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Risk reporting helps create a stable environment for investors and capital 
accumulation. Risk is an inseparable part of returns and profitability in financial and 
stock markets. Every investor must consider some degree of risk for himself. "Profit 
sustainability" is a part of existing profits that is related to the quality of profits and 
indicates the amount of changes in current profit components that are transferred to 
future values. In this study, the effect of management sustainability and profit 
sustainability on systematic risk with the moderating role of risk management has 
been investigated. The statistical population of the research is the companies listed on 
the Tehran Stock Exchange between 2015 and 2017, and the sample size is 132 
companies according to the screening method and after removing outliers. This study 
uses panel data with fixed effects. The results of analyzing the data of companies 
using multivariate regression at a 95% confidence level show that there is a significant 
and positive relationship between management sustainability and profit sustainability 
on systematic risk. Also, other research results show that risk management moderates 
the relationship between management sustainability and profit sustainability on 
systematic risk. 

Keywords: Management sustainability, profit sustainability, systematic risk, risk 
management, Iranian capital market.  
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 نوع مقاله: مقاله پژوهشی

سود بر  یداریو پا تیریمد یداریپا ریتأث یبررس (.8441. )لایشک یی،آقا ،حسنی، همت ،محمد ،یمحمد: استناد به مقاله
در  یمال نیمأتو  یحسابرس ،یحسابدار .رانیا یۀدر بازار سرما سکیر تیریمد یکنندگلیبا نقش تعد کیستماتیس سکیر

  . 36-3(، 7)3، یاسلام طیمح
 
 

بررسی تأثیر پایداری مدیریت و پایداری سود بر ریسک سیستماتیک با نقش  
 کنندگی مدیریت ریسک در بازار سرمایۀ ایران تعدیل

 3شکیلا آقایی ،2حسن همتی ،8محمد محمدی

 .رانیا، ساوه، پرندکی انتفاع ریدانشگاه غی، گروه حسابداراستادیار. 8

 .رانیساوه،ا ،پرندکی انتفاع ریدانشگاه غ ،یگروه حسابداراریاستاد . 2

 .رانیساوه،ا ،پرندکی انتفاع ریدانشگاه غ دکتری حسابداری،.  3
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 .کندگذاران و انباشت سرمایه کمک میگزارشگری ریسک به ایجاد محیط باثبات برای سرمایه
 باید گذاربازدهی و سودآوری در بازارهای مالی و بورس است. هر سرمایه ناپذیرِجزء جدایی ریسک

ه بکه  استقسمتی از سودهای موجود  «ی سودپایدار» .درجاتی از ریسک را برای خود در نظر بگیرد
منتقل  های آتیبه ارزشاست که  در اجزای فعلی سود میزان تغییرات ۀدهندو نشانمربوط کیفیت سود 

قش با ن کیستماتیس سکیسود بر ر پایداریو  تیریمد یداریپا ریتأث ،در این پژوهش. شودمی
شده در های پذیرفتهشرکت پژوهش،آماری  ۀشده است. جامع، بررسی سکیر تیریمدگی کنندلیتعد

بالگری و حجم نمونه با توجه به روش غر و 8444تا  8394های سالدر فاصله بورس اوراق بهادار تهران 
)تابلویی( با  های پانلاز داده پژوهشدر این  .استشرکت  832برابر با  ،پس از حذف مشاهدات پرت

از رگرسیون  ادهاستف با هاشرکت هایوتحلیل دادهثابت استفاده شده است. نتایج حاصل از تجزیه هایاثر
پایداری مدیریت و پایداری  نیب یبتمعنادار و مث ۀدهد که رابطنشان می %91ره در سطح اطمینان چندمتغیّ

 ۀرابطک مدیریت ریسدهد یپژوهش نشان م جینتا ریسا ،نیوجود دارد. همچنبر ریسک سیستماتیک  سود
 .کندپایداری مدیریت و پایداری سود بر ریسک سیستماتیک را تعدیل می

ار سرمایه  زپایداری مدیریت، پایداری سود، ریسک سیستماتیک، مدیریت ریسک، با: هاواژکلید
 ایران.
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 1 .......................................................................... و همکاران محمدی محمد؛ بررسی تأثیر پایداری مدیریت و پایداری سود بر ریسک

 مقدمه

 ها،تشرک ریسک میزان از آگاهی ها، بازدهی سهام شرکت ۀکنندیکی از عوامل تعیین

 و سودآوری میزان رب تأثیرگذاری با سیستماتیک ریسک. است سیستماتیک، ریسک ویژهبه

 سهام ۀزیرا بازدکند، می ایفا مالی هایگیریتصمیم در را مهمی نقش بنگاه، بازدهی

ریسک (. 2488، 8)چن و همکاران پذیردثیر میأها از ریسک سیستماتیک تشرکت

بازار  کلّ ۀیک سهم نسبت به تغییرات نرخ بازد ۀدهندۀ تغییرات نرخ بازدسیستماتیک نشان

تواند به اعتماد بیشتر ز طرفی، پایداری مدیریت و پایداری سود می. اسهام است

هایی که دائم در حال تغییر مدیریت هستند و یا گذاران به شرکت منجر شود. شرکتسرمایه

 دهی، اینهای مختلف ثبات مناسبی ندارد، بر اساس نظریۀ علامتها در طول دورهسود آن

و  ر سرمایه، نشانگر وضعیت نامطلوب شرکت باشد )تانگتواند برای فعالان بازاتغییرات می

های ریسک در بازار سرمایه در حدّ بالایی است، در شرایطی که نوسان (.2486، 2همکاران

 های بازار، کاهش یابد. تواند تحت تأثیر این ریسکها میعملکرد شرکت

ش خود نشان ( در پژوه2428) 4«ریکاردو و همکاران»( و 2487) 3«اولسون و جیمز»

اند افزایش ریسک در بازار سرمایه سبب افزایش هزینۀ نمایندگی و اختلاف بین مدیران داده

تواند به مدیریت سود در شود. این امر میگذاری میهای سرمایهگذاران در تصمیمو سرمایه

های مالی بینجامد و کیفیت گزارشگری مالی را کاهش دهد. بنابراین، پرداختن به صورت

شدن این مسئله کمک شایانی کند. تواند به روشنها، میعوامل مؤثر بر ریسک شرکت

ها وضعیت مدیریت ریسک در بازار سرمایه ایران در حدّ ضعیفی است، زیرا برخی از شرکت

با مدیریت ناکارآمد ریسک، در حالت درماندگی مالی بوده و برخی نیز بر اساس قانون 

دید ها نیز در سال با تجند. همچنین، بسیاری از شرکتتجارت، مشمول ورشکستگی هست

ریسک در مدیریت ضعف دهندۀ امر نشاناین  شوند،کهمیرو مالی روبههایارائۀصورت

                                
1. Chen et al 

2. Tang Et al. 

3  . Olsoun and et al 

4. Rikardo and et al 
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 (.2486، 8است. )لرنر و همکارانشرکت 

گذاران در انجام در این است که هدف سرمایه ریسک سیستماتیکهمیت بررسی ا

در  گذارانبخشیدن به این امر، سرمایهمنظور تحققود است. بهگذاری، کسب سسرمایه

. کنندیمگذاری باشند، سرمایههایی که دارای بازدهی بالا و ریسک نسبتاً پایینی دارایی

 اییدار آن ارزش باشد، انتظار مورد بازدۀ نرخ از بیش گذارسرمایه یک بازدۀ نرخ چنانچه

ی گذاران نیازمند شناسایهسرمای و سهامداران رو،این از. یابدمی افزایش آن ثروت و بیشتر

ثر بر ؤم عوامل ،بنابراین کند.را تبیین  ریسک سهام شرکتای هستند که متغیرهای عمده

ان و گذارآتی دارند. بسیاری از سرمایه ۀبینی بازدنقش مهمی در پیش ریسک شرکت،

بستر اب و در انتخهستند گریز سکری ،گیران مالی با توجه به شرایط موجود بازارتصمیم

ارزش افزوده در »و  «ریسک»کنند که یهای بسیاری توجه مشاخصبه  ،گذاریسرمایه

گیری تصمیم برایاطلاعات مناسب را  و هاستآنترین از جمله مهم «ارزیابی بنگاه

ن گذارااز سوی دیگر، سرمایه (.2489، 2)هوت و همکاران دهدگذاران ارائه میسرمایه

در جهت افزایش کارایی خود  ،شوندریسک را متحمل می ،خود هایبالفعل که با تصمیم

به پرتفوی  بخشیدناز طریق تنوع ،گذاری کنند. بنابراینهای مختلف سرمایهباید در شرکت

 ،فویبخشیدن به پرتدهند. اما بخشی از ریسک حتی با تنوعخود، ریسک خود را کاهش می

این نوع ریسک در اثر عواملی مانند  (.2486، 3نسن و همکاران)ج قابل کنترل نیست

 دهد. بازار را تحت تأثیر قرار می کلّ ۀآید که بازدوجود میبه ،های کلان اقتصادیشاخص

ی از شود که ناشدارایی اطلاق می ۀهای بازدریسک سیستماتیک به آن بخش از نوسان

 (.2424، 4)آلبرینگ و ژو راق بهادار استتأثیر همزمان عوامل مختلف در قیمت بازار او

 ،گذارانپایداری است. تحلیلگران مالی و سرمایه های کیفی سود،یکی از ویژگیهمچنین، 

کننده عنوان تنها شاخص تعیینبه به رقم سود حسابداری ،های نقدی آتیدر تعیین جریان

سیار مهم ب ،شدهگزارش دِسو ها پایداری و تکرارپذیربودنِبلکه برای آن کنند،توجه نمی
                                
1. Lerner et al 
2  . Hout et al 
3  . Jensen et al 
4. Albring and Xu 
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اشد عمر داشته ب ۀبر جریان نقد در طول مراحل چرخ یثرؤتواند اثر ماست. پایداری سود می

 (. 2486، 8گذاری سهامداران را کاهش دهد )تانگ و همکارانریسک سرمایهو 

های اخیر، سهامداران و الدر سهای مالی سرگذاشتن بحرانبا تغییر قوانین و پشت

اطلاعات  ترشدن ابعاد و کیفیتبهتر، نیازمند گسترده هایگیریگذاران برای تصمیمسرمایه

های یمو تصم مدیران قابل اتکاتر هستند. یکی از این منابع مهم در بازارهای سرمایه، وجود

 یریگتصمیمفرایند در  صحیح مدیرانعملکرد  ست.هاعنوان سکانداران شرکتبهآنان 

ثبات  این استدال، ۀپای کند. برگذاران کمک گیری سرمایهمیمتواند تا حدی به تصمی

های احتمالی منجر شود تواند به ارتقای عملکرد شرکت و کاهش ریسکمدیریت می

 و سطوح سود هاینوسان بین کنندبیان می ریسک مدیریت های(. نظریه2488، 2)ویلسون

 گذاریسرمایه دلایل در زمینۀ که هاییمدل بر اساس .دارد وجود رابطه گذاری،سرمایه

 احتمال نقدی، های جریاننوسان غیرکارا و  بازاری وجود در صورت دارد، وجود ناکافی

یابد و گذاری افزایش میدهد، زیرا ریسک سرمایهمی کاهش را نقدی گذاریسرمایه انجام

 سرمایۀ از بیشتر خارجی آوردۀ و سرمایه هزینۀ اینکه فرض احتمال زیان شرکت است. با

در  .کندمی پوشیچشم گذاریاز سرمایه ناکافی، داخلیِ سرمایۀ با شرکت است، داخلی

 پوشیچشم هااز دوره در برخی گذاریسرمایه از بالاتر، هاینوسان با هاشرکت نتیجه،

 گذاریسرمایه از روندی تا شودعامل سبب می دهند. اینمی کنند  یا آن را کاهشمی

 پذیریبینیپیش در مستقیم طوربه سود هایبگیرد. نوسان شکل زمان ولط در دارنوسان

 سیستماتیک خطاهای که داده است نشان قبلی هایبررسی است. همچنین، تأثیرگذار سود

 طوربه که تحلیلگران است آن بیانگر مسئله این و دارد وجود سود پذیریبینیپیش در

 های اخیرپژوهش .اندنشده متوجه را سود نیبیپیش برای سود هاینوسان مضامین کامل

 کاهش را آن پذیریبینیپیش سود، هاینوسان که باورند این بر مدیران اندداده نشان

 (.2424دهد )آلبرینگ و ژو، می

                                
1. Tang Et al. 

2 . Wilson 
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ک تأثیر پایداری مدیریت و ثبات سود بر ریسبا توجه به آنچه گفته شد، پژوهش حاضر 

 کند.بررسی می یت ریسکها را با تأکید بر نقش مدیرشرکت

 بیان مسئله و توسعۀ فرضیۀ پژوهش 

با  شتریبپذیری سود یکی از متغیرهای سری زمانی کیفیت سود است. نوسان نوسان

عنوان یکی بینی سود بهریسک بالاتر همراه است و معلول عوامل متعددی است. قابلیت پیش

ی سود بینایی سود جاری در پیشی کیفی و سری زمانی سود و عبارت از توانهایژگیواز 

ذیری پمدت و بلندمدت است. عوامل اقتصادی و حسابداری، بر رابطۀ نوسانی در کوتاهآت

ناپذیر ریسک جزء جدایی (.2428گذارند )لویس و همکارن،می ریتأثبینی سود و قابلیت پیش

درجاتی از د گذار بایبازدهی و سودآوری در بازارهای مالی و بورس است. هر سرمایه

ریسک را برای خود در نظر بگیرد و معمولا در بازارهایی مانند بورس و یا در بازارهای 

 شودیم نوظهور یا املاک و مستغلات و همچنین در بازارهای بسیار تورمی، بالا در نظر گرفته

یسک در هر دو صورت مطلق و نسبی، قابل سنجش است. (. ر8،2489)الدرسون و همکاران

زار گذار باتواند به سرمایهمختلف آن، می هایشکلمع و مستحکم از ریسک در درک جا

های مربوط به ها، معاملات و هزینهبورس کمک کند تا درک و فهم بهتری از فرصت

مدیریت ریسک و سرمایه در  و گذاری، داشته باشدرویکردهای انواع مختلف سرمایه

اگر سطح بازار یا ریسک  (.2486، 2ا و همکاران)فارین بازارهای مالی را بهتر مدیریت کند

بتا  ۀدسبد سهام همواره برابر با بازدهی بازار تنظیم ش ۀثر باشد، بازدؤسیستماتیک تنها عامل م

ه ریسک ب ،تعدادی از عوامل غیرمرتبط سببازدهی به ،ثر نباشدؤاست. ولی اگر این مورد م

رای کنند، بفعال را دنبال می راهبردیک گذاری که کند. مدیران سرمایهبازار تغییر می

-بل میهای دیگری را نیز متقدستیابی به بازدهی مازاد فراتر از عملکرد بازار بورس، ریسک

ی که از قیمت سهام، گزینش وضعیت کل را شامل است هاییای فعال تاکتیک. راهبردهشوند

هایت استفاده را ن ،نیکالوتحلیل اساسی بازار، سنجش موقعیت و تحلیل تکاقتصادی، تجزیه

                                
1. Ederson et al 
2. Farina & Et al 
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 .(2481، 8)آنگاپا و همکاران کندمی

گذارد و به شود که بر روی تمام بازار اثر میریسک سیستماتیک به ریسکی گفته می 

شود. ریسک سیستماتیک همواره وجود نمیمحدود یک شرکت یا صنعت و مورد خاص 

توان هایی میچنین ریسک وجودآمدن و زیادبودنهاز دلایل ب .است نشدنیدارد و حذف

. ردک عنوان را …های حکومتی و خارجی، ارزی، تجاری وبودن یا تغییر در سیاستضعیف

 جزءِ …و تورم ها،اقتصادی، تعرفه هایارز، تحریم هاینوسان جنگ، مثال، برای

گذاران بورس و سرمایه ،ر سرمایهبازا سر بر همواره که باشندمی سیستماتیک هایریسک

 ارزش سهام افزایش برای ها(. مدیران شرکت2424، 2اندازند )دنونلسون و همکارانه میسای

هرچه پایداری  گذاران،سرمایه دیدگاه از را کاهش دهند. سعی دارند ریسک شرکت خود،

 در نتیجه و اطلاعاتی و هزینۀ سرمایۀ شرکت تقارن عدم مدیریت و پایداری سود بیشتر باشد،

دربارۀ  تریدقیق برآوردهای گذارانحالتی، سرمایه چنین تر است. درریسک شرکت پایین

گیرد میشده صورت انجام برآوردهای در کمتری و تعدیلات دارند گذاریسرمایه بازدهی

های السدر  مالی هایبحران سرگذاشتن قوانین و پشت تغییر با(. 2486، 3)کوپکا و همکاران

شدن ابعاد تربهتر، نیازمند گسترده هایگیریاران برای تصمیمگذاخیر، سهامداران و سرمایه

و کیفیت اطلاعات قابل اتکاتر هستند. یکی از این منابع مهم در بازارهای سرمایه، وجود 

یران صحیح مد گیریتصمیمست. هاعنوان سکانداران شرکتبه آنانهای و تصمیممدیران 

 ۀبر پای(. 2486، 4کند )نندا و همکارانکمک ذارانگسرمایه گیریی به تصمیمتاحدّ تواندمی

های و کاهش ریسکارتقای عملکرد شرکت تواند به میمدیریت پایداری  این استدال،

  (.2489، 1احتمالی منجر شود )آنتونی و همکاران

 گذاریسرمایه و سطوح سود هاینوسان کنند بینبیان می ریسک مدیریت هاینظریه

 احتمال نقدی، های جریاننوسان غیرکارا و  بازاری وجود در صورت .اردد وجود رابطه

                                
1. Angappa & Et al 
2. Dennonelson et al 

3. Koupca et al 

4. Nenda et al 
5. Antoni et al 
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یابد و گذاری افزایش مییابد، زیرا ریسک سرمایهمی کاهش نقدی گذاریسرمایه انجام

 از بیشتر خارجی آوردۀ و سرمایه هزینۀ اینکه فرض احتمال زیان شرکت وجود دارد. با

 .کندمی پوشیچشم گذاریاز سرمایه ناکافی، لیِداخ سرمایۀ با شرکت است، داخلی سرمایۀ

 پوشیچشم هادوره در برخی گذاریسرمایه از بالاتر، هاینوسان های باشرکت در نتیجه،

 در دارنوسان گذاریسرمایه از روندی تا شودسبب می دهند( و اینمی کنند. )کاهشمی

 تأثیرگذار سود پذیریبینیپیش در مستقیم طوربه سود هایبگیرد. نوسان شکل زمان طول

-پیش در سیستماتیک خطاهای که داده است نشان قبلی هایبررسی است. همچنین،

 مضامین کامل طوربه که تحلیلگران است آن بیانگر مسئله این و دارد وجود سود پذیریبینی

 ستا داده نشان تحقیقات اخیر .اندنشده متوجه را سود بینیپیش برای های سودنوسان

  دهد.می کاهش را سود پذیریبینیپیش سود، هاینوسان که باورند این بر مدیران

مدیریت را بررسی ( در پژوهشی عوامل مؤثر بر پایداری 2428) 8«لوئیس و رابینسون»

و کمترین  ترتیب بیشترینهای سودآوری و نقدینگی، بهکردند. نتایج آنان نشان داد نسبت

های گذاری پس از نسبتهای فعالیت سرمایهدیریت دارند و نسبتتأثیر را بر پایداری م

( در پژوهشی تأثیر 2424) 2«آلبرینگ و ژو»سودآوری، در اولویت دوم و سوم قرار دارند. 

های بورسی نیویورک بررسی مدیریت را بر ریسک شرکتپایداری سود و پایداری 

بوده است. در این  2488تا  2442نی شرکت در دورۀ زما 8116اند. نمونۀ آماری شامل کرده

یک عنوان متغیرهای مستقل و متغیر ریسک سیستماتپژوهش، پایداری سود و ثبات مدیریت به

مدیریت بر باشند. نتایج پژوهش نشان داد پایداری سود و پایداری عنوان متغیر وابسته میبه

( در پژوهشی، 2424« )دونلسون و همکاران»ریسک شرکت تأثیر معکوس و معناداری دارد. 

عوامل مؤثر بر پایداری سود را بررسی کردند. نتایج آنان نشان داد اطلاعات مرتبط با اهرم 

گذاری، رشد دارایی ثابت، تغییر در وجه نقد عملیاتی، مالی،  اقلام تعهدی، نرخ بازدۀ سرمایه

نقدی  وزیعارزش بازار شرکت، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، هزینۀ استقراض و ت

                                
1. Louis and Robinson 

2. Albring and Xu 
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 سود، بر پایداری سود تأثیر مستقیم و معناداری دارند. 

تأثیر مدیریت اثربخش ریسک را بر عملکرد ( در پژوهشی 2486) 8«اساری و همکاران»

ای سرمایۀ فکری و اهرم مالی را در و نقش واسطهی بورسی سئول بررسی هامالی شرکت

بر نرخ  دهد مدیریت اثربخش ریسکنشان می . نتایجکردندها شناسایی ارتباط بین این متغیر

ها و رشد ارزش بازار، تأثیر مثبت دارد. اهرم مالی تنها در ارتباط بین مدیریت بازده دارایی

ای سرمایۀ فکری نقش واسطه رد.ای داها نقش واسطهدارایی ۀاثربخش ریسک و نرخ بازد

عاشری و . »بازار تأیید شدنیز فقط در ارتباط بین مدیریت اثربخش ریسک و رشد ارزش 

های قیمت سهام شرکت ریسکبر  پایداری سود ثیرأت( در پژوهش خود 8398« )نیکبخت

 ۀشرکت برای یک دور 19های بر اساس دادهرا شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته

چن و »گیری ریزش قیمت سهام از مدل اندازهبرررسی کردند. برای ساله شش زمانی

 ۀرابط پایداری سود استفاده شده است. نتایج تحقیق گویای آن است که (2448« )همکاران

ریزش قیمت  ،پایداری سود یعنی با افزایش ؛داری با ریزش قیمت سهام داردامستقیم و معن

و ریزش  پایداری سود تری بینقوی ۀرابط ،های هموارسازیابد. در شرکتسهام نیز افزایش می

با شدت بیشتری ریزش قیمت سهام  ایداری سودپ هادر این شرکت .قیمت سهام وجود دارد

ثیر أو ریزش قیمت سهام ت پایداری سود ۀسود بر رابط هموارسازی دهد ورا افزایش می

بینی سود و پیش پایداری سود ثیر( در پژوهشی تأ8397« )و اسدالهیصفدری . »گذاردمی

شده فتههای پذیرجامعه آماری پژوهش شامل شرکترا بررسی کردند. ریسک ورشکستگی بر

 822حذف سیستماتیک  ،گیریروش نمونه ن است. بر اساسدر بورس اوراق بهادار تهرا

 بینیپیش انتخاب شدند. نتایج نشان داد پایداری و 8391-8394زمانی  ۀشرکت برای دور

 ،نینمعناداری دارد. همچ معکوس و ثیرأت ،اساس مدل آلتمن بر ریسک ورشکستگی بر سود

 ثیرأت ریسک ورشکستگی و بینی سودپیش بین ۀبر رابط پایداری سود مشخص گردید که

ثیر ثبات مدیریتی بر مدیریت أت( در پژوهشی، 8396« )ولیان و همکاران. »معناداری ندارد

های . فرضیهرا بررسی کردندشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهسود شرکت

                                
1. Asari and et al 
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شده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته 841ای متشکل از نیز با استفاده از نمونه پژوهش

گیری از الگوی رگرسیون چندمتغیره مورد و با بهره 8391تا  8368های سالله در فاصتهران 

های پژوهش حاکی از آن است که ثبات مدیریتی با مدیریت سود گرفت. یافته آزمون قرار

شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط های پذیرفتهتعهدی و مدیریت سود واقعی شرکت

طلبانه تهای فرصثبات مدیریتی ارتباط انگیزه شدمشخص  ،نمنفی و معناداری دارد. همچنی

دیریتی . به بیان دیگر، ثبات مکندمدیریت سود با ارزش شرکت را در جهت منفی تقویت می

 مدت، از طریقجای دستکاری در سود و پیگیری اهداف کوتاههشود مدیران بمیسبب 

تر بروند و از این بال اهداف بلندمدتدنهای سودآور، بهها و پروژهگذاری در طرحسرمایه

آثار ( در پژوهشی 8398« )مشکی و نوردیده»را افزایش بدهند. طریق  ارزش شرکت 

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتههموارسازی سود بر پایداری و ثبات سود شرکت

ده در ششرکت پذیرفته 91اطلاعات مربوط به  پژوهش،در این  تهران را بررسی کردند.

گردآوری و با استفاده از روش  8398تا  8398های بورس اوراق بهادار تهران در طول سال

ات نتایج این پژوهش نشان داد، ثب .وتحلیل آماری شده استتجزیه ،های تلفیقی ایستاداده

 .دگرایی کارکنان دارایسالاری تأثیر قابل توجهی بر حرفهمدیریت از طریق شایسته

( در پژوهشی به بررسی مدل مدیریت ریسک شرکتی و 8399« )و همکارانوردی تالی»

دیریت مهای سود شرکت پرداختند. نتایج نشان داد پیامدهای آن در کنترل مؤثر ویژگی

  .های سود نداردریسک سازمانی تأثیر معناداری بر ویژگی

 : های پژوهش به شرح زیر استبر اساس مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش، فرضیه

 ود دارد.رابطه معناداری وج : بین پایداری سود و ریسک سیستماتیک شرکتفرضیه اول

اری وجود رابطه معناد : بین پایداری مدیریت و ریسک سیستماتیک شرکت،فرضیه دوم

 .دارد

: مدیریت ریسک رابطۀ بین پایداری سود با ریسک سیستماتیک را تعدیل فرضیه سوم

 کند.می

ریسک رابطۀ بین پایداری مدیریت با ریسک سیستماتیک را  مدیریت فرضیه چهارم:
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 کند.تعدیل می

 شناسی روش

است )چون از ترازنامه  رویدادیپس یهااز نوع پژوهش شناسیاین پژوهش از نظر روش

نوع، از نوع  نظر از حاضر پژوهش ،از سوی دیگر کند(.ها استفاده میو سود و زیان سال

، هدف ظرن از و و بر اساس معادلات رگرسیونی بوده همبستگی توصیفی از نوعی هاپژوهش

ـ را  8444تا  8394ساله ـ از سال  7. همچنین، قلمروِ پژوهش بازۀ زمانیاست  کاربردی

 از ،هنمون انتخابدربرگرفته است و مکان پژوهش، بورس اوراق بهادار تهران است. برای 

 دارا ار زیر طیشرا که یبورس یاهشرکت و شد خواهد استفاده کیتماتیس یحذف روش

 شوند.می انتخاب یآمار ۀنمون عنوانبه ،باشند

 جامعۀ آماری پژوهش

 

 تعداد حذف از نمونۀ آماری شرایط ردیف

8 

در  8394ها باید قبل از سال برای انتخاب نمونۀ همگن، شرکت

سهام  88444بورس تهران پذیرفته شده باشند و از ابتدای سال 

 س مورد معامله قرار گرفته باشد.ها در بورآن

238 

2 

ر ها دهای فعال، معاملات این شرکتمنظور انتخاب شرکتبه

در بورس دچار وقفۀ بیش از سه  8444تا  8394های  طول سال

 ماه نشده باشد.

28 

3 
هی به ها منتلحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی شرکتبه

 اسفند باشد.
44 

4 
تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی  88444تا  8394های بین سال

 نداشته باشند.
87 

1 
  بانک و لیزینگ مالی،گریواسطه گذاری،سرمایهجزو صنایع 

 .نباشد
84 
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شده، های فوق و با توجه موارد عنوانوسیلۀ آیتمبه کیتماتیس یحذفبا استفاده از روش 

ها از های این شرکتتخاب و دادهعنوان نمونۀ آماری پژوهش انشرکت به 832تعداد 

 های مالی استخراج خواهد شد.صورت

 مدل پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرها 

 مدل پژوهش

( استفاده شده 2424« )آلبرینگ و ژو»های پژوهش از توسعه مدل برای آزمون فرضیه

 :صورت زیر استاست. مدل کلیِ مورد استفاده در پژوهش، به

 اول و دوم: مدل)یکم( آزمون فرضیۀ
 𝐵𝑒𝑡𝑎𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖, 𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑃𝑅𝑆𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝑀𝑆𝑖, 𝑡 + 𝛽3𝑆𝐵𝑖, 𝑡

+ 𝛽4𝑂𝑈𝑇𝐷𝑖, 𝑡 + 𝛽5𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖, 𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖, 𝑡
+ 𝛽7𝐴𝐶𝐶𝑖, 𝑡 + 𝛽8𝑂𝐶𝐹𝑖, 𝑡 + 𝜀𝑖, 𝑡 

 مدل)دوم( آزمون فرضیۀ سوم:
 𝐵𝑒𝑡𝑎𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖, 𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑃𝑅𝑆𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝑅𝑖𝑠𝑘𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑖, 𝑡 + 𝛽3𝑃𝑅𝑆𝑖, 𝑡

∗ 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑖, 𝑡 + 𝛽4𝑆𝐵𝑖, 𝑡 + 𝛽5𝑂𝑈𝑇𝐷𝑖, 𝑡
+ 𝛽6𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖, 𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑖, 𝑡 + 𝛽8𝐴𝐶𝐶𝑖, 𝑡
+ 𝛽9𝑂𝐶𝐹𝑖, 𝑡 + 𝜀𝑖, 𝑡 

 مدل )سوم(آزمون فرضیۀ چهارم:
 𝐵𝑒𝑡𝑎𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖, 𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑀𝑆𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝑅𝑖𝑠𝑘𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑖, 𝑡 + 𝛽3𝑀𝑆𝑖, 𝑡

∗ 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑖, 𝑡 + 𝛽4𝛽4𝑆𝐵𝑖, 𝑡 + 𝛽5𝑂𝑈𝑇𝐷𝑖, 𝑡
+ 𝛽6𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖, 𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑖, 𝑡 + 𝛽8𝐴𝐶𝐶𝑖, 𝑡
+ 𝛽9𝑂𝐶𝐹𝑖, 𝑡 + 𝜀𝑖, 𝑡 

BetaRisk ،ریسک سیستماتیک :PRSسود،  : پایداریMS =\مدیریت پایداری ،

Riskmanage ،مدیریت ریسک =SBمدیره، هیئت ۀنداز: اOUTDمدیره، = استقلال هیئت 

 ،Firm sizeشرکت، ۀ: انداز LEV ،اهرم مالی :OCF ،جریان نقدی عملیاتی =ACC =

 نسبت اقلام تعهدی.
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 تعریف  عملیاتی متغیرها

 الف( متغیرهای مستقل: 

 . پایداری سود5

شود؛ ه می( استفاد2449) 8«دیچو و تانگ»برای محاسبۀ پایداری سود از مدل 

معادل پایداری سود شرکت است  b1صورت که در معادله رگرسیون زیر ضریب بدین

 (.2424، 2)آلبرینگ و همکاران
𝑬𝒕+𝟏 = 𝜶 + 𝜷𝑬𝒕 + 𝜺 

 . پایداری مدیریت۸

پایداری مدیریتی متغیر مجازی است که اگر مدیر عامل در دورۀ زمانی تحقیق تغییر 

شود )رحمانی نصرآبادی، صورت عدد صفر داده میایننکرده باشد، عدد یک و در غیر 

8393.) 

 ب( متغیر وابسته: ریسک سیستماتیک

شرکت  (β) گیری ریسک سیستماتیک شرکت از ضریب حساسیتمنظور اندازهبه

رخ بازدهی است ن ۀکنندریسک سیستماتیک هر سهم، تعیین ،استفاده شده است. به بیان ساده

برابر کوواریانس  (β) ضریب بتا ار کسب آن را داشته باشد.که صاحب آن سهم باید انتظ

ست اسهم با بازده سبد اوراق بهادار بازار تقسیم بر واریانس سبد اوراق بهادار بازار  ۀبازد

 .(8391)صفدری و اسدالهی، 
Β=COV(RS, R,N)/VARN 

B ،ریسک سیستماتیک =)NR,S, COV(Rکوواریانس بازده سهم با بازده سبد اوراق = 

 واریانس سبد اوراق بهادار بازار= NVARبهادار بازار، 

 ج( متغیر تعدیلگر: مدیریت ریسک
 تحت را وابسته ومستقل متغیر  بینارتباط شدت و  جهت که استمتغیری  تعدیلگر، متغیر

معرفی ر عنوان متغیر تعدیلگدهد. در این پژوهش، اثربخشی مدیریت ریسک بهمیقرار تأثیر 

                                
1. Dichev and Tang 
2. Albring et al 
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(. 2489، 8گیری، آن از چهار عامل بهره گرفته شده است )اندرسونشود که برای اندازهمی

( است. این عوامل بر اساس 2449« )و همکاران گوردون»این عوامل برگرفته از پژوهش 

 اند.ها شناسایی شدهشدۀ شرکتهای تعیینها در نیل به هدفتوانایی آن

ERMI =β0 + β1 EU  +β2CI+ β3FC+ β4MBD + ɛ 

ERMIشاخص های مدیریت ریسک : 

EUعدم اطمینان محیطی : 

CIرقابت صنعت : 

FSاندازه شرکت : 

MBDمدیره.: نظارت هیئت 

دهندۀ انحراف از بهترین مدل پیشنهادی جزء خطای مدل است که نشان ɛدر مدل فوق 

دل کمتر ( است؛ به این صورت که هر چقدر جزء خطای م2449« )گوردون و همکاران»

لق منظور، قدر مط همینباشد، نشان از مدیریت ریسک بالای شرکت است و برعکس. به

 عنوان مدیریت ریسک تعریف شده است.( ضرب و به8خطای مدل در منفی)

 (EU)ی طیمح نانیعامل عدم اطم

 نیست. ادان یآت ناپذیرینیبشپی یدادهایدر رو شیرا افزا یطیمح نانیتوان عدم اطمیم 

 ،وجود آورد. در واقعها بهسازمان یرا برا یادیتواند مشکلات زیم یطیمح نانیاطم ودِنب

 یوساننو پر  ریمتغ یتجار اتیکه عمل ییهاو سنجش عملکرد در شرکت یمال یگزارشگر

عنوان به سکیر تیری(. هدف از مد8394و همکاران،  یخداد) تر استدهیچیدارند، پ

در  ینامشخص آت یدادهایرو تیریو مد ییشناسا ت،یریکنترل مد ستمیس ۀمجموعریز

 سکیر تیریبر مد رگذاریتأث یتواند عاملیم یطیمح نانیعدم اطمرو، از اینهاست. شرکت

 (.2487، 2جانی) باشد

 شود: یاستفاده م مؤلفهاز سه  ،عامل نیا یریگاندازهبرای 

                                
1. Andersen 
2. Gunny 
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 (CN(Sit))  فروش راتییتغ بیالف( ضر

 هیسرما نهیهز راتییتغ بی( ضرب

  (CV(Iit)) اتیسود خالص قبل از مال راتییتغ بیج( ضر 

 it:Iشرکت در سال اتیسود خالص قبل از مالt   

 :دیآیدست مبه ریشرح زبه یطیمح نانیعدم اطم ،با استفاده از سه پارامتر فوق

𝐸𝑈 = 𝐿𝑜𝑔 (∑ 𝐶𝑉(𝑋𝑘)
3

𝑘=1
) 

𝐶𝑉(𝑋𝑘) =
√∑ (𝑍𝑘,𝑡 − 𝑍̅𝑘)11

𝑡=1

𝑛
|𝑍̅𝑘|

 

)k(XCVینانیعدم اطم راتییتغ بیضر  

t در نظر گرفته شده است.  8399 یال 8394 یهاسال 

ktX نانیعدم اطم k  در سالt 

kZ نانیعدم اطم راتیی= متوسط تغ k  در طولn سال 

 هیماسر نهیهز راتییتغ بی( ضر2فروش  راتییتغ بی( ضر8 نانیعدم اطم یبرا K=  8و  2و  3 

 .اتیسود خالص قبل از مال راتییتغ بی( ضر3

 .شد خواهد استفاده سرمایه هزینه موزونِ میانگین روش از سرمایه، هزینۀ محاسبه برای 

 
 :آن در که

DM هابدهی کلّ دفتری =ارزش  

EM سهام صاحبان حقوق بازار = ارزش  

KD عقود در تسهیلات ظارانت مورد سود نرخ حداقل (مالیات از بعد بدهیهزینه = نرخ 

 ) .شودمی گرفته نظر در تحقیق زمانی قلمروِ در مرکزی بانک توسط شده مشارکتی منتشر

KS سهام صاحبان هزینۀ = نرخ  
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که  شودمی استفاده گوردون مدل از عادی سهام انتظار مورد هزینه نرخ محاسبۀ منظوربه

 :است زیر صورتبه آن فرمول

 
0D جاری دورۀ در سهم هر نقدی = سود 

0P سال ابتدای در سهم = قیمت  

gسهام سود رشد = نرخ 

 نییپا که تمرکز کندیم یریگ(: رقابت صنعت تمرکز صنعت را اندازهCI) صنعت رقابت

در  یسع هر شرکت ب،یرق یهاشرکت نیب دیرقابت بالا. با توجه به وجود رقابت شد یعنی

ال خطر احتم شهیهمرو، از این .رقبا دارد ریاگرفتن از سیشیپ برایمناسب  راهبردیاتخاذ 

 (.2487، 8جمیل و رحمانوجود خواهد داشت ) هاشرکت یبرا داریپا یعدم سودآور

𝐶𝐼 = 1 − ∑ (
𝑆𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑆𝑠𝑡
)

2𝑛

𝑖=1

 

 CIسهم بازار = 

itS فروش هر شرکت در سال =t  

stS  =صنعت در سال فروشt  

اندازه شرکت و ساختار  نیارتباط ب یسازمان یتئور اتیر ادب: د(FS) شرکت ۀانداز

 تیمحققان از اهم ،نیهمچن(. 8987، 2لاورنس و لورچ) مورد توجه قرار گرفته است یسازمان

و  هاکا) اندکردهادی تیریکنترل مد ستمیو استفاده آر س یطراح برایشرکت  ۀانداز یبالا

از  ،عامل نیا یریگاندازه(. برای 8991، 1شلدزو  8998، 4و همکاران ری؛ م8961، 3همکاران

 .استفاده شده است هاییدارا کلّ یِعیطب تمیلگار

                                
1. Gamil and Rahman 

2. Lowerence and Lourch 

3. Hacka et al 

4. Miyer et al 
5. Sheldez 
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اطلاعات و  یکپارچگیکاهش سبب شرکت  یدگیچی: پ(FC) شرکت یدگیچیپ

 تیریبه مد ی،دگیچیکاهش پ یبرا ،نیبنابرا .شودیم یکنترل داخل ستمیدر س شتریب مشکلاتِ

 یاز اجزا نهیهز یدگیچی(. پ2449، 8)گوردون و همکاران تنیاز اس یقو یسازمان سکیر

ا درآمدها ها بنهیعنوان وسعت پوشش هزبه نهیهز یدگیچیباشند. پیشرکت م یدگیچیپ

در آمدها  شده به تناسبتمام یکمتر، بها نهیهز یدگیچیبا پ ییهاشود. در سازمانیم فیتعر

رآمدها، شده در دینیبشیپ راتییتغ با توجه به یکه سود به آسانچنان ؛کندیحرکت م

که به  یموارد دنیفهم ،دنکن رییشده متناسب با درآمد تغتمام ی. اگر بهاشودیمشخص م

 ینیبشیپ جه،یتواند کمک کند. در نتیسود نم ینیبشیشود، به پیممنجر درآمدها  ینیبشیپ

 .ردیگیرار مق نهیهز یدگیچیپ ریموارد، احتمالا تحت تأث ریسا رییعملکرد در صورت عدم تغ

 بهره و مالیاتقبل از  ،سود درآمدها و نیارتباط ب قیاز طر نهیهز یدگیچیپ ،نیبنابرا

 (.2428، 2استان مادوکاشود )یم یریگاندازه
FC =-1* CORREL (revenues & earnings) 

 یتعداد اعضا میتقس قیاز طر رهیمدئتینظارت ه ریمتغ (:MBD) رهیمدئتینظارت ه

  .شودیم یریگمحاسبه و اندازه ،هافروش تمیبر لگار رهیمدئتیه

𝑀𝐵𝐷 =
𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑜𝑓 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠

log (𝑆𝑖𝑡)
 

𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑜𝑓 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 :مدیرهتعداد اعضای هیئت 

log (𝑆𝑖𝑡)ها.: لگاریتم فروش 

پیشنهادی  مدل بهترین از نحرافا دهندۀنشان که است مدل خطای فوق جزء مدل در

 کمتر مدل خطای جزء چقدر هر که صورت این به است؛ (2449) «همکاران و گوردون»

ر مطلق منظور، منفی قد همینبه. برعکس و دارد شرکت بالای ریسک مدیریت از باشد، نشان

 .است شده تعریف عنوان مدیریت ریسکجزء خطا به

                                
1. Gordon et al 

2. Stan-Maduka 
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 د( متغیرهای کنترلی
 ارزش تقسیم از شرکت مالی اهرم گیریاندازه برای پژوهش، دراین ی:. اهرم مال5

 .(8391 نظرلو و زمانی،)شود می استفاده هادارایی کلّ بر بلندمدت هایبدهی دفتری
FL= Bv of toatal debts /TOTL ASSETS  

مدیره به درصد اعضای غیرموظف استقلال هیئت مدیره:استقلال هیئت .۸

دیره موقت هیئتمدیره، عضو پارهه دارد. عضو مستقل و غیرموظف هیئتمدیره اشارهیئت

باشند. در این پژوهش، میزان استقلال است که فاقد مسئولیت اجرایی در شرکت می

دست می مدیره بهمدیره، از تقسیم تعداد اعضای غیرموظف به تعداد کل اعضای هیئتهیئت

 آید.

( تعداد 8369« )الحسینی و همکارانهاشم» براساس مقالۀ مدیره:اندازۀ هیئت. 3

 مدیره شرکت است. مدیره مبنای محاسبۀ اندازۀ هیئتاعضای هیئت

. در شودها محاسبه میاندازۀ شرکت از طرق مختلفی مانند دارایی اندازه شرکت: . 0

عنوان ها بهها محاسبه شده است؛ یعنی لگاریتم طبیعیِ کلّ داراییاین پژوهش، از طریق دارایی

 (.8398معیار سنجش اندازۀ شرکت است )عرب صالحی و همکاران، 

 ها(دارایی )کلّ log=اندازه شرکت 

 :شودمحاسبه می زیر ۀاقلام تعهدی از طریق رابط( نسبت اقلام تعهدی 5

 𝑡,𝑖+ NACC 𝑡,𝑖= CACC ,𝑖TACC 

 :در این رابطه

=TACC ّاقلام تعهدی کل 

 =CACC  در گردش اقلام تعهدی سرمایه 
 :شودمحاسبه می زیراقلام تعهدی سرمایه در گردش که از طریق رابطه 

 )𝑡,𝑖STD - 𝑡,𝑖(CL∆  -) 𝑡,𝑖C - 𝑡,𝑖= ∆(CA ,𝑖CACC 

 :در این رابطه

A ∆C=های جاریتغییر در دارایی 

 ∆C=تغییر در وجه نقد و معادل وجه نقد 

L ∆C=های جاریتغییر در بدهی 
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 ∆STD=مدتلات مالی دریافتی کوتاهتغییر در تسهی 

 NCACC= اقلام تعهدی بلندمدت 
 :شودمحاسبه میزیر اقلام تعهدی بلندمدت که از طریق رابطه 

 -𝑡,𝑖CL - 𝑡,𝑖(TL∆  -) 𝑡,𝑖CA - 𝑡,𝑖= ∆(TA ,𝑖NCACC

                                                                                                                                               )𝑡,𝑖LTD 

 :در این رابطه

∆TA= هاتغییر درکل دارایی 

A ∆C= های جاریتغییر در دارایی 

∆TA= هاتغییر در کل بدهی 

L ∆C=های جاریتغییر در بدهی 

 ∆LTD=(.5931)حساس یگانه و همکاران،  های بلندمدتتغییر در بدهی 

 های نقدیِ عملیاتی:  جریان

شود )حساس یگانه و برای محاسبه جریان نقدی عملیاتی، از فرمول زیر استفاده می

 (:8398همکاران، 

CFO = NI + NCC + ∆WC  
های غیرنقدی است که باید به سود خالص هزینه NCCسود خالص و  NIکه در آن: 

شوند، اما از بابت آن وجهی ها سبب کاهش سود خالص میاضافه شود، زیرا این نوع هزینه

 = تغییرات سرمایه در گردش.WC∆خارج نشده است؛ مانند استهلاک 
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 آمار توصیفیِ متغیرهای پژوهش

 : آمار توصیفی پژوهش5جدول 

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانه میانگین

 انحراف

 معیار

 کمترین

 مقدار

 نبیشتری

 مقدار
 کشیدگی چولگی

ریسک 

 سیستماتیک
924 3768/4 6893/4 9324/4 2881/4 4449/4 2943/1 8814/9 

پایداری 

 مدیریت
924 3829/4 3411/4 3973/4 4 8 4984/8 8418/4 

مدیریت 

 ریسک
924 81483/4 8886/4 28828/4 4916/4 3818/4 87143/2 68191/1 

 8146/3 49446/8 1444/4 8491/4 39691/4 3376/4 37283/4 924 پایداری سود

استقلال 

 رهمدیهیئت
924 29811/4 3881/4 86148/4 33/4 111/4 8437/4 8146/7 

اندازه 

 مدیرههیئت
924 1283/1 1888/1 46614/8 3 7 93218/2 8146/6 

 24194/88 96498/2 6412/7 8783/4 78311/2 1178/1 4649/1 924 اندازۀ شرکت

 8828/4 43888/8 41132/4 81443/4 4964/4 26643/4 29784/4 924 اقلام تعهدی

 4933/9 3779/7 1779/4 24838/4 42397/4 41823/4 43849/4 924 اهرم مالی

های جریان

نقدی 

 عملیاتی

924 36489/4 38841/4 26772/4 23988/4 49788/4 84999/3 4392/4 

 

در نگارۀ فوق، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل و 

عنوان شاخص پراکندگی های مرکزی و انحراف معیار بهنوان شاخصعها بهحداکثر مشاهده

های توزیعی ارائه شده است. اصلیعنوان شاخصو ضریب کشیدگی، ضریب چولگی به

است که بیانگر نقطۀ تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص  ترین شاخص مرکزی، میانگین

 مدیرهاستقلال هیئت مقدار میانگینهاست. برای مثال، دادن مرکزیت دادهخوبی برای نشان

میزان مدیره به کلّ اعضا، بهطور متوسط نسبت اعضای غیرموظف هیئتبه که دهدمی نشان

 ها حاکی از آن است که میزانثبات مدیران شرکت میانگین همچنین، درصد است. 29حدود 
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مهمّ  از پارامترهایانحراف معیار نیز یکی  .ها در حدّ پایینی استثبات مدیران عامل شرکت

 پراکندگی و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است.

 مانایی متغیرهای تحقیق آزمون 

های زمانی ممکن است رخ دهد، پدیدۀ یکی از مشکلات عمده که در رگرسیون سری

ن باوجود شود که در آرگرسیون ساختگی است. رگرسیون ساختگی به وضعیتی اطلاق می

پژوهش  منظور اطمینان از نتایجیب تعیین بالا، رابطه معناداری بین متغیرها وجود ندارد. بهضر

و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرها، آزمون مانایی لوین، 

( برای متغیرهای پژوهش انجام شده است. IPS( و آیم، پسران و شین )LLCلین و چو )

های فوق متغیرها ریشۀ واحد داشته باشند و به یک که بر پایۀ آزمونورتیواضح است، در ص

که بر پایۀ صورتی ( است. درI(8گیری نیاز باشد، درجۀ انباشتگی یک ))بار تفاضل

( خواهد بود. جدول I(4های فوق، متغیر مانا باشند؛ درجه انباشتگی آن متغیر صفر ))آزمون

 دهد مقدار این آماره برایدهد. نتایج نشان میرها را نشان می( نتایج آزمون مانایی متغی2-4)

هر یک از متغیرها معنادار است؛ بنابراین، فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشۀ واحد متغیرها رد 

  شود.ها تأیید میدیگر، مانایی داده بیانشود. به می
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 : آزمون مانایی متغیرهای پژوهش۸جدول
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 های آزمون رگرسیون چندگانهفرضپیش

های پانل در برآورد مدل برای اینکه بتوان مشخص کرد که آیا استفاده از روش داده

منظور اینکه مشخص شود مقیّد و به Fنظر کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا مورد 

ثابت  تر است )تشخیصثرهای ثابت و یا اثرهای تصادفی( برای برآورد مناسبکدام روش )ا
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شود. نتایج های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده مییا تصادفی بودن تفاوت

 ها ازآمده، مدلدستارائه شده است. با توجه به نتایج به 3ها در جدولحاصل از این آزمون

 شوند.ت آزمون میروش پنل دیتا با اثرهای ثاب

 
 و هاسمن نتایج آزمون چاو  :3جدول

 مدل اول
 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F چاو
8814/4 7 4444/4 

2 هاسمن
 

2877/1 7 4444/4 

 

 مدل دوم
 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F چاو
3241/1 6 4444/4 

2 هاسمن
 

8494/1 6 4444/4 

 

 

 مدل سوم
 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F چاو
8149/1 6 4444/4 

2 هاسمن
 

2481/4 6 4444/4 

 ضات رگرسیون کلاسیک، باید علاوه بر بررسیبرای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفرو

بودن هایی دربارۀ نرمالخطی بین متغیرهای مستقلّ واردشده در مدل، آزموننبودِ هم

بودن ها و نبودِ خطای تصریح مدل )خطیماندهها، استقلال باقیماندها، همسانی واریانسباقی

 توانهای مختلفی میخطا، از آزمونهای بودن جملهمدل( نیز انجام شود. برای آزمون نرمال

ها، آزمون جارکیو ـ برا است. در پژوهش حاضر از این استفاده کرد. یکی از این آزمون

 یهادهمانباقی که است این از حاکی برا ـ ویجارک آزمونج ینتاآزمون استفاده شده است. 

 ،هستند ورداربرخ نرمال توزیع از %91 اطمینان سطح در پژوهش مدل برآورد از حاصل



 8441 بهار، 7شماره ، 3دوره ، های اسلامیحسابرسی و تأمین مالی در محیط ،حسابداری................................................................. 28

یکی دیگر از مفروضات  .است 41/4 از تر بزرگ آزمون این به مربوط احتمال که طوریهب

ها هاست. در صورتی که واریانسماندهآماری رگرسیون کلاسیک، همسانی واریانس باقی

ناهمسان باشند، برآوردکنندۀ خطی نااریب بوده و کمترین واریانس را نخواهد داشت. در 

ها از آزمون برش پاگان استفاده شده است. با توجه عه، برای بررسی همسانی واریانساین مطال

است، فرضیۀ صفر مبنی بر وجود همسانی  41/4تر از به سطح اهمیت این آزمون که کوچک

توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس است. در این مطالعه واریانس رد شده و می

( استفاده GLSیافته )برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیمبرای رفع این مشکل، در 

ها که یکی از ماندهنبودن باقیشده است. همچنین، در این مطالعه برای آزمون همبسته

شود، از نامیده می« خودهمبستگی»وتحلیل و تحلیل رگرسیون است و مفروضات تجزیه

با توجه به نتایج اولیۀ برآورد مدل مقدار ( استفاده شده است. D-Wآزمون دوربین واتسون )

 هاماندهباقیتوان نتیجه گرفت است، می 1/2و  1/8آماره دوربین واتسون، از آنجاکه بین 

باشند. افزون بر این، برای آزمون اینکه مدل دارای رابطۀ خطی است و اینکه مستقل از هم می

است  بودن درست تبیین شدهیا غیرخطیبودن و نظر تحقیق از نظر رابطۀ خطیآیا مدل مورد 

یا خیر، از آزمون رمزی استفاده شده است. با توجه به اینکه سطح اهمیت آزمون رمزی 

شده و بودن مدل تأییداست، این فرضیه صفر و این آزمون مبنی بر خطی 41/4تر از بزرگ

 .است شده رائها 4جدول  در ،فوق هایآزمون نتایج خلاصهمدل دارای خطای تصریح نیست. 

 
 های مربوط به مفروضات آمارینتایج آزمون: 0 جدول

 مدل اول 

 Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
آماره 

Durbin-

Watson 
 Ramseyآماره 

2
 

ValueP F ValueP D F ValueP 

8324/8 2994/4 9786/8 449/4 683/8 221/3 8817/4 
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 مدل دوم

-Breuschآماره  Jarque-Beraآماره 

Pagan 

آماره 
Durbin-

Watson 
 Ramseyآماره 

2
 

ValueP F ValueP D F ValueP 

8441/8 7321/4 631/8 4442/4 281/2 4328/1 4943/4 

 

 مدل سوم

-Breuschآماره  Jarque-Beraآماره 

Pagan 
-Durbinآماره 

Watson 
 Ramseyآماره 

2
 

ValueP F ValueP D F ValueP 

883/8 3128/4 431/8 444/4 433/2 9818/4 8814/4 

 نتایج پژوهش  

 آزمون فرضیۀ اول و دوم 

 : نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیرۀ فرضیۀ اول و دوم1جدول

نوع 

 متغیر
 ضریب نام متغیر نماد

خطای 

 استاندارد
 tآماره

سطح 

 دارمعنی

متغیر 

 وابسته
BetaRisk ریسک سیستماتیک _ - _ _ 

مقدار 

 444/4 -328/8 1284/4 328/3 آلفا α ثابت

های  متغیر

 مستقل
PRS 444/4 -849/3 8226/4 -367/4* پایداری سود 

MS 444/4 -332/4 4419/4 -899/4* پایداری مدیریت 

 

 متغیرهای

 کنترل

SB 338/4 393/8 8129/4 283/4 مدیرهاندازه هیئت 

OUTD 444/4 -834/3 4399/4 -841/4* رهمدیاستقلال هیئت 

Firm sizee 444/4 -881/1 4797/4 -482/4* اندازه شرکت 

LEV 444/4 813/8 4772/4 183/4* اهرم مالی 

ACC 488/4 623/8 4729/4 833/4 نسبت اقلام تعهدی 
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OCF 
نسبت جریان نقدی 

 عملیاتی
244/4 8184/4 134 /8 829/4 

 _ _ - 683/8 دوربین واتسون 
 F 881/9 - _ 444/4آماره  

R Square 327/4 ضریب تعیین - _ _ 

Adjusted R Square 
 ضریب تعیین

 شدهتعدیل
321/4 - _ _ 

 

 ،سود یداریپاچون سطح معناداری متغیرهای دهد، نگاره نشان میگونه که این همان

درصد است،  1ی کمتر از مال اهرمو  شرکت اندازه، رهیمدئتیه استقلال، تیریمدپایداری 

ازۀ هیئت و متغیرهای انداین متغیرها بر ریسک سیستماتیک شرکت تأثیر معناداری دارند 

سیستماتیک  ریسکمدیره، نسبت اقلام تعهدی و نسبت جریان نقدی عملیاتی هیچ تأثیری بر 

درصد است(. ضریب متعیرها نشان  1 شرکت ندارند )زیرا سطح معناداری این متغیر بالاتر از

با ر است. شرکت نسبت به بقیۀ متغیرها بیشتریسک سیستماتیک بر اهرم مالی دهد تأثیر می

لگوی رگرسیون (، ا444/4درصد است ) 1کمتر از  Fبه اینکه سطح معناداری آماره  توجه

ت. جاد شده اسعبارت دیگر، ارتباط منطقی بین متغیرها ای. بهشده معنادار استمحاسبه

در از تغییرات درصد  7/32 ی مستقلمتغیرها ،آمدهدستبه با توجه به ضریب تعیینهمچنین، 

تا  1/8آمارۀ دوربین واتسون نیز چون بین  .دندهرا توضیح می شرکت ریسک سیستماتیک

های خطا در معادلۀ رگرسیون، گیری کرد که بین جملهتوان نتیجه(؛ می683/8است ) 1/2

( حاکی -367/4) پایداری سودبودن ضریب متغیر خودهمبستگی وجود ندارد. منفیمشکل 

 8که با افزایشطوریهاست؛ بهشرکتپایداری سود بر ریسک سیستماتیک از تأثیر معکوس 

یابد. واحد کاهش می 367/4میزان به شرکتپایداری سود، ریسک سیستماتیک واحدی 

توان ، میگرفته دربارۀ تأیید فرضیۀ اول پژوهشای صورتهوتحلیلبنابراین، با توجه به تجزیه

 و معناداری دارد. تأثیر معکوس نتیجه گرفت که پایداری سود بر ریسک سیستماتیک شرکت
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 نتیجه آزمون فرضیۀ دوم

پایداری ( حاکی از تأثیر معکوس -899/4) ثبات مدیریتمنفی بودن ضریب متغیر 

پایداری واحدی  8که با افزایش طوریست؛ بههاشرکتبر ریسک سیستماتیک  مدیریت

یابد. بنابراین، با توجه واحد کاهش می 899/4میزان به شرکتمدیریت، ریسک سیستماتیک 

یجه گرفت توان نتگرفته دربارۀ تأیید فرضیۀ دوم پژوهش، میهای صورتوتحلیلبه تجزیه

 دارد. معناداری تأثیر معکوس و بر ریسک سیستماتیک شرکت پایداری مدیریت،که 

 آزمون فرضیۀ سوم
 :  نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیرۀ فرضیه سوم6جدول 

 ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر
خطای 

 استاندارد
 tآماره

سطح 

 داریمعنا

 BetaRisk متغیر وابسته
ریسک 

 سیستماتیک
_  _ _ 

 444/4 878/8 4314/4 289/4 آلفا α مقدار ثابت

 444/4 -388/7 4181/4 -181/4* ایداری سودپ PRS لمستق متغیر

متغیر 

 تعدیلگر

RiskManage 444/4 -623/8 4441/4 -344/4* مدیریت ریسک 

PRS* 

RiskManage 

پایداری سود* 

 مدیریت ریسک
*822/4- 4449/4 877/7- 444/4 

 

 

 

متغیرهای 

 کنترل

 

 

OUTD 
استقلال 

 مدیرههیئت
*247/4- 4448/4 193/1- 444/4 

SB 843/4 426/8 8147/4 228/4 مدیرهدازه هیئتان 

Firm sizee 444/4 -943/8 4287/4 -864/4* اندازه شرکت 

LEV 444/4 689/4 4232/4 883/4* اهرم مالی 

ACC 
نسبت اقلام 

 تعهدی
281/4 2817/4 226/8 288/4 

OCF 
نسبت جریان 

 نقدی عملیاتی
246/4- 2882/4 874/8- 348/4 

 _ _ - 281/2 دوربین واتسون 
 F 1488/88 - _ 444/4آماره  
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R Square 0/399 ضریب تعیین - _ _ 

Adjusted R Square 
 ضریب تعیین

 شدهتعدیل
0/377 - _ _ 

 

چون سطح معناداری متغیرهای پایداری سود، دهد، نگاره نشان میگونه که این همان

درصد است،  1ی کمتر از الم اهرمو  شرکت اندازه، رهیمدئتیه استقلال، سکیر تیریمد

ازه و متغیرهای انداین متغیرها بر ریسک سیستماتیک شرکت تأثیر معناداری دارند 

مدیره، نسبت اقلام تعهدی و نسبت جریان نقدی عملیاتی هیچ تأثیری بر ریسک هیئت

درصد است(. ضریب  1شرکت ندارند )زیرا سطح معناداری این متغیر بالاتر از  سیستماتیک

بت به بقیۀ شرکت، نسمدیریت ریسک بر ریسک سیستماتیک دهد تأثیر ها نشان میمتغیر

(، 444/4درصد است ) 1کمتر از  Fبه اینکه سطح معناداری آمارۀ  با توجهمتغیرها بیشتر است. 

جاد عبارت دیگر، ارتباط منطقی بین متغیرها ای. بهشده معنادار استمحاسبهلگوی رگرسیون ا

از درصد  9/39 ی مستقلمتغیرها ،آمدهدستبه با توجه به ضریب تعیینشده است. همچنین، 

آمارۀ دوربین واتسون نیز چون  .دندهرا توضیح می در ریسک سیستماتیک شرکتتغییرات 

لۀ های خطا در معادگیری کرد که بین جملهتوان نتیجه(، پس می281/2است ) 1/2تا  1/8بین 

 ودپایداری سبودن ضریب متغیر رد. منفیرگرسیون مشکل خودهمبستگی وجود ندا

هاست؛ شرکتپایداری سود بر ریسک سیستماتیک ( حاکی از تأثیر معکوس -181/4)

 281/4میزان به شرکتپایداری سود، ریسک سیستماتیک واحدی  8که با افزایش طوریبه

( و 4-84های )در جدولپایداری سود های متغیر یابد. با مقایسۀ ضریبواحد کاهش می

ت توان نتیجه گرفافزایش یافته است. بنابراین، می 181/4به  367/4(؛ این ضریب از 88-4)

ی تر شدن تأثیر معکوس پایدارموجب قوی که فرضیۀ سوم تأیید شده و مدیریت ریسک

 شود.سود بر ریسک سیستماتیک می
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 آزمون فرضیۀ چهارم

و ت ثبات مدیریر رابطه بین مدیریت ریسک بدر این پژوهش، فرضیۀ چهارم، تأثیر 

 . کندرا بررسی می ریسک سیستماتیک

 : نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیرۀ فرضیۀ چهارم7جدول

نوع 

 متغیر
 ضریب نام متغیر نماد

خطای 

 استاندارد
 tآماره

سطح 

 داریمعنا

متغیر 

 وابسته
BetaRisk 

ریسک 

 سیستماتیک
_ - _ _ 

مقدار 

 444/4 -878/4 2688/4 891/8 آلفا α ثابت

 متغیر

 مستقل
MS 

پایداری 

 مدیریت
*341/4- 4938/4 394/4- 444/4 

 

 

 

 متغیرهای

 کنترل

RiskManage 
مدیریت 

 ریسک
*283/4- 4866/4 494/3- 444/4 

MS*RiskManage 

پایداری 

مدیریت* 

مدیریت 

 ریسک

896/4- 4449/4 632/4- 444/4 

OUTD 
استقلال 

 مدیرههیئت
*396/4- 4918/4 863/4- 444/4 

SB 
اندازه 

 مدیرههیئت
283/4 882/4 699 /8 417/4 

Firm sizee 444/4 684/4 4188/4 294/4* اندازه شرکت 

LEV 444/4 244/1 4984/4 479/4* اهرم مالی 

ACC 
نسبت اقلام 

 تعهدی
896/4 8464/4 632/8 487/4 

OCF 
نسبت جریان 

 نقدی عملیاتی
847/4 4843/4 883 /8 843/4 

 
دوربین 

 واتسون
433/2 - _ _ 
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 F 283/88 - _ 444/4آماره  

R Square 484/4 ضریب تعیین - _ _ 

Adjusted R Square 
 ضریب تعیین

 شدهتعدیل
447/4 - _ _ 

 

چون سطح معناداری متغیرهای ثبات مدیریت، دهد، نگاره نشان میگونه که این همان

درصد است،  1ی کمتر از مال اهرمو  رکتش ۀانداز، رهیمدئتیه استقلال، سکیر تیریمد

ازه و متغیرهای انداین متغیرها بر ریسک سیستماتیک شرکت تأثیر معناداری دارند 

مدیره، نسبت اقلام تعهدی و نسبت جریان نقدی عملیاتی، هیچ تأثیری بر ریسک هیئت

. ضریب درصد است( 1شرکت ندارد )زیرا سطح معناداری این متغیر بالاتر از  سیستماتیک

بت به متغیرهای شرکت نسمدیریت ریسک بر ریسک سیستماتیک دهد تأثیر متعیرها نشان می

(، 444/4درصد است ) 1کمتر از  Fبه اینکه سطح معناداری اماره  با توجهدیگر بیشتر است. 

جاد عبارت دیگر، ارتباط منطقی بین متغیرها ای. بهشده معنادار استمحاسبهلگوی رگرسیون ا

از درصد  4/48 ی مستقلمتغیرها ،آمدهدستبه با توجه به ضریب تعیینست. همچنین، شده ا

آمارۀ دوربین واتسون نیز چون  .دندهرا توضیح می در ریسک سیستماتیک شرکتتغییرات 

های خطا در معادلۀ گرفت که بین جمله توان نتیجه( می433/2است ) 1/2تا  1/8بین 

 یتثبات مدیربودن ضریب متغیر د ندارد. منفیرگرسیون مشکل خودهمبستگی وجو

هاست، تشرکثبات مدیریت بر ریسک سیستماتیک ( حاکی از تأثیر معکوس -341/4)

 341/4میزان به شرکتثبات مدیریت، ریسک سیستماتیک واحدی  8که با افزایش طوریبه

ن فوق، ای هایدر جدولثبات مدیریت های متغیر یابد. با مقایسۀ ضریبواحد کاهش می

ه توان نتیجه گرفت که فرضیافزایش یافته است. بنابراین، می 341/4به  899/4ضریب از 

تر شدن تأثیر معکوس ثبات مدیریت بر موجب قوی چهارم تأییدشده و مدیریت ریسک

 شود.ریسک سیستماتیک می
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 گیریبحث و نتیجه

یشتری برای شرکت توان ب ،دهرچه پایداری سود بیشتر باش، نخست یۀفرضبر اساس نتایج 

وانند تسال قبل دارد. زمانی که سود شرکت پایدار باشد، مدیران بهتر می حفظ سودهای

گذاری گذاری، تقسیم سود و... را انجام دهند. در نتیجه، کارآیی سرمایههای سرمایهتصمیم

. بر اساس نتایج کندهای احتمالی بازار مقابله تواند با ریسکیابد و شرکت بهتر میافزایش می

ند و گذاری کنشود مدیران بهتر بتوانند سرمایه، پایداری مدیریت موجب میدوم هیفرض

های بلندمدت بگیرند. زمانی که یک شرکت ثبات مدیریت نداشته باشد، هر مدیر تصمیم

گیرد و عملکرد شرکت در بلندمدت با ریسک مواجه خواهد شد. اما تصمیمی جداگانه می

 ها با رویکرد بلندمدت وشود تصمیمه ثبات مدیریتی برقرار باشد، موجب میزمانی ک

یابد. بر طور کلی ریسک شرکت کاهش میسودآور برای شرکت اتخاذ و پیگیری شود و به

سایر  مدیره، مدیریت وتئیریت ریسک، فرایندی است که هیدم، سوم هیفرضاساس نتایج 

کار اه بهبنگ گذاری و در کلّدر فرایند سیاست .نددهکارکنان یک واحد اقتصادی انجام می

ای طراحی شده است که ممکن است بر واحد رویدادهای بالقوه ،برای شناسایی .شودبسته می

اطمینان  اکند تمدیریت می ،اقتصادی تأثیر بگذارند و ریسک را با توجه به نیاز واحد اقتصادی

ها کتدر شر ،طور معمولدست آید. بهصادی بهواحد اقت هایهدفدستیابی به  ۀمعقول دربار

ر مربوط به پیدایش شرایط نامساعد و کاهش تأثیر رفتاری اهش آثااز مدیریت ریسک برای ک

شود. هدف از مدیریت اثربخش ها استفاده مید و کارکرد شرکترعملک راین شرایط ب

اهش بی، پایش و کهای شناسایی، ارزیاریسک، مدیریت نااطمینانی است و شامل فعالیت

کت . این امر سبب کاهش ریسک سیستماتیک شرشودوکار میک کسبی ها برتأثیر ریسک

 یۀفرضنتایج  شود. بر اساسو تأثیر معکوس بیشتر پایداری سود بر ریسک سیستماتیک می

تواند شرکتی که در زمینۀ مدیریت ریسک موفق است، ثبات مدیریتی در آن بیشتر می، چهارم

یند شناسایی، ارزیابی و کنترل افر ،دیریت ریسکستماتیک را کاهش دهد، زیرا مریسک سی

ها از منابع مختلفی مانند عدم برای سرمایه و درآمد یک سازمان است. این ریسک هاتهدید

دث ، حواراهبردیاوری، خطاهای مدیریت های قانونی، مسائل فنّمین مالی، بدهیأقطعیت ت
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، یند شناساییاند. به بیان دیگر، مدیریت ریسک فرشوو بلایای طبیعی ناشی می

 .گذاری استسرمایه هایوتحلیل، پذیرش یا کاهش عدم قطعیت در تصمیمتجزیه

« صفدری و اسدالهی»( و 2424« )آلبرینگ و ژو»های نتایج پژوهش با نتایج پژوهش

بر  معکوسیها پایداری سود و ثبات مدیریت تأثیر مطابقت دارد. در این پژوهش (8397)

« عاشوری و نیکبخت»های ریسک شرکت دارند. همچنین نتایج پژوهش با نتایج پژوهش

( تفاوت دارد. در این پژوهش، ارتباط مستقیمی بین ثبات مدیریت و پایداری سود با 8398)

 دست آمده است.ریسک سیستماتیک به

 پیشنهادهای کاربردی پژوهش

ران را شود پاداش مدیها توصیه میران شرکتبر اساس نتایج فرضیه نخست، به سهامدا

بر اساس عملکرد و توانایی آنان افزایش دهند، زیرا مدیران برای پایداری سود شرکت، 

د نکندر راستای دستیابی به سود مستمر و پایدار، سعی میدهند و مدیریت سود را انجام می

زی و ری، برنامهرخ رشد ثابتسود با یک نو برای افزایش ای سود را حذف های دورهنوسان

در  ،بیایدشود دورنمای آتی شرکت، مطلوب به نظر این موضوع سبب می کنند. اقدام

 که گزارشگری مالی، با مدیریت سود همراه است. حالی

ان دورۀ شود تاحدّ امکها توصیه میبر اساس نتایج فرضیۀ دوم، به صاحبان سهام شرکت

جایی زودهنگام مدیران خودداری کنند، ش دهند و از جابهعامل را افزایتصدیگری مدیران

 دهد.زیرا ریسک شرکت را افزایش می

و  بهترین راه برای مدیریت ریسک در بورسشود بر اساس نتایج فرضیۀ سوم، توصیه می

گذاری و معاملات، آموزش مدیریت ریسک و سرمایه بر سرمایه ریسک هایثیرأکاهش ت

ه بهای مدیریت ریسک در بورس را مهارتثرترین ؤباید م ،منظور در بورس است. برای این

 کنند. طراحیمعاملاتی را  ۀبهین راهبرد ندتا بتوان مدیران آموزش داد

به شرکت در  تواندبر اساس نتایج فرضیه چهارم، استفاده از تحلیلگران بازار و ریسک می

 های احتمالی کمک کند. مواجهۀ اثربخش با ریسک
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 منابع
های فکری بر سطح عملکرد ثر ریسک و سرمایهؤثیر مدیریت مأت (.8369پورزمانی، زهرا،کریمی، علی. )

 .86-8(، 2، )اوراق بهادار لیتحل یِدانش مال .هاشرکت
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 یسکسود هر سهم و ر بینییشپ یفیک یژگیو ین(. رابطه ب8391سحر. ) ی،سپاسین، حس ی،اعتماد ،سوگند شریفی،
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کارایی، عملکرد و سلامت مالی (. نقش راهبردی مدیریت ریسک بر تعامل بین 8399) .میرمرتضی ،موسوی

 .98-78(، 71)21ی، راهبرد تیریمد یپژوهش ها یفصلنامه علم .هابانک

هادار شده در بورس اوراق بهای پذیرفته(. بررسی تأثیر ثبات مدیریتی بر مدیریت سود شرکت8396) .حسن، ولیان

 .271-241(، 3) 9ی، حسابدار یتجرب یهاپژوهش .تهران

 هیسرما سکیادراک ر یذهن ی(. ارائه الگو8393) .احمد، نژاد عقوب، یاحمد، ناطق گلستان ،دونیفر ی،رودپشت یرهنما

 .288-891 ،(83)4 ی،گذارهیگذاران بورس اوراق بهادار تهران. دانش سرما
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