/0  329/0(قدرت حاكميت شركتي 
  Size( 56/18  39/7  000/0(اندازه 

  CR( 20/12  09/2  037/0(نسبت سرمايه 
  ROA(  83/26  37/2  018/0(وري آسود

  000/0  -82/6  -23/125  مقدار ثابت

  بحث ي وريگ جهينت
داري  اد كه ميان ريسك سيستمي نهادهاي مالي و قدرت حاكميت شركتي رابطه معن ـنده هاي اين پژوهش نشان مي يافته

نام و . اند داخلي و خارجي معدودي با نتايج متناقض انجام شده هاي پژوهشتاكنون در حوزه موضوع پژوهش، . وجود ندارد
در پـژوهش  . انـد  معرفي كرده 1997يكي از عوامل ايجاد بحران آسيايي  عنوان ، حاكميت شركتي ضعيف را به)2004( نام

دار بين نسبت اعضاي غيرموظف هيئـت مـديره و امكـان بـروز بحـران مـالي و       امعن هرابط نبود) 1391(بهشتي لنگرودي 
بحران مـالي و   نهادي با امكان بروزداران  سهامارتباط وارونه بين وجود كميته حسابرسي، كميته مديريت ريسك و نسبت 

در پژوهش ) 2015(ايقبال و همكاران . وجود ارتباط مستقيم بين درصد مالكيت دولتي و امكان بروز بحران مالي تأييد شد
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تر با سطوح بالاتر ريسك سيستمي همراه بـوده و بيشـتر بـه     خود مطرح كردند كه نهادهاي مالي با ساختار حاكميتي قوي

آنكه برخلاف مبناي نظري پژوهش، حاكميت شركتي اثري بر ريسـك سيسـتمي نـدارد،    علت . زنند بروز بحران دامن مي
 :تواند به موارد ذيل مرتبط باشد مي

حاكميـت شـركتي    هتواند بر قابليت اتكاي نمر شود كه مي به كاركرد سازوكارهاي حاكميتي مربوط مي نخستمورد 
ر عددي بالا باشند، اما در عمل به بهبـود قـدرت حـاكميتي    حاكميتي ممكن است از نظ هشد معيارهاي محاسبه. اثر بگذارد

درصـد اعضـاي    ،دهي به قـدرت حاكميـت شـركتي    نمره براي شده براي مثال يكي از معيارهاي استفاده .شركت نينجامند
اعضاي غيرموظف يا عدم تخصـص و   هاما بايد مد نظر داشت كه عضويت طولاني و پيوست ،مديره است  غيرموظف هيئت

عنوان يكي ديگـر از   به ،نهاديداران  سهامهمچنين درصد . كند ينمكافي ايشان به قدرت حاكميتي شركت كمكي  تجربه
 ،نهـادي داران  سـهام اما صرف بالا بودن درصد  ،كار گرفته شده است دهي به قدرت حاكميت شركتي به معيارها براي نمره

توجه به معيارهاي بيشـتر  . به اجراي اثرگذار حاكميت شركتي بينجامد تواند ينم ،شركت هبدون دخالت مؤثر ايشان در ادار
  .دهي به قدرت سازوكارهاي حاكميت شركتي راهگشا باشد براي نمره تواند يم

دليل وجود حجـم مبنـا،    به. استSRISK و  MESمعيارهاي ريسك سيستمي شامل  هدوم در رابطه با محاسب هنكت
دقيق اين معيارها وجـود   هو آخرين قيمت در بورس اوراق بهادار تهران، امكان محاسب نوسان و تفاوت قيمت پاياني هدامن
يـك روز،   طيحجم مبنا به حداقل تعداد سهامي اشاره دارد كه بايد در يك روز معامله شود تا تغييرات قيمت سهم  .ندارد
در  شده ثبتم مبنا باشد، ميزان تغييرات يك سهم كمتر از حج هاي هاگر حجم معامل. ها اعمال شود طور واقعي در قيمت به

است كه براي كنتـرل نوسـان    يدامنه نوسان نيز از قوانين ديگر. قيمت سهام، ضريبي از تغييرات واقعي قيمت خواهد بود
درصـدي بـر    5در حـال حاضـر دامنـه نوسـان      .رود كار مي بهداران  سهامهاي هيجاني  العمل شديد قيمتي و كاهش عكس

در بـازار   يرواقع ـيغهـاي   ها شده و باعث ايجـاد قيمـت   مانع از تنظيم طبيعي قيمت نوسان هدامن. شود ل ميها اعما قيمت
بـا آخـرين   ) .شـود  قيمتي كه نماد بر اساس آن بسته و در روز بعد بازگشـايي مـي  (قيمت پاياني  ،در بورس تهران .شود مي

 ها هدر واقع، در بورس تهران ميانگين قيمت معامل. داردتفاوت ) قيمتي كه آخرين معامله در آن صورت گرفته است(قيمت 
قيمت پايـاني سـهام در   برخي اوقات شود كه با لحاظ كردن قانون حجم مبنا،  عنوان قيمت پاياني ثبت مي يك روز به طي

ايـن سـه سـازوكار باعـث ايجـاد      ). 1394دلخمـوش،  ( كنـد  بورس تهران با آخرين قيمت معامله اختلاف زيادي پيدا مـي 
و  MESدر نتيجـه ممكـن اسـت    . دهـد  ينمطور واقعي رخ  و سقوط قيمت سهام به دنشو يمي غيرواقعي در بازار ها متيق

SRISK دقيق نباشندشده محاسبه ،.  
  :شود مي هاي ذيل ارائههاي آتي به پژوهشگران پيشنهاد براي پژوهش

 ـ آتـي  هـاي  شـود در پـژوهش   افزايش قابليت اتكاي نتايج، پيشنهاد مي براي  آمـاري بـه نهادهـاي مـالي      هنمون
 .تر بسط داده شود زماني طولاني هكشورهاي ديگر و دور

 گـذاري و نوسـان    هاي شركتي مانند سرمايه، تركيب پرتفوي سرمايه شود به بررسي اثر ساير ويژگي پيشنهاد مي
 .ارزش سهام بر ريسك سيستمي نهادهاي مالي بورسي پرداخته شود
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 آتـي معيارهـاي بيشـتري لحـاظ      هاي حاكميت شركتي، بهتر است در پژوهش هافزايش قابليت اتكاي نمر براي

هـاي   تـوان از روش دلفـي يـا سـاير روش     دهي به قدرت سازوكارهاي حاكميت شـركتي، مـي   براي نمره. شوند
 .استفاده كرد... و  AHP ،VIKORگيري چندمعياره مانند  تصميم

  منابع
بـا   هـا  شـركت مـالي   هـاي  صورتحاكميت شركتي بر ارائه مجدد  هاي شاخصثير أت). 1394( بشكوه، مهدي مهدي؛ ،رامندي افشار

سسـه مـديران   ؤ، علوم و تكنولوژي، اسـتانبول، م المللي پژوهش در مهندسي كنفرانس بين .روش آنتروپي شانون استفاده از
  .پرداز پايتخت ويرا ايده

وسـومين همـايش    بيسـت  .گـر مـالي   رابطه حاكميت شركتي و بحران مالي نهادهاي مالي واسـطه ). 1391(احمد  ،بهشتي لنگرودي
  .سسه عالي آموزش بانكداري ايرانؤتهران، مبانكداري اسلامي، 

-45، )7( 2، رسمي حسابدار فصلنامه .گزارشگري مالي كيفيت و شركتي حاكميت ).1384( رافيك باغوميان، ؛يحيي يگانه، حساس
86.  

هـاي   رابطه بين كيفيـت حاكميـت شـركتي و عملكـرد شـركت      .)1388(حسيني، سيد مجتبي  ؛رئيسي، زهره ؛يگانه، يحييحساس 
  .100-75، )13(4 ،فصلنامه علوم مديريت ايران. شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

مطالعـات تجربـي    فصـلنامه . ر ايـران بنـدي حاكميـت شـركتي د    مدلي براي رتبه ).1390(سليمي، محمدجواد  ؛حساس يگانه، يحيي
  .35-1، )30(9، حسابداري مالي

هـاي تجربـي    فصـلنامه پـژوهش   .نقش سرمايه در ريسك سيستمي نهادهاي مالي). 1393(رضوي، سيده سميه  ؛حسيني، سيد علي
  .147-127، )13( 4، حسابداري

در  شـده  پذيرفتـه  هـاي  بانـك  سيستمي ريسك بر درآمدها تنوع و اندازه اثر). 1395(مصطفوي، سيده فاطمه  ؛حسيني، سيد فرهنگ
  .36-20، )1(1، ريسك سازي مدل و مالي مهندسي فصلنامه. تهران بهادار اوراق بورس

  .9 صفحه دنياي اقتصاد، ؛انحراف بورس از خط كش جهاني 12). مهرماه 25، 1394(دلخموش، اسماعيل 

  .نشر آگاه: تهران. نهادهاي ماليمباني بازارها و ). 1388(عبده تبريزي، حسين 

ارزيابي حاكميت شركتي در شرايط عدم اطمينان با ). 1391(رحيمي پور، اكبر  ؛افشار زيدآبادي، فاطمه؛ علي نژاد ساروكلائي، مهدي
  .15-1، )6(2، فصلنامه پژوهش حسابداري .استفاده از منطق فازي

سيستميك با استفاده از كسري نهايي مـورد انتظـار و ارزش در معـرض     گيري ريسك اندازه). 1398(عيوضلو، رضا؛ رامشگ، مهدي 
   .16-1، )4(7، مديريت دارايي و تأمين مالي. ها بندي بانك خطر شرطي و رتبه

  .45-40، 32، شماره 5فصلنامه حسابرس، دوره . اصول نظام راهبردي بنگاه). 1385( يداله مكرمي،
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