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 چكیده

  سازوکارهای   تعدیلی   نقش   به   توجه   با   بيمه   های شرکت   و   ها بانک   سهام   قيمت   بر   ریسک   تأثير   بررسی   مقاله   این   هدف 

  در   تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   شده   پذیرفته   بيمه   شرکت  25 و   بانک   24  های داده   منظور   این   به   است.   شرکتی   راهبری 

  شد.   استفاده   متغيره   چند   رگرسيون   ل مد   از   ها فرضيه   آزمون   برای   گرفت.   قرار   مطالعه   مورد   1398 تا  1389 زمانی   بازه 

  و  اعتباری   ریسک   متغيرهای   و   معنادار   و   مثبت   تأثير  سهام   قيمت  بر   بازار   ریسک  ها، بانک  در  که   داد   نشان   پژوهش   نتایج 

  ریسک   و   بازار   ریسک   بيمه،   های شرکت   در   دارند.   معنادار   و   منفی   تأثير   بانکداری   صنعت   سهام   قيمت   بر   نقدینگی   ریسک 

  دارد.  معنادار  و  منفی  تأثير   صنعت  این  سهام  قيمت   بر  اعتباری  ریسک  و  معنادار   و  مثبت  تأثير   سهام  ت قيم  بر  نقدینگی 

  مستقل   کميته   نهادی،   مالکيت   متغيرهای   ها، بانک   اعتباری   ریسک   در   که   داد   نشان   ریسک   خصوص   در   ها یافته   همچنين، 

  و   مستقل   کميته   متغيرهای   ها، بانک   بازار   ریسک   در   دارند.   معنادار   و   منفی   تأثير   بانک   سهام   قيمت   بر   حسابرسی   کميته   و 

  بيمه،   های شرکت   اعتباری   ریسک   در افزون بر این،    .دارند   معنادار   و   منفی   تأثير   بانک   سهام   قيمت   بر   حسابرسی   کميته 

  تأثير   شرکت   سهام   قيمت   بر   مدیره   هيأت   اندازه   و   دارد   معنادار   و   مثبت   تأثير   شرکت   سهام   قيمت   بر   مدیریتی   مالکيت 

  دارد   معنادار   و   مثبت   تأثير   شرکت   سهام   قيمت   بر   مدیریتی   مالکيت   بيمه،   های شرکت   بازار   ریسک   در   .دارد   معنادار   و   منفی 

  مدیریتی   مالکيت   بيمه،   های شرکت   نقدینگی   ریسک   در   .دارد   معنادار   و   منفی   تأثير   شرکت   سهام   مت ي ق   بر   مستقل   کميته   و 

بيمه در راستای    مؤسسات ها و  تواند به مدیران بانک نتایج این مطالعه می   دارد.   ار معناد   و   مثبت   تأثير   شرکت   سهام   قيمت   بر 

 . اتخاذ تصميمات استراتژیک کمک شایانی نماید 
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 مقدمه   -1

  متعددی   صنایع   اقتصادی است.  توسعه  جهت   ها درسرمایه  هدایتابزاری برای    افتهیتوسعه   کشورهای  در  سهام  بازار

  بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  صنایع  از  یکی   بانکداری  و صنعت  کنندفعاليت می  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در

 که   هابانک  از  (. غير1396پور،  است )خرمیاختصاص داده    خود  به  را  بازار  است که درصد با اهميتی از ارزش  تهران

  منزله به نيز بيمه هایشوند، شرکتمی  شناخته اقتصادی واحدهای مدتیا ميان مدتکوتاه  اعتبارات کنندهتأمين

  های فعاليت   مهمترین  از  کنند. یکیمی  ایفا  کشور  اقتصاد  در  مهمی  نقش  گذاریسرمایه   و  تأمين مالی  مهم  منبع  یک

  های گذاری شرکتسرمایه از حاصل  درآمدهای از آنجایی که. مالی است منابع در گذاریبيمه، سرمایه هایشرکت

  و   توليدی  هایفعاليت  با  را  باید منابع مالی خود  هاآن  دارد، بنابراین  گریبيمه  تعهدات  ایفای  در  مؤثری  بيمه، نقش

فرد،  متين )ها شود شرکت مالی این ساختارهای تقویت موجب آن مطلوب بازده تا اندازند کار به مطمئن اقتصادی

نيز    گذارانهیسرما(. بدین ترتيب این صنایع وظيفه خود را در بازار به نحو مناسب ایفا نموده و موجب جذب  1382

 شوند. می

  ی ا نقش عمده   گذاری در منابع،جریان تأمين مالی و سرمایه  یدهلشک  یبرا   یبورس اوراق بهادار به عنوان مکان

برخوردار است. امّا    یاتيح  یتيکشور از اهم  شرفتيپ  یدر راستا  قی طر  نیرا است و از اکشور دا  ديتول  شیرا در افزا

خود    نیدر بازار است که ا  دموجو  یروها ي توسط ن  انی جر  نیا  صحيح و مناسب  یدهشکل  نهيزم  نیمسئله مهم در ا

  در  گذارسرمایه  هر  هدفد.  گرد  ییشناسا  گذارانهیبا حداکثر بازده توسط سرما  ییهامنوط به آن است که پروژه

گيری کنند،  منطقی تصميم  سهام  انتخاب  در  گذارانسرمایه   چنانچه  و  است  بازده بالاتر  کسب  اوراق بهادار  بورس

  سهام  در انتخاب سهام، قيمت  بااهميت  معيارهای  از  (. یکی2011،  1چندرا )آورند    دست  بيشتری به  بازده  توانندمی

گيری  مالی و تصميم  یهاليوتحلهیتجز  در  گذارانسرمایه  بيشتر  و  است  اطلاعاتی  محتوایدارای    سهام  است. قيمت

  تواند می  سهم  قيمت  بر  مؤثر  عوامل  تحليل  و  شناخت  رو  این  (. از2009،  2کنند )سهيل و حسيناز آن استفاده می

بيمه به عنوان نهادهای فعال در    مؤسساتها و  گيری کمک فراوانی نماید. فعاليت بانکگذاران در تصميمبه سرمایه

بازار و نقدینگی هستند )فدایی و همکاران،  های مختلفی مانند ریسکزمينه مالی، دارای ریسک اعتباری،  های 

های بنگاه اقتصادی است و با  (، قيمت سهام متأثر از ریسک2019و همکاران )  3(. طبق یافته مطالعه ژو1399

(، راهبری شرکتی بر ریسک و  2000)  4دج یبانبرپژوهش    طبق  .یابدنيز تغيير می  تغييرات ریسک، قيمت سهام

ها به دنبال  شرکت  .تواند بر رابطه بين ریسک و قيمت سهام تأثير بگذاردهمچنين قيمت سهام مؤثر است و می

دهند )حساس  های سهامداران را کاهش  های سرمایه خود و ریسک فعاليتراهبری شرکتی مناسب هستند تا هزینه

 (.1390یگانه و سليمی،  
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ریسک و بازدهی است و تعامل بين    گذاری به عنوان یک تصميم مالی همواره دارای دو مؤلفهبه طور کلی، سرمایه

گذاران به دنبال حداکثر کردن سود خود  کند. سرمایهگذاری را ایجاد میهای گوناگون سرمایه، ترکيب این دو مؤلفه

 (. 1395دباغ،  هستند اما با شرایط عدم اطمينان حاکم بر بازارهای مالی روبرو هستند )رحيمگذاری  از سرمایه

بر قيمت سهام    های مختلفای که وجود دارد این است که تأثير ریسکبا توجه به توضيحات ارائه شده، مسئله

مشخص نيست که چگونه قيمت  ها و مؤسسات بيمه به گونه علمی و مدون مورد مطالعه قرار نگرفته است.  بانک

گيرد و چه عواملی در این خصوص دخيل هستند. افزون بر این، مورد  این دو صنعت مختلف تحت تأثير قرار می

کند، تفاوت موجود در صنعت بانکداری و بيمه است. همچنين، تأثير  تر میدیگری که مسئله پژوهش را پررنگ

يز مشخص نيست و باید مورد بررسی قرار گيرد. صنعت بانکداری و  سازوکارهای راهبری شرکتی بر رابطه مزبور ن

از صنایع مهم هر کشور محسوب شده و زمينه المللی هستند.  ساز توسعه مالی، پولی و روابط تجاری بينبيمه 

صنعت بانکداری در معاملات خارجی برای انتقال وجوه و صنعت بيمه برای تضمين حمل و ارسال مطمئن استفاده  

سازد. بنابراین، مطالعه این دو صنعت بسيار اساسی و مهم ود که این دو صنعت را نسبت به بقيه متمایز میشمی

ها و مؤسسات بيمه برای اتخاذ تصميمات خود باید به ریسک، سازوکار راهبری شرکتی و تأثير  است. مدیران بانک

ها و مؤسسات بيمه ضروری  ای کنترل بهتر بانکبنابراین، انجام این مطالعه بر؛  ها بر قيمت سهام توجه کنندآن

بانک  سهام  قيمت  بر  ریسک  تأثير  بررسی  مطالعه  این  هدف  پژوهش،  و ضرورت  مسئله  به  توجه  با  و  است.  ها 

های زیر پاسخ داده شوند  های بيمه با توجه به نقش تعدیلی سازوکارهای راهبری شرکتی است تا پرسششرکت 

های مختلف بر  مختلف بر قيمت سهام تأثير دارد؟ آیا در مؤسسات بيمه، ریسک  هایها، ریسککه آیا در بانک

بر رابطه بين ریسک و قيمت سهام چگونه است؟ هدف این   قيمت سهام تأثير دارد؟ تأثير راهبردهای شرکتی 

 های مطرح شده است. مطالعه پاسخ به پرسش

شود. سپس، چارچوب نظری،  نه پژوهش بيان میساختار مقاله به این صورت است که ابتدا مبانی نظری و پيشي

گيری، پيشنهادهای  شود. پس از بيان بحث و نتيجه های مطالعه ارائه میها، یافتهداده  ليوتحلهیتجزشناسی و  روش

 شود.های آتی بيان میکاربردی و پيشنهاد برای پژوهش

 

 پژوهش   مبانی نظري  -2

های اقتصادی یکی از عوامل مؤثر بر سقوط قيمت سهام هستند. بر این  (، ریسک1993طبق تئوری فاما و فرنچ )

های  گذاری داراییاساس، آنان نشان دادند که محدود کردن ریسک سيستماتيک به یک عامل، بر اساس مدل قيمت

براین  بنا؛  ( 1393گذاران و سهامداران کند )رضایی و همکاران،  تواند کمک چندانی به درک سرمایه ای، نمی سرمایه

اقتصادی می متغيرهای  از جمله  عوامل دیگر  تأثيرگذاری  به  متغيرهای  احائز  تواند  توجه  ادعا  این  باشد.  هميت 

های سهام هستند، به عنوان یک تئوری  اقتصادی مانند تورم، نقدینگی، نرخ ارز و ... محرک و مؤثر بر تغييرات قيمت 
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های مورد  رخ بازدهبر ندی هم بر جریانات نقدی آینده و هم  رو، متغيرهای اقتصااز این  .  شودمورد پذیرش واقع  

 (. 2010)کيم و همکاران،  ار باشند  ذ های سهام اثرگتوانند بر قيمتانتظار اثرگذار هستند؛ بنابراین، می

هایی باشند که در بلندمدت برای  مدت به دنبال رویهطبق تئوری نمایندگی، مدیران ممکن است در کوتاه 

توانند از مزایای اطلاعاتی خود استفاده کنند و  ينه نباشد. در غياب قراردادهای بهينه، مدیران می سهامداران به

طلبانه شوند. به طور کلی چنين رفتارهایی ممکن است به دو شکل باشد:  بينانه و فرصت درگير رفتارهای کوتاه

های بالای موقتی یا درگير شدن  اریگذها ارزش گذاری است که هدف آن های سرمایهحالت اول مربوط به تصميم

های  ها ممکن است با تئوریباشد. با این حال، این اعمال و رویهدر مدیریت سود برای حفظ قيمت متورم سهام می

سود همخوانی نداشته باشد. سرانجام زمانی که اصول واقعی آشکار شود منجر به سقوط قابل توجه در قيمت سهام  

توانند برای حمایت از تظاهر به  مدیران می  کهوص تحریف اطلاعات است به طوری  شود. حالت دوم در خص می

های رشد قوی، اطلاعات مالی را دستکاری کنند و مدیریت سود اتفاق بيفتد. اعتبار هر شرکت بر وضعيت  فرصت

قيمت سهام نقش  مالی و قيمت سهام آن مؤثر است. بنابراین، ریسک اعتباری از مهمترین عواملی خواهد بود که بر  

 اساسی دارد. 

شود: دليل اول بر  با توجه به مطالب ارائه شده، برای پدیده نوسانات قيمت سهام دو علت اصلی شناخته می

شود. طبق تئوری شخصيت، مدیریت شرکت به  اساس تئوری شخصيت و همچنين تئوری سازمان پاسخ داده می

کند. همچنين این  ( اقدام به بيش نمایی عملکرد شرکت میهای خودخواهانه )در جهت منافع شخصیدليل انگيزه

ای خيرخواهانه )در جهت  تواند مطابق با تئوری سازمان نيز تبيين شود به طوری که مدیر با انگيزهنمایی میبيش

در  اهداف سازمان( اقدام به بيش نمایی عملکرد شرکت از طریق به تعویق انداختن در انتشار اخبار بد و نيز تسریع  

گذاری مورد توجه قرار  تواند برای نهادهای مالی و سرمایهنماید. از این منظر، ریسک بازار میانتشار اخبار خوب می

 گيرد.

باشد  دليل دوم پدیده نوسانات قيمت سهام، سيستم حسابداری و استفاده از آن در جهت این اقدام مدیریت می 

گذاران نهادی بر مدیریت و عملکرد  دهد. همچنين نظارت سرمایهکه به مدیریت اجازه انجام اقدامات فوق را می

گيرندگان در مورد سهام  گذاران و تصميمگردد که اطلاعات خاص شرکتی بيشتری برای سرمایه شرکت موجب می 

گذاران به جای پيروی از بازار و صنعت، با توجه به اطلاعات خاص  شرکت، وجود داشته باشد و در نتيجه سرمایه

پذیری مالی  (. بر این اساس، انعطاف1393کنند )دولو و همکاران،گيری میيمتصمشرکتی در مورد سهام شرکت  

حسب شرایط مختلف، تصميم لازم مالی صورت پذیرد. بنابراین، ریسک   که بتوانباید وجود داشته باشد به طوری

 تواند بر قيمت سهام مؤثر باشد. نقدینگی یکی از عواملی از که می

های پذیرفته  اند در کاهش ریسک نوسانات قيمت سهام شرکت های داخلی راهبری شرکتی توانستهسازوکار

و همکاران،    1فرینی را به ارمغان بياورند )آندریش آها ارزش و برای بنگاه  شده در بورس اوراق بهادار تأثيرگذار باشند
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ها تأثير  های داخلی راهبری شرکتی در داخل بنگاه حضور فعال دارند و بر شيوه مدیریت بنگاه(. سازوکار2018

نفعان  بخشی به ذیرو تقویت این سازوکارها منجر به کنترل و نظارت بيشتر و بهبود اطمينانگذارند. از اینمی

که اطلاعات سررسيد بدهی به  (. زمانی1393بنی، شود )نادریهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار میشرکت

می بازار  وارد  تصادفی  بودن  صورت  بد  یا  خوب  به  توجه  بدون  اطلاعات  انتشار  فرایند  و  صورت  آشود  به  ن، 

ات منتشر شده دارای توزیع متقارن است. این عمل سبب  توان گفت که اطلاعگيرد، میسيستماتيک انجام می

شود که بازده سهام دارای توزیع متقارن باشد. بدین معنی که متوسط حجم بازده مثبت در مورد اخبار خوب،  می

های راهبری شرکتی توان انتظار داشت سازوکارباید با متوسط حجم بازده منفی در رابطه با اخبار بد برابر باشد. می

تر  ينانهبواقع های  گيری سهامداران و تعيين قيمت سهام به ارزشهای شرکت موجب بهبود تصميما تعدیل ریسکب

بنابراین،  ؛  یابدن ریسک سقوط سهام نيز کاهش میآشود. بدین صورت احتمال پنهان ساختن اخبار بد و در پی  

 باشد و این رابطه را نيز، تعدیل نماید.تواند بر رابطه بين ریسک و قيمت سهام مؤثر  راهبری شرکتی می

در توجيه علت نوسانات قيمت سهام در قالب نظریه نمایندگی، فرض اساسی آن است که مدیران در هر نقطه  

شود تا مدیران  توانند قضاوت صحيح و عقلائی از شرکت داشته باشند. به عبارتی، آن چيزی که باعث می از زمان می 

؛  گه داشته و اخبار منفی را انباشت کنند، تضاد منافع و انگيزه شخصی ایشان بوده استهای زیان ده را نپروژه

های نمایندگی بين مدیریت و گروه ذینفعان، احتمال ریسک سقوط  بنابراین انتظار بر این است، با افزایش تعارض

 یابد. قيمت سهام افزایش می

تئوری اساس  پژوهبر  مفهومی  حوزه  در خصوص  شده  ذکر  بازار،های  ریسک  اعتباری،  ریسک  ریسک    ش، 

ها در نقدینگی از مهمترین عوامل مؤثر بر قيمت سهام هستند که در این بخش به تعریف و تشریح جایگاه آن

  ارتباط شود. سپس به تعاریف راهبری شرکتی و سازوکارهای آن و در انتهای این بخش  ها و بيمه پرداخته میبانک 

 شود. که از متغيرهای این پژوهش هستند بيان می  سهام  متيق  و  یشرکت  یراهبر،  سکیر  نيب

 

 ريسک اعتباري - 1- 2

داری،  ریسک اعتباری زیانی است که از عدم تمایل مشتری به ایفای تعهدات خود از محل تعهدات احتياطی، خزانه 

(. همين مورد در خصوص  1383)مهدویان،   شودها ایجاد می های بانک در برابر سایر بانک ها و سایر فعاليت وام 

 مؤسسات بيمه نيز مصداق دارد. 

 

 ريسک بازار - 2- 2

های بازار کالاها یا اوراق بهادار است. ریسک بازار  ریسک بازار زیان ناشی از تغيير در نرخ بهره، نرخ ارز و یا قيمت

های بانک  ها و بدهیهای یک بانک یا مؤسسه مالی همواره وجود دارد و این ریسک در اقلام داراییبرای فعاليت 
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شوند و برخی دیگر در  های بانکداری خود با ریسک بازار مواجه می در فعاليت  هاشود. برخی از بانک مینشان داده  

 پذیرند. های پرتفوی این ریسک را میگذاری سرمایه

کنند. این  گذاری می های بيمه آن را سرمایه های بيمه از طریق دریافت حق بيمه است و شرکت درآمد شرکت 

ای بيمه و ریسک ناشی از آن تحت عنوان ریسک بازار شناخته  ههای شرکت گذاری امر موجب شده است تا سرمایه 

 (. 1396شود و این ریسک اهميت بالایی دارد )اسدی و همکاران،  

 

 ريسک نقدينگی- 3- 2

ين منابع مالی برای اعطای وام یا پرداخت به موقع دیون بانک مانند  در تأمریسک نقدینگی عدم توانایی بانک  

(. در مورد مؤسسات بيمه نيز عدم توانایی موسسه در اعطای تعهدات  1999،  1)ترایپ گذاران است  به سپرده   سپرده

 خود است. 

 

 راهبري شركتی -2-4

بخشد. استقرار نظام  می راهبری شرکتی سيستمی است که مشکلات نمایندگی بين مدیران و سهامداران را بهبود 

دهد  شود، عملکرد عملياتی شرکت را بهبود میمی   راستایی منافع مدیران و مالکانراهبری مؤثر و کارا، موجب هم

،  رهیاندازه هيأت مدیابند. سازوکارهای راهبری شرکتی شامل  کنند و گسترش میها رشد میو در نتيجه شرکت

نهادهیسرما مالکيتگذاران  کميته  ی،  استمدیریتی،  مستقل  عباس   های  مسعودی   1389  ی،آباد )زند  مقدم،  و 

  علمی مربوط،   به زمينه  توجه  با  قرارگرفته،  مطالعه  مختلف علمی مورد  هایرشته  در   راهبری شرکتی  (. موضوع1397

 .است  شدهمطرح    آن  تحليل   و  توضيح  برای  متفاوتی  و  متعدد  نظری  چارچوب

  نمایندگی،  هاینظریه   به  توانمی  راهبری شرکتی  موضوع  با  مرتبط  هاینظریه   استنادترین  پر  و  مهمترین  از

ها،  (. در هریک از این نظریه 1385یگانه،  نمود )حساس   اشاره  اجتماعی  سازمان  و  ینفعانذ  معاملات،  ینههز  مباشرت،

( معتقدند که 2002ها و رویکردهای مختلف به مبحث راهبری شرکتی پرداخته است. استيلز و تيلور )از دیدگاه 

ی منجر شده است. با این وجود اغلب این رویکردها  وجود رویکردهای مختلف به عدم اجماع در مورد راهبری شرکت

(. در  2004ی داشته و در اصول اساسی دارای اشتراکاتی هستند )سالومون و سالومون،  پوشانهماز لحاظ نظری  

توان بررسی موضوعی واحد از چند دیدگاه  های موجود در خصوص راهبری شرکتی را میمجموع تمامی نظریه

معاملات،    ینه هز  نمایندگی،  همچون  هاییکنند. نظریهوشی را برای حل مسئله ارائه می مختلف دانست که هریک ر

(. نظریه نمایندگی از دیدگاه مالی 1385  یگانه،  هستند )حساس  واقعيت  از  هر یک الگوهای محدودی  ،...   و  مباشرت

 
1Tripe 
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ینفعان از دیدگاه  ذو اقتصادی، نظریه هزینه معاملات از دیدگاه اقتصادی، نظریه مباشرت از دیدگاه قانونی و نظریه  

 (.1385  یگانه،پردازد )حساساجتماعی به بررسی موضوع راهبری شرکتی می

 

 یراهبري شركت زوكارهاي سا- 2-5

 ره ياندازه هیأت مد-1- 2-5

سویی استراتژیک،  ی راهبری شرکتی است. طبق نظریه همسازوکارها ای مهم هاندازه هيأت مدیره یکی از شاخص

تواند با مدیریت کنونی نوعی اتحاد استراتژیک پدید آورد. تأثير هيأت مدیره بر عملکرد شرکت  مدیره میيئته

ود  گونه اتفاق نظری در خصوص اندازه هيأت مدیره وج يچهمشخص است ولی شواهد تجربی حاکی از آن است که  

که    کندی م  انياول ب  دگاهی. دوجود دارد  دو دیدگاه  در  بر عملکرد شرکت  رهیاندازه هيأت مدتأثير    ندارد. در مورد

ارتقاء عملکرد شرکت  رهیهيأت مد مشکل  افزایش    باعث   رهیهيأت مداعضای    ادی زتعداد  .  شودمی   کوچک باعث 

  کنترل و باشد، نظارت  زیاد رهیهيأت مد  یکه تعداد اعضا یزمان(. 2009، 1سبکیو و نيهرمالشود )یم یندگینما

 (.1992،  2لرچ   نويپتيل)شود  یانجام نم  مطلوببه صورت    یرعاملبر مد

  . به را ندارد  بزرگ  رهیهيأت مد  یک  ها و منافعت یتر، مزکوچک با اندازه    رهیکه هيأت مد  کندی م  انيدوم ب  دگاهید

 (.2005،  3)دالتون و دالتون   است  تيو مل  تيتجربه، مهارت، جنس  هایی ماننددارای مزیت   بزرگ  رهیهيأت مد  علاوه

  اعضای  که  موضوع این به  نسبت که شود تعيين  ایگونه به باید هيأت مدیره اعضای به طور کلی تعداد بهينه

  خاطر   دارد، اطمينان  وجود  هيأت مدیره  مختلف  وظایف  انجام  و  هيأت مدیره  وظایف  به  پاسخگویی  کافی برای

 (.1387همکاران،    و  یگانهحساس)  شود  حاصل

 ي گذاران نهاده يسرما-2- 2-5

طبق فرضيه نظارت کارا یک نهاد به علت ملاحظات ریسک خود، بيشتر متقاضی نظارت بر مدیران شرکت است.  

گذاران نهادی به علت ساختار مقررات کنونی، به مدیریت  کند که سرمایههمچنين، فرضيه تضاد منافع بيان می

میرأفعلی   فرضيه همی  استدهد.  مطرح  این خصوص  در  نيز  استراتژیک  و همکاران،   سویی  ؛  (1388)نمازی 

 ی دارد. مؤثرها و مؤسسات بيمه نقش  گذاران نهادی بر عملکرد، ریسک و قيمت سهام بانکبنابراین، سرمایه

 تی مديري مالكیت-3- 2-5

که با استفاده    بر این باورندهای رفتاری مدیریت  جدایی مالکيت از مدیریت، نظریه طبق نظریه نمایندگی، پس از

مالکيت  (.  1964،  4ليامسون یمنافع مدیران و صاحبان سرمایه را در یک راستا قرار داد )و  توانیی میاز سازوکارها

شود که درصدی از سهام شرکت را در اختيار  ان اطلاق مین آیا اعضای خانواده    مدیره  هيأت   به اعضای مدیریتی

 
1 Hermalin & Weisbach 
2 Lipton & Lorsch 
3 Dalton & Dalton 
4 Williamson 



  و همکارانی سحر پژوه    /  یشرکت  یراهبر  یبا توجه به نقش سازوکارها  مهیب ی هاها و شرکتسهام بانک متیبر ق سکيتأثیر ر    |   34

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 تابستان /2/ پیاپی 1 ۀدور

درصد مالکيت مدیریتی ارزش شرکت را از طریق کاهش هزینه نمایندگی، افزایش   افزایش  (.1390دارند )مرادی،  

 .دهدمی

  و   کند. جنسنمی  عمل منافع  کردن جهت همسو در شرکتی  سازوکار راهبری  مدیریتی به عنوان یک مالکيت

  در. کندمی  کمک و مدیران سهامداران  منافع همسویی به مالکيت مدیریتی  که کنندمی بيان( 1976) 1لينگ مک

رفتارهای    مدیریتی  مالکيت.  کنندمی  باشد، اجتناب  منفی داشته  شرکت تأثير  ارزش   بر  که  تصميماتی  از  واقع مدیران

 .دهدمی   کاهش  راطلبانه مدیران  فرصت

 هاي مستقل كمیته -2-5-4

ها اختصاص به عملکردهای خاص به منظور  فعاليت  پيچيدگی  و  ماهيت، حجم  به  توجه  ای باهای ویژهتشکيل کميته

هيأت اعضای  حق انتصاب  تعيين  سایر  الزحمه مدیره،  و  حسابرسی  و  ریسک  مدیریت  مدیره،  هيأت  اعضای  ی 

 (. 1396ران،  پور و همکاشود )لاليانموضوعات مرتبط انجام می

 

 سهام  متی ق و  یشركت ي راهبر ،  سک ير ن یب ارتباط-2-6

های پذیرفته شده  نوسانات قيمت سهام شرکت اند در کاهش ریسک  های داخلی راهبری شرکتی توانستهسازوکار

(.  2018و همکاران،    فرینی را به ارمغان بياورند )آندریشآها ارزشدر بورس اوراق بهادار تأثيرگذار باشند و برای بنگاه

گذارند.  ها تأثير میهای داخلی راهبری شرکتی در داخل بنگاه حضور فعال دارند و بر شيوه مدیریت بنگاهسازوکار

های  نفعان شرکترو تقویت این سازوکارها منجر به کنترل و نظارت بيشتر و بهبود اطمينان بخشی به ذیاز این

می بهادار  اوراق  بورس  در  )نادریپذیرفته شده  زمانی 1393بنی،  شود  به صورت  (.  بدهی  اطلاعات سررسيد  که 

ن، به صورت سيستماتيک  آن توجه به خوب یا بد بودن  شود و فرایند انتشار اطلاعات بدوتصادفی وارد بازار می 

شود که بازده  توان گفت که اطلاعات منتشر شده دارای توزیع متقارن است. این عمل سبب میگيرد، میانجام می

سهام دارای توزیع متقارن باشد. بدین معنی که متوسط حجم بازده مثبت در مورد اخبار خوب، باید با متوسط  

انتظار داشت سازوکارفی در رابطه با اخبار بد برابر باشد. میحجم بازده من های راهبری شرکتی با تعدیل  توان 

تر شود.  ينانه بواقع های  گيری سهامداران و تعيين قيمت سهام به ارزشهای شرکت موجب بهبود تصميمریسک

بنابراین، راهبری  ؛  یابدهش مین ریسک سقوط سهام نيز کاآبدین صورت احتمال پنهان ساختن اخبار بد و در پی  

 تواند بر رابطه بين ریسک و قيمت سهام مؤثر باشد و این رابطه را تعدیل نماید.شرکتی می

 

 

 

 
1 Jenesen & Meckling 
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 پیشینه پژوهش -3

 پیشینه خارجی  -1- 3

 بررسی  با  او  .پرداخت  نيجریه  بورس  در  سهام  قيمت  و  شرکتی  راهبری  رابطه  بررسی  به  ( در پژوهشی2013)  1رانتی

  اعضای   سهامداران  تعداد  نشان داد که بين  2009تا    2007  هایسال   بين  نيجریه  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت  50

  سهام   که  مدیره  هيأت  اعضای  بالای  دارد، به عبارت دیگر تعداد  وجود  منفی  رابطه  سهام  قيمت  و  مدیره  هيأت

ی  رابطه   سهام  قيمت  و  حسابرسی  کميته  ترکيب  بين.  دارد  قيمت سهام  بر  منفی  تأثير  دارند  اختيار  در  را  شرکت

  بين   همچنين.  دارد  قيمت  بر  مثبتی  تأثير  حسابرسی  کميته  مناسب  دارد، به عبارت دیگر ترکيب  وجود  مثبتی

 .دارد  وجود  ضعيفی  منفی  رابطه  سهام  قيمت  و  سهم  هر  عایدی این پژوهش یعنی  کنترلی  هایمتغير

  حوزه  اسلامی  هایدر بانک  ریسک  مدیریت  و  شرکتی  راهبری  رابطه  بررسی  ( به2016و همکاران )  2ماسری 

هيأت   اعضای  قبيل  از  شرکتی  راهبری  بين معيارهای  ارتباط  بررسی  به  خود  پژوهش  طی  آنها.  پرداختند  فارسيجخل

تعداد    و  پرداختند  ریسک  مدیریت  با  مدیرههيأت    اندازۀ  و  اجرایی  مدیرعامل، درصد مدیران  وظيفه  مدیره، دوگانگی

  و   کردند   بررسی  2019  و  2012  هایسال   طی  پنل  رگرسيون  از  استفاده  با  را   فارسحوزه خليج   اسلامی  بانک  90

  رابطه معکوس  هابانک ریسک مدیریت اندازه هيأت مدیره با و مدیرعامل نقش دوگانگی که  رسيدند نتيجه  این به

 .دارد  وجود  مثبتی  رابطه معنادار  ریسک  مدیریت  و  دولت  مالکيت  بين  و  دارد

)  3لئونگ  قراردادهای2020و همکاران  بيمه مطالعه کردند.شرکت  هایپرونده  در  اتکایی  بيمه  (  یج  نتا  های 

می محسوب  صنعت  این  ریسک  مهمترین  عملياتی  ریسک  که  داد  نشان  آنان  صورت  پژوهش  به  که  شود 

 .خواهد بودسيستمانتيک در کل صنایع تأثيرگذار  

ها و ریسک حاکميتی را بررسی کردند. نتيجه پژوهش آنان نشان داد  ( ریسک عملياتی بانک 2021و همکاران )  4ژانگ 

 . دارد   بانک   پذیری ریسک   بر   ریسک   حاکميت   اثر   کاهش   در   ریسک   تغيير   در   اساسی   نقش   دولت   که مالکيت 

 

 پیشینه داخلی  - 2- 3

شرکتی نشان داد که راهبری  ژوهش  پرداخت. نتایج پ  رانیا  یدر نظام بانک  یشرکت  ( به بررسی راهبری1393سيف )

سازوکارهای    مناسب  . همچنين استقراربر توسعه و عملکرد بازارهای سرمایه و تخصيص منابع تأثير مثبت دارد

و    مختلف  ذینفعان  حقوق  عملياتی، استيفای  کارایی  منابع، افزایش  بهينه  تخصيص  و  موجب جذب  شرکتی  راهبری

  همچنين نتایج نشان داد که بين نظام   .شودمی  گذارانسرمایه  اعتماد  جلب  طریق  از  پایدار  گذاریسرمایه  رشد

 .دارد   ها رابطه مثبت وجودبانک   بازده  و  شرکتی  راهبری

 
1 Ranti   
2 Masry 
3 Leong, Pellegrini and Urga 
4 Zhang,  and Ortiz 
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  بهادار   اوراق  مالی شبکه بانکی بورس  بر عملکرد( به بررسی تأثير ریسک نقدینگی و ریسک اعتباری  1396فرحی )

پژوهش.  پرداخت  تهران این  آماری  اوراق  در  شده   پذیرفته  هایبانک   شامل  جامعه   طی  که  تهران  بهادار  بورس 

 .ها تأثير داردمالی بانک  بر عملکرد  ریسک نقدینگی  که  داد  نشان  نتایج.  بود  1394تا    1390یهاسال 

های کشور در طی یک  ها و بيمهپذیری بانکشرکتی بر ریسک  راهبریبررسی تأثير  ( به  1397مقدم )مسعودی 

متغيرهای مستقل    وپذیری  ریسک  این پژوهشپرداخت. متغير وابسته    1395تا    1385ساله از سال  11دوره زمانی  

داخلی   و حسابرس   یرعامل، تمرکز مالکيت، دوگانگی وظيفه مدنيز شامل اندازه هيأت مدیره، ترکيب هيأت مدیره 

نشان داد    نتایج.  شدهمچنين از اهرم مالی و متغيرهای اندازه شرکت به عنوان متغيرهای کنترلی استفاده  .  بود

شاخص   بر  منفی  و  مثبت  تأثير  دارای  مالکيت  تمرکز  مدیره،  هيأت  ترکيب  مدیره،  هيأت  اندازه  متغيرهای 

اما حسابرس داخلی و متغير پذیری می ریسک بانک بر ریسک   لیرعامهای دوگانگی وظيفه مدباشند  ها و  پذیری 

 .ها تأثيری نداردبيمه

ها ایران مورد بررسی قرار دادند.  ( الگوی ترکيب بهينه ریسک منابع انسانی را در بانک1399اسدی و همکاران )

شاخص یافته بهبود  باعث  انسانی،  منابع  ریسک  کاهش  که  داد  نشان  میها  عملکرد  همچنين،  های  مدل  شود. 

 -سازی تاریخی عملکرد بهتری دارد و نتایج حاصل شده از تابع مفصل تیپيشنهادی نسبت به مدل سنتی شبيه

های مرتبط مالی  ویژه صنعتهای مهم هر صنعت بهیکی از ریسکتر است و ریسک بازار  استيودنت قابل قبول

 شود. محسوب می
 

 هاي پژوهش فرضیه  -4

 های این مطالعه به صورت زیر تدوین شده است: ش فرضيهبر اساس مبانی نظری و پيشينه پژوه

 ها تأثير مثبت و معناداری دارد. ریسک اعتباری بر قيمت سهام بانک (1

 ها تأثير مثبت و معناداری دارد. ریسک بازار بر قيمت سهام بانک  (2

 ها تأثير مثبت و معناداری دارد. ریسک نقدینگی بر قيمت سهام بانک  (3

 های بيمه تأثير مثبت و معناداری دارد. هام شرکتریسک اعتباری بر قيمت س (4

 های بيمه تأثير مثبت و معناداری دارد. ریسک بازار بر قيمت سهام شرکت  (5

 های بيمه تأثير مثبت و معناداری دارد. ریسک نقدینگی بر قيمت سهام شرکت (6

های راهبری شرکتی )مالکيت مدیریتی، مالکيت نهادی، کميته مستقل، کميته حسابرسی و اندازه  سازوکار (7

 کند.تعدیل و تضعيف می ها را( رابطه ریسک و قيمت سهام بانکمدیره  هيأت

های راهبری شرکتی )مالکيت مدیریتی، مالکيت نهادی، کميته مستقل، کميته حسابرسی و اندازه  سازوکار (8

 کند.های بيمه را تعدیل و تضعيف میرابطه ریسک و قيمت سهام شرکت(  مدیره  هيأت
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 الگوي مفهومی پژوهش 

 دهد. این مورد را نشان می  1بر اساس مبانی نظری و پيشينه ارائه شده، الگوی مفهومی پژوهش تدوین شد. شکل  
 

 
 : الگوي مفهومی پژوهش1شكل 

 

 مدل پژوهش -5

 شود: ها و الگوی پژوهش مدل رگرسيونی پژوهش به شرح زیر ارائه میطبق فرضيه

 پژوهش تا ششم اول  هیفرض مدل

         (1       )                              i,tε +  i,t GOδ +  i,t LEVθ +  i,t SIZE ४+  i,tRisk α + η=  i,tPrice 

 

 پژوهش و هشتم م هفت هیفرض مدل

Pricei.t = α + β1Risk i,t + β2CG i,t + β3 Risk i,t. CG i,t + ४Size i,t + θ LEV i,t + δ Go i,t + ε i,t     )2( 

 

 که در آن: 

Risk  ،)ریسک )اعتباری، بازار و نقدینگی : 

CG  ،راهبری شرکتی : 

SIZE:    ،اندازه شرکت 

LEV  ،نسبت اهرم مالی : 

GO :  و   های رشدفرصت 

قیمت سهام 
 بیمهبانک و 

 ریسک

ریسک 
 اعتباری

 ریسک بازار

ریسک 
راهبری  نقدینگی

 شرکتی

اندازه هیأت  کمیته حسابرسی
 مدیره

مالکیت  مستقل کمیته
 مدیریتی

 مالکیت نهادی
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Priceها های بيمه و بانک: قيمت سهام در شرکت 

 

 متغیرهاي پژوهش  -6

 (  سکي)ر مستقل ر یمتغ -6-1

این نسبت از تقسيم شود.  ( محاسبه می NPL1های سررسيد گذشته )استفاده از وامها با  ریسک اعتباری در بانک

 . آید بر مانده کل تسهيلات اعطایی به دست می  الوصولگذشته، معوق و مشکوک   سررسيد  هایمجموع مانده مطالبه

شود.  محاسبه می  3و با توجه به روش ارزش در معرض خطر   2( 3ریسک بازار با استفاده از دستورالعمل بازل )

 شود. ها با توجه به انحراف معيار روزانه محاسبه میدر این روش ضریب ریسک پرتفوی سهام در اختيار بانک

(، ریسک نقدینگی با استفاده از نسبت وام به  2018) 5( و پردانا و آدریانا 2014) 4های رنگاسامی مطابق با پژوهش

 شود.  محاسبه می  LDR) )6رده  سپ

LDR  شود  ها در همان مدت است و به صورت زیر محاسبه میهای بانک برای یک دوره به کل سپردهنسبت کل وام

 (. 2018)پردانا و آدریانا،  

𝐿𝐷𝑅 =
وام 

سپرده 
                                           (3)  

 

ها  و برای ریسک در بانک   مهيب  یعال  یشورا   69  شماره  نامهنیيآطبق    مهيب  یهاشرکت  در  سکیر  محاسبه  ی برا 

 . شود( عمل می2018طبق پژوهش پردانا و آدریانا )

 ملاک است.    پایان سالبازار سهام در    متيق  (:سهام مت یق)  وابسته ر یمتغ-6-2

 ی(  شركت يراهبر ی ) ليتعد  ریمتغ-6-3

اعضای    توسط  نگهداری شده  سهام  درصد  صورتهمالکيت مدیریتی بگيری  اندازه .  مالكیت مديريتی-6-3-1

 (. 1396)عبدی و همکاران،    محاسبه شده است  هيأت مدیره

های دولتی و عمومی از کل سهام سرمایه برابر درصد سهام نگهداری شده توسط شرکت  مالكیت نهادي. -6-3-2

های دولتی و دیگر اجزای دولت  ها، شرکتمالی، بانکهای بيمه، موسسه یهاها شامل شرکت است که این شرکت

 (.  1393)نهندی و همکاران،    است

 
1 Non-Performing Loan (NPL)  
2 Basel III 
3 Value at Risk 
2 Rengasamy 
5 Perdana &Adriana 
6 Loan to Deposit Ratio (LDR)  
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تعداد کميته كمیته مستقل-6-3-3 به  با توجه  بانک.  )شامل کميتهها و شرکتهای مستقل  بيمه  های  های 

ته حسابرسی(  گذاری، کميریسک، پاداش، کميته جبران خدمات، کميته انتصابات، کميته اعتباری، کميته سرمایه

 شود. محاسبه می

 .(1393)نهندی و همکاران،    عبارت است از تعداد کل اعضای هيأت مدیره.  اندازه هیأت مديره-6-3-4

و در    1های بيمه دارای کميته حسابرسی باشند عدد  ها و شرکتکه بانکدر صورتی  كمیته حسابرسی. -6-3-5

 (.1397)فخاری و همکاران،  گيرد  ها تعلق میغير این صورت عدد صفر به آن

 ی كنترل يهاری متغ-6-4

اندازه شرکت، نسبت اهرمی و فرصت(، متغير1395مرام و لطفی )های پاک بر اساس پژوهش های رشد به های 

 . شود گيری میاندازه  شوند وهای کنترلی در نظر گرفته میعنوان متغير

 . شودگيری می اندازه    tسال  در  iهای شرکتدرآمد  طبيعی  بر حسب لگاریتم (،SIZE)  شركت اندازه -6-4-1

 آید. به دست می  های شرکتداراییبه جمع کل  ها  کل بدهی  از تقسيم جمع(،  LEV)  یمال  اهرم  نسبت- 6-4-2

ها محاسبه  از طریق نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری خالص دارایی(،  GO)  رشد  يهافرصت - 6-4-3

 شود. می

 

 و حجم نمونه يریگنمونه روش -6-5

بورس هستند.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فراها و شرکتجامعه آماری این پژوهش، کليه بانک

بورس به عنوان نمونه  شود، بلکه از جامعه در دسترس بورس و فراگيری آماری انجام نمیدر این پژوهش نمونه

 شود: در نظر گرفته میشود، اما شرایط زیر  استفاده می

 های مورد نياز در دسترس باشد. اطلاعات مالی مورد نياز به منظور استخراج داده (1

 نداده باشد.   رخ  1398تا    1389های بيمه در بازه زمانی  ها و شرکتتغيير سال مالی در بانک (2

 هر سال منتهی شود.   اسفندماههای بيمه به پایان  ها و شرکتدوره زمانی بانک (3

 

 ی پژوهش شناسروش - 7

های همبستگی این پژوهش از حيث هدف یک پژوهش کاربردی است. همچنين، پژوهش حاضر از دسته پژوهش 

رویدادی است که از روش علمی ساخت و اثبات تجربی  و پس کمیّاز نوع  و توصيفی است. همچنين این پژوهش

شود. در این پژوهش از  های پژوهش از قبل تعيين شده انجام میطرح   ها وکند و بر اساس فرضيهاستفاده می

شود. به منظور  رگرسيون چند متغيره استفاده می  ليوتحله یتجزآماری شامل روش  ليوتحلهیتجزهای کمی روش

  24نسخه    SPSSافزارهای  های آماری مربوط، از نرمافزار اکسل و برای انجام آزمونها از نرماوليه داده  ليوتحلهیتجز
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درصد    95ها  شود. همچنين سطح اطمينان مورد استفاده برای آزمون فرضيهاستفاده می  10نسخه    EViewsو  

 است. 

 

 ها وتحلیل دادهيه تجز-8

 آمار توصیفی -8-1

 ارائه شده است.   1آمار توصيفی پژوهش در جدول  

    
 ها داده توصیفی آمار :1 جدول

 كمینه  بیشینه انحراف معیار  میانه میانگین  متغیر

 006/0 1 08/0 02/0 026/0 ها ریسک اعتباری بانک

 53/1 97/7 01/1 36/5 26/5 ها ریسک بازار )لگاریتم( بانک

 00/0 86/66 9/8 77/0 58/2 ها ریسک نقدینگی بانک

 79/8 43/18 55/1 65/15 58/15 ها اندازه بانک

 00/0 275/9 923/0 936/0 911/0 ها نسبت اهرم مالی بانک

 79/8 55/14 96/0 20/11 23/11 ها های رشد )لگاریتم( بانکفرصت

 16/6 06/9 50/0 31/7 37/7 ها قيمت سهام بانک )لگاریتم( بانک

 00/0 00/1 17/0 00/1 96/0 ها کميته حسابرسی بانک

 00/5 00/12 30/1 00/6 12/6 ها اندازه هيأت مدیره بانک

 00/3 00/10 52/1 00/7 76/6 ها کميته مستقل بانک

 00/0 00/1 44/0 00/0 27/0 ها مالکيت مدیریتی بانک

 01/5 00/100 88/27 48/64 03/59 ها مالکيت نهادی بانک

 87/0 46/16 52/2 62/13 03/13 های بيمه ریسک اعتباری )لگاریتم( شرکت

 52/10 45/19 90/1 73/16 68/16 های بيمه ریسک بازار )لگاریتم( شرکت

 40/10 05/21 53/1 96/18 74/18 های بيمه ریسک نقدینگی )لگاریتم( شرکت

 44/5 58/13 31/1 31/11 23/11 های بيمه اندازه شرکت

 006/0 75/1 246/0 79/0 71/0 های بيمه نسبت اهرم مالی شرکت

 79/10 12/15 82/0 78/12 80/12 های بيمه های رشد )لگاریتم( شرکتفرصت

 95/5 50/9 57/0 38/7 43/7 های بيمه قيمت سهام شرکت )لگاریتم( شرکت

 00/0 00/1 35/0 00/1 85/0 های بيمه کميته حسابرسی شرکت

 99/4 01/16 26/1 00/6 19/6 های بيمه اندازه هيأت مدیره شرکت
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 كمینه  بیشینه انحراف معیار  میانه میانگین  متغیر

 00/0 00/13 23/2 00/6 52/6 های بيمه کميته مستقل شرکت

 00/0 00/1 46/0 00/1 72/0 های بيمه مالکيت مدیریتی شرکت

 38/54 00/100 84/9 25/95 28/92 های بيمه مالکيت نهادی شرکت

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

است که نشان    03/13و    026/0ها و مؤسسات بيمه به ترتيب،  با توجه به این جدول، ميانگين ریسک اعتباری بانک

در  شرکتدهد  می بيمه  نقدینگی مؤسسات  و  بازار  دارند. همچنين، ریسک  بيشتری  اعتباری  بيمه ریسک  های 

ها به ميزان قابل توجهی بيشتر است. این در حالی است که قيمت سهام این دو تفاوت زیادی با هم مقایسه با بانک

م را در این مقوله دانست. با توجه  ندارند. با توجه به اهميت تأثير حاکميت شرکتی، دليل عدم تفاوت قيمت سها

بنابراین، در آمار توصيفی ؛  درصد است  92درصد و مؤسسات بيمه    59به جدول آمار توصيفی، ميزان مالکيت نهادی  

 شود.   بيانگر نقش تعدیلی سازوکارهای راهبری شرکتی نمایان می

 

 پژوهش   متغیرهاي ايستايی بررسی -8-2

 بررسی مورد  متغيرهای است. نتایج نشان داد که شده آزمون هادری استفاده  از  ا متغيره ایستایی بررسی به منظور 

 . هستند پایا  سطح در

 

 هاي پژوهش يافته -9

 وتحلیل فرضیه اول تجزيه -1- 9

شود. با توجه به  باشد. بنابراین، فرضيه صفر رد میمی  05/0ليمر صفر است و کمتر از    Fداری آزمون  سطح معنی

  0/ 05و کمتر از    006/0  آزمون هاسمن داری معنی های تابلویی مناسب است. سطحاین یافته، استفاده از روش داده 

 اده شود. استف  ثابت  اثرات نوع از باید از روش پانل بنابراین؛  شود است و فرضيه صفر رد می

 
 اول فرضیه آزمون : نتايج2جدول  

 هامتغیر وابسته: قیمت سهام بانک

 tآماره  ضريب متغیرها
سطح 

 داريمعنی
 داريسطح معنی تأثیر

 دارمعنی مثبت 04/0 03/2 6/5511 ضریب ثابت 

 دارمعنی منفی 000/0 - 25/4 - 6/8973 ریسک اعتباری 

 دارمعنی مثبت 04/0 03/2 6/108 نسبت اهرم مالی 



  و همکارانی سحر پژوه    /  یشرکت  یراهبر  یبا توجه به نقش سازوکارها  مهیب ی هاها و شرکتسهام بانک متیبر ق سکيتأثیر ر    |   42

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 تابستان /2/ پیاپی 1 ۀدور

 هامتغیر وابسته: قیمت سهام بانک

 tآماره  ضريب متغیرها
سطح 

 داريمعنی
 داريسطح معنی تأثیر

 داری عدم معنی منفی 17/0 - 36/1 - 53/220 اندازه شرکت 

 داری عدم معنی منفی E74/7 - 17/0 - 84/0-05 های رشد فرصت
2R 

adj
2R  آماره  آماره دوربين واتسونF داری سطح معنی 

47/0 41/0 06/1 31/7 00/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

. نتایج آزمون فرضيه اول  است معنادار درصد   95/0  سطح در است، الگو 31/7  با برابر که  F  آماره مقدار بهبا توجه  

می  مقدار نشان  ریسک   متغير به مربوط معناداری سطحاست.    41/0  با برابر تعدیل شده  تعيين ضریب دهد که 

د و این  دار جودو معناداری و منفی رابطه قيمت سهام بانک  و ریسک اعتباری بين که است آن دهندهنشان  اعتباری

 شود.  فرضيه تأیيد می

 

 وتحلیل فرضیه دوم تجزيه -2- 9

شود. با توجه  باشد. بنابراین، فرضيه صفر رد می می   0/ 05است و کمتر از    0009/0ليمر    Fداری آزمون  سطح معنی

و کمتر از    003/0  آزمون هاسمن داریمعنی های تابلویی مناسب است. سطحبه این یافته، استفاده از روش داده 

 استفاده شود.  ثابت اثرات نوع  از  باید از روش پانل بنابراین؛  شوداست و فرضيه صفر رد می  05/0

 
 دوم  فرضیه آزمون : نتايج3جدول 

 هامتغیر وابسته: قیمت سهام بانک

 داريسطح معنی تأثیر داريسطح معنی tآماره  ضريب متغیرها

 داری عدم معنی منفی 78/0 - 27/0 - 2/502 ضریب ثابت 

 دارمعنی مثبت 000/0 23/11 890/0 ریسک بازار 

 دارمعنی مثبت 02/0 16/2 16/57 نسبت اهرم مالی 

 داری عدم معنی مثبت 29/0 04/1 4/122 اندازه شرکت 

 داری عدم معنی مثبت 45/0 75/0 0005/0 های رشد فرصت
2R 

adj
2R  آماره  آماره دوربين واتسونF  داری معنیسطح 

76/0 66/0 40/2 37/8 000/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته



    |   43  یشرکت  یراهبر  یبا توجه به نقش سازوکارها مهیب یها ها و شرکتسهام بانک مت یبر ق سکيتأثیر ر  /   و همکارانی سحر پژوه 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 تابستان /2/ پیاپی 1 ۀدور

تعدیل  تعيين ضریب  مقدار.  است معنادار درصد  95/0  سطح در است، الگو  37/8  با برابر که  F  آماره مقدار بهبا توجه  

 بين  که است آن دهندهنشان  ریسک بازار متغير به مربوط معناداری سطح،  جدول  طبقاست.    66/0  با برابر شده

 شود.  و این فرضيه تأیيد می  دارد وجود معناداری  و  مثبت رابطه  قيمت سهام بانک  و ریسک بازار

 

 وتحلیل فرضیه سوم تجزيه -3- 9

شود. با توجه  باشد. بنابراین، فرضيه صفر رد می می  05/0است و کمتر از که صفر ليمر  Fداری آزمون سطح معنی

و کمتر از    002/0  آزمون هاسمن داریمعنی های تابلویی مناسب است. سطحیافته، استفاده از روش داده به این  

 استفاده شود.  ثابت اثرات نوع  از  باید از روش پانل بنابراین؛  شوداست و فرضيه صفر رد می  05/0

 
 سوم  فرضیه آزمون : نتايج4جدول 

 هامتغیر وابسته: قیمت سهام بانک

 داريسطح معنی تأثیر داريسطح معنی tآماره  ضريب متغیرها

 داری عدم معنی مثبت 06/0 89/1 8/3929 ضریب ثابت 

 دارمعنی منفی 03/0 - 24/2 - 20/10 ریسک نقدینگی

 داری عدم معنی منفی 68/0 - 41/0 - 26/35 نسبت اهرم مالی 

 داری معنیعدم  منفی 25/0 - 13/1 - 6/140 اندازه شرکت 

 دارمعنی مثبت 01/0 51/2 001/0 های رشد فرصت
2R 

adj
2R  آماره  آماره دوربين واتسونF داری سطح معنی 

08/0 04/0 65/1 64/2 03/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 برای این،    بر  افزون.  است معنادار درصد  95/0  سطح در است، الگو 64/2  با برابر که  F  آماره مقدار بهبا توجه  

 قابل سطح در و  65/1  با برابر این آماره  شده است. مقدار  استفاده واتسون دوربين آماره از مدل خطای اجزای بررسی

 متغير به مربوط معناداری سطح،  جدول  طبق است. 04/0  با برابر تعدیل شده تعيين ضریب دارد. مقدار قبول قرار

 وجود معناداری  و  منفی رابطه قيمت سهام بانک   و ریسک نقدینگی بين که است  آن دهندهنشان  ریسک نقدینگی

 شود.  و این فرضيه تأیيد می  دارد

 

 

 

 



  و همکارانی سحر پژوه    /  یشرکت  یراهبر  یبا توجه به نقش سازوکارها  مهیب ی هاها و شرکتسهام بانک متیبر ق سکيتأثیر ر    |   44

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 تابستان /2/ پیاپی 1 ۀدور

 وتحلیل فرضیه چهارم تجزيه -9-4

شود. با  باشد. بنابراین، فرضيه صفر رد میمی  05/0است و کمتر از    0002/0که  ليمر    Fداری آزمون  سطح معنی

و کمتر    002/0  آزمون هاسمن داری معنی های تابلویی مناسب است. سطحروش دادهتوجه به این یافته، استفاده از  

 استفاده شود.  ثابت اثرات نوع از  باید از روش پانل بنابراین؛  شوداست و فرضيه صفر رد می  05/0از  

 
 چهارم  فرضیه آزمون : نتايج5جدول 

 هاي بیمهمتغیر وابسته: قیمت سهام شركت

 داريسطح معنی تأثیر داريسطح معنی tآماره  ضريب متغیرها

 دارمعنی مثبت 01/0 39/2 3/2790 ضریب ثابت 

 دارمعنی منفی 003/0 - 06/3 - 0001/0 ریسک اعتباری 

 دارمعنی مثبت 05/0 03/2 2/2096 نسبت اهرم مالی 

 داری عدم معنی منفی 09/0 - 67/1 - 6/154 اندازه شرکت 

 داری عدم معنی مثبت 69/0 39/0 0001/0 های رشد فرصت
2R 

adj
2R  آماره  آماره دوربين واتسونF داری سطح معنی 

45/0 33/0 18/1 50/3 00/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بررسی برای این،    بر  افزون.  است معنادار درصد  95/0  سطح در است، الگو  50/3  با برابر  که  F  آماره مقدار بهبا توجه  

قبول   قابل سطح در و 18/1 با برابر این آماره شده است. مقدار استفاده واتسون دوربين  آماره از مدل خطای اجزای

ریسک   متغير به مربوط معناداری سطح،  جدول  طبق است.  33/0  با برابر تعدیل شده تعيين ضریب دارد. مقدار قرار

 وجود معناداری و منفی رابطه های بيمهقيمت سهام شرکت   و ریسک اعتباری بين که است آن دهندهنشان  اعتباری

 شود.  و این فرضيه تأیيد می  دارد

 

 وتحلیل فرضیه پنجم تجزيه - 9-5

شود. با  باشد. بنابراین، فرضيه صفر رد میمی  05/0است و کمتر از    005/0که  ليمر    Fداری آزمون  سطح معنی

و بيشتر    55/0  آزمون هاسمن داریمعنی های تابلویی مناسب است. سطح دادهتوجه به این یافته، استفاده از روش  

 استفاده شود.  تصادفی اثرات نوع از  باید از روش پانل بنابراین؛  شوداست و فرضيه صفر رد نمی  05/0از  

 

 

 



    |   45  یشرکت  یراهبر  یبا توجه به نقش سازوکارها مهیب یها ها و شرکتسهام بانک مت یبر ق سکيتأثیر ر  /   و همکارانی سحر پژوه 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 تابستان /2/ پیاپی 1 ۀدور

 پنجم فرضیه آزمون : نتايج6جدول 

 هاي بیمهمتغیر وابسته: قیمت سهام شركت

 داريسطح معنی تأثیر داريسطح معنی tآماره  ضريب متغیرها

 داری عدم معنی مثبت 74/0 33/0 2/431 ضریب ثابت 

 دارمعنی مثبت E75/4 95/3 000/0-06 ریسک بازار 

 دارمعنی مثبت 02/0 53/2 7/2845 نسبت اهرم مالی 

 داری عدم معنی منفی 58/0 - 53/0 - 87/60 اندازه شرکت 

 داری عدم معنی مثبت 21/0 26/1 0002/0 های رشد فرصت
2R 

adj
2R  آماره  آماره دوربين واتسونF داری سطح معنی 

69/0 55/0 51/1 16/5 000/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بررسی برایاین،    بر  افزون.  است  معنادار درصد  95/0  سطح در است، الگو  16/5  با برابر که  F  آماره مقدار بهبا توجه  

قبول   قابل سطح در و 50/1 با برابر این آماره شده است. مقدار استفاده واتسون دوربين  آماره از مدل خطای اجزای

ریسک   متغير به مربوط معناداری سطح،  جدول طبق  است.  55/0  با برابر تعدیل شده تعيين ضریب دارد. مقدار قرار

و    دارد  وجود  معناداری  و مثبت رابطه های بيمهقيمت سهام شرکت  و  ریسک بازار بين  که است  آن  دهندهنشان   بازار

 شود.  این فرضيه تأیيد می

 

 وتحلیل فرضیه ششم تجزيه -9-6

شود. با  باشد. بنابراین، فرضيه صفر رد میمی  05/0است و کمتر از    0003/0که  ليمر    Fداری آزمون  سطح معنی

و کمتر    001/0  آزمون هاسمن داری معنی های تابلویی مناسب است. سطحدادهتوجه به این یافته، استفاده از روش  

 استفاده شود.  ثابت اثرات نوع از  باید از روش پانل بنابراین؛  شوداست و فرضيه صفر رد می  05/0از  

 برای این،    بر  افزون.  است معنادار درصد   95/0  سطح در است، الگو 87/2  با برابر که  F  آماره مقدار بهبا توجه  

 قابل  سطح در و  05/1  با برابر این آماره  شده است. مقدار استفاده واتسون دوربين آماره از مدل خطای اجزای بررسی

 متغير به مربوط معناداری سطح، جدول  طبقاست.  27/0 با برابر تعدیل شده تعيين ضریب دارد. مقدار قبول قرار

 وجود معناداری و مثبت رابطه قيمت سهام شرکت  و  ریسک نقدینگی بين که است آن دهندهنشان  ریسک نقدینگی

 شود.و این فرضيه تأیيد می  دارد

 

 

 



  و همکارانی سحر پژوه    /  یشرکت  یراهبر  یبا توجه به نقش سازوکارها  مهیب ی هاها و شرکتسهام بانک متیبر ق سکيتأثیر ر    |   46

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 تابستان /2/ پیاپی 1 ۀدور

 ششم فرضیه آزمون : نتايج7جدول 

 هاي بیمهمتغیر وابسته: قیمت سهام شركت

 داريسطح معنی تأثیر داريسطح معنی tآماره  ضريب متغیرها

 دارمعنی مثبت 00/0 48/3 3/3189 ضریب ثابت 

 دارمعنی مثبت E76/1 13/2 - 03/0-06 ریسک نقدینگی

 داری عدم معنی مثبت 31/0 01/1 7/1208 نسبت اهرم مالی 

 داری عدم معنی منفی 15/0 75/0 - 5/152 اندازه شرکت 

 داری عدم معنی مثبت 44/0 75/0 0001/0 های رشد فرصت
2R 

adj
2R  آماره  آماره دوربين واتسونF  داری معنیسطح 

41/0 27/0 05/1 87/2 00/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 وتحلیل فرضیه هفتم با استفاده از ريسک اعتباري تجزيه -1- 7- 9

شود. با توجه  باشد. بنابراین، فرضيه صفر رد می می  05/0است و کمتر از که صفر ليمر  Fداری آزمون سطح معنی

و کمتر از    005/0  آزمون هاسمن داریمعنی های تابلویی مناسب است. سطحداده به این یافته، استفاده از روش  

 استفاده شود.  ثابت اثرات نوع  از  باید از روش پانل بنابراین؛  شوداست و فرضيه صفر رد می  05/0

 
 هفتم با استفاده از ريسک اعتباري  فرضیه آزمون : نتايج8جدول

 هامتغیر وابسته: قیمت سهام بانک

 داريسطح معنی تأثیر داريسطح معنی tآماره  ضريب متغیرها

 دارمعنی مثبت 0009/0 49/3 3/6945 ضریب ثابت 

 داری عدم معنی منفی 18/0 - 35/1 - 3/6129 ریسک اعتباری 

 داری عدم معنی منفی 55/0 - 59/0 - 3/147 مالکيت مدیریتی 

 دارمعنی منفی 02/0 - 23/2 - 08/8 مالکيت نهادی

 دارمعنی منفی 0003/0 - 84/3 - 8/210 کميته مستقل

 دارمعنی منفی 001/0 - 40/3 - 3/736 کميته حسابرسی 

 داری عدم معنی منفی 24/0 - 17/1 - 3/66 اندازه هيأت مدیره 

 داری عدم معنی مثبت 675/0 421/0 043/0 ریسک اعتباری * مالکيت مدیریتی 

 داری عدم معنی منفی 061/0 - 89/1 - 175/0 ریسک اعتباری * مالکيت نهادی

 دارمعنی منفی 001/0 - 381/3 - 306/0 ریسک اعتباری * کميته مستقل

 داری عدم معنی مثبت 943/0 071/0 007/0 ریسک اعتباری * کميته حسابرسی 



    |   47  یشرکت  یراهبر  یبا توجه به نقش سازوکارها مهیب یها ها و شرکتسهام بانک مت یبر ق سکيتأثیر ر  /   و همکارانی سحر پژوه 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 تابستان /2/ پیاپی 1 ۀدور

 هامتغیر وابسته: قیمت سهام بانک

 داريسطح معنی تأثیر داريسطح معنی tآماره  ضريب متغیرها

 دارمعنی مثبت 013/0 51/2 232/0 ریسک اعتباری * اندازه هيأت مدیره 

 دارمعنی مثبت 00/0 94/4 6/139 نسبت اهرم مالی 

 داری عدم معنی منفی 25/0 - 15/1 - 3/120 اندازه شرکت 

 داری عدم معنی مثبت 12/0 - 54/1 0003/0 های رشد فرصت
2R 

adj
2R  آماره  آماره دوربين واتسونF داری سطح معنی 

59/0 47/0 51/1 99/4 000/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 که F آماره مقدار به. با توجه است شده ارائه هفتم با استفاده از ریسک اعتباری فرضيه آزمون از حاصل نتایج

 آماره از مدل خطای اجزای بررسی برایاین،    بر  افزون.  است معنادار درصد  95/0  سطح در است، الگو 99/4  با برابر

 سطح،  جدول طبق  دارد. قبول قرار قابل سطح در و  51/1  با برابر این آماره  شده است. مقدار استفاده واتسون دوربين

 رابطه قيمت سهام بانک و ریسک اعتباری بين که  است آن دهندهنشان  ریسک اعتباری متغير به مربوط  معناداری

 . داردن وجود معناداری
 

 وتحلیل فرضیه هفتم با استفاده از ريسک بازار تجزيه -2- 7- 9

شود. با  باشد. بنابراین، فرضيه صفر رد میمی  05/0است و کمتر از    0002/0که  ليمر    Fداری آزمون  سطح معنی

و بيشتر    48/0  آزمون هاسمن داریمعنی های تابلویی مناسب است. سطح توجه به این یافته، استفاده از روش داده

 استفاده شود.  تصادفی اثرات نوع از  پانل  باید از روش بنابراین؛  شوداست و فرضيه صفر رد نمی  05/0از  

 
 هفتم با استفاده از ريسک بازار  فرضیه آزمون : نتايج9جدول  

 هامتغیر وابسته: قیمت سهام بانک

 داريسطح معنی تأثیر داريسطح معنی tآماره  ضريب متغیرها

 دارمعنی مثبت 01/0 45/2 3/3229 ضریب ثابت 

 دارمعنی مثبت 000/0 06/5 48/1 ریسک بازار 

 داری عدم معنی منفی 17/0 - 36/1 - 4/289 مالکيت مدیریتی 

 داری عدم معنی منفی 17/0 - 36/1 - 66/6 مالکيت نهادی

 دارمعنی منفی 004/0 - 91/2 - 2/130 کميته مستقل

 دارمعنی منفی 001/0 - 45/3 - 4/574 کميته حسابرسی 
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 تابستان /2/ پیاپی 1 ۀدور

 هامتغیر وابسته: قیمت سهام بانک

 داريسطح معنی تأثیر داريسطح معنی tآماره  ضريب متغیرها

 داری عدم معنی منفی 23/0 - 20/1 - 8/126 اندازه هيأت مدیره 

 داری عدم معنی منفی 102/0 - 65/1 - 135/0 ریسک بازار * مالکيت مدیریتی 

 دارمعنی منفی 001/0 - 25/3 - 234/0 ریسک بازار * مالکيت نهادی

 دارمعنی منفی 006/0 80/2 - 211/0 ریسک بازار * کميته مستقل

 داری عدم معنی منفی 85/0 - 18/0 - 014/0 ریسک بازار * کميته حسابرسی 

ریسک بازار * اندازه هيأت  

 مدیره 
 دارمعنی مثبت 006/0 82/2 209/0

 داری عدم معنی منفی 87/0 - 13/0 - 39/3 نسبت اهرم مالی 

 داری عدم معنی مثبت 43/0 78/0 9/45 اندازه شرکت 

 دارمعنی مثبت 01/0 44/2 0002/0 های رشد فرصت
2R 

adj
2R  آماره  دوربين واتسون آمارهF داری سطح معنی 

40/0 32/0 54/2 21/5 000/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 بررسی برای این،    بر  افزون.  است معنادار درصد  95/0  سطح در است، الگو  21/5  با برابر  که  F  آماره مقدار بهبا توجه  

قبول   قابل سطح در و 54/2 با برابر این آماره مقدارشده است.  استفاده واتسون دوربين  آماره از مدل خطای اجزای

 بين که است آن دهندهنشان   ریسک بازار متغير به مربوط معناداری سطح،  جدول  طبقدارد.   ( قرار3و    1)بين  

 . دارد وجود معناداری  و  مثبت رابطه  قيمت سهام بانک  و  ریسک بازار

 

 ريسک نقدينگی وتحلیل فرضیه هفتم با استفاده از تجزيه -3- 7- 9

شود. با توجه  باشد. بنابراین، فرضيه صفر رد می می  05/0است و کمتر از که صفر ليمر  Fداری آزمون سطح معنی

و بيشتر از    23/0  آزمون هاسمن داریمعنی های تابلویی مناسب است. سطحبه این یافته، استفاده از روش داده 

 استفاده شود.  تصادفی اثرات نوع از اید از روش پانلب بنابراین ؛  شوداست و فرضيه صفر رد نمی  05/0

بنابراین فرضيه هفتم ؛  نيست معنادار درصد  95/0  سطح در  است، الگو 86/1  با برابر که  F  آماره مقدار به با توجه  

 شود. پژوهش با استفاده از ریسک نقدینگی تأیيد نمی
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 تابستان /2/ پیاپی 1 ۀدور

 ريسک نقدينگی هفتم با استفاده از  فرضیه آزمون : نتايج10جدول 

 هامتغیر وابسته: قیمت سهام بانک

 داريسطح معنی تأثیر داريسطح معنی tآماره  ضريب متغیرها

 دارمعنی مثبت 01/0 43/2 4/6320 ضریب ثابت 

 داری عدم معنی منفی 19/0 - 32/1 - 30/16 ریسک نقدینگی

 داری عدم معنی مثبت 83/0 23/0 9/73 مالکيت مدیریتی 

 داری عدم معنی منفی 39/0 - 86/0 - 21/6 مالکيت نهادی

 دارمعنی منفی 005/0 - 96/2 - 4/227 کميته مستقل

 داری عدم معنی منفی 44/0 - 77/0 - 1/606 کميته حسابرسی 

 داری عدم معنی منفی 90/0 - 13/0 - 08/19 اندازه هيأت مدیره 

 داری عدم معنی منفی 70/0 - 38/0 - 04/0 ریسک نقدینگی* مالکيت مدیریتی 

 دارمعنی منفی 02/0 - 3/2 - 22/0 ریسک نقدینگی* مالکيت نهادی 

 دارمعنی منفی 00/0 - 8/3 - 34/0 ریسک نقدینگی* کميته مستقل 

 داری عدم معنی منفی 96/0 - 04/0 - 004/0 ریسک نقدینگی* کميته حسابرسی 

 دارمعنی مثبت 003/0 01/3 28/0 ریسک نقدینگی* اندازه هيأت مدیره 

 داری عدم معنی منفی 82/0 - 22/0 - 6/22 نسبت اهرم مالی 

 داری عدم معنی منفی 38/0 - 86/0 - 5/110 اندازه شرکت 

 داری عدم معنی مثبت 63/0 49/0 0004/0 های رشد فرصت
2R 

adj
2R  آماره  آماره دوربين واتسونF داری سطح معنی 

19/0 08/0 58/1 86/1 07/0 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 
 

 وتحلیل فرضیه هشتم با استفاده از ريسک اعتباريتجزيه -9-8-1

شود. با  باشد. بنابراین، فرضيه صفر رد میمی  05/0است و کمتر از    001/0که  ليمر    Fداری آزمون  سطح معنی

و بيشتر    102/0  آزمون هاسمن داری معنی های تابلویی مناسب است. سطح توجه به این یافته، استفاده از روش داده

 استفاده شود.  تصادفی اثرات نوع از  باید از روش پانل بنابراین؛  شوداست و فرضيه صفر رد نمی  05/0از  

 برای این،    بر  افزون.  است معنادار درصد   95/0  سطح در است، الگو 92/2  با برابر که  F  آماره مقدار بهبا توجه  

 قابل  سطح در و  34/1  با برابر این آماره  شده است. مقدار استفاده واتسون دوربين آماره از مدل خطای اجزای بررسی

ریسک   بين که  است آن  دهندهنشان  ریسک اعتباری متغير به مربوط  معناداری سطح،  جدول طبق دارد.   قبول قرار 

 . دارد وجود  معناداری  و منفی رابطه  قيمت سهام شرکت  و اعتباری
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 تابستان /2/ پیاپی 1 ۀدور

 هشتم با استفاده از ريسک اعتباري  فرضیه آزمون نتايج: 11جدول 

 هاي بیمهمتغیر وابسته: قیمت سهام شركت

 داريسطح معنی تأثیر داريسطح معنی tآماره  ضريب متغیرها

 داری عدم معنی مثبت 06/0 82/1 4/5613 ضریب ثابت 

 دارمعنی منفی 02/0 - 27/2 - 0001/0 ریسک اعتباری 

 دارمعنی مثبت 004/0 96/2 4/675 مدیریتی مالکيت 

 داری عدم معنی منفی 61/0 - 50/0 - 86/8 مالکيت نهادی

 داری عدم معنی منفی 25/0 - 13/1 - 07/432 کميته مستقل

 داری عدم معنی منفی 35/0 - 93/0 - 2/958 کميته حسابرسی 

 دارمعنی منفی 00/0 - 50/3 - 1/587 اندازه هيأت مدیره 

 داری عدم معنی مثبت 27/0 09/1 09/0 اعتباری * مالکيت مدیریتی ریسک 

 داری عدم معنی مثبت 59/0 53/0 05/0 ریسک اعتباری * مالکيت نهادی

 داری عدم معنی مثبت 72/0 34/0 03/0 ریسک اعتباری * کميته مستقل

 دارمعنی منفی 002/0 - 18/3 - 27/0 ریسک اعتباری * کميته حسابرسی 

 داری عدم معنی منفی 11/0 - 59/1 - 14/0 اعتباری * اندازه هيأت مدیره ریسک 

 داری عدم معنی مثبت 14/0 44/1 6/3064 نسبت اهرم مالی 

 داری عدم معنی مثبت 18/0 34/1 4/193 اندازه شرکت 

 داری عدم معنی منفی 35/0 - 92/0 - 0002/0 های رشد فرصت
2R 

adj
2R  آماره  آماره دوربين واتسونF داری سطح معنی 

54/0 36/0 34/1 92/2 000/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 وتحلیل فرضیه هشتم با استفاده از ريسک بازار تجزيه -9-8-2

شود. با توجه  باشد. بنابراین، فرضيه صفر رد میمی  05/0است و کمتر از    036/0که  ليمر    Fداری آزمون  سطح معنی

و بيشتر از    64/0  آزمون هاسمن داری معنی  های تابلویی مناسب است. سطحاستفاده از روش داده به این یافته،  

 استفاده شود.  تصادفی اثرات نوع از باید از روش پانل بنابراین ؛  شوداست و فرضيه صفر رد نمی  05/0

 برای این،    بر  افزون.  است معنادار درصد   95/0  سطح در است، الگو 02/2  با برابر که  F  آماره مقدار بهبا توجه  

 قابل  سطح در و  27/1  با برابر این آماره  شده است. مقدار استفاده واتسون دوربين آماره از مدل خطای اجزای بررسی

 ریسک بازار بين که است آن دهندهنشان  ریسک بازار متغير به مربوط معناداری سطحجدول،    طبق  دارد. قبول قرار

 . دارد وجود معناداری  و مثبت رابطه  قيمت سهام شرکت  و
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 تابستان /2/ پیاپی 1 ۀدور

 هشتم با استفاده از ريسک بازار  فرضیه آزمون : نتايج12جدول 

 هاي بیمهمتغیر وابسته: قیمت سهام شركت

 داريسطح معنی تأثیر داريسطح معنی tآماره  ضريب متغیرها

 دارمعنی مثبت 02/0 34/2 7/11342 ضریب ثابت 

 دارمعنی مثبت E93/4 37/2 02/0-06 بازار ریسک 

 دارمعنی مثبت 01/0 63/2 8/891 مالکيت مدیریتی 

 داری عدم معنی منفی 50/0 - 67/0 - 7/20 مالکيت نهادی

 دارمعنی منفی 04/0 - 00/2 - 6/645 کميته مستقل

 داری عدم معنی منفی 18/0 - 33/1 - 5/1260 کميته حسابرسی 

 داری عدم معنی منفی 43/0 - 78/0 - 3/281 اندازه هيأت مدیره 

 داری عدم معنی منفی 77/0 - 28/0 - 03/0 ریسک بازار * مالکيت مدیریتی 

 داری عدم معنی منفی 36/0 - 91/0 - 11/0 ریسک بازار * مالکيت نهادی

 داری عدم معنی مثبت 13/0 52/1 16/0 ریسک بازار * کميته مستقل

 دارمعنی منفی 00/0 - 18/4 - 41/0 حسابرسی ریسک بازار * کميته 

 داری عدم معنی منفی 28/0 - 07/1 - 11/0 ریسک بازار * اندازه هيأت مدیره 

 داری عدم معنی مثبت 33/0 97/0 5/1854 نسبت اهرم مالی 

 داری عدم معنی منفی 46/0 - 73/0 - 1/213 اندازه شرکت 

 داری معنیعدم  مثبت 42/0 79/0 0002/0 های رشد فرصت
2R 

adj
2R  آماره  آماره دوربين واتسونF داری سطح معنی 

52/0 26/0 27/1 02/2 01/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 وتحلیل فرضیه هشتم با استفاده از ريسک نقدينگیتجزيه -9-8-3

شود. با  صفر رد میباشد. بنابراین، فرضيه  می  05/0است و کمتر از    001/0که  ليمر    Fداری آزمون  سطح معنی

و بيشتر    23/0  آزمون هاسمن داریمعنی های تابلویی مناسب است. سطح توجه به این یافته، استفاده از روش داده

 استفاده شود.  تصادفی اثرات نوع از  باید از روش پانل بنابراین؛  شوداست و فرضيه صفر رد نمی  05/0از  

 برای این،    بر  افزون.  است معنادار درصد   95/0  سطح در است، الگو 84/3  با برابر که  F  آماره مقدار بهبا توجه  

 قابل سطح در و  63/1  با برابر این آماره  شده است. مقدار  استفاده واتسون دوربين آماره از مدل خطای اجزای بررسی

 که است  آن دهندهنشان  ریسک نقدینگی متغير به مربوط معناداری  سطح  جدول  طبق  دارد. ( قرار 3و    1قبول )بين  

 . داردن  وجود معناداری رابطه قيمت سهام شرکت  و ریسک نقدینگی بين
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 تابستان /2/ پیاپی 1 ۀدور

 هشتم با استفاده از ريسک نقدينگی  فرضیه آزمون : نتايج13جدول 

 هاي بیمهمتغیر وابسته: قیمت سهام شركت

 tآماره  ضريب متغیرها
سطح 

 داريمعنی
 داری سطح معنی تأثير

 داری عدم معنی منفی 26/0 - 12/1 - 3/6005 ضریب ثابت 

 داری عدم معنی منفی E73/6 - 26/1 - 211/0-07 ریسک نقدینگی

 دارمعنی مثبت 00/0 85/3 1/572 مالکيت مدیریتی 

 داری عدم معنی منفی 63/0 - 47/0 - 30/4 مالکيت نهادی

 داری عدم معنی مثبت 21/0 22/1 9/7742 کميته مستقل

 داری عدم معنی مثبت 14/0 48/1 05/484 حسابرسی کميته 

 دارمعنی منفی 00/0 - 36/5 - 02/521 اندازه هيأت مدیره 

ریسک نقدینگی* مالکيت  

 مدیریتی
 داری عدم معنی مثبت 32/0 01/1 09/0

 داری عدم معنی مثبت 68/0 40/0 03/0 ریسک نقدینگی* مالکيت نهادی 

 داری عدم معنی مثبت 81/0 23/0 02/0 ریسک نقدینگی* کميته مستقل 

ریسک نقدینگی* کميته  

 حسابرسی 
 دارمعنی منفی 002/0 - 23/3 - 27/0

ریسک نقدینگی* اندازه هيأت  

 مدیره 
 داری عدم معنی منفی 12/0 - 5/1 - 13/0

 داری عدم معنی مثبت 08/0 76/1 2/3149 نسبت اهرم مالی 

 دارمعنی مثبت 03/0 14/2 1/340 اندازه شرکت 

 دارمعنی منفی 01/0 - 57/2 - 0003/0 های رشد فرصت
2R 

adj
2R  آماره  آماره دوربين واتسونF داری سطح معنی 

68/0 50/0 63/1 84/3 00/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیري بحث و نتیجه  - 10

  سازوکارهای   تعدیلی  نقش  به  توجه  با  بيمه  هایشرکت   و  هابانک   سهام  قيمت  بر  ریسک  تأثير  بررسی  به  پژوهش  این

پرداخت که موضوع در قالب هشت فرضيه به صورت جداگانه مطرح شد. نتایج پژوهش نشان داد    شرکتی راهبری

ها تأثير مثبت و ها تأثير منفی و معنادار، ریسک بازار بر قيمت سهام بانک که ریسک اعتباری بر قيمت سهام بانک

های  ها تأثير منفی و معنادار، ریسک اعتباری بر قيمت سهام شرکت سهام بانک   معنادار، ریسک نقدینگی بر قيمت 
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 تابستان /2/ پیاپی 1 ۀدور

های بيمه تأثير مثبت و معنادار و ریسک نقدینگی بيمه تأثير منفی و معنادار، ریسک بازار بر قيمت سهام شرکت 

های مالکيت نهادی،  ها متغيرهای بيمه تأثير مثبت و معنادار دارند. در ریسک اعتباری بانک بر قيمت سهام شرکت 

کميته مستقل و کميته حسابرسی بر قيمت سهام بانک تأثير منفی و معنادار دارد اما مالکيت مدیریتی و اندازه  

ها، متغيرهای کميته مستقل و  ندارند. در ریسک بازار بانک   تأثير معناداری  هيأت مدیره بر قيمت سهام بانک رابطه

بانک  تأثير منفی و معنادار دارند اما متغيرهای مالکيت مدیریتی، مالکيت نهادی  کميته حسابرسی بر قيمت سهام  

ها با نتایج مطالعات  های ذکر شده در خصوص بانکیافته  .ندارند  بر قيمت سهام بانک تأثيری  و اندازه هيأت مدیره

( در داخل و  1399)  ( و اسدی و همکاران  1398(، دهقان و همکاران )1397مقدم )(، مسعودی 1396فرحی )

های بيمه بين  در ریسک اعتباری شرکت ( در خارج است.  2021( و ژانگ و همکاران )2016ماسری و همکاران )

متغيرهای تعدیلی ميان متغيرهای مالکيت مدیریتی با قيمت سهام شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و  

و معنادار وجود دارد اما ميان مالکيت نهادی، کميته  ميان اندازه هيأت مدیره با قيمت سهام شرکت رابطه منفی  

های بيمه،  در ریسک بازار شرکت  .ندارد  وجود  معناداری  مستقل و کميته حسابرسی با قيمت سهام شرکت رابطه

ميان متغيرهای مالکيت مدیریتی با قيمت سهام شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و ميان کميته مستقل با  

رکت رابطه منفی و معنادار وجود دارد اما ميان مالکيت نهادی، کميته حسابرسی و اندازه هيأت  قيمت سهام ش 

های بيمه، ميان متغيرهای  در ریسک نقدینگی شرکت  .ندارد  وجود  معناداری  مدیره با قيمت سهام شرکت رابطه

ازه هيأت مدیره با قيمت سهام  مالکيت مدیریتی با قيمت سهام شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و ميان اند 

شرکت رابطه منفی و معنادار وجود دارد اما ميان مالکيت نهادی، کميته حسابرسی و کميته مستقل با قيمت سهام  

رابطه شرکتیافته  ندارد.  وجود  معناداری  شرکت  خصوص  در  شده  ذکر  مطالعات  های  نتایج  با  بيمه  های 

راستا  ( هم2020( و لئونگ و همکاران )2018دریش و همکاران )(، آن2000)  دجیبانبر(،  1397مقدم )مسعودی 

 است. 

 یماتيتصم  نيخود شرکت را دچار خطر کنند و چن  ماتيمنافع متفاوت ممکن است با تصم  ليبه دل  رانیمد

اخبار  ها امکان پنهان کردن  آن  یبرا   رانیپژوهش، قدرت مد  اتيدهد. مطابق با ادبیخود را نشان مسهام    متيدر ق

  ن ي. همچنشودی م  شانيمنافع شخص  یدر راستا  گاهها به استفاده از منابع بنآن  کیبد را فراهم آورده و موجب تحر

بر ارزش    یمنف  يرها، ضمن گذاشتن تأثدر حساب  یکردن شرکت به دستکار  ريقدرتمند قادرند با درگ  رانیمد

نرخ    لياز قب  یعوامل کلان اقتصاد   ريرباره تأثسهام شوند. مطالعه د  متيق  نوسانات  سکیر  شی شرکت موجب افزا

  ی د یدرک جد  یراهگشا   تواندیسهام، م  متيقنوسانات    سکیو ... بر ر  ینگینرخ ارز، نرخ رشد نقد  ،یتورم، بهره بانک

  ی کلان اقتصاد  یهام ياز تصم  یو سهامداران بتوانند اثرات ناش  راناگذهیکه سرما  یخصوص باشد، به نحو   نیدر ا

همچنين نتایج نشان داد که برخی از سازوکارهای راهبری    د.نکن  ینيبش يسهام پ  متيشاخص و ق  راتييرا بر تغ

و   ابزارها  نمایندگی،  مشکلات  دليل  به  و  هستند  سهام  قيمت  نوسانات  و  ریسک  بر  تأثيرگذار  عواملی  شرکتی، 
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تواند از  همچنين سازوکارهای بهتر می تواند عامل بازدارنده این مشکل باشد.  سازوکارهای حاکميت شرکتی می 

 ها شود.   مدیران در راستای منافع شخصی خود جلوگيری کرده و موجب بهبود عملکرد شرکت   سوءاستفاده
  در  که  گرددمی  توصيه  ایران  بازار سرمایه  گذارانسرمایه  و  سهامداران، مالکان  به  پژوهش  از  حاصل  نتایج  به  توجه  با

 شرکتی  راهبری  هایهای بيمه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مکانيزم و شرکتها  بانک  ارزیابی  هنگام

گذاران  کنند. همچنين به مدیران و سرمایه   تلقی  سهام  ریسک  و ارزیابی  قيمت  نوسانات  در  مؤثر  عامل  یک  عنوان  به  را

يمت سهام توجه خاص داشته باشند.  شود که به ریسک نقدینگی به عنوان عوامل تأثيرگذار در قها پيشنهاد می بانک

 های بيمه به ریسک اعتباری بيشتری توجه نمایند.  در همين راستا، در خصوص شرکت
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the effect of risk on stock prices of banks and insurance 

companies with respect to the moderating role of corporate governance mechanisms. For this purpose, 

the data of 24 banks and 25 insurance companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 

2010 to 2019 were studied. Multivariate regression model were used to test the hypotheses. The results 

showed that in banks, market risk has a positive and significant effect on stock prices and the variables 

of credit risk and liquidity risk have a negative and significant effect on the stock price of the banking 

industry. In insurance companies, market risk and liquidity risk have a positive and significant effect 

on stock prices and credit risk has a negative and significant effect on stock prices in this industry. Also, 

the findings on risk showed that in the credit risk of banks, the variables of institutional ownership, 

independent committee and audit committee have a negative and significant effect on the stock price 

of the banks. In banks' market risk, the variables of the independent committee and the audit committee 

have a negative and significant effect on the bank's stock price. In addition, in the credit risk of insurance 

companies, managerial ownership has a positive and significant effect on the company's stock price and 

the size of the board has a negative and significant effect on the company's stock price. In the market 

risk of insurance companies, managerial ownership has a positive and significant effect on the 

company's stock price and the independent committee has a negative and significant effect on the 

company's stock price. In the liquidity risk of insurance companies, managerial ownership has a positive 

and significant effect on the company's stock price. The results of this study can help managers of banks 

and insurance companies to make strategic decisions. 
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