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Purpose: Investors usually react to risk, and risk criteria affect their investment decisions. The continuity of stock trading is very 

important for investors. Therefore, the current research aims to investigate the impact of risk criteria on the continuity of transac-

tions of stock exchange companies, emphasizing the effectiveness of risk management from 2019 to 2020.
Methodology: The multivariate regression method and financial information of 107 companies accepted in the Tehran Stock Ex-

change were used to test the research hypotheses. The research method is inductive-deductive, in which the theoretical foundations 

and background were collected through the library, articles, and the internet. These were used to test the research hypotheses by ap-

plying appropriate statistical methods to generalize the results. The financial data has been collected in Excel software to form a 

database and then analyzed using EViews software version 12 to test the research hypotheses.
Findings: The study showed that the risk criteria, according to the theoretical foundations of the research, aim to reduce the conti-

nuity of the company's transactions, and also risk management has a significant and direct impact on the relationship between sys-

tematic risk, financial risk, and stock price risk with the continuity of the company's transactions, but the effectiveness of the man-

agement. The risk of the relationship between the risk of financial crisis and the continuity of transactions was not confirmed. Orig-
inality/Value: No research has been done on Iran's transaction continuity and risk problem, even though investors and company 
managers usually consider both criteria. The existence of an effective risk management system can also have informational content 
regarding the risk and continuity of transactions. This issue has also been examined in the current research. According to the results 
of the study, it can be said that risk criteria for investors have informational content, so managers who prioritize the liquidity of their 
company's shares should act in their decisions in such a way that the amount of debt to assets in be the optimal limit or behave in 
such a way that the company does not fall under the problems of the financial crisis..
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 مقدمه -1

 خصوص بورس اوراق بهادار توسطگذاری در بازارهای سرمایه بهمالی و رونق سرمایه یاقتصادی، بازارها هاییتامروزه به دلیل گسترش فعال
ابزار جهت اتخاذ تصمیمات  ینترها، مهمبینانه آنموقع و تحلیل دقیق و واقعاشخاص حقیقی و حقوقی، دسترسی به اطلاعات درست و به

باشد. در جامعه امروز اطلاعات نقش مهمی در زندگی انات مالی میو کسب منفعت مورد انتظار و استفاده بهینه و مطلوب از امک صحیح

                       

 مدیریت نوآوری و راهبردهای عملیاتی 
  233-251(، 1402)(، 3، شماره )4دوره                                                  

     www.journal-imos.ir 

 پژوهشی نوع مقاله:

شده در بورس اوراق های پذیرفتهتاثیر معیارهای ریسک بر استمرار معاملات شرکت 

 مدیریت ریسک یاثربخش نقش بربهادار تهران با تاکید 

 2حسام وقفید سی ،*،1الهه خرازیان مطلق  
 .رانیمشهد، ا امام رضا، یالمللنیدانشگاه ب ،یگروه حسابدار1 

 .رانینور، تهران، ا امیدانشگاه پ ،یگروه حسابدار2

 

. گذاردها، تاثیر میگذاری آنهای سرمایهتصمیم برگذاران نسبت به ریسک واکنش نشان داده و معیارهای ریسک معمولا سرمایه هدف:
ارهای بررسی تاثیر معیپژوهش حاضر  هدف بنابراین؛ داشته باشدتواند گذاران نیز اهمیت شایانی میاستمرار معاملات سهام برای سرمایه

 .باشدمی 1399تا  1390های طی سالمدیریت ریسک  یبورسی با تاکید بر اثربخش یهاریسک بر استمرار معاملات شرکت
شرکت  107پژوهش از روش رگرسیون چند متغیره و اطلاعات مالی  هاییهمنظور، جهت آزمون فرضبدین شناسی پژوهش:روش

است که در آن مبانی نظری و پیشینه  قیاسی-صورت استقراییروش پژوهش به شده است. در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شدهیرفتهپذ
در تعمیم  های آماری مناسبکارگیری روشهای پژوهش با بهو در رد یا اثبات فرضیه شده یآورپژوهش از راه کتابخانه، مقاله و اینترنت جمع

 افزارسپس با استفاده از نرمه است و شد یآورجمعها اکسل جهت تشکیل پایگاه داده افزارنرمهای مالی در دادهشده است.  نتایج استفاده

 .اندگرفته قرار وتحلیلیهتجزهای تحقیق مورد یهفرضجهت آزمون  12نسخه ایویوز 
 دارد و به دنبالرا  هاشرکتکاهش استمرار معاملات  یارهای ریسک مطابق مبانی نظری پژوهش،معیج تحقیق نشان داد که نتا ها:یافته

عنادار و مستقیم مر مدیریت ریسک بر رابطه ریسک سیستماتیک، ریسک مالی و ریسک قیمت سهام با استمرار معاملات شرکت تاثی چنینهم
 .مدیریت ریسک بر رابطه ریسک بحران مالی و استمرار معاملات تایید نشد یداشته اما اثربخش

موضوع اشاره کرد که در ایران به بحث استمرار معاملات و ریسک توان به این از جنبه نوآوری پژوهش می اصالت/ارزش افزوده علمی:
است و وجود سیستم  نشده انجامباشد، تحقیقی ها میمدیران شرکت چنینهمگذاران و یهسرما مدنظردو معیار معمولا  ینکه هرباوجودا

ای اطلاعاتی باشد که در تحقیق حاضر نیز این تواند در رابطه با ریسک و استمرار معاملات دارای محتونیز می اثربخشمدیریت ریسک 
وای اطلاعاتی گذاران دارای محتیهسرمایارهای ریسک برای معتوان بیان کرد یماست. با توجه به نتایج تحقیق  گرفته قراری موردبررسموضوع 

ی عمل کنند که اگونهبهباشد، باید در تصمیمات خود ها در اولویت اهدافشان میشرکت آن لذا مدیرانی که نقد شوندگی سهام ؛باشندمی
 .بحران مالی نگردد شکلاتسطح بدهی به دارایی در حد بهینه قرار گیرد یا به شکلی رفتار کنند که شرکت دچار م

 .یسکر ،تیریمعاملات، مد ها:کلیدواژه

 چکیده
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 یافتهنماید. از دلایل پیشرفت در جوامع توسعهتر باشد از اطلاعات بیشتر و بهتر استفاده میکند و هرچه جامعه پیشرفتهها ایفا میانسان
کنندگان مختلف اعم از استفادهحسابداری، ارایه اطلاعات به استفادهباشد. محصول نهایی فرآیند استفاده بهینه و موثر از اطلاعات می

هایی که سیستم کنترل قوی و ان. سازم[1] های حسابداری استکنندگان خارج از شرکت، در قالب گزارشکنندگان داخلی و استفاده
عات اهمیتی بسیار یافته لافناوری اط زمینهر د یریپذبا افزایش رقابت یژهوباشند. این امر بهمدیریت ریسک دارند قادر به مقابله با رقبا می

ت عمده در محیط لاتحو .[2] انددهبه عملکرد بهتر، در این زمینه قرار دا یابیدستها تمامی اهداف خود را در راستای سازمان کهیطوربه
 مدیریت ریسک یکی از راهکارهای وکار را بسیار پیچیده و نامطمین ساخته است.تغییرات فناوری، محیط کسب یبالا وکار و سرعتکسب

هبود ، بجهیوکار است که نقش موثری در حفظ و ارتقای کارایی و اثربخشی و درنتدر محیط کسب ینانیبرای مقابله با نا اطمها شرکت
، کسب مزیت رقابتی جهیت و درنتلاو تنوع محصو هاینهه بر این، مدیریت ریسک یک عامل مهم در کنترل هزلاوع .عملکرد شرکت دارد

)سواد مالی مدیران( در فرآیند  یت مالیلادر حالی است که وجود مدیران دارای تحص ینشود. اشرکت میاست که منجر به بهبود عملکرد 
های مدیریت ریسک، بنگاه را قادر موفقیت فعالیت. کندرا تسهیل می بهتر به عملکرد یابیدستمدیریت ریسک، کسب مزیت رقابتی و 

های عملیاتی و نهایی و ها با کاهش هزینهاین فعالیت روشی موثر مدیریت کند.سازد تا ارزش خود را افزایش دهد و ریسک را به می
های مدیریت که مقید به انجام فعالیت یدهد. بنگاهنسبت به بازدهی بازار سهام، سودآوری بنگاه را افزایش می ینانی، کاهش نا اطمچنینهم

. [3] کندهای مدیریت ریسک، درآمد بیشتری کسب میفاقد فعالیت هایتری دارد و نسبت به بنگاهلاریسک است، عملکرد عملیاتی با
 تواندیاست که م ییهاسکیکنترل و مقابله با ر یمناسب برا یهایو اتخاذ استراتژ یبندرتبه ،ییتامین شامل شناسا رهیزنج سکیر تیریمد

با عدم  هاسکیر نیدرباره ا هایو بررس هافیباشد و توص یاز موضوعات مختلف یناش تواندیم هاسکیر نیرا مختل کند. ا رهیعملکرد زنج
وعات است که بتواند موض ییهاکیتکن مندازیها نآن یبندرتبه نیبنابرا؛ و اطلاعات ناقص و گاه متناقض همراه است یفیک ابهام، ت،یقطع

 .[4] کند یذکرشده را الگوبردار

 کهتصمیماتی هستند اتخاذ دنبال به همواره  هاتسریع نماید. مدیران شرکت را شرکت یبه اهداف کل یابیدست تواندهای مدیریت مییتوانای
مدیران یابد. فزایش مینیز اکارا بازار نیز در انتظار مورد افزایش ریسک میزان بازده با نمایند.  کسببرای ذینفعان خود را میزان بازده  بالاترین
. مدیریت ریسک واحد تجاری [5] دتبدیل نماینبرای سازمان  یهایفرصتبه را ها آنشناسایی و را های موجود ریسکتوانند میتوانمند 

کند که ی مدیریت میاگونهبهریسک را  درواقعشود و هیات مدیره و مدیران اجرا می لهیوسبهسازمان  سطح درکه  مطابق با سیستمی است
محدودیت مالی، بین سرمایهتحقق اهداف سازمان فراهم شود.  در خصوصیرش باشد و از این طریق، اطمینان معقول پذقابلتا حدودی 

اندازهای احتیاطی انگیزه های نقدی آتی، برای پسجریان کآورد و باوجود ریسوجود می های جاری و آتی، نوعی رقابت و تضاد بهگذاری
این پژوهش به دنبال بررسی . [6] ت وابسته استکو استمرار معاملات سهام، به میزان محدودیت مالی شر ریسکتاثیر  درواقعند کایجاد می

 گذارانیهتواند محتوای اطلاعاتی برای سرماباشد و نتایج تحقیق میهای بورسی میتاثیر معیارهای ریسک بر استمرار معاملات شرکت
این موضوع اشاره کرد که در ایران به بحث استمرار توان به از جنبه نوآوری پژوهش می ها در بازار بورس داشته باشد.جهت افزایش ثروت آن

است  نشده انجامباشد، تحقیقی یمها مدیران شرکت چنینهمگذاران و یهسرما مدنظرکه هردو معیار معمولا ینادوجوابمعاملات و ریسک 
تواند در رابطه با ریسک و استمرار معاملات دارای محتوای اطلاعاتی باشد که در تحقیق نیز می اثربخشو وجود سیستم مدیریت ریسک 

کنند ی میی تلقرساناطلاعیک سیستم  عنوانبهاست. تعدادی از محققین مالی، حسابداری را  گرفته قرارحاضر نیز این موضوع موردبررسی 
باشد. این وظیفه محققین این علم است که گیری مییمتصمعات مفید برای هدف اصلی حسابداری ارایه اطلا هاآنو به عقیده برخی از 

گیری صحیحی را اتخاذ نمایند، در این تحقیق سعی شده است تا ها تصمیمآن بر اساسگیرندگان بتوانند یمتصماطلاعاتی را فراهم کنند تا 
تواند سرعت رشد و شکوفایی گیری صحیح مییجهنتاق بهادار و بازارهای اور جانبههمههای یلتحلهدف مذکور دنبال گردد. تحقیقات و 

ر یسک شرکت بر استمرار معاملات تاثیر یاآاین پژوهش به دنبال پاسخگویی به این سوالات است که  درواقعاین بازارها را تحقق بخشد. 
در این راستا، در این پژوهش بر یر گذار باشد؟ تواند بر رابطه ریسک شرکت و استمرار معاملات تاثی مدیریت ریسک میاثربخشدارد؟ آیا 

 قراری در بورس اوراق بهادار تهران، موردبررس شدهیرفتههای پذریسک بر استمرار معاملات شرکت یارهاینظری تاثیر مع ادبیات توسعه
واهد بود زیرا باعث افزایش ای برخوردار خشده مطالعه و بررسی موضوع پژوهش از اهمیت ویژهبا توجه به مطالب مطرح است. گرفته

خواهد شد. در ادامه به بیان  با تاکید بر نقش مدیریت ریسک تاثیر معیارهای ریسک بر استمرار معاملات شرکتآگاهی و دانش درزمینه 
گیری به های پژوهش و نتیجهو یافته پنجم در بخش پژوهششده است. روش  های تحقیق پرداخته، فرضیهو پیشینه پژوهش مبانی نظری

 .است شدهیانب ششم و هفتمترتیب در بخش 
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 مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 معیارهای ریسک -1-2

 طور کامل موردتوجه قرار نگرفته است؛ بنابراین اگر اصول حاکمیت شرکتیبه نظر پژوهشگران، اثر تعاملی اصول راهبری شرکتی در ایران به
دهد و نیز اعتبار در کیفیت گزارشگری مالی را کاهش می یانگارمقررات باشد احتمال قصور و سهلکه مستقل و مطابق با ضوابط و 

تواند کیفیت گزارشگری مالی را از طریق نظارت بر امور گزارشگری مالی را افزایش خواهد داد؛ بنابراین اعمال اصول راهبری شرکتی می
که مشخص است اعمال درست سیستم کنترل داخلی و اصول راهبری شرکتی  یورطبنگاه اقتصادی و مدیریت ریسک افزایش دهد. همان

انتظار بر این است که حاکمیت قوی شرکتی منجر به بهبود کیفیت ، شود؛ بنابراینمنجر به بهبود و افزایش کیفیت گزارشگری مالی می
 گونهینزیادی با حاکمیت شرکتی دارد زیرا ابهام در اهای مدیریت ریسک ارتباط تئوری نمایندگی فعالیت از نظرگزارشگری مالی شود و 

تواند به کاهش کیفیت گزارشگری مالی منجر شود. حاکمیت شرکتی طلبانه مدیریت را فراهم ساخته و میها، زمینه رفتار فرصتفعالیت
؛ بنابراین انتظار میشودیو موجب بهبود کیفیت گزارشگری مالی م شده یریتطلبانه از سوی مدقوی باعث کاهش بروز رفتارهای فرصت

گذاری های سرمایهان آگاهی از عملکرد شرکتگذاران خواهسرمایه. [7] رود که این رابطه باوجود شاخص حاکمیت شرکتی تعدیل شود
عات موجود وجود داشته باشد، ارزیابی طلاعات بیشتری در دسترس باشد و هر چه مهارت بیشتری در استفاده از الاباشند. هر چه اطمی

ن معیاری مناسب های مختلف شرکت و فقداتری از عملکرد شرکت صورت خواهد گرفت. در صورت نبود شناخت کافی از فعالیتصحیح
گذاران از نتایج تصمیمات خود دچار ضرر و سرمایه کهیگیری خوبی انجام داد. درصورتتوان تصمیمبرای سنجش عملکرد هر شاخه نمی

گذاران از بازار، کوچک شدن بازار و محدود شدن زیان شوند، ممکن است از بازار خارج شوند. یکی از پیامدهای مهم خروج سرمایه
رای توسعه زم بلابه بازار خواهد بود. در صورت وقوع این امر، بازار سرمایه قادر به کمک به اقتصاد از طریق تزریق منابع  شدهقیتزرسرمایه 

گذاران بوده ل پیش روی سرمایهیامس ینترگذاری یکی از مهمهای سرمایهها نخواهد بود؛ بنابراین ارزیابی عملکرد مالی شرکتزیرساخت
 یاهشرکت .[8] گذاری برای ارزیابی عملکرد مالی ضروری خواهد بودهای سرمایههای فعالیت شرکتتحلیل همه شاخهو شناخت و 

؛ زیرا محدودیت مالی، بین دهندیوجوه نقد افزایش م یهاهای نقدی خود را در پاسخ به افزایش نوساندارای ریسک، موجودی
احتیاطی  یاندازهانقدی آتی، برای پس یهاانیو باوجود ریسک جر آوردیو آتی، نوعی رقابت و تضاد به وجود م جاری هایگذارییهسرما

ع مالکیت، سیستم نظر از نوناپذیر از فرآیند مدیریت در هر شرکت صرفجداییو عملکرد یک جز یابی. ارز[9] کندانگیزه ایجاد می
 وتحلیلیههای اخیر، تجزها، در سالاست که در میان آن یافته مدیریت یا نوع فعالیت آن است. در این زمینه، رویکردهای بسیاری توسعه

ز های سودآوری اهای مالی نظیر سنجهچون نسبت ییهاهای عملکرد مبتنی بر سنجهوری، سنجش کارایی و نیز استفاده از شاخصبهره
 یهاکنند. روشهای مالی با استفاده از معیارهای مختلف، عملکرد شرکت را ارزیابی میای برخوردار بوده است. گزارشاهمیت ویژه

های خود بینیگذاران با اتکا به سود حسابداری، عملکرد شرکت را ارزیابی کرده و پیشسرمایه .متعددی برای ارزیابی عملکرد وجود دارد
حسابداری ارزیابی عملکرد،  یهاکنند. در مدلآینده شرکت استفاده می یزیردهند. مدیران نیز از سود برای برنامهاساس انجام میرا بر آن 

 .[10] بازده حقوق صاحبان سهام است و ارزش یک شرکت، تابعی از معیارهای مختلفی نظیر سود

 استمرار معاملات -2-2

 اهش دهد:کتواند از دو طریق هزینه سرمایه را ه مازاد وجه نقد، میکدهد گذاری نشان میهای سرمایهفرصتفرضیه 

های موجود ند تا از توقف فعالیتکمی کمکها تکه به شرکارآمد از این تامین مالی ارزان )نسبت به حقوق صاحبان سهام( کاز طریق استفاده  .1
 .گذاری آینده اطمینان بیشتری داشته باشندهای سرمایهنند و در تامین وجوه و اجرای برنامهکخود جلوگیری 

های در ارزش طور خاص، اگر سطح نگهداشت وجه نقد نوسانت در معاملات. بهکدلیل افزایش مشار ، بهیاهش صرف نقد شوندگکاز طریق  .2
گاه را جذب میویژه سرمایهگذاران بیشتری، بههایی با وجه نقد مازاد، سرمایهتکشراهش دهد، کهای موجود را دارایی نند. افزایش کگذاران ناآ
اهش یابد و خدمات با هزینه کهای انتخاب نامطلوب بازارسازان های موجودی و هزینهشود هزینه، باعث میاطلاعیگران ب ت معاملهکمشار

ا افزایش وجه نقد مازاد، . بدهدبه معامله و استمرار معاملات را افزایش می گذارانیهمعاملات، تمایل سرما هایینهاهش هزک. متری ارایه شودک
ل بازار مقاومت ک یهای موجود در نقد شوندگهای دارای وجه نقد مازاد نسبت به نوآوریتکیابد و قیمت سهام شراستمرار معاملات بهبود می

 .[11]د نکمتری پیدا میکبیشتر و حساسیت 
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 مدیریت ریسک -3-2

ها و درآمدهای بنگاه ییادار تواندیاحتمال خطرهایی است که م باها منظور از مدیریت ریسک شناسایی، تحلیل و کنترل اقتصادی ریسک
به عملیات مقابله با عدم قطعیت یا احتمال  یبخشای است که جهت نظمهمان سامانهدرواقع، مدیریت ریسک . اقتصادی را تهدید نماید

کند تا چیزهایی را که ممکن وجو میشود. مدیریت ریسک مانند یک رادار جلو بین عمل کرده و آینده غیرقطعی را جستانحراف طراحی می
تنها برای مدیریت ریسک نه گریدعبارتی مهم کشف شود؛ بهها اجتناب شود یا فرصتاست سبب خطری مهم شوند، شناسایی و از آن

مدیریت ریسک، ابزار  چنینهمها است. برداری از فرصتشود، بلکه به دنبال شناسایی، توسعه و بهرهکار گرفته میها بهمحدود کردن زیان
ظهور و محبوبیت مدیریت . [12] شودمحسوب میقوی و دوسویه، هم برای دفاع و هم برای تهاجم در بازار خدمات مالی رقابتی امروز 

. صورت گرفته است یطورکلبه هاها برای مدیریت ریسکو فشار قانونی بر سازمان شدنیریسک از واکنش به تغییرات سریع ناشی از جهان
ارتی نظ یهاشرکتی، رسوایی مالی، افزایش پیچیدگی خطرات و فشار از سوی سازمان یهاهای اخیر به دلیل تعدد تقلباهمیت آن در سال

گذاری در مدیریت های سرمایههای دوچندانی در دنیای شرکتشلاهای اخیر، تدر سال که [13] است یافتهیشافزا گیریچشمطور به
توجه تاثیر مثبتی بر عملکرد طور قابلنگاه بهیندهای حاکمیت صورت گرفته است و نشان دادند که اثربخشی مدیریت ریسک بآریسک و فر

مدیره را مکمل این رابطه دانسته و اثرات مدیریت ریسک بنگاه عملکرد  حاکمیت قوی کمیته ریسک مبتنی بر هیات چنینهمشرکت دارد. 
ی برای اثربخش مدیرههیاتتنی بر کمیته ریسک مبصرف( دهد که تنها تشکیل محض )ها نیز نشان میهای آندهد. یافتهشرکت را افزایش می

دیریت برای حاکمیت کمیته موثر م مدیرههیات، وجود ساختار قوی کمیته ریسک مبتنی بر حالنیا مدیریت ریسک بنگاه کافی نیست. با
به  توانی، مباشدیتبط بر منابع ممزایای ایجاد یک مدیریت ریسک در شرکت که مبتنی بر دیدگاه مر . از[14] ستریسک بنگاه بسیار مهم ا

هایی گذاری خود در شرکت درواقع در داراییعمده شرکت اشاره نمود که با حفظ و گسترش سرمایه دارانسهامقوی در میان  اییزهایجاد انگ
 چنینهمتجاری کارا و  یاهفرصت یشترابزاری در جهت ایجاد ب هایگذارهیگذاری انجام داده که این سرماکه مختص شرکت بوده، سرمایه
باشد؛ یم گیرییمرفتاری در تصم یهام و نشانهیلاکه جملگی ع گرددیبرای شرکت تلقی م تحملقابلکسب مزایای رقابتی مناسب و 

کرد لمازادی شده و البته کاهش سطح عم هایینهنتیجه گرفت فقدان یک مدیریت موثر ریسک در شرکت منجر به تحمیل هز توانیمبنابراین 
مدیریت ریسک به مدیران کمک . [2] که شواهد عینی تاثیرات مدیریت موثر ریسک بر رفتارهای عملکردی شرکت باشد شودیشرکت م

یک شیوه مناسب  دهد.ها را در اتخاذ بهترین تصمیمات یاری میاقتصادی خود را تعدیل کرده و آنهای عملیاتی و کند تا بتوانند هزینهمی
تواند به مدیران در شناسایی عوامل کنترلی مناسب کمک کند تا بتوانند امنیت لازم سازی شود؛ میپیاده یخوببه چهچنانمدیریت ریسک 

های کوچک و بزرگ تواند بقای سازمان را تضمین کرده و سازمان را از خطر ریسکمی هجیرا در تحقق ماموریت سازمان پیاده کنند و درنت
 یاروفناوری، باعث افزایش رقابت و دش تجارت و سرعت در تغییرات یتغییرات مختلف در بازار ازجمله آزادساز. [11] موجود مصون بدارد
مدیریت ریسک موثر که بر مبنای  ها نیازمند تصمیمات صحیح مدیران هستند.ها شده است. در چنین بازاری، شرکتمدیریت در سازمان

 .[15] دهدگیری را تشکیل میاصول مفهومی معتبر قرار دارد بخش مهمی از این فرآیند تصمیم

 هشپیشینه پژو -3

شوندگی  در پژوهش خود به برآورد میزان ریسک معاملات سهام در بورس تهران با استفاده از معیار نقد [16] باران و همکاران یعفت
میزان نقد  ترینکم کهیطوربه ،یافته است شوندگی در بورس افزایش نقد 1400تا پایان  1387که از سال  دهدینتایج نشان م .پرداختند

 1398شده، در سال . بر اساس محاسبات انجامباشدیم 1398مربوط به سال  یمیزان نقد شوندگ ترینبیشو  1388به سال مربوط  یشوندگ
سهام در  یلذا با افزایش قدرت نقد شوندگ ،است شده یجادبازده اضافی )هزینه اضافی( در بازار ا 1% به ازای هر یک میلیارد ریال حدود

 گردد.یگذاری فراهم مرمایهبرای س یتربورس شرایط مناسب

اد پژوهش نشان د جیپرداختند. نتا یو عملکرد تجار یسازمان سکیر تیریمد یاجرا نیرابطه ب یبه بررس [17] همکاران و یرگانیبی محمد
با  کسیر تیریمد نیب یهمبستگ بیوجود دارد و ضر یو عملکرد تجار یسازمان سکیر تیریمد یاجرا نیب یکه رابطه مثبت و معنادار

 .باشدیم 77%مدل برابر با  نییتع بیو ضر باشدیمعنادار م یآمار از نظرو  33% معادل یتجارعملکرد 

شرکت را  سکیبا ر ینیبه کارآفر شیگرا یبه بازار و استراتژ شیگرا یاستراتژ نیبر رابطه ب سکیر تیریمد تاثیر [18] همکاران و ینیحس
 یرعادیه غو بازد کیستماتیس ریغ سکیبه بازار با ر شیگرا یاستراتژ نیبر رابطه ب سکیر تیریکه مد دهندینشان م هاافتهیکردند.  یبررس
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 یگذاررتاثی چنینهمندارد.  کیستماتیس سکیبه بازار و ر شیگرا یاستراتژ نیب یبر رابطه یگرلیاست اما اثر تعد گذارصورت مثبت تاثیربه

که  باشدیم یرعادیده غو باز کیستماتیس ریغ سکیر ک،یستماتیس سکیبا ر ینیبه کارآفر شیگرا یاستراتژ نیبر رابطه ب سکیر تیریمد
 .از نوع مثبت بوده است یگذارتاثیر نیا

مارکوف کردند.  میرژ رییتغ هیبر پا یعامل لیو تحل سکیتشابه ر یبیترک کردیاقدام به انتخاب سبد سهام با رو [19] همکاران و یمحمد ریم
 میرژ ریی. تغشودیم یمارکوف معرف میرژ رییتغ هیبر پا یعامل لیو تحل سکیتشابه ر یبیژوهش حاضر مدل انتخاب سبد سهام ترکدر پ

ت برآورد حال ریوابسته به متغ یعامل لیبه کمک تحل سکیموجود در تابع هدف مدل تشابه ر انسیکوار سیتا ماتر کندیمارکوف کمک م
و  شودیمحاسبه م هاییدارا انسیکوار سیحالت مشخص و بر اساس آن ماتر ریمتغ یگذارهیهر دوره سرما یاساس در ابتدا نیشود. بر ا

ییعنوان داراصنعت )به 8پژوهش متشکل از  یاسبد سهام نمونه دهندینشان م هاافتهی. ردیگیاستفاده قرار ممورد سکیدر مدل تشابه ر
-نیانگیمتداول م یهاپژوهش نسبت به مدل یبیکه مدل ترک دهدینشان م 1399تا  1390بازه سبد( از بورس اوراق بهادار تهران در  یها

 .کندیم دیتول یکمتر انیو ز استتر بازار نسبت به دو مدل مذکور مقاوم یهاافتدارد و در یوزن، نسبت شارپ بالاتر یو برابر انسیوار

در بورس اوراق بهادار تهران شده یرفتههای پذبه بررسی تاثیر مدیریت ریسک سازمانی بر عملکرد شرکت [20] و همکاران یفیمحمد شر
تا  1392هکمن در قلمرو زمانی  یادومرحله با استفاده از الگوی یند ادغام و اکتسابدر فرآ توبین( Q نسبت شده توسط یریگ)اندازه
امل در مدل عو دارییمرحله اول نشان داد که متغیرهای اندازه شرکت، اهرم مالی و متغیر کنترل صنعت رابطه معن یجپرداختند. نتا 1397

در شده یرفتههای پذمدیریت ریسک سازمانی دارد. در مرحله دوم تایید شد که مدیریت ریسک سازمانی بر عملکرد شرکت کنندهیینتع
 .بورس اوراق بهادار تهران در فرآیند ادغام و اکتساب اثر معناداری دارد

 ارقر یمالی خارجی و مدیریت سود را موردبررس تاثیر مدیریت ریسک سازمانی در رابطه بین تامین [21] یامان الهفرساد پوراحمدی و 
، مدیریت رگیدعبارتمالی خارجی و مدیریت سود دارد؛ به بر رابطه بین تامین دارییدادند و نشان دادند مدیریت ریسک سازمانی تاثیر معن

 .دهداطمینان را کاهش می ازمانی با تاثیر بر عملکرد عملیاتی و ارزش شرکت، پیامدهای منفی عدمریسک س

 و استمرار معاملات شوندگی در پژوهش خود به بررسی تاثیر محدودیت مالی بر رابطه بین وجه نقد مازاد با نقد [11] بهاروند و همکاران
شوندگی سهام و استمرار معامله  محدودیت مالی، رابطه بین وجه نقد مازاد با نقدریسک ه کهای پژوهش، نشان داد یافته. سهام پرداختند
 .ندکرا تضعیف می

 سقوط قیمت سهام با تاکید بر نقش مدیریت یسکاثربخشی مدیریت ریسک بر ر در مقاله خود با عنوان بررسی تاثیر [22] وقفی و زرگر
و احتمال سقوط ناگهانی  یافتهریسک سقوط قیمت سهام شرکت کاهش دیریت ریسک،م یعمومی شرکت نشان دادند که با افزایش اثربخش

داری یکاهش سقوط قیمت سهام تاثیر معن مدیریت ریسک و یمدیریت عمومی بر رابطه اثربخش چنینهم و گرددقیمت سهام کنترل می
 دارد.

 سکیر تیریمد یو عملکرد با تاکید بر نقش اثربخش سکیر یهااریارتباط مع لیتحلدر مقاله خود با عنوان  [23] و همکاران یشمس رنجبر
 یاثیر معنادارتها عملکرد شرکت تیبر وضع سکیر یهااریمعبه این نتیجه رسیدند که  بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهادر شرکت

 .کندیم لیارتباط را تعد نیگر امداخله ریعنوان متغبه سکیر تیریمد یدارد و اثربخش

 ییناساش یکار؛ برا نیا یسبد پروژه پرداختند. برا سکیر تیریمد یبرا نینو یخبره فاز ستمیس کیبه ارایه  [24] و همکاران یزاهد
در اکسل و روش  یفاز FMEA یهااز روش هاسکیر نیترمهم نییو تع یابیارز یشده در اکسل، برا داده توسعه تلیمیاز روش د هاسکیر

AHP شده  فادهافزار گمز استو حل آن در نرم یشنهادیپ یاضیمدل ر کیاز  نهیبه سکیانتخاب پاسخ ر یو برا سییچو پرتافزار اکسدر نرم
بالا برخوردار  یگذارو تاثیر تیها از اهمآن مورد از 8موردمطالعه وجود دارد که  یهادر پروژه سکیر 23نشان داد  قیتحق یهاافتهیاست. 

 یاضیانجام شد. مدل ر AHP-FMEA یقیها با استفاده از روش تلفآن یگذارسطح تاثیر نییها و تعسکیر یبندتیاولو چنینهماند. بوده
 .دیمهم را انتخاب نما یهاسکیپاسخ به ر نهیبه یهایتوانست استراتژ زیافزار گمز نو اجرا در نرم نویسیکدپس از  یشنهادیپ
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در بورس  شدهیرفتهپذ یهاشرکت یگذارهیسرما ییبر کارا سکیر یتاثیر افشا یبررسدر مقاله خود تحت عنوان  [25] و همکاران یحیفص
 سک،یر یفشاا شیبا افزا یعنیدارد  یها تاثیر مثبت و معنادارشرکت یگذارهیسرما ییبر کارا سکیر یافشا دریافتند که اوراق بهادار تهران

 .ابدییم شیها افزاشرکت یگذارهیسرما ییکارا

هایی که نقدینگی سهام بالاتری دهد که شرکتدر پژوهش خود با عنوان اعتبار تجاری و نقدینگی سهام نشان می [26] رحیمیان و همکاران
مونه فرعی نشان ن هایوتحلیلیهمالی اعتبار تجاری متکی هستند. تجزدارند، تمایل بیشتری به تمدید اعتبار تجاری دارند و کمتر به تامین 

مالی محدود هستند، وابسته به تامین مالی  از نظرهایی که های اعتبار تجاری و نقدینگی سهام برای شرکتدهد که رابطه بین سیاستمی
که دسترسی  دهدیشده در این مقاله نشان م، شواهد ارایهیطورکلاند، بارزتر است. بهمدت محدودشدهخارجی هستند و به دلیل بدهی کوتاه

 ها دارد.اعتبار تجاری شرکت یهااستیبه بازار سهام پیامدهای مهمی بر س

در بورس اوراق بهادار انجام گرفت  شدهیرفتهشرکت پذ 85و در  1396تا  1390های در تحقیقی که طی سال [27] پور و همکارانمهربان
 .یابدیافزایش م یزها نزمان با بالا رفتن مدیریت ریسک )عدم اطمینان محیطی( ارزش شرکتبه این نتیجه رسیدند که هم

 یجربمقاله به فقدان شواهد ت نیپرداختند. ا یشرکت و عملکرد مال سکیر تیریمد نیب میرمستقیارتباط غ یبه بررس [28] کایاسپ و روایس
. دهدیپاسخ م (SMEs) کوچک و متوسط یهاشرکت یعملکرد مال( و ERM) یسازمان سکیر تیریارتباط مد یدر مورد چگونگ

ینشان م جی. نتاشودیاستفاده م SME و ERM یعملکرد مال نیدر رابطه ب دیجد یهاواسطه کشف یبرا یمعادلات ساختار یسازمدل
و  یسازمان سکیر تیریمد نیکامل و مثبت ب یهایانجیم کیاستراتژ سکیر تیری)بعد ماموریت( و عملکرد مد یسازمان که فرهنگ دهد

 خودیخودشرکت به کیدر  یسازمان سکیر تیریمد یسازادهیکه پ کندیرا برجسته م تیواقع نیا قیتحق جینتا نیهستند. ا یعملکرد مال
 ژهیوبه هاافتهی نی. اکندینم جادیا کیاستراتژ سکیر تیریبالغ و نظارت بر عملکرد مد یسازمان اثرات مورد انتظار را بدون وجود فرهنگ

است.  هستند، مرتبط یاتیو عمل کیاستراتژ یهامولفه قدکه فا« یسازمان سکیر تیریتظاهر به مد»کوچک و متوسط با  یهاشرکت یبرا
 .کندیبه اثر مثبت کمک م یبر عملکرد مال SME در سهام یخارج هیسرما یاثر منف لیبه تبد چنینهم یسازمان سکیر تیریمد

انجام دادند.  سکیر تیریدر مقررات مد سازیاستانداردمربوط به  یهااستدلال ییتحت عنوان "توانا یامطالعه [29] هاسل و نگورسونیا
 شودیمپوشش داده ن یعلم اتیطور گسترده در ادببه سکیر تیریمقررات مد سازیاستاندارداست که اثرات  نیمطالعه ا نیاز ا یریگجهینت

ها از استدلال یاریکه بس دهدیاستدلال نشان م لیمورداستفاده وجود ندارد. تحل یهااز استدلال تیاحم یبرا یادیتا حد ز یو شواهد تجرب
 توانیاز نقاط ضعف باشد، نم شتریب سازیاستاندارداگر نقاط قوت  رسدی. به نظر مشوندیم یابیمتناقض ارز یو حت وستهیپهمبه ف،یضع

درک و  ق،یصدباشد. ت مباحثه و مناظره است( ی)به معنا کیالکتیدر قالب د دیبحث با ن،یبنابرا؛ دید و به توافق رسیرس جهیدر بحث به نت
 سکیر تیریمقررات مد یها، هنگام طراحزمینه مربوط به آن چنینهمو  سازیاستانداردمختلف به نفع و رد  یهاپرداختن به استدلال

طح و س سکیر تیو حاکم سکیر تیریمد یندهایفرآ یزمان و چگونگ شتریب یبررس یبرا ندهیآ یقاتیتحق یهااست. تلاش یضرور
 است. مورد نیاز سازیاستانداردمناسب 

 یلیحلمراتب تسلسله ندیفرآ یبیترک کردیتامین با رو رهیزنج سکیعوامل موثر بر ر یبندرتبهه اقدام ب [4]آفرین محمد زاده و حسن زاده 
تامین با  رهیزنج تیریمد یبندو رتبه ییشناسا یبرا یبیترک یریگمیروش تصم کیمقاله  نیا یهسته اصل کردند. TOPSISو  کینوتروسوف

عنوان و استحکام به یچابک ،یآورتاب اریشده است. سه مع شنهادیپ TOPSIS کردیو رو کینوتروسوف یلیتحل یسلسله مراتب ندیفرآ کی
یان منش جیاند. نتاشده یبندرتبه هانهیعنوان گزبه سکینظر گرفته شده و هفده موضوع مرتبط با ردر سکیمقابله با ر یاصل یهایاستراتژ

 یو مشکلات مال ینیبشیپ سکیر ،یفناور سکیر ،یکمبود موجود ،یطیمحستیو ز یاقتصاد یهاسکیدولت، ر یهاتیکه محدود دهد
 .کنندیم دیتامین را تهد رهیهستند که زنج ییهاسکیر نیتر( مهمی)نقد

 رهیزنج سکیر تیریبر مد یراهبرد ماتیو تصم یو خارج یمحرکه داخل یروهایتاثیر ن به مطالعه [30] دیگلسف یو غلام مینژاد فه دیس
 یبا تاکید بر اثربخش ،تامین رهیزنج سکیر تیریتامین در زمینه مد رهیزنج یهایاستراتژ تیدرک اهم قیتحق نیا هیهدف اول پرداختند. تامین
تامین  رهیکارشناس زنج 392ها از تامین بود. داده رهیو استحکام در زنج یریپذانعطاف جادیا یچابک و ناب برا یهایاستراتژ ییو کارا

العه مط نیا یهاافتهیشد.  یآورجمع یمعادلات ساختار یسازمدل قیاز طر هاهیآزمون فرض یبرا رانیا یشاغل در صنعت خودروساز
د. در مقابل، چابک دار یبر توسعه استراتژ یناب تاثیر معنادار ی( نسبت به استراتژیخارج یروین کیعنوان )به ییکه بازار گرا دهدینشان م
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یاستراتژ ،اینبرعلاوهدارد.  یادیتامین ناب ارتباط ز رهیزنج یهای( با توسعه استراتژیداخل یروین کیعنوان )به تیفیک تیریمد ستمیس
 دارند. یو قو ریپذتامین انعطاف رهیبر زنج یتاثیر مهم زیچابک و ناب ن یها

یافتن مطابقت مناسب بین مدیریت ریسک سازمان و متغیرهای احتمالی )عدم اطمینان محیطی، رقابت صنعت، ، [31] گردون و همکاران
 شود.کت، اندازه شرکت و نظارت بر هیات مدیره( باعث بهبود عملکرد شرکت میپیچیدگی شر

 یهادر دهه .ی بیان کردندرانیا قاتیاز تحق ی: شواهدویپورتفول تیریدر مد یکاربرد منطق فازدر بررسی  [32] ینیفخرحسو  یانیکاو
 یو بازده را برا سکیر یارهایمع زیمارکووت کهیطوراند، بهکرده شنهادیپ یرا در انتخاب پرتفو یمختلف یهاروش یگذشته، محققان مال

 تینظر گرفتن عدم قطعبا در یفاز یهاسبد سهام مناسب دشوار است، مدل کینحوه انتخاب  کهجاییآنازکرد.  یمعرف یانتخاب پرتفو
 .کند نییرا تع نهیبه یپرتفو تواندیم یمدل فاز کینشان داد که  جیاند به محققان کمک کنند. نتاتوانسته

 لیکه تشک دهندینشان م ای با عنوان "مدیریت ریسک سازمانی و عملکرد شرکت: نقش کمیته ریسک"در مقاله [14] مالیک و همکاران
در  سکیر تهیکم کی، وجود با این حال. ستین مدیریت ریسک شرکتنظارت  یبرا یینوشدارو رهیدر سطح هیات مد سکیر تهیکم کی

 مهم است. اریبس مدیریت ریسک شرکتموثر  یراهبر یبرا یقو یساختار رهیسطح هیات مد

مدیریت ریسک استراتژیک و عملیاتی بر عملکرد شرکت: یک تحقیق تجربی  یهاتاثیر روش در پژوهشی با عنوان [33] ساینگ و هانگ
از ریسک  یامشاهدهقابلکه اشکال  شود تا زمانیبیشتری ظاهر می یاطاحت نشان دادند که در شرایط نبود اطمینان، تصمیمات مدیریت با

 .شونداعمال می محتاطانه ییهای واکنش و پاسخگوظاهر شود و مکانیزم

ی به این نتیجه شرکت و رابطه آن با عملکرد تجار سکیر تیریدر مد یداریادغام گزارش پادر مقاله خود با عنوان  [13] شاد و همکاران
 نتوان از طریق بهبود نسبت قیمت به سود و کاهش هزینه سرمایه از طریق کاهش عدم تقاریماقتصادی را  افزودهارزشرسیدند که عملکرد 

هایی که در این از پژوهش نمونه در زیر به چند شرکت به دست آورد. دارانسهامو  دهندگانوامی بیمه، هاشرکت، وکارکسباطلاعاتی بین 
 :گردیده است اشارهاند، زمینه به مطالعه پرداخته

 

 .پژوهش یمدل مفهوم -1 شکل
Figure 1- Conceptual model of research. 

 های پژوهشو متغیر ، مدلهایهفرض -4

 است: شدهینپژوهش به شرح زیر تدو هایفرضیهبا توجه به مبانی نظری و پیشینه تحقیق 

 معناداری دارد.ر معیار ریسک سیستماتیک بر استمرار معاملات شرکت تاثی -1 فرضیه
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 داری دارد.یمدیریت ریسک بر رابطه ریسک سیستماتیک و استمرار معاملات تاثیر معن یاثربخش -2 فرضیه

 معیار ریسک مالی بر استمرار معاملات شرکت تاثیر معناداری دارد. -3 فرضیه

 دارد. یداریمدیریت ریسک بر رابطه ریسک مالی و استمرار معاملات تاثیر معن یاثربخش -4 فرضیه

 معیار ریسک بحران مالی بر استمرار معاملات شرکت تاثیر معناداری دارد. -5 فرضیه

 داری دارد.یمدیریت ریسک بر رابطه ریسک بحران مالی و استمرار معاملات تاثیر معن یاثربخش -6 فرضیه

 .داری داردیمعن معیار ریسک قیمت سهام بر استمرار معاملات شرکت تاثیر -7 فرضیه

 داری دارد.یاثربخشی مدیریت ریسک بر رابطه ریسک قیمت سهام و استمرار معاملات تاثیر معن -8 فرضیه

 هاآزمون فرضیه -5

رگرسیونی برای انجام  یهار اساس چهارچوب نظری پژوهش، روش تحلیل از نوع رگرسیونی چند متغیره بوده و مدلبدر این بخش 
ر استمرا چنینهمو یارهای ریسک متغیر مستقل و مدیریت ریسک تعدیل گر معبه اینکه  با توجهر و صورت زیبه هایهفرض یهاآزمون

 اند.شدهیفتعرمعاملات متغیر وابسته است، 

 پژوهش 2و  1ه مدل آزمون فرضی

 
 پژوهش 4و  3 مدل آزمون فرضیه

 پژوهش 6و  5 مدل آزمون فرضیه

 
 پژوهش 8و  7 مدل آزمون فرضیه

 

 .های پژوهشمعرفی اجزای مدل -1 جدول

Table 1- Introducing the components of research models. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

 نوع متغیر نماد متغیر نام متغیر
 وابسته LM استمرار معاملات

 مستقل Z RISK ریسک بحران مالی
 مستقل F RISK ریسک مالی

 مستقل PRICE RISK ریسک قیمت سهام
 مستقل BETA RISK ریسک سیستماتیک

 مستقل ERP مدیریت ریسک
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ادامه. -1جدول   

Table 1- Continued. 

 

 

 

 

 

 

 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش -6

 متغیر وابسته -1-6

 (Lmاستمرار معامله )

 شود:یاز مدل زیر استفاده م [11] وند و همکارانبهره بر اساس پژوهش

 .ماه سال12: تعداد روزهای با حجم معامله صفر طی 

TURNOVER ماه سال 12: مجموع حجم معامله روزانه سهام طی. 

TRADE :ماه سال 12معامله سهم طی  یتعداد کل روزها. 

 .باشدیشده معیاری معکوس از استمرار معاملات سهام شرکت معدد حاصل

 متغیر مستقل: معیار ریسک -2-6

یسک س  (BETA Risk) یستماتیکر

 :شده استو از فرمول زیر استفاده است بتا سهام شدت تغییرات بازدهی سهم موردنظر نسبت به بازار

یسک بحران مال  (Z-Risk) یر

 :است شدهییعنوان شرکت دارای ریسک بحران مالی شناسااگر شرکتی یکی از سه حالت ذیل را داشته باشد به

 .کسب سه سال متوالی زیان .1

 کاهش داشته باشد. 40%سود تقسیمی نسبت به سال قبل  .2

 .باشد قانون تجارت 141مشمول ماده  .3

تا  0 ینعدد نهایی بحران مالی ب جهیدر این پژوهش هر مشاهده که هر یک از معیارهای بالا را داشته باشد عدد یک را خواهد گرفت درنت
 خواهد بود. 3

 نوع متغیر نماد متغیر نام متغیر
 کنترلی AGE سن شرکت

 کنترلی ROA هاییبازده دارا
 کنترلی SIZE اندازه شرکت

 کنترلی MAN استقلال هیات مدیره
 کنترلی Sales رشد فروش

 کنترلی Qtobin ارزش شرکت
 کنترلی FreeFoat سهام شناور آزاد

(1)  

بازدهی سهام (2) بازار بازدهی

بازدهی بازار
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یسک مال  (F-Risk) یر

 ها استفاده شد.کل داراییاز نسبت کل بدهی به برای محاسبه ریسک مالی

یسک قیمت سهام )  (Price Riskر

 شده است. نظر گرفتهعنوان معیار ریسک قیمت سهام درانحراف معیار قیمت سهام در پایان سال در طول سه سال به

 گر لیتعدمتغیر  -3-6

یت ر   (ERM) یسکمدیر

های گزارشگری و های عملیاتی، مدیریت ریسکهای استراتژیک، مدیریت ریسکشامل مدیریت ریسک (ERM)مدیریت ریسک شرکت 
 گردد.های عدم رعایت قوانین و مقررات، تعیین میمدیریت ریسک

ERM :مدیریت ریسک یهاشاخص. 

 
 استراتژی

 شود:استراتژی رقابت از دو رابطه زیر استفاده می یریگجهت اندازه

Salesi,t :فروش شرکت i  در سالt. 

 .میانگین فروش صنعت 

 .ها در صنعتانحراف معیار فروش شرکت 

 .t-1 منهای بتای بنگاه اقتصادی در سال i بتای شرکت در سال:  

 .میانگین بتای صنعت 

 .ها در صنعتانحراف معیار کل شرکت :

 یور بهره 

Sale :فروش شرکت. 

Total Assets :شرکت هایییجمع کل دارا. 

:Sale فروش شرکت. 

(3)  

(4)  

(5)  

(6)  

(7)   
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:Number of employees تعداد پرسنل شرکت. 

 گزارشگری

NDA: اقلام تعهدی غیر اختیاری. 

:DA اقلام تعهدی اختیاری. 

 .کل اقلام تعهدی

NDAt :اقلام تعهدی غیر اختیاری در سالt . 

 Ai,t-1 :شرکت در سال هایییکل داراt-1 . 

∆REVt :تفاوت فروش سال جاری نسبت به سال قبل. 

∆RECt : ال قبلسدریافتنی سال جاری نسبت به  یهاحسابتفاوت خالص. 

PPEt :ناخالص سال زاتیو تجه آلاتنیاموال ماشt . 

TAi,t :جمع کل اقلام تعهدی. 

 ∆CAi,t :جاری سال تی نسبت به سال هایییدر دارا رییتغt-1 . 

∆CLi,t :جاری سال تی نسبت به سال هاییتغییر در بدهt-1. 

 ∆CASHi,t :در وجه نقد و معادل وجه نقد سال تی نسبت به سال رییتغt-1. 

 ∆STDi,t :بلندمدت سال تی نسبت به سال هاییجاری بده حصهدر  رییتغ t-1. 

DEPi,t :مشهود و نامشهود در سال هایییهزینه استهلاک داراt . 

 .ندیآیمدست اقلام تعهدی اختیاری از تفاوت کل اقلام تعهدی و اقلام تعهدی غیر اختیاری به

:Material Weakness در گزارش حسابرس مستقلشده برابر است با تعداد بندهای اعلام ،[34] لی مطابق با پژوهش. 

:Auditor Opinion  و در غیر این صورت عدد صفر خواهد بود. 1اظهارنظر حسابرس، اگر گزارش حسابرس مقبول باشد عدد 

:Restatement و در غیر این صورت عدد صفر(. 1مالی )در صورت تجدید ارایه عدد  یهاارایه مجدد صورت 

 انطباق

(8)  

(9) ɑ ɑ ɑ  

(10) ɑ ɑ ɑ     

(11)    

(12)     
(13)  

(14)  
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Auditor Fees: الزحمه حسابرسیحق. 

Total Assets: شرکت هایییجمع کل دارا. 

Settlement Net Gain :سود یا زیان خالص. 

Total Assets :شرکت هایییجمع کل دارا. 

 متغیرهای کنترلی پژوهش -4-6

 ها.بر کل دارایی(: سود خالص تقسیمROAها )بازده دارایی

 کل اعضا.به رموظفی(: نسبت اعضای غBLN) یرهاستقلال هیات مد

 (: لگاریتم مجموع فروش شرکت.SIZEاندازه شرکت ) 

 سال گذشته. بر یمجاری و سال گذشته تقس(: تفاوت فروش سال Salesفروش )

 .حضور در بورس یها(: لگاریتم تعداد سالAGEسن شرکت ) 

 ها.ییم بر جمع دارای( تقسهای(: )نسبت ارزش بازار شرکت + ارزش دفتری بدهQtobinارزش شرکت )

 شده است. استخراجآورد نوین افزار ره(: نسبت سهام شناور آزاد از نرمFreeFoatسهام شناور آزاد )

 پژوهش شناسیروش -7

 هاتحلیل دادهگردآوری و روش  -1-7

روش و ماهیت از  از نظرپژوهش حاضر،  چنینهمهای کاربردی است. بر مبنای هدف، از نوع پژوهش یبندنظر طبقه پژوهش حاضر از
صورت استقرایی است که در آن مبانی نظری و پیشینه پژوهش از راه کتابخانه، مقاله و اینترنت روش پژوهش به .نوع پژوهش همبستگی است

 های آماری مناسب، از استدلال استقرایی در تعمیم نتایج استفادهکارگیری روشهای پژوهش با بهشده و در رد یا اثبات فرضیه آوریجمع
 لیوتحلهیتجزجهت  مورداستفاده روش .استقرایی صورت گرفته است-های قیاسیرچوب استدلالشده است. لذا انجام پژوهش در چا

 از و مقایسه اثرات ضرایب رگرسیون یداری، برای آزمون معنFرگرسیون از آماره  یداریمنظور آزمون معنبه رگرسیون است. روش ی،آمار
برای تعیین  لیمر-Fشود. آزمون استفاده می VIFغیرهای توضیحی از آزمون ، برای عدم وجود هم خطی در بین متtو آزمون ضریب تعیین 

 و در شده ثبت (Excel) افزارنرمدر  هادادهخواهد شد. تلفیقی یا تابلویی بودن و آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یا تصادفی استفاده 

Eviews قرار گرفت لیوتحلهیتجز مورد. 

 جامعه و نمونه آماری -8

گانه زیر را  4باشد و اگر شرکتی معیارهای شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهجامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیه شرکت
 گردد.عنوان نمونه آماری تحقیق انتخاب میدارا باشد به

 دار تهران خارج نشده باشند.از بورس اوراق بها 1399شده باشند و تا سال در بورس پذیرش 1390ها قبل از سال شرکت .1
سال مالی و نوع فعالیت خود  1399تا  1390به لحاظ قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد و شرکت طی بازه زمانی  .2

 را تغییر نداده باشد.

(15) 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 2 =
𝑆𝑒𝑡𝑡𝑙𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑁𝑒𝑡 𝐺𝑎𝑖𝑛 (𝐿𝑜𝑠𝑠)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
. 
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 موسساتها و ها، بانکها، هلدینگها و بیمهنگگری مالی )لیزیگذاری و واسطههای سرمایهای که شرکتبه لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه .3

 شوند.مالی( دارند از نمونه حذف می
 در دسترس باشد. 1399تا  1390ها در بازه زمانی اطلاعات مالی آن .4

 .گرفته شدند عنوان نمونه در این پژوهش مورد آزمون قرارشرکت به 107تعداد  تیبا توجه به معیارهای فوق درنها

 پژوهشهای یافته -9

 )چاو( و آزمون هاسمن لیمر-Fآزمون 

در برآورد مدل پانل شوند که می ها یا پانل دیتا شناختهد پانلی از دادهنباشهای سری زمانی و هم مقطعی هایی که هم دربرگیرنده دادهداده
ن است که در این صورت با مدل پول دیتا با دو حالت کلی روبرو هستیم. حالت اول این است که عرض از مبدا برای کلیه مقاطع یکسا

( گفته panel data( مواجه هستیم. حالت دوم عرض از مبدا برای تمام مقاطع متفاوت است که به این حالت پانل دیتا )pool dataدیتا )
 شود.می

های رگرسیون پول انتخاب بین روشلیمر برای -Fآزمون  ،شود؛ بنابراینلیمر استفاده می-Fبرای شناسایی دو حالت فوق از آزمونی به نام 
باشد،  5%( کمتر از سطح probی چاو )که میزان معناداری آمارهدرصورتی شود.دیتا )تلفیقی( و رگرسیون با اثرات ثابت استفاده می

 .م شودنیز انجاباید آزمون هاسمن  تصادفیشود. در این حالت برای تشخیص اثرات ثابت یا های تابلویی )پانل دیتا( انتخاب میداده

 .)چاو(لیمر -Fنتایج آزمون  -2 جدول
Table 2- The results of Flimer (Chow) test. 

 

 

 

های رویکرد داده رواست، ازاین 5%های پژوهش کمتر از فرضیه در همهلیمر -F، چون سطح معناداری آزمون 2جدول با توجه به 
 .گیرندهای تلفیقی موردپذیرش قرار میتابلویی در مقابل رویکرد داده

 .هاسمننتایج آزمون  -3 جدول
Table 3- Hausman test results. 

 

 

 

 مقابلرو اثرات ثابت عرض از مبدا در است، ازاین 5%های پژوهش کمتر از ، چون سطح معناداری آزمون در فرضیه3جدول با توجه به 
 .گیردقرار می یرشاثرات تصادفی موردپذ

 

 

 

 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون های پژوهشمدل
 های تابلوییداده 0.0000 4.615 اول و دوم

 های تابلوییداده 0.0000 4.453 سوم و چهارم
 تابلوییهای داده 0.0000 4.584 پنجم و ششم
 های تابلوییداده 0.0000 4.554 هفتم و هشتم

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون های پژوهشمدل
 اثرات ثابت عرض از مبدا 0.0000 125.611 اول و دوم

 اثرات ثابت عرض از مبدا 0.0000 101.422 سوم و چهارم
 اثرات ثابت عرض از مبدا 0.0000 102.241 پنجم و ششم
 اثرات ثابت عرض از مبدا 0.0000 107.701 هفتم و هشتم
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 هاوتحلیل یافتهیهتجز -10

 -2و  1 فرضیه

 .رگرسیونی اول و دومتخمین نهایی مدل  -4 جدول
Table 4- The final estimate of the first and second regression model. 

با توجه به اینکه نحوه  چنینهماست و  5ز %متغیر ریسک سیستماتیک دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر ا 4جدول با توجه به 
اتیک گفت که معیار ریسک سیستم توانیم روین، ازاباشدیمتغیر استمرار معاملات شرکت یک معیار معکوس برای این متغیر م یریگاندازه

نفی و م بر استمرار معاملات شرکت، تاثیر معکوس دارد. با توجه به اینکه متغیر تعاملی ریسک سیستماتیک*مدیریت ریسک دارای ضریب
گفت که اثربخشی مدیریت ریسک بر رابطه ریسک سیستماتیک و استمرار معاملات،  توانیرو مازاین .است 5ز %سطح معناداری کمتر ا

 .تاثیر منفی ریسک سیستماتیک را بر استمرار معاملات کنترل نماید تواندیمدیریت ریسک م یتاثیر مستقیم و معناداری دارد و اثربخش

از تغییرات  62%اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میمی 62%شده برابر با ضریب تعیین تعدیل
توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار رو میازاین .باشدمی 5%متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از 

 است و نشان از برازش نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است. 5/2و  5/1آماره دوربین واتسون مابین  چنینهمردار است. کافی برخو

 -4و  3فرضیه 

 .تخمین نهایی مدل رگرسیونی سوم و چهارم -5 جدول
Table 5- The final estimate of the third and fourth regression model. 

 هم خطی سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 BETA ریسک سیستماتیک

RISK 

0.222 0.034 -6.426 0.0000 1.139 

 ERP -0.135 0.218 -0.622 0.5335 2.834 مدیریت ریسک

 ریسک سیستماتیک*
 مدیریت ریسک

BETA 

RISK* 

ERP 

-0.152 0.021 7.056 0.0000 1.378 

 Age -0.185 0.028 -6.483 0.0000 1.205 سن شرکت

 ROA 0.371 0.129 2.869 0.0042 1.282 هابازده دارایی

 size -0.055 0.07 -0.718 0.4141 2.345 اندازه شرکت

 man -0.049 0.129 -.0384 0.7004 1.054 استقلال هیات مدیره

 Sales 0.045 0.017 2.6806 0.0075 1.183 رشد فروش

 Qtobin 0.212 0.028 7.425 0.0000 1.265 ارزش شرکت

 Free float -0.516 0.249 -2.071 0.0386 1.127 سهام شناور آزاد

  ---- 0.0000 5.469 1.225 6.701 عرض از مبدا

AR (1) 0.2004 0.073 2.714 0.0068 ----  

  های اطلاعاتیسایر آماره

 0.6203 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.0000 11.595 سطح معناداری آن-رآماره فیش

 2.039 دوربین واتسون

 هم خطی سطح معناداری t آماره انحراف استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 F RISK 0.202 0.0307 6.595 0.0000 2.110 ریسک مالی

 ERP -0.1002 0.2204 -0.454 0.6492 2.921 ریسکمدیریت 

 F ریسکمالی * مدیریت  ریسک

RISK*ERP 

-0.132 0.021 -6.256 0.0000 1.49 

 Age -0.196 0.025 -7.651 0.0000 1.227 سن شرکت

 ROA 0.226 0.028 7.853 0.0000 2.277 هاداراییبازده 

 size -0.078 0.065 -1.201 0.2299 2.442 اندازه شرکت

 man -0.007 0.128 -0.061 0.9508 1.094 مدیرههیات استقلال

 Sales 0.037 0.015 2.486 0.131 1.189 رشد فروش

 Qtobin 0.221 0.027 8.044 0.0000 1.293 ارزش شرکت
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 ادامه.  -5جدول 

Table 5- Continued. 

 یریگبا توجه به اینکه نحوه اندازه چنینهماست.  5%متغیر ریسک مالی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  5جدول با توجه به 
گفت که معیار ریسک مالی بر استمرار  توانیم روین، ازاباشدیمتغیر استمرار معاملات شرکت یک معیار معکوس برای این متغیر م

معاملات شرکت، تاثیر معکوس دارد. با توجه به اینکه متغیر تعاملی ریسک مالی*مدیریت ریسک دارای ضریب منفی و سطح معناداری 
 توانیم روین، ازاباشدیمتغیر استمرار معاملات شرکت یک معیار معکوس برای این متغیر م یریگنحوه اندازه نچنیهماست و  5%کمتر از 

ریت ریسک مدی یمدیریت ریسک بر رابطه ریسک مالی و استمرار معاملات، تاثیر مستقیم و معناداری دارد و اثربخش یگفت که اثربخش
دهد باشد که نشان میمی 60%شده برابر با تاثیر منفی ریسک مالی را بر استمرار معاملات کنترل نماید. ضریب تعیین تعدیل تواندیم

از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری  60%اند متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته
 5/1آماره دوربین واتسون مابین  چنینهمتوان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میزاینباشد امی 5%کمتر از 

 است و نشان از برازش نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است. 5/2و 

 -6و  5 فرضیه

 .تخمین نهایی مدل رگرسیونی پنجم و ششم -6ل جدو
Table 6- The final estimate of the fifth and sixth regression model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 یریگاست. با توجه به اینکه نحوه اندازه 5%متغیر ریسک بحران مالی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  6جدول توجه به با 
رار گفت که معیار ریسک بحران مالی بر استم توانیم روین، ازاباشدیمتغیر استمرار معاملات شرکت یک معیار معکوس برای این متغیر م

معاملات شرکت، تاثیر معکوس دارد. با توجه به اینکه متغیر تعاملی ریسک مالی*مدیریت ریسک دارای ضریب منفی و سطح معناداری 
ریت کنترل کند و درنتیجه تاثیر مدی تواندیلذا مدیریت ریسک اثر منفی ریسک بحران مالی بر استمرار معاملات را نم ،است 5%بالاتر از 

دهد باشد که نشان میمی 54%شده برابر با . ضریب تعیین تعدیلشودیریسک بر رابطه ریسک بحران مالی و استمرار معاملات تایید نم

 هم خطی سطح معناداری t آماره انحراف استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 Free float -0.505 0.252 -2.005 0.0452 1.16 شناور آزادسهام 

  ---- 0.0000 5.012 1.294 6.486 عرض از مبدا

AR (1) 0.204 0.077 2.648 0.0082 ----  

  های اطلاعاتیآمارهسایر 

 0.6052 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.0000 11.138 سطح معناداری آن-رآماره فیش

 2.032 دوربین واتسون

 هم خطی سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 Z RISK 0.241 0.0307 7.838 0.0000 1.463 ریسک بحران مالی

 ERP -0.0305 0.001 -24.374 0.0000 2.703 مدیریت ریسک

 ریسک بحران مالی*

 مدیریت ریسک
Z RISK* 

ERP 

-0.001 0.233 -0.007 0.9937 1.211 

 Age -0.184 0.037 -4.943 0.0000 1.205 سن شرکت

 ROA 0.349 0.126 2.752 0.006 1.558 هاییبازده دارا

 size -0.085 0.072 -1.1907 0.2341 2.231 اندازه شرکت

 man -0.307 0.124 -0.247 0.8046 1.054 استقلال هیات مدیره

 Sales 0.043 0.014 2.965 0.0031 1.168 رشد فروش

 Qtobin 0.0236 0.031 7.584 0.0000 1.254 ارزش شرکت

 Free float -0.624 0.244 -2.559 0.0107 1.112 سهام شناور آزاد

  ---- 0.0000 4.957 1.298 6.439 عرض از مبدا

AR (1) 0.214 0.078 2.747 0.0061 ----  

  های اطلاعاتیسایر آماره

 0.5481 شدهتعیین تعدیل ضریب

 0.0000 10.975 سطح معناداری آن-رآماره فیش

 2.035 دوربین واتسون
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از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر  54%اند در مدل توانسته متغیرهای مستقل و کنترلی موجود
 5/2و  5/1آماره دوربین واتسون مابین  چنینهمتوان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میباشد ازاینمی 5%از 

 .گی مرتبه اول در مدل استاست و نشان از برازش نبود خودهمبست

 -8و  7 فرضیه

 .تخمین نهایی مدل رگرسیونی هفتم و هشتم -7ول جد
Table 7- The final estimate of the seventh and eighth regression models. 

 یریگاست. با توجه به اینکه نحوه اندازه 5%متغیر ریسک قیمت سهام دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  7جدول با توجه به 
گفت که معیار ریسک قیمت سهام بر استمرار  توانیم روین، ازاباشدیمتغیر استمرار معاملات شرکت یک معیار معکوس برای این متغیر م

متغیر تعاملی ریسک قیمت سهام*مدیریت ریسک دارای ضریب منفی و سطح معناداری  چنینهم معاملات شرکت، تاثیر معکوس دارد.
ت که گف توانیم روین، ازاباشدیمتغیر استمرار معاملات شرکت یک معیار معکوس برای این متغیر م یریگاست، نحوه اندازه 5%کمتر از 
ییسک ممدیریت ر یمعاملات، تاثیر مستقیم و معناداری دارد و اثربخش مدیریت ریسک بر رابطه ریسک قیمت سهام و استمرار یاثربخش

دهد باشد که نشان میمی 67%شده برابر با تاثیر منفی ریسک قیمت سهام را بر استمرار معاملات کنترل نماید. ضریب تعیین تعدیل تواند
ر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از تغییرات متغی 67%اند متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته

 5/2و  5/1آماره دوربین واتسون مابین  چنینهمتوان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میباشد ازاینمی 5%از 
 .است و نشان از برازش نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است

 گیرییجهبحث و نت -11

ه سرمایه، ب فعالان بازاره در کارکرد صحیح و موفق بازار سرمایه موثر است. کی از عوامل بسیار مهمی است کسهام، یاستمرار معاملات، 
بیشتر باشد، موفقیت  یه عوامل موثر بر آن را بیابند. هر چه نقد شوندگکو درصددند  کنندیسهام توجه زیادی مو استمرار  ینقد شوندگ

با یابد. شف قیمت بهبود میکو  افتهی کاهش خرید و فروشپیشنهادی تقاضای  یهامتی، فاصله بین قکندیاولیه افزایش پیدا م یهاضهعر
و مدیریت ریسک، این پژوهش به تحلیل بررسی تاثیر ریسک بر کاهش استمرار معاملات با تاکید بر  توجه به نقش و اهمیت ریسک

ها و اطلاعات پژوهش از منظور دادهبهادار تهران پرداخته است. بدین شده در بورس اوراقیرفتهپذهای شرکتی مدیریت ریسک در اثربخش
 10 )یک دوره 1399تا  1390 هایی زمانی سالبهادار تهران برای، دوره بورس اوراقشده در های پذیرفتههای مالی شرکتروی صورت

نتایج پژوهش  شده است.شده در بورس اوراق بهادار تهران تعیینیرفتهپذهای ، در شرکتشرکت 107 یمالساله( با استفاده از اطلاعات 
در این  باشد.یبورس اوراق بهادار تهران م شدهیرفتهپذ یهاحاضر حاکی از تاثیر معکوس معیارهای ریسک بر استمرار معاملات در شرکت

 هم خطی سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 Price RISK 0.256 0.034 7.534 0.0000 2.930 ریسک قیمت سهام

 ERP -0.0061 0.206 -0.296 0.7672 2.728 مدیریت ریسک

 سهام* متیق سکیر
 مدیریت ریسک

Price 

RISK* 

ERP 

-0.102 0.0199 -5.191 0.0000 1.853 

 Age -0.169 0.022 -7.604 0.0000 1.203 سن شرکت

 ROA 0.413 0.106 3.868 0.0001 1.325 هابازده دارایی

 size -0.077 0.068 -1.1304 0.2586 2.339 اندازه شرکت

 man -0.0005 0.123 -0.004 0.9962 1.059 استقلال هیات مدیره

 Sales 0.4020 0.015 2.544 0.0111 1.172 رشد فروش

 Qtobin 0.218 0.0304 7.176 0.0000 2.192 ارزش شرکت

 Free float -0.574 0.263 -2.178 0.0296 1.113 سهام شناور آزاد

  ---- 0.0000 4.896 1.335 6.537 عرض از مبدا

AR (1) 0.213 0.076 2.8003 0.0052 ----  

  های اطلاعاتیسایر آماره

 0.6745 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.0000 10.977 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

 2.029 دوربین واتسون
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معمولا  گذارانیهرسد سرمارار معاملات داشته است که با توجه به اینکه به نظر میمعکوسی بر استمر پژوهش معیارهای ریسک شرکت تاثی

دهنده ریسک مالی که نشان یهانسبت چنینهمشود و گذاری میلذا به اخباری که باعث افزایش ریسک سرمایه ،باشندریسک گریز می
هایی که با از طرف دیگر در حقیقت شرکت چنینهمباشد و می گذاریرها تاثگذاری آنبالاتر شرکت هستند توجه دارند و در رفتار سرمایه

توانند نقدینگی بالاتر می بهینه، هایگذارییهسرما ،هایمتنوع ازجمله توانایی در پرداخت بده یلریسک کمتری مواجه هستند به دلا
گاه را جذب کنند گذارانیهسرما ژهیوبیشتری، به گذارانیهسرما استمرار  به معامله و گذارانیهت معامله گران تمایل سرماکشارافزایش م و ناآ

های ریسک و استمرار معاملات نیز تایید شد درمجموع اثربخشی مدیریت ریسک بر رابطه معیار چنینهم. دهدمعاملات را افزایش می
سیستماتیک و ریسک قیمت سهام را بر استمرار ریسک  ریسک مالی، یارهایتواند اثرات نامطلوب معکه مدیریت ریسک می یاگونهبه

ه مدیران مدیریت ریسک بمدیریت ریسک بر رابطه ریسک بحران مالی و استمرار معاملات تایید نشد. ر معاملات کنترل نماید و تنها تاثی
شیوه  کی دهد.تصمیمات یاری می ها را در اتخاذ بهترینهای عملیاتی و اقتصادی خود را تعدیل کرده و آنکند تا بتوانند هزینهکمک می

تواند به مدیران در شناسایی عوامل کنترلی مناسب کمک کند تا بتوانند سازی شود؛ میی پیادهخوببه چهچنانمناسب مدیریت ریسک و 
 هایز خطر ریسکتواند بقای سازمان را تضمین کرده و سازمان را امی جهیدرنتامنیت لازم را در تحقق ماموریت سازمان پیاده کنند و 

نترل که با ک کندیبیان کرد اثربخشی مدیریت ریسک به واحدهای تجاری کمک م توانی، مچنینهم .کوچک و بزرگ موجود مصون بدارد
ه تمایل به ک گذارانییهسرماشود یباعث م روینم در بازار سرمایه ثبات نسبی ببخشند که ازاات سهسقوط ناگهانی قیمت سهام به معاملا

ایج درمجموع در تبیین نت .خود را بهتر برآورد نمایند گذارییهدر واحدهای تجاری رادارند بتوانند میزان ریسک و بازده سرما گذارییهماسر
احتمالی و افزایش ارزش شرکت و عملکرد سازمان می هاییسکمدیریت ریسک سازمان از طریق کاهش ر بیان کرد، توانیاین بخش م

ن تحقیق با نتایج ای ریسک گریز دارای محتوای اطلاعاتی باشد و در حقیقت تاثیر منفی ریسک را تعدیل کند. گذارانیهتواند برای سرما
 باشد.مرتبط می [36]، [35]، [31]، [27] ،[22]، [11]ش پژوه

 پیشنهادهای کاربردی پژوهش -12

توان بیان کرد که ریسک بحران باشد میبر تاثیر معکوس ریسک و استمرار معاملات می که تاییدی 4 فرضیه تا 1 فرضیهنتایج  به با توجه 
باشند یمگذاران دارای محتوای اطلاعاتی یهسرمابرای  هاشرکتریسک مالی  تیدرنهامالی، ریسک سیستماتیک، ریسک قیمت سهام و 

 ی عمل کنند که سطح بدهیاگونهبهباشد باید در تصمیمات خود یمدر اولویت اهدافشان ها آنشرکت  لذا مدیرانی که نقد شوندگی سهام
مرار در طول دوره مالی است که رایزدد ی بحران مالی نگرارهایمعبه دارایی در حد بهینه قرار گیرد یا به شکلی رفتار کنند که شرکت دچار 

ی سبد هاشرکتکه  گرددیمپیشنهاد  باشدیممهم  هاآنی که نقد شوندگی سهام برای گذارانهیسرما چنینهمو  افتدیممعاملات به خطر 
یمد که ریسک بهینه را دارا یی قرار دهنهاشرکتی ریسک پژوهش مورد ارزیابی قرار دهند و تمرکز خود را بر ارهایمع از نظرسهام خود را 

 .باشند

توان بیان کرد که مدیریت ریسک شرکت دارای محتوای اطلاعاتی در کنترل ریسک و تاثیر گذار می 8فرضیه  تا 5فرضیه با توجه به نتایج 
 باشد.یمبر استمرار معاملات 

ها را الزام به فعال کردن و پویا کردن کمیته مدیریت شرکت ییهاکه با وضع دستورالعمل گرددیسازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد مبه 
ها احتمالی کمیته مدیریت ریسک و اثربخشی آن هاییانبرای جلوگیری از ز شودیپیشنهاد م گذارانیهبه سرما چنینهمریسک نمایند و 

 .قرار دهند یرا در صورت امکان موردبررس

 هاگزارشگردد در کنار تمام پیشنهاد می هاشرکتدر  کارآمداهمیت مدیریت ریسک  گیران بورس اوراق بهادار ضمن بیانبه تصمیم
ی بندتبهری به سمت افشا عملکرد مدیریت ریسک سوق دهند و حتی گزارش مقرراترا با وضع قوانین و  هاشرکتسایت کدال  منتشرشده

 ارایه دهند.گذاران فعال یهسرمای مندبهرهو صنایع را جهت  هاشرکتمدیریت ریسک 

، ایهیی بازار سرمایه و نقش بازار در تجهیز منابع سرماگریزی بالا کبا توجه به ریس گرددیکشور پیشنهاد م گذارانیاستریزان و سبه برنامه
 کسهش ریعات در جهت کارقابتی کردن و شفافیت بیشتر اطلا یخود از این بازار، اقدامات موثرتری را برا هاییتها با انجام حمادولت

 .انجام دهند گذارانیهگریزی سرما
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 پیشنهادهای آتی -13

های مدیریت ریسک و استمرار معاملات مفهومی نسبتا تازه است که تحقیق و تفحص در مورد آن باعث بسط و گسترش یژگیومفهوم 
لذا موضوعات  .شودگذاران( مییهسرماو  گذارانسپردههای فراتر از شکل سنتی آن )یعنی فراهم ساختن اطلاعات برای حسابداری به حوزه

 .است شده اشارهها در زیر به بخشی از آن .ی قرار گیردموردبررستواند مدیریت ریسک و استمرار معاملات وجود دارد که می درزمینهزیادی 

 های پژوهشمحدودیت -14

ادار شده بورس اوراق بهیرفتهپذی هاشرکتاین تحقیق درباره توان به این موضوع اشاره کرد که نتایج یمهای این پژوهش یتمحدود ازجمله
مایند کنند جنبه احتیاط را نیز رعایت نیمگذاری ی نیز سرمایهفرا بورسی هاشرکتباشد و با توجه به اینکه فعالان بازار سرمایه در یمتهران 

داشته  ایج را به همراهاست تغییر احتمالی در نت اصلی پژوهش ممکنیرهای متغبیان کرد تغییر در نحوه محاسبه معیارها و  توانیم چنینهمو 
 باشد.
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