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Abstract 

Ownership structure and corporate governance are effective and important factors for the level 

of risk accepted by companies. The ownership structure and corporate governance determine 

the level of exposure to risk. The effects of risk appetite are significant because they can affect 

the company's profitability, changes in market value and the probability of bankruptcy. This 

study examined the effect of family ownership, corporate governance and board of directors’ 

characteristics on the accepted risk. In line with the goal of the research, twelve hypotheses 

were formulated. In order to test these hypotheses using the systematic elimination method, a 

sample of 180 companies was selected from among the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange during the years 2011 to 2021. To analyze the data and test the hypotheses, 

multivariable regression models were used using the panel data method. The results of the 

research showed that family and non-family ownership had a linear and non-linear effect on 

accepted risk, the size of the board of directors did not have a significant effect on the accepted 

risk; moreover, the presence of women in the board of directors did not have a significant effect 

on the accepted risk.  
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 چکیده
 هستند.  هاشرکت  توسط  شده  پذیرفتهریسک  سطح  برای  شرکتی عوامل مؤثر  و مهمی  حاکمیت  و راهبری شرکتی و   مالکیت  ساختار

 ؛استتوجه  قابلپذیری  ریسک  اثرات.  کندمی  تعیین  را  ریسک  با   مواجهه   میزان   حاکمیت شرکتی،  ساختار مالکیت و راهبری شرکتی و 

  و   خانوادگی  مالکیتتأثیر    پژوهش،  این  .بگذاردتأثیر    ورشکستگی  احتمال  و  بازار  ارزش   تغییر  شرکت،   سودآوری  بر  تواندمی  زیرا

کند. در راستای هدف پژوهش، دوازده فرضیه تدوین  بررسی می  شده  پذیرفتهریسک   بر   را   مدیره  هیئت  هایراهبری شرکتی و ویژگی

شرکت از  180ای متشکل از دسترس، نمونهمند جامعه آماری قابل با استفاده از روش حذف سامان-هاشد. جهت آزمون این فرضیه 

و تحلیل انتخاب گردید. برای تجزیه    1400لغایت    1390های  شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالهای پذیرفتهبین شرکت

های ترکیبی استفاده شده است. نتایج حاصل از پژوهش  های رگرسیون چند متغیره به روش داده ها از مدل ها و آزمون فرضیه داده 

گذارند، مالکیت غیرخانوادگی بر پذیرفته شده به صورت خطی و غیر خطی تأثیر میمالکیت خانوادگی بر ریسکدهد که  نشان می

پذیرفته شده تأثیر معناداری ندارد و گذارند، اندازه هیأت مدیره بر ریسک پذیرفته شده به صورت خطی و غیر خطی تأثیر میسکری

 پذیرفته شده تأثیر معناداری ندارد. مدیره بر ریسک همچنین حضور زنان در هیات

   رهیمد ئتیه عضو زنان، رهیمد ئتیه یاعضاخانوادگی، ، مالکیت خانوادگی، مالکیت غیرشده  رفتهیذپریسک واژگان کلیدی:
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 مقدمه 

نشان    گذشتههای  پژوهش  چرا که د؛  اناخیر و در ادبیات مالی و اقتصاد، شرکتهای خانوادگی در کانون توجه قرار گرفته های  سالرد
 و   سندبِن)  اندکردهمی   را اداره  های تجاری در سراسرجهانترین شرکت  مستقیم عمومی  طورهای خانوادگی بهاند که شرکتداده 

در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه، شرکتهای (. 1999، 3همکاران و  ، لاپورتا2،2002لنگ و  ؛ فاچیو2011و 1،2017همکاران 
 شده  این زمینه انجامتوجهی را در بازار سرمایه دارا هستند. مطالعات متعددی که درقابل  خانوادگی به شکل سازمان یافته، سهم

 یافته و در حال توسعه شناسایی کرده است. ه توسع کشورهای بین در را خانوادگی یها شرکت تملک یهاتفاوت است

های کاهش ریسوک را از طری  تنو  بیشوتر شورکت  اسوتراتژی ،ن خانوادگیکنند که مالکا( پیشونهاد می2003)4اندرسوون و ری 
بر تأثیر    ها بادهد که خانوادهکنند، دیگر شوواهد نشوان میخانوادگی دنبال نمیهای غیریا اسوتفاده کمتر از بدهی نسوبت به شورکت

ها با دهد که خانوادهیژه، شوواهد نشوان میدهند. بوکت، ریسوک شورکت را کاهش میهای بلندمدت شورگذاریسوطح و نو  سورمایه
خانوادگی، درگیر اجتناب از های غیرهای پرخطر مخارج پژوهش و توسوعه نسوبت به شورکتگذاریاختصوا  مناب  کمتر به سورمایه

 ریسک هستند. 
شودیدی بر  تأثیر   تواندها میشورکت گذاری پژوهش و توسوع های سورمایهتنشوان دادند که فعالی (2002)5کوثری و همکاران

های  های خانوادگی و شورکتگذاری بین شورکتدهد که الگوهای سورمایهکلی، نتایج نشوان میطورریسوک شورکت داشوته باشود. به
که   های خانوادگی ژاپنی این نتیجه حاصول شودبا بررسوی شورکت  کند( اسوتدلال می2011)6خانوادگی متفاوت اسوت. نگوینغیر

 پذیری شرکت مرتبط است.مثبت با ریسک طورکنترل خانواده و مالکیت متمرکز به
های  زیرا دارایی ؛گریزتر هسووتندها ریسووککنند که خانواده( اشوواره می2003)7( و مورک و یونگ1999)  لاپورتا و همکاران 

ها ممکن اسووت دهند که خانواده( نشووان می2003)8همچنین اندرسووون و همکاران های خود دارند.متمرکز بیشووتری در شوورکت
کنند نتایج برخی از مطالعات سوعی می خواهند تجارت خود را به نسول بعدی منتقل کنند.ریسوک کمتری را متحمل شووند زیرا می

  ( 2007)9مجیوا و همکواران-گومز  با توجه به سوووهوام آنهوا تفکیوک کننود؛های خانوادگی گریزی بنگواهمورد ریسوووکمتنواقضوووی را در
پذیر آنها به کار خود متنفرند و رفتار ریسووکوعاطفی از کسوو -ها با از دسووت دادن ثروت اجتماعیکنند که خانوادهاسووتدلال می

 شود و بالعکس. احتمال این ضرر بستگی دارد. هر چه احتمال زیان بیشتر باشد ریسک کمتری پذیرفته می
توان با حداکثر کردن ارزش  کننده را میکنند که حداکثر کردن ثروت خانواده کنترل( استدلال می2003)10بورکارت و همکاران

توجهی بزرگ قابلای سوهام به میزان اگر خانواده دسوت آورد.شورکت یا سول  مالکیت از مناف  خصووصوی بسوته به سوهام خانواده به
شود که ارزش شرکت  این صوورت، خانواده ریسوک بیشوتری را متحمل میشوود. درداشوته باشود، مناف  آنها با مناف  شورکت همسوو می

  ای سوهام نسوبتاک کوچکی داشوته باشود، ممکن اسوت با به حداکثر رسواندن ارزش شورکت، از سووی دیگر، اگر خانواده کند.را ایجاد می
کنند از مناف  شوخصوی مانند تداوم مالکیت خانواده سووس اسوتفاده کنند در عوض، آنها سوعی می ند.حداکثر مطلوبیت خود را دنبال نک

پذیری یک شرکت به شوود که ریسکبین این دو منب  انگیزه، فرض می های محافظه کارانه تری در شورکت اتخا  کنند.و سویاسوت
 ( و اندرسوون و ری 1985)12(، دمسوتز و لن1981)11همانطور که آمیهود و لو د.کننده بسوتگی دارمیزان سوهام سوهامداران کنترل

های کم خطر، در صوورتی که نظر گرفتن پروژهبا در-کننده از مناف  شوخصوی خود های کنترلکنند که خانواده( اسوتدلال می2003)
درصود از سوهام  50کننده بیش از کنند. از سووی دیگر، اگر یک خانواده کنترلمحافظت می -سوهام آنها کمتر از سوطح معینی باشود
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های مخاطره آمیزی را برای به حداکثر رسواندن ارزش شورکت انجام شورکت خود را در اختیار داشوته باشود، خانواده معمولاک پروژه
، فاچیو 2000، 2آنجلو، دی آنجلو و دی 1988،  1هارت، گروسومن و1985)دمسوتز و لن،  دهد که با مناف  خانواده هماهنگ اسوتمی

و   لاون(.  2017،  6، کوکوللی و پروزی2016، 5، راجر و شوات2008،  4، جان و همکاران2003اندرسوون و ری ،    ،2001،  3و همکاران
کننده یک شورکت بیشوتر باشود، شورکت ریسوک دهند که هر چه سوهامداران کنترل( نشوان می2010)8( و پالیگورووا2009)7لوین

ای بین سواختار مالکیت و کنند که هیچ رابطهاسوتدلال می (2008از سووی دیگر جان و همکاران) بیشوتری را متحمل خواهد شود.
(  2003(، و اندرسوون و همکاران )2003) (، مورک و یونگ1999همچنین، لاپورتا و همکاران) پذیری شورکت وجود ندارد.ریسوک

  پذیری شرکت دارد.نشان دادند که کنترل خانواده و مالکیت متمرکز رابطه منفی با ریسک
های خانوادگی، شووکل سووازمانی  کار و توانایی آنها در کنترل مدیران، شوورکتودلیل دخالت مالکان خانواده در امور کسوو به
دلیل  صواحبان خانواده بهدوم، .  (2005، 9دهند که در آن اهداف مالک و شورکت در یک راسوتا قرار دارند)زهراآلی را نشوان میایده

تری نسووبت به سووایر دسووته از گیری بلندمدت قوینیازبه اطمینان از تداوم شوورکت و به حداکثر رسوواندن ثروت خانواده، جهت
 .سهامداران دارند

مانند پرتفوی کل ثروت، مناف  مالی و  عوامل مختلفی اسوت:تأثیر    های خانوادگی، تحتپذیری شورکتعلاوه بر این، ریسوک
شوود که انتصواب سوهامداران بزرگ و این راسوتا، اسوتدلال می(. در1996،  10)رایت و همکاران  غیر مالی و پتانسویل برای اسوتقرار آنها

گذارد و مدیران اسوتخدام شوده را به سومت میتأثیر   ها با آن مواجه هسوتند،مالکان خانواده در هیئت مدیره بر ریسوکی که شورکت
 (.  1998، 11)اسپونگ و سالیوان کندسطوح ریسک مورد نظر مالکان هدایت می

یوابود. الینوگ  پوذیری شووورکوت کواهش می( دریوافتنود کوه بوا افزایش سوووطح موالکیوت سوووهوام، ریسوووک1996)  رایوت و همکواران
گذارد. از یک منفی میتأثیر    پذیر شورکتهای ریسوک( گزارش کردند که تعداد بیشوتری از سوهامداران بر انتخاب2014)12ومارک

تری برای محدود کردن خطر شوکسوت شورکت و کارانههای محافظهشوود که صواحبان خانواده از اسوتراتژیطرف، اسوتدلال می
وکار به نسول بعدی،  از سووی دیگر، هدف واگذاری کسو  .(2020،  13)آبینزانو و همکاران کنندافزایش احتمال واگذاری حمایت می

آمیز را های مخاطره( و پروژه2011)نگوین،  دهدهای کارآفرینی سووق میبرداری کامل از فرصوتصواحبان خانواده را به سومت بهره
های  رسود که این تمایل با ارزش نظر میعلاوه بر این، به .(2005)زهرا،   دهندبرای افزایش ارزش و مزیت رقابتی شورکت انجام می

(. علاوه 14،2003اندوی و گوئلر)  های فرصوت نظارت تقویت شوده اسوتوکار و هزینهفرد مالکان، انگیزه، تعهد به کسو منحصوربه
بوه  متنواوب منجر  طورتوانود بوهبر این، از آنجوایی کوه پورتفولیوهوای صووواحبوان خوانواده تموایول بوه تنو  کمتری دارنود، این شووورایط می

کنند یا در موارد  کنند که عدم اطمینان بیش از حد را تحمل میپذیری کمتر شوود، زمانی که صواحبان خانواده احسواس میریسوک
 با وجود (.  2011؛ نگوین،  2009اندرسوون و همکاران،   ؛2003)اندرسوون و ری ،   پردازندتنو  پایین به سوطوح ریسوک بالاتری می

دلیل فقدان تخصو  و دانش،  ( معتقدند که به2009،  16؛ سوونفیلد و لوسویر2007،  15)وانگ و همکاران  ، برخی از نویسوندگاناین  
های ویژه در محیطهای شورکتی مناسو ، بوین اسوتراتژیای مدیران بدتری هسوتند و در تدمالکان خانواده نسوبت به مدیران حرفه
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؛ یوسو  و 1989،  3؛ شوریدر و همکاران1989،  2؛ دایر1984،  1)رابینسوون و پیرس   خورندبیرونی نامطمئن و متلاطم شوکسوت می
رسد  می  نظر. به(1998، 5)بری  دهندکارهای خانوادگی را در معرض سوطوح بیشوتری از خطر قرار میو(. بنابراین کسو 2005، 4سوافو

صوادق اسوت، جایی که اعضوای خانواده    کنندگذار کار میت کم از سورمایههای خانوادگی که با حمایمورد شورکتویژه دراین امربه
(. اکثر مطالعات قبلی بر ارتباط 2003)بورکارت و همکاران،    کار درگیر باقی بمانندودلیل تضوادهای نمایندگی، در اداره کسو باید به

؛  2001،  6)موک کوانواهی و همکواران  بین موالکیوت خوانواده و عملکرد شووورکوت متمرکز بودنود و نتوایج متفواوتی را گزارش کردنود
پذیری، برخی  ریسوک  مورد. در(2011؛ نگوین،  2006، 9؛ ویلاونگا و آمیت2005،  8؛ بارث و همکاران2003،  7کرانکویسوت و نیلسوون

کیم و  .گذاردمنفی میتأثیر  پذیری شوورکتدهد مالکیت خانواده بر ریسووکدهند که نشووان میاز نویسووندگان شووواهدی ارائه می
بر این اسوواس راجورما و  ؛گزارش کردند( ارتباطی بین سووهامداران بزرگ خانواده و سووطوح پایین ریسووک شوورکت را 2021)10چو

( 2010) دهد و پالیگوروواها را کاهش می( نشان دادند که تمرکز مالکیت خانواده و کنترل خانواده ریسک شرکت2019)11همکاران
کنند. در مقابل،  ( دریافتند که سوهامداران خانواده کانادایی با افزایش مالکیت از ریسوک کردن اجتناب می2003)12و گادووم و ایادی

کند که با توانایی بیشوتر مالکان خانواده در ها پیدا می( ارتباط مثبتی بین مالکیت خانوادگی و سوطوح ریسوک شورکت2011)  نگوین
متنو  توضویح داده    هایپذیر و دوری از اسوتراتژیدهنده ارزش و ریسوکهای افزایشگذاریها به سومت سورمایهدادن شورکتسووق  

 (.2013،  15و رودریگز ؛ ماتیاس گاما2008،  14؛ دی پیترا و همکاران2002،  13)ولپین شودمی

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش

گذار محسوب  های سرمایهگیریویژه در بازار سهام، ریسک و بوازده دو وزنه اصلی در تصمیمگوذاری بوههوای سرمایهدر فعالیت
بازده سهام مؤثر هستند، سالهاست که سؤال اصلی محققان و بازیگران دنیای مالی  شوند. این سؤال که چه عوامل ریسکی بر  می
ریسک   شودکنترل بووده و مربوط بوه عوامل خارجی میخشی از ریسک را کوه غیرقابل (. ب2013،  16)چاندرا و ساردی   باشدمی

ریسک  .  (1390،  و همکاران   )بادآورنهندی  در مقابل، ریسک غیرسیستماتیک مربوط به داخل شرکت است  ؛نامندسیستماتیک می
 صالحی و حمیدیان،   عرب)  شودبخشی نامیده می غیرسیستماتیک، گاهی اوقات ریسک خا ، ریسک نامتعارف یا ریسک قابل تنو  

وجود شواهد محکم مبنی بر   .باشدمی جزس خاصی از ریسک غیرسیستماتیک، نوسانات بازده سهام، موسوم به نوسانات ویژه    (.1394
غیر افزایشی و  بازده سهام روند  ویژه  نوسانات  سب  شد، (  18،2010و همکاران  فینک؛  17،2001و همکاران   نظیر کمبل )  تصادفی 

هایی  در ادبیات موجود، واژه (.  2016،  19دومینگوس )عنوان معمای اصلی در اغل  مطالعات مطرح شودسهام به   بازده  نوسانات ویژه
بازده سهام و ریسک ویژه شرکت به  ، 21لا؛ عبده و وار2013،  20)راونتری   شوندکار برده میه  جایگزین ب  طورنظیر نوسانات ویژه 

گذاری  مدیریت پرتفولیو و ارزش ها،  بخشی پرتفویها نظیر تنو اینکه نوسانات ویژه بازده سهام در بسیاری از زمینهبا توجه به(.  2017
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ویژه می نوسانات  بر  عوامل مؤثر  دارد، شناسایی  کاربرد  باشداختیارات  اهمیت  و   ؛2012،  1و همکاران  )چن  تواند حائز  راجگوپال 
پذیوری  گذاران از این جهت است که آنها نوسوان پذیری بازده سهام از سوی سرمایه  سودمندی مطالعه نوسان(.  2011  ،2ونکاتاچالام 

توانند از این معیوار  گوذاران بوازار سرمایه میمشیگیورنود. همچنین خطنظر میعنوان معیواری از ریسک در بوازده سهوام را به 
پژوهشگران مختل  (.  1392،  و همکاران  )قربانی  پذیری بازار سهام استفاده نمایندگیری میزان آسی عنوان ابزاری برای اندازه به
؛  2011  ،راجگوپال و ونکاتاچالم  ؛2008،  3ند تا به تشریح عوامل ایجاد این نوسانات بپردازند)ایروین و پونتی اکرده  زیادی  لاش ت

ورونزی  و  است  (.2003،  4پاستور  شده  شرکت  که  ثابت  یک  حاکمیت  و  مالکیت  تعیین  ،ساختار  مهم  سطح عوامل  برای  کننده 
(  2003( و اندرسون و ری  )1996)  (. توفانو2013،  6؛ بوبکری و همکاران 1996،  5)توفانو  ها هستندپذیرفته شده توسط شرکتریسک

 کنند. پالیگورووامیرا تعیین   اثر کلی ریسک مدیرههیأت  ساختار مالکیت و مشارکت مدیران یادر مدیریت سرمایه، نشان دادند که 
 بگذارند.  تأثیر  تمایل به ریسکتوانند بر سطح کند که سهامداران عمده می( بیان می2010)

دهد که در موارد خا ، این ویژگی ارتباط پذیرفته شده، نشان میکار بر ریسکوتأثیر تمرکز مالکیت خانوادگی در یک کس 
اند که های پیشین استدلال کردهتوجهی از پژوهشتنگاتنگی با مشارکت متعل  به یک خانواده دارد. در سطح نظری، بخش قابل

مالی    ( و میزان بالای ثبات2001؛ فاچیو و همکاران،  2003)اندرسون و ری ،    پذیری پایینی دارندکارهای خانوادگی ریسکوکس 
 (. 2012، 8؛ گونزالس وهمکاران 2010، 7)ولز و زلوگر کارانه و سطح بدهی پایین داردبا ساختارهای نسبتا محافظه

های مدیر ویژگی  کار باشد؛وکت خانواده در یک کس عوامل متعدد مرتبط با مشارتأثیر    تواند تحتبا این حال، این روند می
تر تعدیل کند، درصد مشارکت در سرمایه شرکت  خا   طورتواند سطح ریسک را بهرقابت. یکی از عواملی که می  خانواده، محیط و

دهند که سهامداران بزرگ، مدیران را  ( نشان می 2003)  کرونکویست و نیلسون(.  1999 ،10وایزمن ؛ پالمر1989،  9)آیزنهارت  است
آنها سیاست  کنندانتخاب می تعیین میو  دنبال شود،  باید  که  را  تعیین  طوربه  کنند؛هایی  آنها  برای سطح  خلاصه،  عاملی  کننده 

بر شهرت و موقعیت تأثیر  دلیل به کند که مدیرانبینی میپیش "نظریه نمایندگی ". هستند پذیرفته شده توسط یک شرکتریسک
(،  2008؛ جان و همکاران،  1981؛ آمیهود و لو،  1976،  11جنسن و مکلینگ )  گریز هستند و تمایل آنها برای حفظ شغل خود، ریسک 

وقتی صاحبان خانواده  (. 1976،  13؛ گالائی و ماسولیس 1998،  12)استی  هایی برای افزایش ریسک دارندسهامداران انگیزه در حالی که
نتیجه، (. در2001،  14توان کاهش داد)فرانکس و همکارانمی  مشکل نمایندگی را  از نزدیک مدیران خود را زیر نظر داشته باشند

تمرکز  تأثیر    مورد(. در2011؛ نگوین،  2007،  15)ایانوتا و همکاران   گذاردمیتأثیر    پذیریتمرکز مالکیت بر سطح نظارت و ریسک
ریسک  بر  ندارد؛مالکیت  وجود  نظر  اتفاق  می  پذیری،  مثبتی  ارتباط  ریسک  و  مالکیت  تمرکز  بین  مطالعات  از  و برخی  دانند)هاو 

شوند احتمالاک سطح بالایی از ریسک  هایی که توسط سهامداران بزرگ کنترل می (. شرکت2009،لاون و لوین،    2010،  16همکاران 
 (. 1981)آمیهود و لو،  شوندرا متحمل می

)بوبکر و   پذیری خود دارندها دلایل معتبری برای کاهش سطح ریسکدلیل ماهیت غیر متنو  مالکیت خانوادگی، خانوادهبه
های خود برای جبران کمبود تنو  شخصی  ها تمایل دارند به شرکت(، ا ز طرف دیگر خانواده 2006، ویلانگا و آمیت،  2016همکاران،  
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)اندرسون   های قوی برای محافظت از مناف  خصوصی شخصی خود دارندعلاوه بر این، مالکان خانوادگی انگیزهتنو  ببخشند.   آنها
های خانوادگی های استخراج مزایای کنترل نیز در تجارت(. انگیزه2008؛ جان و همکاران،  2001؛ فاچیو و همکاران،  2003و ری ،  

 (. 2006)ویلاونگا و آمیت،   شودزیرا مزایای مالی فقط برای اعضای خانواده است و بین مالکان مختل  تقسیم نمی ؛تر استقوی
توجهی تغییر کند، که اکثر آنها ریسک  قابل  طورتواند بهی سهامداران مربوطه، ریسک میین حال، در صورت وجود تعداد بالا با ا 

 سطح خا   کینظر گرفته شده تا  در  سکیمثبت بر سطح ر  طورسطح تمرکز به  شیافزا(.  2011،  1)مشرا   عهده دارندبالایی را بر
؛ گورتون 2000  ،4زری؛ اندرسون و فر2016  ،3ن ی؛ اود2018  ،2و همکاران   یل )  شودیمعکوس م  رابطهکه در آن نقطه    گذاردیمتأثیر  

روزن  به1995  ،5و  کنترل   یهنگام   ، یترت  نیهم(.  سهامداران  انگ  یتوجهقابل  که  دارند،  شرکت   رش یپذ  ی برا  یشتری ب  زهیبر 
سطح  کیحال، از  نیشود. با ایم میسهامداران تقس هیبا بق سکیر رایز ؛دارند شتریکس  سود ب  یتلاش برا  دربزرگ  یهاسکیر

آنها ممکن است   یگذارکه سرمایه   ییو از آنجا  رندیگی شده را بر عهده م  رفتهیپذریسک   شتریسهامداران ب  کهاینمشخ  با توجه به 
  نده ی)نما یندگینما  ه یشده توسط نظر  جاد یبالا، مشکل ا  اریبس  یهاغلظت  یدارند. برا  سکیر  رش یبه پذ  یشتریب  لیتما  باشدمتنو  ن

  ل یدلدارند: سهامداران به  یترگریزهر دو مشخصات ریسک   و  ابدییکاهش م  رانیمناف  سهامداران و مد  نیب  یی( با همسویاصل
  ، )جان و همکاران دهندیقرار م  تیای خود را در اولوحرفه  شغلو    تیحفظ موقع  نکهیا  لیدلبه   رانیمتمرکز و مد  اریبس  سکیر

  گر، ید  یتر است و از سوسهامداران متنو   یگذارتوان درک کرد که سرمایهیکه تمرکز کم است، م  یسو، زمان   کیز  ا(.  2008
 شود.  نهیهب یریپذتواند باعث انحراف از ریسکیمجام  سهامداران بزرگتر و کمتر مستقل است که م

وجود   رای( ز2011  ،)مشرا  مفروض شود  سکیسطح ر  شیتواند باعث افزای م  نید، انوجود داشته باش  یادیاگر سهامداران مرتبط ز
م  ریسا را محدود  نفو  سهامدار عمده  بزرگ  از   یتوجهقابل  که بخش  ی (. سهامداران2016  ،)بوباکر و همکاران  کندیسهامداران 
 یشتریب  سکیکنند ریم  یدارند، سع   یاستخراج مناف  خصوص  یبرا  یکمتر   یهااما فرصت  زنداندای به خطر م  زیخود را ن  یها ییدارا

 (. 2016 ،)بوباکر و همکاران رندیبالاتر بپذ یبازده یجستجو یرا برا
از آنجایی که قدرت برکناری و پاداش    ؛پذیرفته شده توسط شرکت ایفا کندتواند نقش مهمی در سطح ریسکهیئت مدیره می

 عهده دارند.(، کنترل مدیریت، حفاظت از مناف  سهامداران و انتخاب حسابرس را به2011،  6)لین و همکاران  دادن به مدیران

، 7)هسلین و دونالدسون   مرتبط باشد  پذیرفته شده توسط شرکتوضیح ریسکاندازه و ترکی  هیئت مدیره ممکن است برای ت
توجهی در دستیابی  نشان دهنده دشواری قابل   ،گیریاندازه گروه تصمیم  انشناسی اجتماعی و رفتار سازمانی،(. در زمینه رو1999

؛ 1965،  8)والاچ و کوگان  شودمنظور تواف  محکم پیشنهاد میهای معقول به های پرخطر و تسهیل جایگزین موافقت نامه برای پروژه 
 (.  1991، 9ساه و استیگلیتز

دهد که زنان بیشتر از مردان  ادبیات موجود نشان می   دهند؛اکثریت قری  به اتفاق اعضای هیئت مدیره را مردان تشکیل می 
)آپستگیا    ( و در انتخاب راهبردها تهاجمی کمتری دارند2007،  11؛ نیدرل و وسترلوند 2009،  10)کروسون و گنیزی  گریز هستند ریسک

( ارتباط بین مدیران  2016و فاچیو و همکاران، 2015)پالویا و همکاران،  (. از جمله،2012، 13؛ کارنس و گنیزی 2012، 12و همکاران 
زیرا آنها    نتصاب زنان، ریسک شرکت کاهش یافت؛این نتیجه رسیدند با ابهدادند و مورد بررسی قرار  را عامل زن و ریسک تجاری

 ها پرخطر کمتری گرفتند.  تصمیم
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  ند( نشان داد2016،  1)سیلا و همکاران  بنابراین  ز این مبحث اتفاق نظر وجود ندارد؛دست آمده ا کر است که در نتایج بهلازم به
زنانی  ( نشان داد 2012)آدامز و فانک،  هیئت مدیره هیچ مدرکی وجود ندارد. برعکس، نتایج تأثیر  که اظهارات زن در ریسک تحت

و حتی استعداد بیشتری از سایر   هستندپذیرتر  های مدیریتی دست یابند، با سایر زنان متفاوت بودند ریسک که توانستند به پست 
 د. ناعضای هیئت مدیره برای ریسک دار

  دهد رابطه مثبتی بین مدیران عامل سهامدار و تمایل به ریسک کردن وجود داردتعدادی از مطالعات وجود دارد که نشان می 
( وجود 2004،  4)دمیگل و همکاران   نویسندگانی مانند(. با این حال،  2012،  3و مولر کاله  ؛ لولین1998؛ استی،  1988،  2)هیل و اسنل 

این مرحله، یابد. درکنند که این رفتار تا زمانی که مدیران به سطح معینی از مشارکت سهام برسند ادامه می استدلال می دارند که
 (. 1988)مورک و همکاران،  بیزاری آنها از ریسک افزایش یافته است

وجود اختلاف در نتایج تجربی قبل، وجود یک ارتباط غیرخطی بین راهبری شرکتی و ریسک باشد که رسد که علت  به نظر می
در پژوهش حاضر تلاش بر آن    .است  به همپوشانی ارتباطات مثبت و منفی و یا بروز تنها یکی از وجوه ارتباط شدهدر مواردی منجر 

ن در راستای مشاهده ارتباطات مثبت و منفی بین نظام راهبری اهای محققایجاد شده در یافته   یها است که پاسخی به تناقض
 .شرکتی بر ریسک ویژه نوسانات سهام ارائه گردد

 براین اساس فرضیه های پژوهش به شرح زیر می باشند: 
 .گذاردمیتأثیر  یشده به صورت خط رفتهیپذبر ریسک کار خانوادگیوفرضیه اول: کس 
 . گذاردمیتأثیر  2ی درجهخط ری به صورت غ شده رفتهیپذبر ریسک خانوادگیکار وفرضیه دوم: کس 
 . گذاردمیتأثیر  3ی درجهخط ری به صورت غ شده رفتهیپذبر ریسک کار خانوادگیوفرضیه سوم: کس 

 . گذاردمیتأثیر  خطیبه صورت  شده رفتهیپذبر ریسک  خانوادگیکار غیروفرضیه چهارم: کس 
 .گذاردمیتأثیر  2ی درجهخط ریبه صورت غ شده رفتهیپذبر ریسک  خانوادگیکار غیروفرضیه پنجم: کس 
 .گذاردمیتأثیر  3ی درجهخط ریبه صورت غ شده رفتهیپذبر ریسک  خانوادگیکار غیروفرضیه ششم: کس 

 گذارد.می یمنفتأثیر  به صورت خطیشده  رفتهیپذبر ریسک رهیمد ئتیاندازه هفرضیه هفتم: 
 گذارد.می یمنفتأثیر  2به صورت غیر خطی درجه شده  رفتهیپذبر ریسک رهیمد ئتیاندازه هفرضیه هشتم: 
 گذارد.می یمنفتأثیر  3به صورت غیر خطی درجه شده  رفتهیپذبر ریسک ره یمد ئتیاندازه هفرضیه نهم: 
 گذارد. می یمنفتأثیر  به صورت خطیفته شده ریپذریسک بر  رهیمد  ئتیحضور زنان در هفرضیه دهم: 

 گذارد. می یمنفتأثیر  2فته شده به صورت غیر خطی درجه ریپذریسکبر  رهیمد ئتیحضور زنان در هفرضیه یازدهم: 
 گذارد. می یمنفتأثیر   3فته شده به صورت غیر خطی درجه ریپذریسکبر  رهیمد ئتی حضور زنان در هفرضیه دوازدهم: 

 
 :استبه شرح زیر  پژوهشمرتبط با موضو  پیشینه 

های خانوادگی و خصوووصوویات کیفی گزارشووگری مالی شوورکت"تحت عنوان  ی پژوهشوو در   (1399و همکاران)  صووالح نژاد

های غیرخانوادگی پذیرفته های خانوادگی با شورکتمقایسوه شورکت به "غیرخانوادگی پذیرفته شوده در بورس اوراق بهادار تهران
شورکت  140برای این منظور تعداد  ؛پرداختندشوده در بورس اوراق بهادار تهران از لحا  خصووصویات کیفی گزارشوگری مالی ایران 

انتخاب و براسوواس خانوادگی و غیرخانوادگی تفکیک و مورد   93 تا 89پذیرفته شووده در بورس اوراق بهادار تهران طی سووالهای  
این راسوتا تمامی خصووصویات کیفی شوامل ارزش پیش بینی کنندگی، ارزش تائیدکنندگی، انتخاب خاصوه، بیان . دردادندمطالعه قرار 
های آماری و همچنین چک  با اسوتفاده از مدل را  لیت مقایسوه و قابلیت فهم اطلاعاتطرفی، احتیاط، کامل بودن، قابصوادقانه، بی

مورد   اس پی اس اس  افزار  نرم  22های آماری با اسووتفاده از نسووخه  و با روش   وردندهای تهیه شووده به صووورت کمی درآلیسووت
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از لحا  خصووصویات کیفی گزارشوگری مالی به جز در دو  های خانوادگیشورکتدهند که . نتایج حاصول نشوان میدادندمقایسوه قرار 
که   دادندها نشوان متفاوت هسوتند.این تفاوت های غیرخانوادگیشورکتخصووصویت ارزش پیش بینی کنندگی و انتخاب خاصوه با  

 .کنندعمل می های خانوادگیشرکتبهتر از  در رعایت خصوصیات کیفی گزارشگری مالی های خانوادگیشرکت

شرکت و   سکیر  نیبر رابطه ب  یخانوادگ  تیمالکتأثیر    ی بررس  "تحت عنوان    یدر پژوهش  (1400)  ییو ملا  یدهقان خاور 

  سک یر  نیبر رابطه ب  یخانوادگ  تی مالکتأثیر    یبه بررس  "شده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهی پذ  یهاعملکرد شرکت در شرکت
ها از داده  لیو تحل   هیروش تجز  دردر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  دهش  رفتهیپذ  یهاشرکت و عملکرد شرکت در شرکت

شده در بورس اوراق بهادار    رفتهیپذ  یهاشرکت  ی دردسترس تعداد نمونه از جامعه آمار   برای  نیاستفاده شد و همچن  یخط  ونیرگرس
زمان  110تعداد   دوره  در  گردآور  1397  -  1390  یشرکت  روش  شد.  صورت  یانتخاب  از  شده   یحسابرس  یمال  یهااطلاعات 
  ر ینشان داد که متغ  جیبود. نتا  نیورد نوآکدال و نرم افزار ره   تیاز سا  نیموجود در بورس اوراق بهادار تهران و همچن  یها شرکت

 دهد. ی با عملکرد شرکت را نشان م  یو معنادار میرابطه مستق ،شرکت  سکیر وخانواده  تیگر مالکلیتعد

 ئتیه  یهایژگیو  نیرابطه ب در  یخانوادگ  تی مالک  یلینقش تعد  یبررس   "تحت عنوان    ی( در پژوهش1400)  یو توسک   یمانیا

 سکیر  یو افشا  رهیمد  ئتیه  یهایژگیو  نیرابطه بدر  یخانوادگ  تی مالک  یل ینقش تعد  یبه بررس  "شرکت  سکیر  یو افشا  رهیمد
سازمان اثرگذار   یراهبرد  یهامی در تصم  ،نتیجه شرکت و در  سکیر  یافشا  تیریدر مد  رهیمدهیأت    یها یژگیشرکت پرداختند. و

شرکت بوده    سکیر  یو افشا  رهیمدهیأت    یهایژگیو  ن یبر رابطه ب  یخانوادگ  تیمالک  یلینقش تعد  یاست. هدف پژوهش, بررس 
آمار اس  رفتهیپذ  یهاشرکت  ،پژوهش  یاست. جامعه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  ن  تشده  پژوهش  نمونه  برخ   زیو  لحا    ی با 

است و    همبستگی  –  یفیانتخاب شده است. روش پژوهش توص   1398  یال  1392  یشرکت( در بازه زمان  172)شامل    هایژگیو
  ی پژوهش حاک  یهاهیحاصل از آزمون فرض  جیاند. نتاآزمون شده  افتهی  می پژوهش با استفاده از روش حداقل مربعات تعم  یهاهیفرض

  ن یوجود دارد و ب  یرابطه معنادار  سکیر  ی با سطح افشا  رهیمد هیأت    و تعداد جلسات   ره یمدهیأت    ۀانداز  ن یاز آن بوده است که ب
نشان داده است    جینتا  ن،یوجود ندارد. همچن   یرابطه معنادار  سکیر  یوسطح افشا  رهیمدهیأت    و تجربه   رعاملیسمت مد  یدوگانگ
هیأت    اندازه  نیرابطه ب  یخانوادگ  تیکند و مالکمی  لیرا تعد  سکیر  یوسطح افشا  رهیمدهیأت    جربه ت  نیرابطه ب  یخانوادگ  تیمالک
 کند. نمی لیرا تعد سکیر یسطح افشا رعاملیسمت مد یو دوگانگ ره یمدهیأت  تعداد جلسات ره،یمد

های مدیران بر رابطه بین مالکیت شرکت  شناختیروانهای  قش ویژگین  "  تحت عنوانپژوهشی    ( در1401)   خوشکار و سرشار

های مدیران بر رابطه بین مالکیت شرکت  شناختیروانهای  بررسی نقش ویژگی  به"گذاری پژوهش و توسعه  خانوادگی و سرمایه
. جامعه  بودهمبستگی    ،شناسیبعد روش . پژوهش از لحا  هدف، کاربردی و از  پرداختندگذاری پژوهش و توسعه  سرمایه   خانوادگی و

عنوان شرکت به 146شده در بورس اوراق بهادار تهران، های پذیرفتهشرکتاز جامعه آماری در دسترس با استفاده  آماری پژوهش،
آوری اطلاعات، . روش مورد استفاده جهت جم انتخاب شد  1399تا    1392های  ساله بین سال  8ی زمانی  دورهدر  نمونه پژوهش  

و سپس ند  آوری شدها جم های مالی شرکتگیری متغیرها از سایت کدال و صورت های مربوط برای اندازه ای بود و داده کتابخانه
های پژوهش نشان داد بین مالکیت افزار ایویوز استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش از نرمبرای آزمون فرضیه 

 شناختی روانهای  داری وجود دارد. همچنین ویژگیرابطه مثبت و معنی  ،گذاری پژوهش و توسعهایه های خانوادگی و سرمشرکت
 دارد.   یدارمثبت و معنیتأثیر   رابطهاین مدیران)بیش اعتمادی مدیریت( بر  

به   "ها  و رشد شرکت  یریپذریسک  ،یشرکت  ینظام راهبر  ن یارتباط ب  "تحت عنوان    ی( در پژوهش1401)  یرضاپور و انصار

 نیارتباط ب  "  یبررس   ،این پژوهشدر  ی ها پرداختند. هدف اصلو رشد شرکت  یر یپذریسک  ،یشرکت  ینظام راهبر   نیارتباط ب  یبررس

  1395  یزمان  ۀباز  یشرکت برا  122این خصو  از اطلاعات  باشد که درمی  "و رشد شرکت    یر یپذریسک  ،یشرکت   ینظام راهبرد
ها رابطه  در شرکت یریپذو ریسک یشرکت  تیحاکم نیموضو  بوده که ب نیاز ا یحاک  اتیفرض جیو نتا دهیاستفاده گرد 1399 یال

 ،دوم پژوهش  هیفرض  اما  وجود دارد؛  یداریو معن  میمستق  رابطه  زیها نرشد شرکت  و  یشرکت   تیحاکم  نیب  نیوجود دارد، همچن  یمنف
نظام   نیارتباط ب  یعنیموضو  و هدف پژوهش    تیکل  نی. بنابرادیها اثبات نگردو رشد شرکت  یریپذریسک  نیبر ارتباط ب  یمبن

سهامداران    ن یب  یندگیمشکل نما  ،یتیحاکم. نهاد  می شود  تأیید  یو رشد شرکت روابط مثبت و منف  یریپذریسک  ،ی شرکت  یراهبرد

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%AE%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%AF%DA%AF%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D8%AE%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%AF%DA%AF%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%AE%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%AF%DA%AF%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%AE%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%AF%DA%AF%DB%8C/
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با سهامداران با    سهیآنها در مقا  یخط مش-ها  تصمیم  رایگریز هستند زمعمولا ریسک  رانیمد  ؛دهدرا کاهش می  ییاجرا  رانیو مد
با    ز یآممخاطره    یهااز پروژه   یاوقات، حت  یپذیرند و گاهرا می  یتر  سکیکم ر  یهاها پروژه تنو  خوب محافظه کارانه است، آن

انگ  یشرکت  تی مختل  حاکم  یرهایمتغتأثیر    نیکنند.همچنخال  مثبت اجتناب می  یارزش فعل ها و زهیدر سطح شرکت، مانند 
  رهیمد  ئتیه  یهایژگیو  ای  یشرکت   تیاصلاح حاکم  ،یگذار، مسائل فرهنگاز سرمایه  تیحقوق طلبکار، حما  ،یتیریمد  یهایژگیو
با حاکم  یامر ضرور  کی بالاتر در سطح شرکت در   سک یبه ر  گذار منجراز سرمایه   ت یتر و حمایقو  یراهبر  تی است. شرکت 

 مثبت با رشد شرکت مرتبط است.  طورخود، بهدر جای شود که می یگذارسرمایه

وهمکاران  عنوان  2020)1الشیره  تحت  پژوهشی  در  نویژگی"(  ریسک شرکت،  افشای  و  مدیره  هیئت  تعدیلهای   کنندۀ قش 

)اندازه هیئت مدیره، جلسات هیئت   چهار ویژگی هیئت مدیرهتأثیر    های افشا و، به بررسی سطح ریسک شیوه"مالکیت خانوادگی
های  این مطالعه شامل شرکت  ها در کشور اردن پرداختند؛ نمون مدیره، دوگانگی مدیر عامل و تخص  هیئت مدیره( بر این شیوه 

های نمونه در طول چهار سال از سال  گزارش سالانه شرکت 376 باشد؛اردن در بورس اوراق بهادار امان می ۀغیرمالی پذیرفته شد
ها و تعیین سطح افشای ریسک با محاسبه تعداد  آوری دادهمورد استفاده قرار گرفت. رویکرد تحلیل محتوا برای جم   2017تا    2014

پژوهش از مدل اثر تصادفی استفاده شد. نتایج تجربی   ه شد. برای آزمون فرضی جملات مرتبط با ریسک در گزارش سالانه استفاد
جمله متغیر است و    61جمله تا حداکثر مقدار    2نشان داد که مجمو  جملات افشای ریسک برای هر شرکت از حداقل مقدار  

افشای ریسک  28میانگین   با سطح  داد که تخص  هیئت مدیره  نتایج نشان  دارد. برعکس،    ابط رجمله است. همچنین  مثبت 
هیئت مدیره و جلسات    مشخ  نشد که اندازۀنتایج    از  های افشای ریسک دارد. با این حال،منفی بر رویهتأثیر    ،دوگانگی مدیر عامل

 بر سطح افشای ریسک دارند.  چه تأثیری هیئت مدیره

ارتباط سیاسی، مالکیت خانوادگی و افشای ریسک شرکت: شواهد تجربی    "( در پژوهشی تحت عنوان  2021)  الشیراه و همکاران

های افشای ریسک مرتبط است یا خیر پرداختند. رویکرد که آیا ارتباط سیاسی با شیوه به صورت تجربی به بررسی این  "از اردن
های غیرمالی پذیرفته شده اردن در بورس اوراق  مورد شرکتها و تعیین سطح افشای ریسک درآوری دادهبرای جم -تحلیل محتوا  

است. برای بررسی    2017تا    2014گزارش سالانه در طول چهار سال از سال    376شامل    ،استفاده شد. نمونه این پژوهش  -بهادار
های مرتبط سیاسی اطلاعات ریسک کمتری را کتپژوهش از رگرسیون اثر تصادفی استفاده شد. نتایج نشان داد که شر  فرضی 

دهد که مالکیت خانوادگی در کاهش اثر منفی کنند. نتایج همچنین نشان می های غیر مرتبط در اردن افشا مینسبت به شرکت
 کند. ارتباط سیاسی بر سطح ریسک شرکت کمک می

اولیه و مالکیت خانواده، مدیریت و نسل تأثیر    "( در پژوهشی تحت عنوان  2021)2آتماجا و چاندرا -ستیا ها بر کاهش قیمت 

های ها را بر کاهش قیمت اولیه اولیه سهام و عملکرد بلندمدت شرکتمالکیت خانواده، مدیریت و نسل تأثیر    "عملکرد بلندمدت  
های برای شرکت IPO تر ازکه قیمت پایین  . نتایج مطالعه نشان داد بررسی کردند 2015تا  2004سهامی عام در اندونزی از سال 

عنوان  های خانوادگی، حضور یکی از اعضای خانواده بهدر میان شرکت های غیرخانوادگی بود.درصد بیشتر از شرکت 28خانوادگی 
منفی بین مدیر عامل خانواده و     یک رابط را کاهش داد. IPO گذاریتوجهی سطح زیر قیمتقابل  طورمدیر اجرایی)مدیرعامل( به 

بازگشت   ی فرزندان خانواده، بنیانگذار باشد.به جا IPO تنها در صورتی مشاهده شد که یک مدیر عامل در زمان IPO قیمت پایین
ها در  یافته خانوادگی خود دارد.های خانوادگی به احتمال زیاد عملکرد کمتری نسبت به همتایان غیر های شرکتIPO بلندمدت

داد که سرمایه  اولیه نشان  بزرگبازار  را درگذاران مسائل  بین سهامداران کنترلتری  نمایندگی  کننده و غیرکنترل در  مورد تضاد 
 کنند.بینی میخانوادگی پیشهای غیرهای خانوادگی نسبت به مسائل تضاد نمایندگی بین سهامداران و مدیریت در شرکتشرکت

دانند، برای جبران این  های غیرخانوادگی میتر از شرکتپذیرریسکهای شرکت خانوادگی را    IPO، گذاراناز آنجایی که سرمایه 
های بازار اولیه را نتایج در بازار ثانویه یافته  .کننداولیه سهام را طل  می   تر از عرضگذاری پایینیمتخطرات، سطح بالاتری از ق

 کند. می تأیید
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به بررسی رابطه بین    "مالکیت خانوادگی و ریسک: نقش مدیران خانوادگی"( در پژوهشی تحت عنوان  2022)1دسته و کارابلی
خا ،    طوربهمقاله،  گذار و عدم شفافیت شرکت پرداختند.  ها با حمایت کم از سرمایهمدیران خانوادگی و سطوح ریسک شرکت

فعالیت سهامداران خانوادگی سهام مالکیت و  تأثیر    ها با آن مواجه هستند تحتکه آیا سطح ریسکی که شرکت  ه استبررسی کرد
 2018مشاهدات از سال  540ایتالیایی و  شرکت پذیرفته شدۀ  90ای از های حاکمیت شرکتی برای نمونهاند یا خیر. داده قرار گرفته

های پژوهش استفاده شد. شواهدی از ارتباط مثبت به صورت دستی جم  آوری شد. سپس از تحلیل رگرسیون برای آزمون فرضیه
د. این مطالعه همچنین نشان داد که تعداد ارائه ش  های نمونه با آن مواجه هستندبین مالکیت فعال خانوادگی و ریسکی که شرکت

 ها همبستگی منفی دارد. پذیری شرکتمدیران داخلی با ریسک 

مدیریت سود واقعی، حاکمیت شرکتی و ریسک سقوط قیمت سهام، شواهدی    "( در پژوهشی تحت عنوان  2022)2لی و همکاران 

همچنین   ویژه از دیدگاه اقتصاد بازار در حال ظهور پرداختند.و ریسک سقوط،به به بررسی ارتباط بین مدیریت سود واقعی  "از چین  
های پژوهش در بازه  بررسی کردند. داده   این زمینه ایفا کندمکن است درنقش تعدیل را که حاکمیت شرکتی داخلی و خارجی م

بالاتری دارند، ریسک سقوط   مدیریت سود واقعی  هایی کهشرکتدر    : نتایج نشان دادهای  یافته بررسی شدند.  2018تا    2010زمانی  
ارزیابی اثر تعدیل سازوکارهای حاکمیت  یابد.توجهی بیشتر است و این ارتباط با نظارت خارجی کاهش میقابل طورقیمت سهام به

 نوظهور داشته باشد. گذاران و قانون گذاران در چین و سایر بازارهایتواند پیامدهای معناداری برای سرمایه داخلی و خارجی می

 روش شناسی پژوهش 

هایی که در دسترس ما هستند  است که در پانل داده   های رگرسیون چندگانهها، تخمین مدلمورد استفاده برای ارزیابی فرضیه  روش 
  خطی و کارایی کاهش هم  فردی و همچنین مزایایی مانند  ۀمشاهدناهمگنی غیرقابلکان کنترل  شناسی اماین روش   ؛شوداعمال می

درجات   دهد تا تعداد(. همچنین اجازه می 2010  ،3)بالتاگی و پیروت  شودشاره میا  کند که فقط به چند مورد توجه را فراهم می قابل
توان هایی که میاثرات فردی، و در آخر، معرفی سوگیری   کاهشها برای  آزادی و سطح افزایش یابد. از هم خطی بودن و کنترل 

  اجتناب کرد   ها دشوار استآوردن آن  دستگیری یا به گریزی که اندازههایی مانند کیفیت مدیریت یا ریسک ویژگی  دلیل وجودبه
موسکون   )بالتاگی این5،2005هاسیو ؛2010،  4و   حوزه  در  و  رویدادیپس  هایپژوهش  نو    از  توصیفی  پژوهش  یک   پژوهش،  (. 
 تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  شده  پذیرفته  هایشرکت  مالی  های صورت  واقعی  بر اطلاعات  مبتنی  که  است،  همبستگی  هاپژوهش

  تواند می  پژوهش  این  از  حاصل  نتایج  اینکه  دلیل  به  همچنین.  بود  خواهد  تعمیمقابل  آماری  کل جامع   به  استقرایی  روش   با  و  بوده
 های مدل  از  پژوهش  این  در   همچنین.  است  کاربردی  هدف  لحا    از  پژوهش  این   گیرد،  قرار  استفاده  گیری مورد  تصمیم  فرایند  در

 .شده است استفاده هاداده  تحلیل و تجزیه برای ترکیبی هایداده  از  استفاده با چند متغیره رگرسیونی
داده نو   به  توجه  با  پژوهش،  این  دادههای  ها و روش در  از روش  موجود،  آماری  تحلیل  و  برآورد  تجزیه  برای  ترکیبی  های 
های مقطعی نیز معروف های ترکیبی که به روش دادهها استفاده شده است. روش دادهپارامترهای الگو و بررسی آزمون فرضیه

شود.  ها استفاده مییکی از آنهای متنوعی دارد که با توجه به شرایط پژوهش از  های مختل  انجام شده و مدلاست، به شکل
ها همراه باشد. مشکلات مزبور در  کارایی و ناسازگاری تخمین مدل  های مقطعی ممکن است با مشکلات عدم استفاده از روش داده

اهر هایی مانند مدل اثر ثابت، مدل اثر تصادفی، مدل رگرسیون به ظهای ترکیبی و با استفاده از روشها به روش دادهتخمین مدل
های مقطعی و سری زمانی، اگر ضری  اثرات مقطعی و  های یکپارچه شده وجود نخواهد داشت. در بررسی دادهنامرتبط و مدل داده

ها را با یکدیگر ترکی  کرده و بوسیله رگرسیون حداقل مربعات معمولی تخمین زد. به  توان تمامی دادهدار نشود، میاثر زمانی معنی
 گویند.تلفی  شده نیز میهای این روش، داده

 
1. D'Est. and Carabelli 

2. Li et al 

3. Baltagi and Pirotte 

4. Baltagi, and Moscon 

5. Hsiao 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Carlotta%20D'Este
https://www.emerald.com/insight/search?q=Marina%20Carabelli
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 متغیرها تعریف عملیاتی 

 متغیرهای پژوهش شامل متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی به شرح زیر است:تعری  عملیاتی 
 وابسته  متغیر 

استخراج از نرم افزار رهاورد است که  t در دوره i نوسانات ویژه شرکت( : Risk𝑖𝑡( )سهام  ژه ینوسانات و) شده رفتهیذپریسک
 شده است. 

 متغیرهای مستقل
 باشند: متغیرهای مرتبط با راهبری شرکتی به شرح زیر می 

 : درصد سرمایه در دست مالکان خانوادگی در یک شرکت. (Famcont) مالکیت خانوادگی
 : درصد سرمایه در دست مالکان غیرخانوادگی در یک شرکت. (IFcont) مالکیت غیرخانوادگی

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار(: مجمو  اعضای هیئت مدیره شرکتTotalMembers)  مدیرههیئتتعداد اعضای  
 .: تعداد اعضای زن در هیئت مدیره(Boardwom) تعداد زنان عضو هیئت مدیره

 متغیرهای کنترلی 
 . ها(: لگاریتم جم  داراییSize) اندازه شرکت

 های جاری. های جاری تقسیم بر بدهی(: داراییLiquidity) نقدینگی
 . های غیر جاری(: حقوق صاحبان سهام تقسیم بر داراییSolvency) تسویه شوندگی

 ها. (: سود بعد از بهره و مالیات تقسیم بر جم  داراییROA) هاسودآوری اقتصادی یا بازده دارایی

 مدل پژوهش

 ( به شرح زیر است: 2022)1گونزالس و همکاران های پژوهش به پیروی از پژوهش مدل آزمون فرضیه 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1Famcont𝑖𝑡 + 𝛽2Famcont𝑖𝑡
2 + 𝛽3Famcont𝑖𝑡

3 + +𝛽4IFcont + +𝛽5IFcont𝑖𝑡
2

+ 𝛽6IFcont𝑖𝑡
3 + +𝛽7Totalmemb𝑖𝑡

⬚ + 𝛽8Totalmemb𝑖𝑡
2 + 𝛽9Totalmemb𝑖𝑡

3

+ 𝛽10𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑤𝑜𝑚𝑖𝑡
⬚ + 𝛽11𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑤𝑜𝑚𝑖𝑡

2 +𝛽12𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑤𝑜𝑚𝑖𝑡
3

+ 𝛽14𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑤𝑜𝑚𝑖𝑡
2 + 𝛽15𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑤𝑜𝑚𝑖𝑡

3 + ∑ 𝛽𝐽

k 

J=2 

𝑋𝐽 + εit 

Risk𝑖𝑡 : پذیرفته شده)نوسانات ویژه سهام(  ریسک 

Famcont :مالکیت خانوادگی 
IFcont :مالکیت غیرخانوادگی 

 :Totalmemb مدیره هیأت  تعداد اعضای 
Boardwom: مدیره هیأت   زنان عضو 

𝑋𝐽 ها( دارایی برداری از)اندازه شرکت، نقدینگی، تسویه شوندگی، سودآوری اقتصادی یا بازده: متغیرهای کنترلی 

e:  میزان خطای باقی مانده مدل 

 

 ها ابزار گردآوری داده

 .است شده استفادهای کتابخانه روش  از پژوهش موضو   ادبیات و نظری مبانی آوری جم  برای پژوهش این در

 
1. González et al. 
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.  است  شده  جم  آوری  لازم  اطلاعات  تخصصی،  هایسایت  به  مراجعه  و  مربوطه  نشریات  و  هاکتاب  مطالع   طری   از  منظور  بدین
 از  مالی،  اطلاعات  و  نیاز  های موردداده   و  است  گردیده  استفاده  اسنادکاوی  روش   از  نیاز  مورد   هایداده  گردآوری  برای  همچنین
  و   آوری  جم   نوین   آورد  ره  اطلاعاتی   و بانک  بهادار  اوراق  بورس   در  شده  پذیرفته  هایشرکت  مالی   هایصورت  به  مراجعه  طری 

 .گرفت خواهد قرار بررسی مورد

 آماری  جامعۀ

  های سال   پژوهش،   این   قلمرو زمانی .  است   تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   شده   پذیرفته   های شرکت   کلیه   شامل   پژوهش   این   آماری   جامع  
 باشد. جامعه آماری دردسترس می مند  ف سامان ذ روش ح   بر   مبتنی   پژوهش   این   در   برداری   نمونه   روش   باشد. می 1400  تا   1390
 باشند:   برخوردار    یل   و شرایط   ویژگی   کلیه   از   که   است   آماری   جامعه   در   موجود   های شرکت   تعداد   برابر   نمونه   حجم   پژوهش،   این   در 

 باشد. ماه  اسفند 29 به منتهی هاشرکت مالی سال اطلاعات، بودن مقایسه قابلمنظور به-1

 باشند.  نداده تغییر را خود مالی سال پژوهش، زمانی بازه طی -2

 باشند.  نشده  متوق  تهران بهادار اوراق بورس  در ماه  3 از بیش پژوهش، دوره طی شرکت سهام معاملات -3

 باشند. کرده تقسیم سود بررسی مورد هایسال در که باشند، هاییشرکت جزو -4

 باشد. دسترس  در و موجود  بررسی مورد هایشرکت برای پژوهش نیاز مورد هایداده  کلیه -5

 لیزینگ( نباشند.  و گذاریسرمایه ها،بانک)مالی گری واسطه هایشرکت جزو -6

 های پژوهش یافته 

 در ادامه جهت تجزیه وتحلیل فرضیه های پژوهش، ابتدا آمار توصیفی بیان شده و در ادامه به آمار استنباطی پرداخته شده است.  

 های مرکزی وپراکندگی مربوط به متغیرهای پژوهش . معیارهای توصیفی وشاخص1نگاره 

 

 فروض کلاسیک

ها، فروض کلاسیک مدل آزمون شود.  آزمون  فرضیه  های مدل بیان شده نیاز است قبل از پردازش آن وبرای تجزیه و تحلیل داده
شود. همچنین های اساسی هر رابطه محسوب میها است که از فرضیه همسانی واریانس باقی ماندهیکی از فروض کلاسیک آماری  

 ضری  کشیدگی ضری  چولگی انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  نام متغیر

 03012/13 - 366699/0 964809/0 - 72000/7 7/ 3000 580000/0 66593/0 (سهام ژهینوسانات و) شده رفتهیذپریسک

 35348/22 452015/4 110837/0 0  80000/0 0 025303/0 مالکیت خانوادگی 

 00945/43 833107/5 062195/0 0 640000/0 0 012919/0 2مالکیت خانوادگی درجه  

 78302/83 106113/8 039071/0 0 510000/0 0 006949/0 3مالکیت خانوادگی درجه  

 90400/83 - 112646/8 039055/0 49000/0 1 1 993056/0 مالکیت غیرخانوادگی 

 88498/60 - 012531/7 065509/0 24000/0 1 1 987606/0 2مالکیت غیرخانوادگی درجه  
 04172/32 - 282585/5 123602/0 01000/0 1 1 973697/0 3مالکیت غیرخانوادگی درجه  

 20206/59 - 869263/1 431949/0 0 7/ 0000 5/ 0000 029798/5 تعداد اعضای هیئت مدیره 

 91831/28 698575/3 228000/4 0 000/49 25/ 0000 48535/25 2تعداد اعضای هیئت مدیره درجه 

 19330/31 016663/5 35687/36 0 00/343 125/ 0000 129/ 9116 3تعداد اعضای هیئت مدیره درجه 

 51618/70 841926/7 154287/0 0 2/ 0000 0 021212/0 تعداد زنان عضو هیئت مدیره 

 225/ 7006 09939/13 204592/0 0 4/ 0000 0 024242/0 2تعداد زنان عضو هیئت مدیره درجه 

 469/ 6551 29388/20 338069/0 0 000/8 0 030303/0 3تعداد زنان عضو هیئت مدیره درجه 

 402262/3 610364/0 755575/0 415270/4 262470/9 312785/6 419757/6 اندازه شرکت 

 121/ 9181 237198/9 271745/2 209373/0 68825/43 366410/1 843588/1 نقدینگی

 946/ 4926 52997/29 093/1576 - 33693/32 40/55067 82263/11 132/ 2737 تسویه شوندگی 

 235/ 6969 03452/11 438494/0 - 269836/1 80706/10 200710/0 280150/0 ها بازده دارایی
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ها به صورت تابلویی است یا تلفیقی ها انجام گیرد تا مشخ  گردد که داده لازم است آزمون های آماری لازم بری تبیین نو  داده 
 ها تابلویی تشخی  داده شد، باید نو  اثرات آن مشخ  گردد.  و در صورتی که نو  داده 

 نتایج مفروضات رگرسیون : 2 نگاره

درصد است    5طب  نتایج آزمون چاو، سطح معناداری آزمون کمتر از  دهد نتایج آزمون اف لیمر  نشان می  2  نگارهنتایج مندرج در  
هاسمن   کمتر باشد از آزمون  %5از سطح   F باشد. اگر نتیجه آزمونهای تابلویی)پانل( با اثرات ثابت میو بیانگر پذیرش الگوی داده

هاسمن استفاده شود. پس براساس نتایج   فرضیه( از آزمون)اصطلاحاک پانل یا تابلویی هستند و باید برای قسمت مدلشود  استفاده می
درصد بوده و بیانگر   5هاسمن، سطح معناداری در مدل کمتر از  باشد.طب  نتایج آزمونهاسمن می  آزمون لیمر نیاز به انجام آزمون 

دهد که باید جهت برآورد مدل رگرسیونی بدون تورش، نشان می 2 نگارهباشد. نتایج مندرج در پذیرش الگوی اثرات ثابت پانل می

  8659/0شود سطح معناداری آزمون  مشاهده می  2  نگارههمچنین همانطور که در  (.  P  <  05/0از روش اثرات ثابت استفاده شود)
از آزمون ناهمسانی بروسچ است.    در جملات اخلال روبرودرصد است و بیانگر عدم وجود ناهمسانی واریانس    5بیشتر از    در مدل 

 استفاده شده است. 1پاگان گادفری 

 های رگرسیونی  نتیجه نهایی برازش مدل

 باشد: های پژوهش به شرح زیر مینتیجه مدل رگرسیونی مربوط به فرضیه
 تخمین نهایی مدل  : 4 نگاره

 سطح معناداری آماره آزمون انحراف استاندارد  ضرایب متغیرها
 0/ 0000 947071/4 764771/2 67752/13 مالکیت خانوادگی 

 0/ 0000 - 601104/4 25749/12 - 39797/56 2مالکیت خانوادگی درجه  
 0/ 0000 - 588495/4 68702/18 - 74529/85 3مالکیت خانوادگی درجه  
 0/ 0000 - 725441/4 28756/13 - 75959/62 مالکیت غیرخانوادگی 

 0/ 0000 - 548708/4 35010/12 - 17700/56 2غیرخانوادگی درجه  مالکیت  
 0/ 0000 027459/6 083416/1 530247/6 3مالکیت غیرخانوادگی درجه  
 0/ 3599 915697/0 341201/0 312437/0 تعداد اعضای هیئت مدیره 

 0/ 2475 - 156752/1 113579/0 - 131383/0 2تعداد اعضای هیئت مدیره درجه 
 0/ 1560 - 419143/1 009342/0 - 013257/0 3اعضای هیئت مدیره درجه تعداد  

 0/ 8066 244829/0 206419/0 050537/0 تعداد زنان عضو هیئت مدیره 
 0/ 7436 327173/0 1/ 4805 4/ 8306 2تعداد زنان عضو هیئت مدیره درجه 
 0/ 1585 - 410620/1 090132/0 - 127142/0 3تعداد زنان عضو هیئت مدیره درجه 

 0/ 5786 555531/0 101688/0 056491/0 اندازه شرکت 
 0/ 0478 980879/1 006540/0 012955/0 نقدینگی

 0/ 2221 221350/1 490006/4 480006/5 تسویه شوندگی 
 0/ 6267 486512/0 098124/0 047738/0 ها بازده دارایی

165601/0 ضری  تعیین تعدیل شده 247818/0 ضری  تعیین   

 F 000آماره  111901/2 دوربین واتسون 

 
1. Breusch-Pagan-Godfrey 

 نتیجه سطح معناداری آزمون مقدار آماره آزمون نوع آزمون 

 تابلویی  0/ 0006 401489/1 آزمون اف لیمر 
 اثرات ثابت  04258/0 0/ 0000 هاسمن آزمون

 همسانی واریانس 0/ 8659 625228/0 آزمون ناهمسانی واریانس 
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مورد بررسی قرار گرفت، نتایج پژوهش   یشده به صورت خط  رفتهیپذبر ریسک  یکار خانوادگوکس   ،در فرضیه اول  فرضیه اول:

% وجود دارد؛    95ی در سطح اطمینان مثبت و معنادار  رابط   شده  رفتهیپذریسک  و  یکار خانوادگوکس حاکی از این است که بین  
 ( همخوانی دارد. 2022)  های گونزالس و همکارانیابد. نتایج این پژوهش با یافته یعنی با افزایش یک متغیر، دیگری افزایش می 

مورد بررسی قرار گرفت.   2درجه  یخط  ر یشده به صورت غ  رفتهیپذبر ریسک  یکار خانوادگوکس اثر    ،در فرضیه دوم  فرضیه دوم:

  رابطه منفی و  2درجه  یخط  ریبه صورت غ  شده  رفتهیپذریسک  و  یکار خانوادگوکس نتایج پژوهش حاکی از این است که بین  
های  یابد. نتایج این پژوهش با یافتهیعنی با افزایش یک متغیر، دیگری کاهش می  وجود دارد؛  %95طمینان  معناداری در سطح ا
 باشد. ( همسو می2022) گونزالس و همکاران

مورد بررسی قرار گرفت.    3درجه  یخط  ریشده به صورت غ  رفتهیپذبر ریسک  یکار خانوادگوکس اثر    ،در فرضیه سوم   فرضیه سوم:

  رابطه منفی و  3درجه  یخط  ریبه صورت غ  شده  رفتهیپذریسک  ی وکار خانوادگوکس نتایج پژوهش حاکی از این است که بین  
های  یابد. نتایج این پژوهش با یافتهیعنی با افزایش یک متغیر، دیگری کاهش می  وجود دارد؛  %95ری در سطح اطمینان  معنادا

 باشد.( همسو می2022) گونزالس و همکاران

مورد بررسی قرار گرفت.   یشده به صورت خط   رفتهیپذخانوادگی بر ریسککار غیروکس  تأثیر    ،در فرضیه چهارم   فرضیه چهارم:

ری در سطح اطمینان معنادا  منفی و  رابط   شده  رفتهیپذریسک  و  خانوادگیغیرکار  وکس نتایج پژوهش حاکی از این است که بین  
( 2022های گونزالس و همکاران)یابد. نتایج این پژوهش با یافته یعنی با افزایش یک متغیر، دیگری کاهش می  وجود دارد؛  95%

 باشد. همسو می

مورد بررسی قرار   2درجه یخط  ریشده به صورت غ رفتهیپذخانوادگی بر ریسککار غیروکس اثر  ،در فرضیه پنجم فرضیه پنجم:

رابطه   2درجه  یخط  ریبه صورت غ  شده  رفتهیپذریسک  ی وخانوادگغیرکار  وکس گرفت. نتایج پژوهش حاکی از این است که بین  
دارد؛  %95اطمینان  ری در سطح  معنادا  مثبت و افزایش می  وجود  متغیر، دیگری  افزایش یک  با  با یعنی  پژوهش  این  نتایج  یابد. 

 باشد.  ( همسو می2022)  های گونزالس و همکارانیافته

مورد بررسی قرار   3درجه  یخط  ری شده به صورت غ  رفتهیپذخانوادگی بر ریسککار غیروکس اثر    ،در فرضیه ششم  فرضیه ششم:

رابطه   3درجه  یخط  ریبه صورت غ  شده  رفتهیپذریسک  ی وخانوادگغیرکار  وکس گرفت. نتایج پژوهش حاکی از این است که بین  
و اطمینان    منفی  در سطح  د  %95معناداری  می  ارد؛وجود  دیگری کاهش  متغیر،  افزایش یک  با  با یعنی  پژوهش  این  نتایج  یابد. 
 اتخا    به  تمایل  های با مالکیت خانوادگیکه شرکت  شودمی  فرض  باشد. معمولاک( همسو می2022)  های گونزالس و همکارانیافته

 در   که  دهدمی   نشان  آمدهدستبه  نتایج  .هستند  خود  مدت  طولانی  بقای  حفظ  دنبال   به  و  دارند  کارانه  محافظه  بسیار  یها استراتژی
 سطوح برای شکل U رابطه یک طرف،  یک از وجود دارد؛ غیرخطی ساختاری ریسک، و خانوادگی مالکیت تمرکز سطح بین رابطه
 ؛2003  ری   و  اندرسون)  داد  خانوادگی توضیحهای غیرمالکیت  دارای  یهاشرکت  در  موجود  بالای  ریسک   با  توانمی  را  مالکیت  پایین
 شود،می  ایجاد  مالکیت  بالای  سطوح  برای  معکوس   شکل  U  رابطه  یک  دیگر،  سوی  از  (.2016  همکاران   و  بوباکر  ؛2013  لی  و  سو
 است،  بالا   بسیار  مالکیت  سطح  که  زمانی  اما  بپذیرند،  سود  کس   برای  را  یتوجهقابل  هایریسک  هستند  مشتاق  سهامداران  زیرا

 . دارد مطابقت (2018) همکاران و کارلی نتایج پژوهش با نتایج حدی تا نتیجه،گیرند. درمی عهده به را شده پذیرفتهریسک  بیشتر

مورد بررسی قرار گرفت.      ی شده به صورت خط  رفتهیپذبر ریسک  رهیمد  ئتیاندازه ه  تأثیر منفی  ،در فرضیه هفتم   فرضیه هفتم:

شده    رفتهیپذبر ریسک   ره یمد  ئتیاندازه هبه بیانی دیگر  باشد؛  درصد می  %5ی  معنی بودن این ضرای  در سطح خطانتایج نشانگر بی 
  به منجر  مدیره  هیئت  اعضای  ( نشان دادند که تعداد2022)  پژوهش گونزالس و همکاران  ندارد.  کنندهی نقشی تعدیلبه صورت خط

 ( همخوانی ندارد. 2022) دست آمده از این فرضیه با پژوهش گونزالس و همکارانشود. نتایج به می  بیشتر ریسک

مورد بررسی قرار   2درجه    یشده به صورت خط  رفتهیپذبر ریسک  رهیمد  ئتیاندازه ه  ، تأثیر منفیدر فرضیه هشتم  فرضیه هشتم:

  رفته یپذبر ریسک   رهیمد  ئتیاندازه هباشد. به بیانی دیگر  درصد می%5معنی بودن این ضرای  در سطح خطای  گرفت. نتایج نشانگر بی
 ندارد.  کنندهنقشی تعدیل 2درجه ی شده به صورت خط
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مورد بررسی قرار     3درجه    یشده به صورت خط  رفتهیپذبر ریسک  ره یمد  ئتیاندازه ه  یتأثیر منف  ، در فرضیه نهم  فرضیه نهم:

 رفتهیپذبر ریسک   رهیمد  ئتیاندازه هبه بیانی دیگر    باشد؛درصد می%5رای  در سطح خطای  معنی بودن این ضنتایج نشانگر بی گرفت؛  
 ندارد. کنندهنقشی تعدیل 3درجه ی شده به صورت خط

مورد بررسی قرار   یشده به صورت خط   رفتهیپذبر ریسک   رهی مد  ئتیحضور زنان در ه  یتأثیر منف  ؛در فرضیه دهم  فرضیه دهم:

 رهیمد  ئتیحضور زنان در هبه بیانی دیگر    باشد؛درصد می%5ح خطای  نتایج نشانگر عدم معنادار بودن این ضرای  در سط  گرفت؛
به صورت خط  رفتهیپذبر ریسک   جنسیت،   با  رابط در  (،2022)  پژوهش گونزالس و همکاراندر    ندارد.  کنندهنقشی تعدیل  یشده 
 رفتار   از   نتایج  راستا،  ایندهد. درمی  رخ  هاشرکت  در  کمتری  پذیریریسک   باشد،  بیشتر   زنان  تعداد  چه  هر   که  است  شده   مشاهده
.  دارد  همخوانی  خانوادگی  های شرکتمورد  ( در2019)  تورنت  بریانو   و  هیوز  پولتی  پژوهش  که  کندمی  حمایت  زنان  ترکارانهمحافظه

 را   شرکت  بدهی  پرداخت  که  شودمی   تحمیل  مدیره  هیئت  بر  تری  کارانه  محافظه  اقدامات  زنان،  تعداد  افزایش  صورت  در  ،نتیجهدر
 ( همخوانی ندارد. 2022) دست آمده از این فرضیه با پژوهش گونزالس و همکاراننتایج به .دهدمی قرار اولویت در

مورد    2درجه  ی  شده به صورت خط  رفتهیپذبر ریسک   رهیمد  ئتیحضور زنان در ه    یتأثیر منف  ،در فرضیه یازدهم  فرضیه یازدهم:

ی  به صورت خط   شده  رفتهیپذریسک  و  رهیمد  ئتیحضور زنان در هنتایج پژوهش حاکی از این است که بین    بررسی قرار گرفت؛
یابد. نتایج این  یعنی با افزایش یک متغیر، دیگری افزایش می  وجود دارد؛  %95ری در سطح اطمینان  معنادا  رابطه مثبت و  2درجه  

 باشد. ( همسو می2022) های گونزالس و همکارانپژوهش با یافته

  3درجه  ی  شده به صورت خط  رفتهیپذبر ریسک   رهیمد  ئتیحضور زنان در ه    یتأثیر منف  ،در فرضیه دوازدهم   فرضیه دوازدهم:

حضور زنان در به بیانی دیگر    باشد؛درصد می%5رای  در سطح خطای  معنی بودن این ضنتایج نشانگر بی  مورد بررسی قرار گرفت؛
 ندارد. کنندهنقشی تعدیل 3درجه ی شده به صورت خط رفتهیپذبر ریسک  رهیمد ئتیه

 در  مدیره  هیئت  یهاویژگی  اهمیت  شرکتی،  حاکمیت  به  مربوط  متغیرهای  خصو   ( در2022)   وهمکاراندر پژوهش گونزالس  
 قرار  زیادی  ریسک  معرض  در  راها  شرکت  ،بزرگ  یهامدیره  هیئت  که  شد  مشاهده  راستا  ایندر  .است  شده  تأیید  پذیریریسک

  به وجود  کارانه محافظه استراتژی یک باشد،  داشته مدیره زن وجود هیأت  عضو  زیادی تعداد اگر  که واقعیت اینبه   توجه با .دهندمی
  به   یتوجهقابل  طوربه   دارد  قرار  آن   معرض  در  شرکت  که  ریسکی  کندمی  تأیید   نتایج  بنابراین،   .کرد  مقابله   اثر  این  با   توانآید و میمی

  یا  بالا   تمرکز  با  ییهاشرکت  .دارد  بستگی  کنترل  نهادهای  و  مالکان  یعنی  آن  مدیریت  در  دخیل  افراد   توسط  شده  اتخا   یهاتصمیم
 وجود   آنها  مدیره  هیئت  در  جنسیتی  تنو   اگر  خصو   به  هستند؛ کار  محافظه  بسیار  مالی،  سهامداران  بدون  خانوادگی،  سرمایه  پایین
 دهند. افزایش می را پذیریریسک بزرگ یهامدیره  هیئت برعکس، .باشد داشته

   نتیجه گیری

هایی که در دسترس ما هستند  های رگرسیون چندگانه است که در پانل داده ها، تخمین مدلروش مورد استفاده برای ارزیابی فرضیه
مشاهده فردی و همچنین مزایایی مانند کاهش هم خطی و کارایی  امکان کنترل ناهمگنی غیرقابل   ،شناسی شود. این روش اعمال می

دهد تا تعداد درجات (. همچنین اجازه می 2010،  1)بالتاگی و پیروت  شوداشاره می  کند که فقط به چند مورد توجه را فراهم می قابل
توان هایی که میها برای کاهش اثرات فردی، و در آخر، معرفی سوگیری آزادی و سطح افزایش یابد. از هم خطی بودن و کنترل 

  اجتناب کرد   ها دشوار استدست آوردن آنیا به گیری  گریزی که اندازههایی مانند کیفیت مدیریت یا ریسک دلیل وجود ویژگیبه
موسکون  و  پ3،2005هاسیو   ؛2،2010)بالتاگی  یک  پژوهش،  این  پژوهش(.  نو   از  توصیفی  پسژوهش  حوزه های  در  و  رویدادی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های مالی شرکتها همبستگی است، که مبتنی بر اطلاعات واقعی صورتپژوهش
تواند در . همچنین به دلیل اینکه نتایج حاصل از این پژوهش میاستتعمیم  بوده و با روش استقرایی به کل جامعه آماری قابل

 
1 Baltagi and Pirotte 

2 Baltagi, and Moscone.  

3 Hsiao 
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های  همچنین در این پژوهش از مدل   فرایند تصمیم گیری مورد استفاده قرار گیرد، این پژوهش از لحا  هدف کاربردی است.
 . شده استها استفاده های ترکیبی برای تجزیه و تحلیل داده رگرسیونی چند متغیره با استفاده از داده 

 هاپیشنهاد 

گذاران و اعتباردهندگان اینکه این سرمایهباشد و با توجه بهکس  مناف  و عایدی میی به دنبال  اگذار و اعتبار دهندههر سرمایه 
اخذ تصمیم نیازمند اطلاعات درست می  یها جهت  به هنگام  نیز در بادرست و  ما  پژوهش در جای  شند،  خود تلاش کردیم  این 

اندک  اطلاعاتی سرمایه  ولو  اختیار  در  و را  خانوادگی  مالکیت  بین  رابطه  پژوهش  این  دهیم.در  قرار  اعتباردهندگان  و  گذاران 
گذاران، تواند به کلیه سرمایه را بررسی نمودیم و به نتایجی دست یافتیم که نتایج حاصل از این پژوهش میشده    رفتهیذپریسک

ها  هت اتخا  تصمیماین زمینه جمدیران پرتفوی، موسسات مالی و اعتباری، حسابداران و حسابرسان، مدیران و سایر افراد شاغل در 
نم کمک  محققادرست  و  پژوهشگران  به  همچنین  میاید.  پیشنهاد  نیز  پژوهشن  پژوهش،  این  شدن  تکمیل  جهت  و  شود  ها 

 های زیر را انجام دهند: بررسی
 سسه حسابرسی بر ریسک سقوط قیمت سهامنو  مؤتأثیر  ال (

 های مالی گذاری و محدودیتمالکیت خانوادگی بر ناکارایی سرمایه تأثیر  ب( بررسی
 نفو  هیئت مدیره به تفکیک پتانسیل وپویایی هیئت مدیره بر ریسکتأثیر  ج(

 پذیری مالکین ها بر عملکرد شرکت وریسکمالکیت خانواده، مدیریت و نسل تأثیر   د(
 گذار بر ریسک سقوط قیمت تأثیر  ه( تعیین عوامل

 گذاری مالکیت خانوادگی و سرمایههای مالی بر رابطه بین  محدودیتتأثیر  و( بررسی
 ت مدیره و حکمرانی خانوادگی برنقش نوآوری در موفقیت وعدم موفقیت شرکت ئپتانسیل هیتأثیر  ز(

 محدودیت پژوهش 

های پژوهش به آنها توجه نمود که از  کنترل نبوده و باید در تعمیم یافتههایی است که لزوما قابلهر پژوهشی متاثر از محدودیت
 شود: های پژوهش در  یل بیان می عمده ترین محدودیت

های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است و شرکت  180های  پژوهش حاضر با استفاده از داده -1
آماری کنار گذا از جامعه  آنها  به علت ماهیت خا  فعالیت  بیمه  به علت تعداد  لیزینگ و  اند، همچنین  کم شته شده 

 ها را ندارد. دست آمده قابلیت تعمیم به تمامی شرکتهای با مالکیت خانوادگی، نتایج بهشرکت
های پذیرفته شده در بورس تا پایان سال نتیجه اطلاعات شرکتباشد درمی  1390-1400های  دوره زمانی پژوهش سال  -2

تواند تمامیت بخشیدن به نتایج پژوهش را دچار تردید نماید بنابراین باید توجه  مورد استفاده قرار گرفته است که می  90
 باشد.  نمی 1390های قبل و بعد از تعمیم به سالکرد که نتایج پژوهش قابل 

شرایط   های مالی و رابطه بین متغیرهای پژوهش منظور نشده است.اثر تورم و سایر متغیرهای اقتصادی بر ارقام صورت -3
باشد، اما به علت عدم  می  مؤثر  ی متغیرهای پژوهش بسیار  تورمی کشور و عدم تعدیل اقلام صورتهای مالی، بر محاسبه

 انجام این کار در ایران، اثر تورم در پژوهش حاضر نادیده گرفته شده است. 

 منابع 
افشای ریسک  های هیئت مدیره و  رابطه بین ویژگی (. بررسی نقش تعدیلی مالکیت خانوادگی در1400) ایمانی، فاطمه، و فرهادتوسکی، امید.

 شرکت. کنفرانس بین المللی مدیریت، حسابداری و توسعه اقتصادی..
(. بررسی تأثیر نوسانات جریانات نقدی بر ریسک سیستماتیک شرکتهای پذیرفته 1390)  بادآورنهندی، یونس، بیورانی، حسین و آبروان، حمزه

 .1390ن و زمستا ، پاییز93و  92 هاینامه شمارهشده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه پژوهشهای مدیریت ویژه

 یگذاره یو سرما  یخانوادگ  یهاشرکت  تیمالک  نیبر رابطه ب  رانیمد  یشناختروان  یهای ژگی(. نقش و1401سرشار، سارا )  ن،یخوشکار، فرز
 ( . 1)جلد57شماره  -، دوره پنجم1401بهار  تیریو مد یپژوهش و توسعه، چشم انداز حسابدار
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های  (. بررسی تأثیر مالکیت خانوادگی بر رابطه بین ریسک شرکت و عملکرد شرکت در شرکت 1400دهقان خاوری، سعید، ملایی، فرشته)
المللی چالش بین  بهادار تهران، دومین کنفرانس  اوراق  ها و راهکارهای نوین در مهندسی صنای  و مدیریت و  پذیرفته شده در بورس 

 .حسابداری، دامغان

های خانوادگی و غیرخانوادگی  (، خصوصیات کیفی گزارشگری مالی شرکت 1399صالح نژاد، سیدفیاض و بداغی، حمید و رضایی، حمیدرضا.)
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