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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار
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مرتون  و آزمون رابطه  -شولز -گیری ریسک نکول با استفاده از مدل بلک اندازه

 آن با عوامل حاکمیت شرکتی

 
 1میرفیض فلاح شمس 

 2میثم احمدوند

 3زاده دزفولی هادی خواجه

 

 چکیده
ای متشکل  رو، آزمون رابطه عوامل حاکمیت شرکتی و ریسک نکول در نمونه هدف از نگارش مقاله پیش

است. در این پژوهش،  9818تا  9831های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال پذیرفته شرکت 06از 

مرتون  -شولز -گذاری اختیار معامله بلک گیری ریسک نکول از یک معیار مبتنی بر مدل قیمت برای اندازه

(BSMاستفاده شد که در آن ریسک نکول شرکت از قیمت ) این روش گیرد های بازاری سهم آن نشأت می .

گیری ریسک نکول مورداستفاده در مطالعات پیشین را رفع  برخی از مشکلات مرتبط با معیارهای اندازه

کند. عوامل حاکمیت شرکتی نیز در چهار طبقه شامل حقوق سهامداران و ذینفعان،  هیئت مدیره و  می

از این طبقات، یک شاخص  سازی قرار گرفت. از هر یک های آن، حسابرسی و افشا عمومی و شفاف کمیته

ها و  ترکیبی حاکمیت شرکتی ساخته شد. سپس رابطه بین این شاخصشاخص معرف و از مجموع آنها یک 

دهد از بین عوامل حاکمیت شرکتی، صرفاً  های پژوهش نشان می ریسک نکول مورد بررسی قرار گرفت. یافته

داری با ریسک نکول  درصد، رابطه معنی 19سازی در سطح اطمینان  عوامل مرتبط با افشا عمومی و شفاف
منتسب به حقوق  عوامل مزبور با عوامل ترکیب در شده در بورس تهران دارند. اما های پذیرفته شرکت

حاکمیتی شرکت  های آن، و حسابرسی، که در مجموع ساختار سهامداران و ذینفعان، هیئت مدیره و کمیته

 .نشد مشاهده تهران بهادار اوراق بورس ریسک نکول در بر یرگذاریتأث  پیرامون دهند، شواهدی را تشکیل می
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 مقدمه -1

بر روی متغیرهایی نظیر ارزش و عملکرد شرکت، بازده  9در مطالعات گذشته، تأثیر حاکمیت شرکتی

سهام، هزینه انتشار سهام عادی، هزینه انتشار اوراق بدهی، ساختار سرمایه و ... با دقت مورد بررسی قرار 

ها،  صرفاً به بانک 2گرفته است. با این حال، پژوهش در مورد رابطه کیفیت حاکمیت شرکتی و ریسک نکول

محدود شده است. از لحاظ نظری،  2661-2667مالی اعتباری متأثر از بحران مالی نهادها و مؤسسات 

که ساختار حاکمیتی  چرخد. زمانی ارتباط حاکمیت شرکتی و ریسک نکول، حول محور ارزش شرکت می
یابد. این  شود، طبعاً ریسک نکول شرکت نیز کاهش )افزایش( می شرکت منجر به ارتقا )تقلیل( ارزش آن می

مثابه اختیار  ( است. طبق این مدل، سهام عادی یک شرکت به9171لال بر مبنای مدل مرتون )استد

برابر با ارزش دفتری  9اش های شرکت و قیمت توافقی آن، مجموع دارایی 1است که دارایی پایه 8خریدی

هامداران توان از منظر حقوق س ها و تعهدات شرکت است. رابطه حاکمیت شرکتی و ریسک نکول را می بدهی

ها و  های حامی حقوق سهامداران، مدیریت راه هموارتری را جهت ورود به پروژه نیز تحلیل کرد. در شرکت

ها اگرچه احتمال بهبود بازده حقوق صاحبان سهام را  تر پیش رو دارد. این پروژه ای پرریسک های سرمایه طرح

دنبال  بدتر شدن کیفیت اعتباری شرکت را به برند، با این حال افزایش ریسک نکول و به تبع آن، بالا می

 (.2691وا،  خواهند داشت )واته

کند که حاشیه  مبهم و پیچیده بودن رابطه کیفیت حاکمیت شرکتی و ریسک نکول زمانی نمود پیدا می

های  عنوان مثال، یافته تر بدانیم. به های برخوردار از ساختار حاکمیتی قوی، پایین را در شرکت 0سود اعتباری

دهندگان و دارندگان اوراق بدهی با توجه به کیفیت ساختار  ( حاکی از آن است که وام2660ساتن و بلوم )

های باکیفیت از نظر  دهند بنگاه کنند. آنها نشان می حاکمیتی شرکت، اقدام به برآورد ریسک نکول آن می

( بر این 2699ن و همکاران )حاکمیت شرکتی، ریسک نکول و حاشیه سود اعتباری کمتری دارند. آلماد
تر آینده همراه است، لذا در  بینی دقیق باورند که حاکمیت شرکتی مناسب با مدیریت ریسک بهتر و پیش

های دارای ساختار حاکمیتی قوی، ریسک نکول در سطح پایینی قرار دارد. سایر پژوهشگران از جمله  شرکت

( نیز معتقدند که با بالا 2660و اشباسکیف و همکاران )( 2661(، اسلی و اوهارا )2668بوجراج و سنگوتا )

 یابد. رفتن کیفیت حاکمیت شرکتی، میزان تغییرپذیری جریان نقدی شرکت و احتمال نکول آن کاهش می

تأثیر حاکمیت شرکتی بر روی هزینه تأمین مالی از محل بدهی نیز به یک معمای تجربی تبدیل شده 

دهند  ( نشان می2661( و چاوا و همکاران )2667رمرز و همکاران )(، ک2669است. کلاک و همکاران )

تری دارند، بیشتر است، زیرا  هایی که ساختار حاکمیتی مناسب هزینه انتشار اوراق بدهی در شرکت

ای در میزان استفاده از اهرم مالی روبرو هستند و  ملاحظه های مدافع حقوق سهامداران با افزایش قابل شرکت

(، نوویس و زینگالس 9133(، هریس و راویو )9133یک آنها بالاتر است. در مقابل، استولز )احتمال تمل

کنندگان  ( عقیده دارند که بالا رفتن نسبت بدهی، شرکت را از تیررس تملیک9110( و زوایبل )9119)

راق بدهی، احتمال سازد. با این وجود، از آنجاکه افزایش هزینه انتشار او خارج و مدیریت آن را قدرتمندتر می

رو کیفیت  شود، از این آفرینی محدود می کند و با قدرت گرفتن مدیریت، فرصت ارزش نکول را تشدید می
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های لی  حاکمیت شرکتی نقشی در افزایش یا کاهش حاشیه سود اعتباری شرکت ندارد. از سوی دیگر، یافته

تری  ضعیف، حاشیه سود اعتباری پایینهای دارای ساختار حاکمیتی  ( حاکی از آن است که شرکت2667)

دهندگان و دارندگان  های همراستا با منافع وام های سودآور و فعالیت گذاری دارند، زیرا احتمال انجام سرمایه

 اوراق بدهی، توسط مدیریت آنها بیشتر است.

ای برخوردار از ه رو قصد دارد این موضوع را بررسی کند که آیا شرکت با توجه به مطالب فوق، پژوهش پیش

 ساختار حاکمیتی قوی، ریسک نکول کمتری دارند.

المللی  برانگیز در سطح بین میلادی تبدیل به یک موضوع بحث 9136حاکمیت شرکتی از اوایل دهه 

شده است و اکنون در سده بیست و یکم میلادی، بحث در مورد آن همچنان وجود دارد. حاکمیت شرکتی، 

های  وجود آمده است. با این حال، پیدایش ایده وکار به مزمان با پیدایش کسبظهوری نیست و هپدیده نو

که آدام اسمیت در اثر معروف خود، ثروت  گردد، یعنی زمانی میلادی بازمی 9770به سال  موجود پیرامون آن
توان انتظار داشت مدیران  نمی»صورت زیر است:  ملل، موضوع جالبی را مطرح کرد که چکیده آن به

کنندگان پول و سرمایه افراد هستند و نه مالک آنها، به همان اندازه که شرکای  ها، که در واقع اداره کتشر

ها( مواظبت  یک مؤسسه خصوصی نگران سرمایه و مایملک خود هستند، از دارایی افراد )سهامداران شرکت

میلادی معرفی  9136ه در دهه اسمیت از واژه حاکمیت شرکتی استفاده نکرد، بلکه این واژ«. عمل آورند به

دهد وی درک واضحی از موضوع حاکمیت شرکتی داشته است:  حال، اظهار نظر اسمیت نشان می  با این شد.

ای در زمینه  دهند، مسائل و مشکلات بالقوه ها دو گروه مجزا را تشکیل می که مالکان و مدیران شرکت زمانی»

ترین شکل خود، مجموعه  ستردهگ حاکمیت شرکتی در(. 2669)ملیوکی،  «دهد های انجام کار رخ می مشوق

 کند. دفاع می واحد اقتصادیحقوقی و اجتماعی است که از منافع ذینفعان یک  ،اصول اقتصادی مکملی از

 پذیری آنها در میزان آسیباز  ،ها به منابع مالی تواند با افزایش دسترسی شرکت حاکمیت شرکتی مناسب می

و  دهدهزینه سرمایه را کاهش  ، هزینه معاملات وکند، حقوق مالکیت را تقویت بکاهدبحران مالی  مواقع بروز

 .(9833)احمدوند،  کندگسترش بازار سرمایه کمک تعمیق و به 

ساختار  وشرکت  ریسک نکولوجود همبستگی بین  برخی شواهد تجربی از ،مطالعات پیشین در
یک ویژگی  ثیر حاکمیت شرکتی را از طریقأت اساساً آنها، اغلب با این حال ،دهند حاکمیتی آن خبر می

طور مجزا،  ههای منفرد سازوکار حاکمیتی ب اند. بررسی هر یک از ویژگی خاص ساختار حاکمیتی بررسی کرده

ویژگی موردبررسی داشته یا  ثیر دیگری برأها ممکن است ت گیرد که سایر ویژگی این واقعیت را نادیده می

، از روش متفاوتی پژوهشاین  ها باشد. تواند خود معرف سایر ویژگی شده می تحلیل ژگی تجزیه واینکه وی

، کندبررسی  شکل جداگانه بهشرکت  ریسک نکوله تأثیر متغیرهای حاکمیتی را بر کجای این و به برد میبهره 

های  مدیره و کمیتهشامل حقوق سهامداران و ذینفعان، هیئت ) های مختلف ساختار حاکمیتی ویژگیبرای 

( یک شاخص معرف و سپس از مجموع آنها یک شاخص سازی آن، حسابرسی، و افشا عمومی و شفاف

نیز شاخص ترکیبی  های معرف و بین این شاخص آیا که آن استبررسی  دنبال بهو  کند میترکیبی ایجاد 
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تهران همبستگی وجود دارد  شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته شرکت ریسک نکولحاکمیت شرکتی با 

 یا خیر.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 حاکمیت شرکتی -1-2
ندارد.  هیچ تعریف موردتوافقی در مورد حاکمیت شرکتی وجود دهد بررسی ادبیات موجود نشان می

های  دیدگاهگیرند.  حاکمیت شرکتی در یک طیف وسیع قرار می های موجود از تعریفتوان گفت که  می

های محدود، حاکمیت  گسترده در سوی دیگر طیف قرار دارند. در دیدگاه ایه محدود در یک سو و دیدگاه

 شود. این، الگویی قدیمی است که در قالب نظریه نمایندگی شرکت و سهامداران محدود می شرکتی به رابطه

نظر گرفت که  ای از روابط در شبکهصورت  توان به شود. در آن سوی طیف، حاکمیت شرکتی را می بیان می

و تعداد زیادی از ذینفعان از جمله کارکنان،  بلکه میان شرکت ،تنها میان شرکت و مالکان آنها )سهامداران( نه

... وجود دارد. چنین دیدگاهی در قالب نظریه ذینفعان دیده  قرضه و مشتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق

تعیین  که است هایی مجموعه قوانین، مقررات، نهادها و روشت شرکتی، طور کلی، حاکمی . بهشود می

(. در مطالعات گذشته، 9831)حساس یگانه،  شوند ها چگونه و به نفع چه کسانی اداره می کنند شرکت می

تأثیر حاکمیت شرکتی بر روی متغیرهایی نظیر ارزش و عملکرد شرکت، بازده سهام، هزینه انتشار سهام 
 ه انتشار اوراق بدهی، ساختار سرمایه، مدیریت سود و ... با دقت مورد بررسی قرار گرفته است. درعادی، هزین

 شود. می مرور ادامه برخی از این مطالعات

فاکتور حاکمیتی که  99( با استفاده از یک شاخص حاکمیت شرکتی متشکل از 2661براون و کیلور )

های برخوردار از ساختار حاکمیتی  رسیدند که شرکت طبقه گنجانده شده بودند، به این نتیجه 3در 

آورتر و ارزشمندتر هستند و سود نقدی بیشتری را بین سهامداران خود تقسیم  تر، نسبتاً سود مطلوب

گیرند یا  هایی که حقوق سهامداران را نادیده می ( دریافتند شرکت2668کنند. گامپرس و همکاران ) می

ش و بازده کمتری دارند و احتمال تملک و تصاحب آنها بالاتر است. این کنند، ارز خوبی رعایت نمی به

های به تأخیر  فاکتور حاکمیتی استفاده کردند و آنها را در پنج طبقه جای دادند: تاکتیک 21محققان از 

انداختن تصاحب و تملک تهاجمی شرکت، حق رأی، حمایت از اعضای هیئت مدیره و مدیران و کارکنان 

ایر اقدامات دفاعی در برابر تملک و تصاحب شرکت، و قوانین و مقررات ایالتی. بلک و همکاران اجرایی، س

های روسی، همبستگی  کنند که بین حاکمیت شرکتی و ارزش بازار شرکت ( گزارش می2660)

هایی که از شاخص حاکمیت شرکتی  ( نشان دادند شرکت2669ای وجود دارد. دونرف و کیم ) ملاحظه قابل

کنند، از  اندپی، امتیاز بالاتری کسب می و شاخص شفافیت و افشای اطلاعات مؤسسه اس CLSAسه مؤس

دهند بین ساختار حاکمیتی و  ( نشان می2696ارزش بازار بیشتری برخوردار هستند. برونو و کلاسنس )

با  (2696داری حاکم است. امّان و همکاران ) محیط قانونی حامی سهامداران با ارزش شرکت رابطه معنی

دهند بین امتیاز شاخص  ، نشان می2667تا  2668های  یافته طی سال کشور توسعه 22های  استفاده از داده
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داری وجود دارد. طارق و  فاکتور( و ارزش شرکت رابطه مثبت و معنی 01حاکمیت شرکتی )متشکل از 

آباد، دریافتند که تبعیت از لامهای اوراق بهادار کراچی، لاهور و اس ( با انجام پژوهشی در بورس2698عباس )

ها، بازده حقوق  نامه حاکمیت شرکتی تأثیر مثبتی روی عملکرد شرکت )که با استفاده از بازده دارایی آئین

( نشان از آن 2699شود( دارد. نتایج پژوهش جاوید و صبور ) گیری می صاحبان سهام و بازده سرمایه اندازه

تار حاکمیتی قوی، عملکرد بهتری دارند و با هزینه کمتر به منابع مالی های برخوردار از ساخ دارد که شرکت

شرکت هندی به این نتیجه رسیدند  9،710( با بررسی 2691کنند. جیمسون و همکاران ) دسترسی پیدا می

ای بر ارزش شرکت )که معیار  ملاحظه که وجود سهامداران نهادی در ترکیب هیئت مدیره، تأثیر منفی و قابل

گیری آن نسبت کیو توبین است( دارد. آنها همچنین دریافتند که افزایش درصد مالکیت سهامداران  زهاندا

تواند رابطه منفی فوق را کاهش دهد.  نهادی، تعداد اعضای هیئت مدیره و تعداد اعضای مستقل آن نمی

دهند. نتایج  ر می( از وجود رابطه بین ساختار هیئت مدیره و عملکرد شرکت خب2691عماری و همکاران )
( حاکی از تأثیر مثبت کیفیت حسابرسی داخلی بر عملکرد مالی شرکت است. 2692پژوهش اوجولاری )

الزحمه حسابرس مستقل و  دهند بین حق ( با انجام پژوهشی در برزیل نشان می2691مارتینز و موراس )

( نمایانگر تأثیر مثبت و 2691یر )های افزا و نظ داری وجود دارد. یافته ارزش شرکت رابطه مثبت و معنی

ها و نسبت کیو  حسابرسی و کیفیت حسابرسی مستقل بر بازده دارایی کمیته اعضای ملاحظه تعداد قابل

کشور مختلف دریافت که در طول بحران مالی  18شرکت از  396( با بررسی 2661توبین است. آخونیانوف )

اند، شدیدتر بوده است. پورعلی و  لاعاتی کمتری داشتههایی که شفافیت اط اخیر، ریزش قیمت سهام شرکت

( نتیجه گرفتند که بین نقدشوندگی و حاکمیت شرکتی، همچنین بین حاکمیت شرکتی و 2698آراسته )

تواند رابطه  دهند که نقدشوندگی می ( نشان می2692ارزش شرکت رابطه مثبتی حاکم است. لی و همکاران )

(، حاکمیت 2698ش شرکت را بهبود بخشد. طبق نتایج پژوهش مان )مثبت بین حاکمیت شرکتی و ارز

( با 2692کلی از بین ببرد. عابد و همکاران ) تواند مدیریت سود را کاهش دهد یا به شرکتی مناسب می

مطالعه تأثیر چهار فاکتور حاکمیت شرکتی شامل تعداد اعضای هیئت مدیره، نسبت اعضای مستقل هیئت 

مدیریت عامل و ریاست هیئت مدیره و درصد مالکیت دارندگان اطلاعات نهانی بر  مدیره، تصدی همزمان
مدیریت سود، دریافتند که تعداد اعضای هیئت مدیره تنها فاکتوری است که با مدیریت سود رابطه دارد. 

عملکرد  حسابرس داخلی بر گذاران نهادی و سرمایهوجود ست که ا نآ گویای( 9830) نتایج پژوهش قنبری

( رابطه بین ابعاد حاکمیت شرکتی شامل ترکیب هیئت مدیره، ساختار 9830) شهریاری دارد. شرکت تأثیر

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته 77 مالکیت و افشای اطلاعات را با عملکرد

افشای اطلاعات و عملکرد مورد بررسی قرار داد و به این نتیجه رسید که بین  9831تا  9832سه ساله 

( اولین پژوهشگرانی بودند که از وجود رابطه 9173پفر و سالانسیک )داری وجود دارد.  یشرکت رابطه معن

( در پژوهش خود دریافت 9130دار بین اهرم مالی با اندازه و ترکیب هیئت مدیره خبر دادند. جنسن ) معنی

بین اهرم مالی و نسبت اعضای مستقل هیئت مدیره، یک  که بین اهرم مالی و اندازه هیئت مدیره، همچنین

( نیز مبنی بر وجود رابطه مثبت بین 2661های باپکین و آرکو ) دار وجود دارد. یافته رابطه مثبت و معنی
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شرکت  17 ای متشکل از نمونه( با بررسی 9811نژاد و همکاران ) علی اهرم مالی و اندازه هیئت مدیره است.

رشد شرکت،  و با انتخاب دنبودشده  اوراق بهادار تهران پذیرفتهبورس  در 9816تا  9839های  که طی سال

 ،متغیرهای کنترلعنوان  بهاندازه شرکت، اهرم مالی، سودآوری، چگالی سرمایه، سن و مالکیت خصوصی 

دی کالا ذاران نهادی و مدیریت موجوگ بر رابطه بین سرمایه همدیراعضای هیئت مالکیت درصد  ندنشان داد

 است.تأثیر  بی فوقساختار و اندازه هیئت مدیره بر رابطه  اما ،داری دارد تأثیر معنی
 

 ریسک نکول -2-2
واژه ریسک اولین بار در اروپای قرن شانزدهم میلادی و طی دوره نوزایی مورد استفاده قرار گرفت. 

باشد. از  معنای جرأت کردن می به risicuاست که ریشه لاتین آن  risicareریسک، برگرفته از واژه ایتالیایی 

این لحاظ، ریسک یک حق گزینش است نه سرنوشتی محتوم. در حوزه اقتصاد، ریسک اولین بار توسط 

، مورد بحث قرار گرفت. نایت تفاوت بین «ریسک، عدم قطعیت و سود»فرانک نایت در کتابی با عنوان 

گیری کرد، و عدم قطعیت، رویدادهای  توان اندازه ها را میای که احتمال وقوع آن ریسک، پیامدهای ناشناخته

صورت کلی ترسیم کرد. در بازار مالی، کلمه  دانند چگونه آنها را توصیف نمایند، را به نامعلومی که افراد نمی

گذاری مرتبط است. برای مثال، مارکوویتز ریسک را با عدم قطعیت  ریسک، اغلب با احتمال زیان یک سرمایه

کند )مارسیا و همکاران،  پذیری بازده موردانتظار دارایی، ترسیم می داند و آن را از طریق نوسان می مرتبط

اطمینان از توانایی شرکت در برآورده کردن تعهدات و بازپرداخت نوبه خود، با عدم  (. ریسک نکول به2691
ترین آنها،  ه شده است. متداولهای خود در ارتباط است. این ریسک با معیارهای متفاوتی تخمین زد بدهی

اولسون )اولسون،  O( یا امتیاز 9103آلتمن )آلتمن،  Zهای حسابداری مثل امتیاز  معیارهای مبتنی بر داده

هستند  BSMو معیارهای بازاری مبتنی بر مدل  7های اعتباری، دیفرانسیل بازپرداخت بدهی (، رتبه9136

( معتقدند دلایل 2661گونه که هیلگایست و همکاران ) (. با این وجود، همان2698)آبینزانو و همکاران، 

های حسابداری  مختلفی برای برای زیر سؤال بردن اثربخشی آن دسته از معیارهای ریسک نکول که از داده

گیری عملکرد گذشته شرکت تهیه  دازههای مالی با هدف ان کنند، وجود دارد. اول اینکه، صورت استفاده می

ها  اندازهای آتی آن ارائه ندهند. افزون بر این، شرکت شوند و ممکن است اطلاعات چندانی در مورد چشم می

کند شرکت هرگز ورشکست  نمایند که فرض می تهیه می 3های حسابداری را تحت فرض تداوم فعالیت صورت

هاست که  پذیری دارایی عیارها، قصور آنها در توجه به نوساننخواهد شد. کاستی و عیب مهم دیگر این م

های مشابه، دقیقاً یکسان در نظر گرفته شود. با  های دارای نسبت شود احتمال ورشکستگی شرکت باعث می

بینی ریسک نکول است، زیرا احتمال ناکافی بودن  پذیری، متغیری ضروری در پیش این حال، نوسان

سازد. با فرض ثابت ماندن سایر شرایط، هرچه  پوشش دادن تعهدات آن را نمایان میهای شرکت برای  دارایی

های یک شرکت بالاتر باشد، ریسک نکول آن نیز بیشتر خواهد بود. در ضمن،  پذیری ارزش دارایی نوسان
اولاً،  گیری ریسک نکول نیز خالی از اشکال نیست. عنوان معیاری برای اندازه به 1استفاده از رتبه اعتباری

ای تغییر کند.  ملاحظه طور قابل تواند قبل از تعدیل مجدد رتبه اعتباری آن، به ارزش اعتباری یک شرکت می

ثانیاً، استفاده از رتبه اعتباری برای تخمین ریسک نکول بر آن دلالت دارد که دو شرکت با رتبه اعتباری 
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( نشان 2668بی و بنُ )گونه که کراس همان مشابه، ریسک نکول برابری نیز خواهند داشت. با این حال،

های نکول متفاوتی داشته باشند.  دهند، اوراق قرضه متعلق به یک طبقه اعتباری ممکن است نرخ می

بندی اعتباری  های کوچک بازار، رتبه ها خصوصاً شرکت همچنین، نباید فراموش کرد که برخی شرکت

وز سوگیری اندازه در نمونه آماری پژوهش شود. جایگزین تواند منجر به بر شوند و همین موضوع می نمی

های بازاری سهام  های تخمین ریسک نکول که در بالا ذکر شد، معیاری است که بر مبنای قیمت روش

های واسالو و ژینگ  و در پژوهش 96بندی اعتباری مودیز مؤسسه رتبه KMVشرکت تدوین شده و در مدل 

( و 2699(، لی و ژیا )2699(، بوتازی و همکاران )2660(، بیستروم )2669(، بیستروم و همکاران )2661)

( بود که 9171دیگران مورد استفاده قرار گرفته است. نقطه شروع این مطالعات، طرح پیشنهادی مرتون )

گیرد و از مدل  های آن در نظر می عنوان یک اختیار خرید اروپایی روی ارزش دارایی ارزش سهام شرکت را به

کند. معیار پیشنهادی در این مقاله برای برآورد  ( برای محاسبه ارزش آن استفاده می9178شولز ) -بلک
 (:2699شود )لی و ژیا،  محاسبه می 9ریسک نکول، با استفاده از معادله شماره 

          ( 
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 که: جایی
 ؛ شرکت در پایان سال  99: ارزش بازار سهام   

درصد بدهی  96مدت و  )برابر با مجموع بدهی کوتاه  های شرکت در پایان سال  : ارزش اسمی بدهی   

 شود(؛ بلندمدت در نظر گرفته می

 ؛   در سال   : بازده سالانه سهام شرکت       

 ؛ پذیری تقریبی ارزش شرکت در پایان سال  : نوسان    

معیار بازده ماهانه سهام شرکت در )با استفاده از انحراف   در سال   پذیری بازده سهام شرکت  : نوسان    

 شود(؛ محاسبه می    سال 

 شود(؛  : دوره سررسید )برابر با یک سال در نظر گرفته می 

 : احتمال تجمعی توزیع نرمال.( ) 

 

تنها اطلاعات گذشته  های حسابداری این است که نه های مبتنی بر داده نسبت به مدل BSMمزیت معیار 

گذاران راجع به عملکرد سهام در  دهد که با استفاده از قیمت بازاری سهام، انتظارات سرمایه را مدنظر قرار می

کند )آبینزانو و  یپذیری بازده دارایی توجه م کند. این معیار همچنین به نوسان آینده را نیز لحاظ می
آلتمن  Zهای امتیاز  ( معیار مزبور را از این منظر با مدل2661(. هیلگایست و همکاران )2698همکاران، 
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، اطلاعات BSM( مقایسه کرده و دریافتند که معیار 9136اولسون )اولسون،  O( و امتیاز 9103)آلتمن، 

ن دلیل، استفاده از آن را در برآورد احتمال دهد و به همی بیشتری در مورد ریسک نکول شرکت ارائه می

 کنند.  های حسابداری توصیه می جای معیارهای سنتی مبتنی بر داده نکول به

کنند، لذا  های بازار، جریانات نقدی موردانتظار در آینده را تنزیل می قیمت BSMاز آنجاکه در معیار 

 گیری ریسک نکول، از مزیت عدم مبنایی برای اندازهعنوان  های اعتباری به معیار مزبور در مقایسه با رتبه

،  BSMگیری ریسک برخوردار است.  وجود وقفه زمانی بین تغییر ارزش اعتباری و لحاظ کردن آن در اندازه

همچنین معیاری مختص شرکت است که ارزش هر شرکت را بر مبنای وضعیت مالی و منابع سرمایه و نه بر 

عنوان  دهد. و به تری را ارائه می های دقیق بندی کند و در نتیجه، رتبه سبه میاساس رتبه اعتباری آن محا

های  فقط شرکت گیری از حداقل اطلاعات، ارزش هر شرکتی و نه ، با بهرهBSMمزیت آخر اینکه، معیار 

مکان غلبه بر ، اBSMکند. در پایان باید گفت که با استفاده از معیار  گیری می شده را اندازه اعتباری بندی رتبه
شود.  گیری ریسک نکول، فراهم می عنوان مقیاسی برای اندازه های مرتبط با حاشیه سود اعتباری به کاستی

تر از استخراج  همچنین باید به این نکته توجه کرد که دسترسی به اطلاعات قیمت سهام یک شرکت راحت

 مطالعات ادامه برخی از (. در2698اران، های مرتبط با بازده اوراق قرضه آن است )آبینزانو و همک داده

 شود. می مرور ریسک نکول زمینه در شده انجام

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین ریسک نکول و ضریب 9818ابراهیمی کردلر و محمدی شاد )

 هاز وجود رابط ،رگرسیون معکوس بازده غیرعادی و سود غیرمنتظرهپردازند و با استفاده از  می 92واکنش سود

گویای آن است که ریسک نکول، پژوهش فوق نتایج  دهند. این دو متغیر خبر میدار بین  یمنفی و معن

و در میزان واکنش آنها به  داردگذاران نیز اهمیت  برای سرمایه کهتنها برای اعتباردهندگان مهم است  نه

وجود رابطه مقطعی مثبت بین ( 2696. چاوا و پورناناندام )گذارد اخبار خوب و بد سود حسابداری اثر می

دهند با افزایش نقدشوندگی،  ( نشان می2699رسانند. لی و ژیا ) بازده سهام و ریسک نکول را به اثبات می

سازی امور مرتبط با حاکمیت شرکتی توسط سهامداران  شود، پیاده کارایی اطلاعاتی بازار سهام تقویت می

( در بورس اوراق بهادار 2698های چن و لی ) ابد. یافتهی گردد و ریسک نکول کاهش می عمده تسهیل می
توان بخشی از بازده سهام را به ریسک نکول منتسب کرد. آنها همچنین به  تایوان حاکی از آن است که می

تری را  این نتیجه رسیدند که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در مقایسه با اثر نقدشوندگی، نقش کلیدی

( با انجام پژوهشی در بورس 2661کند. کانگ و کانگ ) یسک نکول و بازده سهام ایفا میدر توضیح رابطه ر

دهند حتی پس از کنترل  پردازند و نشان می اوراق بهادار کره به بررسی رابطه ریسک نکول و بازده سهام می

فرنچ، همچنین -عاملی فاما صرف ریسک بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در مدل سه

ای از بازده سهام را ناشی از فاکتور  ملاحظه توان بخش قابل اثر شتاب در مدل چهارعاملی کارهارت، می

( رابطه ریسک نکول در سطح کلان را با سودآوری 2692ریسک نکول دانست. ماهاجان و همکاران )

توجهی  بخش قابل ،98فاکتور شوک نکولهای شتاب مورد بررسی قرار دادند. آنها دریافتند که اولاً،  استراتژی

های برنده در  های وقوع شوک، پرتفوی کند؛ ثانیاً، در طول دوره های شتاب را توجیه می از سود استراتژی
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( با انجام 2698کنند. آبینزانو و همکاران ) های بازنده، ریسک نکول بالاتری را تجربه می مقایسه با پرتفوی

بهادار چهار کشور اروپایی شامل فرانسه، آلمان، اسپانیا و بریتانیا، نقش ریسک  های اوراق ای در بورس مطالعه

ای وجود ندارد.  دهند بین این دو متغیر رابطه کنند و نشان می نکول را در وقوع پدیده شتاب تحلیل می

ری ( رابطه بین دو منبع اصلی ریسک نکول، یعنی ریسک نقدینگی و ریسک اعتبا2698امبیروویس و راک )

های این دو  بررسی کردند. یافته 2696تا  9113های  های تجاری ایالات متحده آمریکا طی سال را در بانک

ای وجود ندارد، اما هر یک از آنها به  دهد بین ریسک نقدینگی و ریسک اعتباری رابطه پژوهشگر نشان می

 تنهایی بر احتمال نکول تأثیرگذار هستند.

 

 نکول حاکمیت شرکتی و ریسک -3-2
دهند  ، نشان می91هلدینگ بانکی 879ای مشتمل بر  ( با استفاده از نمونه2699بنت و همکاران )

کنند، در طول  مدیرعامل استفاده می 99هایی که از اوراق بدهی انتشاریافته خود برای جبران خدمات شرکت

 اند. تر و عملکرد بهتری داشته بحران مالی اخیر، ریسک نکول پایین

هلدینگ بانکی  36اطلاعات را بر روی ریسک نکول و ارزش  ( تأثیر افشای داوطلبانه2699)ذیر 

بررسی کرد. وی دریافت که با افزایش سطح افشای داوطلبانه  2699تا  9113آمریکایی طی بازه زمانی 

 شود. اطلاعات، ریسک نکول شرکت کمتر و ارزش آن بیشتر می

های تجاری و  ابطه ریسک نکول و حاکمیت شرکتی در بانک( به بررسی ر2698سوئیتزر و وانگ )

انداز آمریکایی پرداختند و نشان دادند: با افزایش اندازه هیئت مدیره و تعداد اعضای مستقل  مؤسسات پس

یابد؛ هرچه درصد مالکیت سهامداران نهادی کمتر باشد، ریسک نکول نیز  آن، ریسک نکول کاهش می

سن مدیر ارشد مالی و کم شدن مشغله اعضای هیئت مدیره، ریسک نکول کاهش تر است؛ با افزایش  پایین
 کند. پیدا می

( با انجام پژوهشی در مورد تأثیر حاکمیت شرکتی بر ریسک نکول دریافت که: بین درصد 2691وا ) واته

نکول،  ای وجود ندارد؛ بین تعداد سهامداران عمده نهادی و ریسک مالکیت مدیریتی و ریسک نکول، رابطه

داری  داری حاکم است؛ و مجموع درصد مالکیت پنج سهامدار بزرگ، تأثیر مثبت و معنی رابطه مثبت و معنی

 بر ریسک نکول دارد.

 

 شناسی پژوهشروش -3

بندی بر مبنای هدف، کاربردی است، زیرا با بررسی عواملی در بورس اوراق  پژوهش حاضر از نظر دسته

تواند مورد استفاده اشخاص حقیقی و  هایی دارد و نتایج آن می قبول فرضیه بهادار تهران، سعی در رد یا

رویدادی  ها نیز یک پژوهش توصیفی )غیرآزمایشی( از نوع پس لحاظ نحوه گردآوری داده حقوقی قرار گیرد. به

 گیرد. ای انجام می شود که بر مبنای تجزیه و تحلیل اطلاعات مشاهده تلقی می
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شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت پذیرفته 06ای متشکل از  های سالانه نمونه در این پژوهش، داده

های بیمه( طی  ها و شرکت گذاری، هلدینگ های سرمایه ها، مؤسسات مالی اعتباری، شرکت )به جز بانک

لی هایی است که سال ما گیرد. این نمونه آماری شامل شرکت مورد بررسی قرار می 9818تا  9831های  سال

شده و در بازه  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 9831اسفند بوده، قبل از سال  21ها منتهی به آن

های موردنیاز برای محاسبه متغیرهای  اند. داده ماه توقف نماد معاملاتی نداشته 8زمانی فوق، بیشتر از 

شده  های مالی حسابرسی تهمگی از گزارش حسابرس مستقل و صوروابسته، مستقل و کنترل پژوهش 

آوری بورس اوراق  سایت مدیریت فن ها و وب سایت شرکت شرکت اصلی، گزارش هیئت مدیره به مجمع، وب

 گردد. بهادار تهران استخراج می

 

 های پژوهش فرضیه -4
جهت بررسی رابطه عوامل حاکمیت شرکتی و ریسک نکول  این پژوهش، در موضوع، ادبیات به توجه با

 گردد: شرح ذیل تدوین می شده در بورس اوراق بهادار تهران، پنج فرضیه به های پذیرفته شرکت

 دارد. داری وجود معنی رابطهریسک نکول،  با حقوق سهامداران و ذینفعانبین شاخص :   

 دارد. داری وجود معنی رابطهریسک نکول،  با های آن هیئت مدیره و کمیتهشاخص  بین:   

 دارد. داری وجود معنی رابطهریسک نکول،  و حسابرسیشاخص  بین:   

 دارد. داری وجود معنی رابطهریسک نکول،  با سازی افشا عمومی و شفافشاخص  بین:   

 دارد. داری وجود معنی رابطهریسک نکول،  و ترکیبی حاکمیت شرکتیشاخص  بین:   

 

 مدل، متغیرها و نماگرهای پژوهش -5
های مالی شرکت که بر  منظور آزمون رابطه عوامل حاکمیت شرکتی و ریسک نکول، نخست جنبه به

دهد متغیرهای مالی  های پیشین نشان می شوند. نتایج پژوهش ریسک نکول آن مؤثر هستند، شناسایی می

 (.2691وا،  مالی، اندازه شرکت، سودآوری و نقدشوندگی )واتهتأثیرگذار بر ریسک نکول عبارتند از: اهرم 

دهند. برای  رو را نشان می های رگرسیون چندمتغیره مورداستفاده در پژوهش پیش دو معادله زیر، مدل

( و برای آزمون فرضیه پنجم از مدل دوم )معادله شماره 2آزمون چهار فرضیه اول از مدل اول )معادله شماره 

 شود. می ( استفاده1

 

 مدل اول
                                                                       (2) 

 
 که: جایی

-بلکگذاری اختیار معامله  یک معیار مبتنی بر مدل قیمت: احتمال نکول شرکتی که با استفاده از        

 شود؛ گیری می اندازه( BSMمرتون )-شولز
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Right عامل حاکمیتی استفاده  99: شاخص معرف حقوق سهامداران و ذینفعان. در تهیه این شاخص از

درصد  89پذیرند. وزن شاخص مزبور  گذاری صفر یا یک را می شود که همگی اسمی هستند و برای ارزش می

آید که عددی بین  دست می عوامل در وزن شاخص، نمره آن بهضرب مجموع امتیازهای این  است. از حاصل

 است؛ 39/8صفر و 

Boardعامل حاکمیتی استفاده  20های آن. در تهیه این شاخص از  : شاخص معرف هیئت مدیره و کمیته

درصد  26پذیرند. وزن شاخص مزبور  گذاری صفر یا یک را می شود که همگی اسمی هستند و برای ارزش می

آید که عددی بین  دست می ضرب مجموع امتیازهای این عوامل در وزن شاخص، نمره آن به حاصلاست. از 

 است؛ 26/9صفر و 

Audit شود که همگی اسمی  عامل حاکمیتی استفاده می 0: شاخص معرف حسابرسی. در تهیه این شاخص از

ضرب  د است. از حاصلدرص 96پذیرند. وزن شاخص مزبور  گذاری صفر یا یک را می هستند و برای ارزش
 است؛ 0/6آید که عددی بین صفر و دست می مجموع امتیازهای این عوامل در وزن شاخص، نمره آن به

Disclosureعامل حاکمیتی استفاده  7سازی. در تهیه این شاخص از  : شاخص معرف افشا عمومی و شفاف

درصد  89پذیرند. وزن شاخص مزبور  گذاری صفر یا یک را می شود که همگی اسمی هستند و برای ارزش می

آید که عددی بین  دست می ضرب مجموع امتیازهای این عوامل در وزن شاخص، نمره آن به است. از حاصل

 است؛ 19/2صفر و 

Xهای شرکت بوده و عبارتند از: دهنده ویژگی : متغیرهای کنترل که نشان 

LEVها است؛ ع داراییها به مجمو : اهرم مالی که برابر با نسبت مجموع بدهی 

SIZEها است؛ : اندازه شرکت که برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

PROFها(  ها )نسبت سود خالص به مجموع دارایی : سودآوری که برای محاسبه آن از نرخ بازده دارایی

 شود؛ استفاده می

LIQ( تخمین زده 2662میهود )شده توسط ا : نقدشوندگی که با استفاده از معیار عدم نقدشوندگی معرفی

شود. معیار مزبور برابر است با نسبت متوسط قدرمطلق بازده روزانه به ارزش معاملات در آن روز )معادله  می
 (:8شماره 

        
 

    
∑

|    |

       

    
                                 (3) 

 که: جایی

 ؛ در ماه   : تعداد روزهای معاملاتی سهم     

 ؛ در روز   : بازده سهم     

 . در روز   : ارزش معاملات سهم        

 : عبارت خطای تصادفی نرمال. 
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  مدل دوم
                                            ( ) 

 

 که:جایی

 شاخص معرف حقوق سهامداران و ذینفعان :Right          : ریسک نکول 

Board: های آن شاخص معرف هیئت مدیره و کمیته Audit: شاخص معرف حسابرسی 

Disclosure: سازی شاخص معرف افشا عمومی و شفاف    CGI:  ترکیبی حاکمیت شرکتیشاخص 

LEV: اهرم مالی    SIZE: اندازه شرکت 

PROF: سودآوری    LIQنقدشوندگی : 

CGI گیری اثربخشی ساختار حاکمیتی شرکت است و از ترکیبی حاکمیت شرکتی که معیار اندازه: شاخص

های آن، حسابرسی، و افشا  حقوق سهامداران و ذینفعان، هیئت مدیره و کمیته مجموع چهار شاخص معرف

 است. 9/92بین صفر و آید. بنابراین نمره این شاخص، عددی  دست می سازی به عمومی و شفاف
 

 های پژوهش یافته -6

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1-6

 ، آمار توصیفی متغیرهای وابسته، مستقل و کنترل ارائه شده است.9در جدول 

 

 آمار توصیفی متغیرهای وابسته، مستقل و کنترل -1جدول 

 میانگین حداکثر حداقل تعداد متغیر
انحراف 

 استاندارد
 کشیدگی چولگی میانه

       866 669/6  906/6 106/6 676/6 173/6 989/8- 619/91 

Right 866 69/9  96/8 69/2 91/6 79/9 09/6 10/6- 

Board 866 06/9  26/1 17/2 03/6 66/8 90/6- 91/9- 

Audit 866 90/6  96/2 80/6 28/6 82/6 01/9 99/83 

Disclosure 866 60/6  96/2 10/6 99/6 69/9 23/6- 37/6- 

CGI 866 22/8  86/1 86/0 89/9 21/0 91/6 72/6- 

LEV 866 96/6 23/9 09/6 26/6 08/6 61/6 68/6 

SIZE 866 16/99 32/93 28/99 31/9 28/99 68/6- 62/9- 

PROF 866 91/6- 29/9 93/6 93/6 91/6 89/2 33/3 

LIQ 866 66/6 88/70 26/9 63/7 69/6 01/3 92/32 
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 مدل اول -2-6

 آزمون تشخیص نوع مدل اول -1-2-6
 شود. لیمر استفاده می F برای بررسی و تشخیص نوع مدل اول )پولینگ یا پانل(، از آزمون

 

 لیمر Fنتایج آزمون  -2جدول 

 داریسطح معنی لیمر Fآماره 

77/0 668/6 

 

-(، و سطح معنی81/9)جدول F ( بزرگتر از 77/0لیمر ) F، از آنجاکه مقدار آماره 2با توجه به جدول 

( است، لذا مدل پانل برای 69/6شده برای آزمون ) ( کوچکتر از  مقدار خطای در نظرگرفته668/6داری )

 شود و مدل پولینگ قابل استفاده نیست. برآورد این رگرسیون انتخاب می
 

 انتخاب اثرات ثابت یا تصادفی در برآورد مدل پانل -2-2-6

 (.8شود )جدول  و تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده می برای گزینش بین اثرات ثابت

 

 نتایج آزمون هاسمن - 3جدول 

 دو آماره کای داریسطح معنی

900/6 11/99 

 

درصد  19است، بنابراین مدل اثرات تصادفی با اطمینان  69/6داری بیشتر از  با توجه به اینکه سطح معنی
 شود. پذیرفته می

 

 بودن رگرسیون در مدل اولدار  آزمون معنی -3-2-6

لیمر و هاسمن و انتخاب مدل اثرات تصادفی، نتایج حاصل از برآورد رگرسیون  Fهای  بعد از انجام آزمون

دار بودن مدل  شود، نتیجه آزمون معنی طورکه در این جدول مشاهده می ارائه شده است. همان 1در جدول 

آمده )به ترتیب،  دست فیشر به Fداری آماره  و سطح معنی رگرسیون اول بیانگر آن است که با توجه به مقدار

توان گفت که  شود و می معنی بودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرایب( رد می (، فرض بی666/6و  92/80

و  261/6( معادل   -Adjustedشده ) دار است. در این مدل ضریب تعیین تعدیل مدل اول پژوهش معنی

 براین، مدل اول نسبتاً خوب است. باشد. بنا تقریباً بالا می
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 اثرات تصادفی روش نتایج برآورد مدل اول به -4جدول 

 داری سطح معنی tآماره  ضریب متغیر

Right 17/6 93/6  31/6  

Board 67/6 81/6  09/6  

Audit 77/9- 69/9-  22/6  

Disclosure 07/9- 18/2-  628/6  

LEV 93/8 19/1  666/6  

SIZE 03/2- 28/2-  699/6  

PROF 629/6- 71/6-  839/6  

LIQ 691/6 12/6  013/6  

29/8 18/1 (Cمقدار ثابت )  60666 

   = 229/6  

Adjusted-   = 261/6  

Fisher-F =        92/80  Prob = 666/6  

Durbin-Watson stat = 19/9  

 

 آزمون استقلال خطاها در مدل اول -4-2-6
شود. در این جدول، مقدار آماره  مراجعه می 1مدل اول مجدداً به جدول برای بررسی استقلال خطاها در 

گیرد. بنابراین، وجود همبستگی بین  قرار می 9/2تا  9/9است که در دامنه  19/9واتسون برابر با  -دوربین

 توان از مدل رگرسیون اول استفاده کرد. شود و می خطاها رد می

 

 های اول تا چهارم مدل اول و نتایج آزمون فرضیه دار بودن ضرایب در بررسی معنی -5-2-6

شاخص حقوق داری برای متغیر  شود. مقدار آماره آزمون و سطح معنی رجوع می 1بار دیگر به جدول  یک

( کمتر و 10/9جدول ) tاست که اولی از مقدار  31/6و  93/6به ترتیب برابر با  (Rightسهامداران و ذینفعان )

بیشتر است. بنابراین، فرض صفر بودن ضریب این متغیر در مدل پذیرفته  69/6دومی از مقدار خطای 

داری وجود  با ریسک نکول رابطه معنی شاخص حقوق سهامداران و ذینفعاندهد بین  شود و این نشان می می
ضوع شود. این یافته حاکی از آن است که بازار مالی ایران مو ندارد و در نتیجه فرضیه اول تحقیق تأیید نمی

ها به منابع مالی  عنوان مبنایی برای دسترسی شرکت ذینفعان را بهمهم حمایت از حقوق سهامداران و 

قیمت و کاهش هزینه سرمایه که طبیعتاً عامل مؤثری در پایین آمدن احتمال نکول آنها است، در نظر  ارزان

 گیرد.  نمی

( به Boardهای آن ) مدیره و کمیته داری برای متغیر شاخص هیئت مقدار آماره آزمون و سطح معنی

 69/6( کمتر و دومی از مقدار خطای 10/9جدول ) tاست که اولی از مقدار  09/6و  81/6ترتیب برابر با 
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شود و این بدان مفهوم است که  بیشتر است. بنابراین، فرض صفر بودن ضریب این متغیر در مدل پذیرفته می

داری وجود ندارد و در نتیجه فرضیه  با ریسک نکول رابطه معنیهای آن  بین شاخص هیئت مدیره و کمیته

ها کمابیش شبیه  شود. از آنجاکه در ایران، ساختار و ترکیب هیئت مدیره اکثر شرکت دوم تحقیق تأیید نمی

های هیئت مدیره ندارند و غالباً هیئت مدیره  نقش تأثیرگذاری در تصمیم یرموظفغ به یکدیگر است، اعضای

 های فرعی است، این یافته چندان هم دور از ذهن نیست. فاقد کمیتهها  شرکت

و  -69/9به ترتیب برابر با  (Audit) حسابرسی داری برای متغیر شاخص مقدار آماره آزمون و سطح معنی

بیشتر است. بنابراین،  69/6( کمتر و دومی از مقدار خطای 10/9جدول ) tاست که اولی از مقدار  22/6

 شود و این بدان مفهوم است که بین شاخص ن ضریب این متغیر در مدل پذیرفته میفرض صفر بود

شود. یافته  داری وجود ندارد و در نتیجه فرضیه سوم تحقیق تأیید نمی و ریسک نکول رابطه معنی حسابرسی

های برخوردار از کمیته حسابرسی، فرآیند و منشور حسابرسی  مزبور حاکی از آن است که برای شرکت
های فاقد این سازوکارهای اثربخش، امتیازی در دسترسی به منابع مالی  اخلی در مقایسه با شرکتد

گذاران و  های جدید از طریق بازار سرمایه و کاهش هزینه سرمایه، توسط سرمایه قیمت، جذب سرمایه ارزان

 شود. اعتباردهندگان در نظر گرفته نمی

به  (Disclosure) سازی شفاف و عمومی افشا شاخصمتغیر  داری برای مقدار آماره آزمون و سطح معنی

 69/6( بیشتر و دومی از مقدار خطای 10/9جدول ) tاست که اولی از مقدار  628/6و  -18/2ترتیب برابر با 

شود و این بدان مفهوم است که  کمتر است. بنابراین فرض صفر بودن ضریب این متغیر در مدل پذیرفته نمی

داری وجود دارد و در نتیجه  ریسک نکول رابطه منفی و معنی سازی باشفاف و عمومی افشا شاخصبین 

دهد با افزایش شفافیت شرکت در افشای اطلاعات،  شود. این نشان می فرضیه چهارم تحقیق تأیید می

مهمترین مسائلی که بازیگران یکی از یابد. در همین راستا باید توجه داشت،  احتمال نکول آن کاهش می

اطلاعات دهند، دسترسی به  گذاری خود مدنظر قرار می های تأمین مالی و سرمایه بازار سرمایه در تصمیم

بازیگران بازار بین و نابرابر صورتی نامتقارن  که اطلاعات موردنیاز به است. درصورتی مربوطمناسب و شفاف، 

خود را ت پیشنهادی خرید و فروش قیم شکاف گذاران(، وجوه )سرمایه کنندگان توزیع شود، تأمینسرمایه 
توانایی آنها در ها( افزایش و بالطبع  ناشران اوراق بهادار )شرکتهزینه سرمایه دهند. در نتیجه،  افزایش می

 یابد. میکاهش های خود  برآورده کردن تعهدات و بازپرداخت بدهی

داری، متغیرهای اهرم مالی  معنیهای آزمون و سطح  در بین متغیرهای کنترل نیز با توجه به آماره

(LEV( و اندازه شرکت )SIZEرابطه معنی )  ،ًداری با ریسک نکول دارند. طبق این یافته مشخص شد که اولا

یابد، ثانیاً، با بزرگتر شدن شرکت، ریسک نکول آن کاهش پیدا  با افزایش اهرم مالی، ریسک نکول افزایش می

( با ریسک نکول، رابطه LIQ( و نقدشوندگی )PROFودآوری )کند. همچنین مشاهده شد که بین س می

 داری حاکم نیست. معنی

 

 



 7931بهار / ام سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
711 

 مدل دوم -3-6

 آزمون تشخیص نوع مدل دوم -1-3-6
 شود. لیمر استفاده می F برای بررسی و تشخیص نوع مدل دوم )پولینگ یا پانل(، از آزمون

 

 لیمر Fنتایج آزمون  -5جدول 

 داری سطح معنی لیمر Fآماره 

38/7 666/6 

 

(، و سطح 81/9جدول )F ( بزرگتر از 38/7لیمر ) F، از آنجاکه مقدار آماره 9با توجه به جدول 

( است، لذا مدل پانل 69/6شده برای آزمون ) ( کوچکتر از  مقدار خطای در نظرگرفته666/6داری ) معنی

 نیست.شود و مدل پولینگ قابل استفاده  برای برآورد این رگرسیون انتخاب می
 

 انتخاب اثرات ثابت یا تصادفی در برآورد مدل پانل -2-3-6

 (.0شود )جدول  برای گزینش بین اثرات ثابت و تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده می

 

 نتایج آزمون هاسمن -6جدول 

 دو آماره کای داری سطح معنی

12/6 31/0 

 

درصد  19بنابراین مدل اثرات تصادفی با اطمینان است،  69/6داری بیشتر از  با توجه به اینکه سطح معنی

 شود. پذیرفته می

 

 دار بودن رگرسیون در مدل دوم آزمون معنی -3-3-6

لیمر و هاسمن و انتخاب مدل اثرات تصادفی، نتایج حاصل از برآورد رگرسیون  Fهای  بعد از انجام آزمون

دار بودن مدل  شود، نتیجه آزمون معنی طورکه در این جدول مشاهده می ارائه شده است. همان 7در جدول 
تیب، آمده )به تر دست فیشر به Fداری آماره  رگرسیون دوم بیانگر آن است که با توجه به مقدار و سطح معنی

توان گفت که  شود و می معنی بودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرایب( رد می (، فرض بی666/6و  81/81

و  909/6( معادل   -Adjustedشده ) دار است. در این مدل ضریب تعیین تعدیل مدل دوم پژوهش معنی

 باشد. بنابراین، مدل دوم نسبتاً خوب است.  تقریباً بالا می
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 اثرات تصادفی روش برآورد مدل دوم بهنتایج  -7جدول 

 داری سطح معنی tآماره  ضریب متغیر

CGI 609/6- 08/6-  890/6  

LEV 27/8 13/1  666/6  

SIZE 92/2- 90/2-  693/6  

PROF 628/6- 31/6-  872/6  

LIQ 626/6 18/6  019/6  

77/8 91/1 (Cمقدار ثابت )  60666 

   = 938/6  

Adjusted-   = 909/6  

Fisher-F =         81/81 Prob = 666/6  

Durbin-Watson stat = 33/9  

 

 آزمون استقلال خطاها در مدل دوم -4-3-6

شود. در این جدول، مقدار  مراجعه می 7برای بررسی استقلال خطاها در مدل دوم مجدداً به جدول 

گیرد. بنابراین وجود همبستگی  قرار می 9/2تا  9/9است که در دامنه  33/9واتسون برابر با  -آماره دوربین

 توان از مدل رگرسیون دوم استفاده کرد. شود و می بین خطاها رد می

 

 پنجم دار بودن ضرایب در مدل دوم و نتایج آزمون فرضیه بررسی معنی -5-3-6
شاخص داری برای متغیر  شود. مقدار آماره آزمون و سطح معنی رجوع می 7بار دیگر به جدول  یک

( 10/9جدول ) tاست که اولی از مقدار  890/6و  -08/6به ترتیب برابر با ( CGIترکیبی حاکمیت شرکتی )

بیشتر است. بنابراین فرض صفر بودن ضریب این متغیر در مدل پذیرفته  69/6کمتر و دومی از مقدار خطای 

داری وجود  طه معنیریسک نکول رابشاخص ترکیبی حاکمیت شرکتی و دهد بین  شود و این نشان می می

مبهم و پیچیده بودن رابطه شود. یافته فوق از یک سو، بر  ندارد و در نتیجه فرضیه پنجم تحقیق تأیید نمی

از سوی دیگر، گویای این واقعیت است که در ایران  گذارد؛ کیفیت حاکمیت شرکتی و ریسک نکول صحه می

دهندگان  گذاران و حتی وام ها، سرمایه یران شرکترغم اهمیت بالای آن، توسط مد حاکمیت شرکتی، بهمقوله 

های خاص بازار مالی  گیرد. البته در این بین نباید ویژگی و دارندگان اوراق بدهی چندان مورد توجه قرار نمی

 ایران را نادیده گرفت.

اندازه  دار و رابطه ( و ریسک نکول، مثبت و معنیLEVاز بین چهار متغیر کنترل نیز، رابطه اهرم مالی )
 شود. دار گزارش می و ریسک نکول، منفی و معنی  (SIZEشرکت )

 طور اجمالی ارائه شده است. های پژوهش به، نتایج آزمون فرضیه3در جدول 
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 های پژوهش یافته -8جدول 

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهشفرضیه

 شود نمی تأیید .دارد وجود داری معنی رابطه نکول، ریسک با ذینفعان و سهامداران حقوق شاخص بین

 شود نمی تأیید .دارد وجود داری معنی رابطه نکول، ریسک با آن های کمیته و مدیره هیئت شاخص بین

 شود نمی تأیید .دارد وجود داری معنی رابطه نکول، ریسک و حسابرسی شاخص بین

 شود تأیید می .دارد وجود داری معنی رابطه نکول، ریسک با سازی شفاف و عمومی افشا شاخص بین

 شود نمی تأیید .دارد وجود داری معنی رابطه نکول، ریسک و شرکتی حاکمیت ترکیبی شاخص بین

 

 گیری و بحثنتیجه -7

شرکت  06ای متشکل از  در این مقاله، رابطه بین عوامل حاکمیت شرکتی و ریسک نکول در نمونه

گیری ریسک  برای اندازهآزمون شد.  9818تا  9831های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال پذیرفته

استفاده شد که در  (BSMمرتون ) -شولز -گذاری اختیار معامله بلک نکول از یک معیار مبتنی بر مدل قیمت

گیرد. این روش برخی از مشکلات مرتبط با  های بازاری سهم آن نشأت می آن ریسک نکول شرکت از قیمت

کند. عوامل حاکمیت شرکتی  استفاده در مطالعات پیشین را رفع میگیری ریسک نکول مورد معیارهای اندازه

های آن، حسابرسی و افشا  مدیره و کمیتهنیز در چهار طبقه شامل حقوق سهامداران و ذینفعان، هیئت 

شاخص سازی قرار گرفت. از هر یک از این طبقات، یک شاخص معرف و از مجموع آنها یک  عمومی و شفاف

های  یافتهها و ریسک نکول بررسی شد.  ترکیبی حاکمیت شرکتی ساخته شد. سپس رابطه بین این شاخص

افشا عمومی و دهنده شاخص  تی، صرفاً عوامل تشکیلدهد از بین عوامل حاکمیت شرک می  پژوهش نشان

سایر عوامل داری با ریسک نکول دارند. با این حال، مشاهده شد که بین  سازی، رابطه منفی و معنیشفاف

دهند، و ریسک نکول، رابطه روشنی حاکم  حاکمیت شرکتی، که سه شاخص معرف دیگر را تشکیل می

ای بر ریسک نکول ندارد. از بین  ملاحظه یت شرکتی نیز تأثیر قابلنیست. همچنین ترکیب همه عوامل حاکم

 شده در این زمینه: های انجام پژوهش

هایی که از اوراق بدهی انتشاریافته خود برای جبران  دهند شرکت ( نشان می2699بنت و همکاران )

ر و عملکرد بهتری ت کنند، در طول بحران مالی اخیر، ریسک نکول پایین خدمات مدیرعامل استفاده می

 اند؛ داشته

( دریافت که با افزایش سطح افشای داوطلبانه اطلاعات، ریسک نکول شرکت کمتر و ارزش 2699ذیر )
دهند اولاً، با افزایش اندازه هیئت مدیره و تعداد  ( نشان می2698شود؛ سوئیتزر و وانگ ) آن بیشتر می

، هرچه درصد مالکیت سهامداران نهادی کمتر باشد، یابد؛ ثانیاً اعضای مستقل آن، ریسک نکول کاهش می

تر است؛ ثالثاً، با افزایش سن مدیر ارشد مالی و کم شدن مشغله اعضای هیئت مدیره،  ریسک نکول نیز پایین

 کند؛ ریسک نکول کاهش پیدا می
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؛ بین ای وجود ندارد ( نیز دریافت که بین درصد مالکیت مدیریتی و ریسک نکول، رابطه2691وا ) واته

داری حاکم است؛ و مجموع درصد مالکیت  تعداد سهامداران عمده نهادی و ریسک نکول، رابطه مثبت و معنی

 داری بر ریسک نکول دارد. پنج سهامدار بزرگ، تأثیر مثبت و معنی

 بورس در شده پذیرفته های ملاحظه عوامل حاکمیت شرکتی بر ریسک نکول شرکت عدم تأثیرگذاری قابل

فرد بازار مالی ایران  های خاص و بعضاً منحصربه توان به برخی ملاحظات و ویژگی را می تهران داربها اوراق

های اوراق بهادار  شده در بورس های پذیرفته نسبت داد. مثلاً، در ایران، شفافیت در افشای اطلاعات شرکت

بر اخلاق  ینظارت شود؛ یمشرکت داده ن یریتاجازه نظارت بر عملکرد مد یتبه سهامداران اقلاندک است؛ 

نامه اصول  ینمندرج در آئ یممفاه؛ کمرنگ است یاربس یرموظفغ یراننقش مد؛ وجود ندارد یسازمان

توان  شود. همچنین، می یم یترعا یصورت ظاهر به آن یسازوکارها یبرخیست و ن یبوم یشرکت یتحاکم

ثباتی بازار مالی را  های مالی و بی دستکاری صورتهای مالیاتی برای  ضعف نظارت نهادهای ناظر، وجود انگیزه
نامه اصول  های مشمول پس از شفافیت کامل، بومی کردن آئین به موارد بالا اضافه کرد. واگذاری شرکت

حاکمیت شرکتی، تدوین مقررات حاکمیت شرکتی در بورس اوراق بهادار، توجه ویژه به نقش حسابرسی 

ئت مدیره و برقراری سازوکارهای مناسب برای حمایت از حقوق های فرعی هی داخلی، تشکیل کمیته

تواند بازار مالی ایران را به محیط مناسبی جهت انجام  سهامداران اقلیت، از جمله راهکارهایی است که می

 پژوهش در زمینه حاکمیت شرکتی و ریسک نکول تبدیل کند.

تر، رابطه ریسک  ری بزرگتر و قلمرو زمانی طولانیتوانند با انتخاب نمونه آما های آتی می محققان در پژوهش

 نکول را با متغیرهای دیگری نظیر ارزش افزوده اقتصادی و کیفیت اقلام تعهدی بررسی کنند.
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