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   چكیده

شده در بورس  های پذیرفته مدیره بر رابطه میان کیفیت سود و ریسک شرکت های هیأتهدف این پژوهش بررسی نقش تعدیلی ویژگی

عنوان جامعه آماری در نظر گرفته شد  های فعال در بورس تهران به اوراق بهادار تهران است. برای دستیابی به این هدف، تمامی شرکت

عنوان نمونه انتخاب گردید. کیفیت سود که شرکت( به-سال ۱۵۹۰)مجموع    ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۴شرکت طی دوره زمانی    ۱۵۹و در نهایت  

ها  تواند نقش مهمی در کاهش ریسک اطلاعاتی و مالی شرکت دهنده میزان شفافیت و قابلیت اتکای گزارشگری مالی است، می نشان 

که ساختار حاکمیت شرکتی از کارایی کافی برخوردار باشد. بر این اساس،    شودداشته باشد؛ با این حال، تأثیرگذاری آن زمانی تقویت می

های  عنوان شاخص مدیره و ترکیب آن بهمدیره، تخصص اعضا در حوزه مالی و حسابداری، اندازه هیأتمتغیرهایی همچون استقلال هیأت

استفاده شد   (SEM) مؤثر انتخاب شدند. در این پژوهش برای تحلیل روابط مستقیم و تعدیلی میان متغیرها از روش معادلات ساختاری

ای منفی و معنادار با ریسک ها نشان داد که کیفیت سود رابطه های چندبعدی سنجیده شدند. یافتهو متغیرهای پنهان به کمک شاخص

تعاملی میان کیفیت سود و  طور مستقل قادر به کاهش ریسک هستند. افزون بر این، اثر  مدیره نیز بههای هیأتشرکت دارد و ویژگی

تواند نقش کیفیت سود در کاهش ریسک را تقویت کند. نتایج این  مدیره توانمند می مدیره بیانگر آن است که هیأتهای هیأت ویژگی

مدیره را برجسته  زمانی گزارشگری مالی باکیفیت و ساختار کارآمد هیأتتحقیق ضمن ارائه یک چارچوب نظری ترکیبی، اهمیت هم

 .داران و نهادهای ناظر در جهت بهبود حاکمیت شرکتی راهگشا باشدتواند برای مدیران، سهام کرده و می 

 (SEM) مدیره، حاکمیت شرکتی، معادلات ساختاریکیفیت سود، ریسک شرکت، هیأت  كلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

یکی از مفاهیم کلیدی در ادبیات حسابداری و مالی    ۱کیفیت سود 

شده در بازتاب  دهنده میزان توانایی سود گزارش است که نشان 

اقتصادی شرکت و پیش  واقعی  های نقدی  بینی جریانعملکرد 

کیفیت پایین سود معمولاً ناشی  (.  2۰2۴ ،2ن ینگو) باشدآتی می

های  پذیری بیش از حد در انتخاب رویه از مدیریت سود، انعطاف 

حسابداری یا ضعف در نظام گزارشگری مالی است که در نهایت  

عدم می افزایش  موجب  شرکت  تواند  ریسک  و  اطمینان 

رو، کیفیت سود نقشی  ازاین(.  2۰2۴،  ۳فرهاد و تسالاووتاس ) شود

گذاران و  گیری سرمایهکننده در ارزیابی عملکرد، تصمیمتعیین

شرکت ریسک  سطح  پژوهش   .دارد  ۴تحلیل  در  متعددی  های 

اند که بین کیفیت سود و ریسک شرکت  المللی نشان داده بین

به رابطه  دارد؛  وجود  منفی  و  ای  شفافیت  افزایش  دیگر،  عبارت 

شده منجر به کاهش ریسک اطلاعاتی،  قابلیت اتکای سود گزارش 

ورشکستگی   ریسک  حتی  و  سیستماتیک  ریسک 

الرباع2۰2۴ ،۵رحمان ) شود می کیفیت  (.  2۰2۵  ،6ی ؛  مقابل،  در 

پایین سود به دلیل افزایش احتمال دستکاری اطلاعات و عدم  

 (. 2۰2۴ ن،ینگو)  بردشفافیت، سطح ریسک را بالا می

تعیین بااین  سود  کیفیت  صرفاً  ریسک  حال،  نهایی  کننده 

ویژگی بلکه  نیست؛  به های هیأتشرکت  مهم مدیره  ترین  عنوان 

توانند این رابطه را تعدیل کنند.  سازوکار حاکمیت شرکتی می

بر فعالیت مدیره، بههیأت ناظر  نهاد  اجرایی،  عنوان  های مدیران 

سهام منافع  حفظ  در  اساسی  کیفیت  نقش  ارتقای  و  داران 

دارد مالی  چون  ویژگی(.  2۰2۰،  7باولکاران ) گزارشگری  هایی 

اندازه هیأت، نسبت اعضای مستقل، تخصص مالی و حسابداری،  

هیأت   اعضای  مالکیت  و  جنسیتی  ترکیب  جلسات،  تعداد 

بر کیفیت می بر رفتار گزارشگری مدیریت و به تبع آن  توانند 

عنوان نمونه،  به (.  ۱۴۰2)فصیحی و برشد،   سود تأثیرگذار باشند

مستقلمدیره هیأت اعضای  با  مالی،  هایی  تخصص  دارای  و  تر 

معمولاً کنترل بیشتری بر فرآیند حسابداری اعمال کرده و از بروز  

می جلوگیری  سود  می مدیریت  امر  این  مثبت  کنند؛  اثر  تواند 

باولکاران،  ) کیفیت سود بر کاهش ریسک شرکت را تقویت کند

 (. 2۰2۴؛ رحمان،  2۰2۰

هیأت نظری،  دیدگاه  می از  کارآمد  به مدیره  عنوان  تواند 

تعدیل بهبود  مکانیزم  را  و ریسک  میان کیفیت سود  رابطه  گر، 

های ضعیف یا غیرمستقل ممکن است  که هیأتبخشد. در حالی

اطلاعات، کارایی   افشای گزینشی  یا  اجازه دهند مدیریت سود 

 
1 Earnings Quality 
2 Nguyen 
3 Farhod & Tsalavoutas 
4 Firm Risk 

گزارشگری را تضعیف کند، در نتیجه حتی سود ظاهراً باکیفیت  

،  س فرهاد و تسالاووتا) نیز توان کاهش ریسک را نخواهد داشت

مدیره  های هیأتی نقش تعدیلی ویژگیبنابراین، مطالعه (.  2۰2۴

های حاکمیتی  تواند به درک بهتر از مکانیسم در این رابطه می 

در این راستا،  (.  2۰2۴ ن،ینگو ) مؤثر بر ریسک شرکت کمک کند 

ساختاری  معادلات  تحلیلی به  8( SEM) رویکرد  ابزار  عنوان یک 

هم بررسی  امکان  غیرمستقیم  پیشرفته،  و  مستقیم  اثرات  زمان 

مدیره و ریسک شرکت را فراهم  های هیأتکیفیت سود، ویژگی

این روش از آن جهت مناسب است که   (.2۰2۵  ،یالرباع) کندمی

اساس  می بر  را  سود  کیفیت  نظیر  پنهان  متغیرهای  تواند 

بینی و  های چندبعدی )مانند پایداری سود، قابلیت پیش شاخص 

مدیره  گیری کند و اثرات تعدیلی هیأتهموارسازی سود( اندازه 

 (.2۰2۴رحمان،  ) دزمان در مدل لحاظ نمایطور همرا نیز به

پژوهش  نیز  ایران  حاکمیت  در  نقش  بررسی  به  اخیر  های 

ریسک   کاهش  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  بهبود  در  شرکتی 

های  مدیرهدهد که هیأتاند. نتایج این مطالعات نشان میپرداخته 

و   سود  مدیریت  کاهش  با  معمولاً  بالاتر  تخصص  و  استقلال  با 

هستند همراه  ریسک  افشای  زاده  طاهری) افزایش  شیخ  ،  و 

اصغری؛  ۱۴۰2 و  و  ۱۴۰۴کاشانی،   ؛ ۱۴۰2،  کرمی  فصیحی  ؛ 

ا(.  ۱۴۰2برشد،   وجود  تعد  ی بررس  ن،یبا    یهایژگیو  ی لینقش 

شرکت در بستر   سک یسود و ر  تیف یک  نیدر رابطه ب  رهیمدأتیه

ا  رانیا  هیبازار سرما خلأ    نیکمتر مورد توجه قرار گرفته است. 

را آشکار    افتهیجامع و ساختار  یاضرورت انجام مطالعه   ،ی پژوهش

 . سازدیم

پژوهش حاضر در مقایسه با مطالعات پیشین از چند جنبه  

مهم دارای نوآوری علمی، ارزش افزوده پژوهشی و غنای نظری  

سازد. نخست،  است که آن را از سایر تحقیقات مشابه متمایز می 

در بعد نظری، این پژوهش با ترکیب سه حوزه بنیادین »کیفیت  

مدیره«، چارچوبی  های هیأتسود«، »ریسک شرکت« و »ویژگی 

می  ارائه  تلفیقی  و  به مفهومی  مالی  ادبیات  در  که  صورت  کند 

است. در حالی هم قرار گرفته  مورد توجه  که بخش زمان کمتر 

توجهی از مطالعات گذشته صرفاً به بررسی تأثیر مستقیم   قابل

ریسک  انواع  بر  سود  پرداخته کیفیت  شرکتی  )مانند  های  اند 

نگوین،  2۰2۴رحمان،   ارتباط  (2۰2۴؛  دیگر  برخی  و   ،

سازوکارهای حاکمیت شرکتی با کیفیت گزارشگری مالی را مورد  

داده  قرار  )باولکاران،  آزمون  تسلاووتاس،  2۰2۰اند  و  فرهاد  ؛ 

بعدی حرکت  (، پژوهش حاضر فراتر از این رویکردهای تک2۰2۴

5 Rahman 
6 Alrobai 
7 Baulkaran 
8 Structural Equation Modeling (SEM) 
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پیوند میان  های هیأتکرده و نقش تعدیلی ویژگی بر  مدیره را 

کند. این بررسی بدیع  کیفیت سود و ریسک شرکت بررسی می

به توسعه نظریه نمایندگی و گسترش مرزهای مفهومی حاکمیت  

می کمک  میشرکتی  روشن  زیرا  انتقال  کند،  نحوه  که  سازد 

نظارتی   کارایی  سطح  تأثیر  تحت  چگونه  حسابداری  اطلاعات 

می هیأت قرار  میمدیره  چگونه  سازوکار  این  و  تواند  گیرد 

 .پذیری رفتارهای مدیریتی را تعدیل نمایدریسک

گیری از  شناختی، پژوهش حاضر با بهره دوم، از منظر روش 

ساختاری معادلات  مدل  (SEM) رویکرد  از  فراتر  های  گامی 

بعدی  دارد که عمدتاً روابط خطی و یکرگرسیونی سنتی برمی 

کنند. معادلات ساختاری این امکان  میان متغیرها را بررسی می 

سازد که متغیرهای پنهان همچون »کیفیت سود« و  را فراهم می 

های چندبعدی  ای از شاخص »ریسک شرکت« از طریق مجموعه 

پیش قابلیت  هموارسازی،  سود،  پایداری  و شامل  بینی 

اندازه نوسان  این،  پذیری  بر  افزون  شوند.  قابلیت     SEMگیری 

زمان اثرات مستقیم، غیرمستقیم و تعدیلی را فراهم  تحلیل هم

صورت  نظری خود را به   دهد مدلکرده و به پژوهشگر اجازه می 

بدیندقیق اعتبارسنجی کند.  از  تری  برآوردهای حاصل  ترتیب، 

روش  به  نسبت  رویکرد  قدرت  این  بالاتر،  برازش  از  های سنتی 

بینی بهتر و اعتبار درونی بیشتری برخوردار است و تصویری  پیش 

ارائه میجامع  بر ریسک شرکت  اثرگذار  از سازوکارهای  دهد  تر 

 .(2۰2۵)الرباعی،  

سازی دانش، این پژوهش در  سوم، از منظر کاربردی و بومی 

می  انجام  ایران  سرمایه  بازار  ویژگیبستر  که  بازاری  های  شود؛ 

داران  نهادی خاصی مانند ساختار مالکیت متمرکز، حضور سهام 

یافته و  عمده، درجه متفاوت شفافیت نسبت به بازارهای توسعه

موجب  محدودیت  شرایط  این  داراست.  را  اطلاعات  افشای  های 

هیأتمی نظارتی  کارکرد  تضمین  شود  در  آن  نقش  و  مدیره 

کیفیت گزارشگری و کنترل ریسک اهمیت بیشتری یابد. با این 

مدیره  حال، ادبیات داخلی تاکنون به بررسی نقش تعدیلی هیأت

بر رابطه میان کیفیت سود و ریسک شرکت در قالب یک مدل  

رداخته است. پژوهش حاضر با  ساختاری و با رویکردی جامع نپ

نهادی   ساختار  با  متناسب  ارائه چارچوبی  و  این خلأ  پر کردن 

نه  کمک  ایران،  شرکتی  حاکمیت  بومی  ادبیات  توسعه  به  تنها 

یافتهمی مقایسه تطبیقی  امکان  بلکه  با شواهد  کند،  ایران  های 

میبین فراهم  نیز  را  شیخالمللی  و  )طاهری  ؛  ۱۴۰2زاده،  سازد 

 .(۱۴۰2 فصیحی و برشد،

گیری مدیریتی،  گذاری و تصمیمچهارم، از دیدگاه سیاست 

تواند پیامدهای عملی ارزشمندی برای نهادهای  نتایج پژوهش می 

 
1 Dechow et al. 

کمیته سرمایه،  بازار  شرکت ناظر  مدیران  حسابرسی،  و  های  ها 

تواند در  های تحقیق میگذاران نهادی داشته باشد. یافتهسرمایه

هیأت کارآمد  ساختارهای  اثربخشی  طراحی  افزایش  مدیره، 

درون نظارت  مالی،  های  گزارشگری  شفافیت  ارتقای  سازمانی، 

ها  کاهش احتمال مدیریت سود و در نهایت کاهش ریسک شرکت 

برای   پژوهش  نتایج  همچنین،  گیرد.  قرار  استفاده  مورد 

قانون  و  مشخص  حسابرسان  زیرا  بود،  خواهد  مفید  گذاران 

  استقلال،   نظیر-ه  مدیرهای ساختاری هیأتسازد کدام ویژگی می

 کیفیت  اثر  تقویت  در  را  نقش  بیشترین  -اندازه  یا  مالی  تخصص

 .دارند  هاشرکت   مالی  سلامت  و  ثبات  بهبود  بر  سود

در مجموع، ارزش افزوده پژوهش حاضر در این است که با  

ویژگی تعدیلی  نقش  تحلیل  برای  جامع  الگویی  های  ارائه 

مدیره در رابطه میان کیفیت سود و ریسک شرکت، هم به هیأت

کیفیت   و  شرکتی  حاکمیت  حوزه  در  نظری  مبانی  توسعه 

کند و هم شواهد تجربی کاربردی برای  گزارشگری مالی کمک می 

بهبود کارایی نظارتی، مدیریت ریسک و ارتقای شفافیت در بازار  

دهد. این امر پژوهش حاضر را به یکی از  سرمایه ایران ارائه می 

پایه  کیفیت سود،  مطالعات  حوزه  پیوند سه  در  تأثیرگذار  و  ای 

 .کندحاکمیت شرکتی و مدیریت ریسک تبدیل می

در  ادامه   است:  ترتیب  این  به  پژوهش  دوم    بخشساختار 

شود؛  مبانی نظری و پیشینه مطالعات داخلی و خارجی مرور می 

روش  بخشدر   می  پژوهششناسی  سوم    بخشگردد؛  تشریح 

پایانی،    بخششود؛ و در  های تجربی ارائه و تحلیل میچهارم یافته

گیری و پیشنهادهای سیاستی با تأکید بر ابعاد فرهنگی و نتیجه

 . نهادی مطرح خواهد شد

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش 2

 كیفیت سود  - 2-1

به سود  بنیادی کیفیت  از  یکی  ادبیات عنوان  در  مفاهیم  ترین 

تعیین نقش  مالی،  و  عملکرد  کننده حسابداری  تحلیل  در  ای 

شرکت  چشماقتصادی  ارزیابی  و  میها  ایفا  آنها  آتی  کند.  انداز 

سود   اندازه  چه  تا  که  دارد  اشاره  موضوع  این  به  سود  کیفیت 

منعکس گزارش  پایدار  شده  و  اقتصادی  واقعی،  عملکرد  کننده 

می  و  است  تصمیمشرکت  برای  معتبر  مبنایی  گیری  تواند 

چو  یگذاران، اعتباردهندگان و سایر ذینفعان قرار گیرد )دسرمایه

همکاران  از  2۰۱۰،  ۱و  که  است  سودی  باکیفیت،  سود   .)

تکرارپذیری، قابلیت اتکا و ارتباط اطلاعاتی بالایی برخوردار باشد  

پیش  قابلیت  جریان و  در  بینی  دهد.  افزایش  را  آتی  نقدی  های 

کیفیت حاصل از اقلام تعهدی غیرعادی، مدیریت  مقابل، سود کم
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تواند موجب  سود یا عدم شفافیت در گزارشگری مالی است و می 

 .(2۰2۴کنندگان اطلاعات مالی شود )نگوین،  گمراهی استفاده 

از لحاظ نظری، کیفیت سود مفهومی چندبعدی است و تنها  

کند. ابعادی مانند پایداری سود،  یک ویژگی واحد را منعکس نمی

پیش تعهدی،  قدرت  اقلام  سطح  سود،  هموارسازی  سود،  بینی 

های نقدی عملیاتی و همچنین همبستگی میان سود و جریان 

هایی از دهنده جنبهکاری حسابداری، همگی نشاندرجه محافظه 

)فرانس هستند  سود  همکاران  سیکیفیت  بدین  2۰۰۴،  ۱و   .)

نه مطلوب  سود  بازتابترتیب،  باید  گذشته  تنها  عملکرد  دهنده 

 .باشد، بلکه باید توانایی تبیین آینده را نیز داشته باشد

نیز جایگاه مهمی در تبیین کیفیت سود    2یدهعلامت   هینظر

ارائه سود   با  مدیران  نظریه،  این  چارچوب  در  است.  کرده  پیدا 

از عملکرد   مثبتی  مالی شفاف، سیگنال  و گزارشگری  باکیفیت 

تقارن  کنند و از این طریق عدم واقعی شرکت به بازار مخابره می 

بخشند. در اطلاعاتی را کاهش داده و هزینه سرمایه را بهبود می

می پایین  کیفیت  با  سود  تردید  مقابل،  افزایش  موجب  تواند 

اطلاعاتی  سرمایه ریسک  تقویت  و  بازار  اعتماد  کاهش  گذاران، 

 .(2۰2۴گردد )فرهاد و تسالووتاس،  

های فراوانی وجود دارد که رابطه  از منظر تجربی، پژوهش 

بررسی  معنی را  اقتصادی  پیامدهای  و  سود  کیفیت  میان  دار 

هایی که دارای  دهد شرکت اند. نتایج این مطالعات نشان میکرده 

پذیری بیشتر  کیفیت سود پایین هستند معمولاً در معرض نوسان 

ورشکستگی،   بالاتر  احتمال  بالاتر،  سرمایه  هزینه  سهام،  بازده 

پذیری بیشتر در  ریسک غیرسیستماتیک شدیدتر و درجه آسیب 

شوک  می برابر  قرار  اقتصادی  )رحمان،  های  (.  2۰2۴گیرند 

تنها معیاری برای ارزیابی عملکرد مالی  بنابراین، کیفیت سود نه

شرکت  ریسک  مدیریت  در  راهبردی  متغیری  بلکه  ها  است، 

عنوان یک  تواند به ، کیفیت سود میشود. از این منظرمحسوب می 

و   بازار  رفتار  به  حسابداری  اطلاعات  انتقال  در  میانجی  متغیر 

 .گیری ریسک شرکت در نظر گرفته شودشکل 
 

 ریسک شركت  - 2-2

ریسک شرکت یکی از مفاهیم بنیادی در ادبیات مالی است که  

عدم بازتاب  میزان  انتظار  دهنده  مورد  بازده  پیرامون  قطعیت 

بندی کلاسیک، ریسک شرکت  باشد. بر اساس طبقهشرکت می 

ریسک سیستماتیک و ریسک   :شودبه دو بخش اصلی تقسیم می

(. ریسک سیستماتیک ناشی از  ۱۹6۴، ۳شارپ )غیرسیستماتیک 

 
1 Francis et al. 
2 Signaling Theory 
3 Sharpe 
4 Asymmetric Information Theory 

قابل   و  است  بازار  عمومی  تغییرات  و  اقتصادی  کلان  عوامل 

یا  تنوع غیرسیستماتیک  ریسک  اما  نیست.  زدایی 

ویژگی  از  ناشی  مانند  ایدیوسینکراتیک،  شرکت  داخلی  های 

مالی،   گزارشگری  کیفیت  مدیریتی،  تصمیمات  مالی،  ساختار 

و   )فرانسیس  است  عملیات  کارایی  و  اطلاعات  افشای  سطح 

 .(2۰۰۴همکاران،  

، هرچه میزان اطلاعات  ۴اطلاعات نامتقارن   هیبر اساس نظر

باشد، عدم  بیشتر  و سهامداران  مدیران  میان  اطمینان  نامتقارن 

بازار نسبت به کیفیت عملکرد شرکت افزایش یافته و در نتیجه  

(. در چنین ۱۹7۰،  ۵ریسک شرکت بیشتر خواهد شد )آکرلوف 

عنوان ابزاری حیاتی برای  شرایطی، گزارشگری مالی باکیفیت به

گران و تقارن اطلاعاتی عمل کرده و توانایی تحلیلکاهش عدم 

میسرمایه تقویت  ریسک  دقیق  ارزیابی  برای  را  کند گذاران 

 .( 2۰2۴)نگوین،  

کند که تضاد منافع  بیان می  6یندگینما  هیاز سوی دیگر، نظر

طلبانه  تواند موجب رفتارهای فرصت میان مدیران و مالکان می 

مدیران شود، رفتارهایی که عمدتاً در قالب مدیریت سود، افزایش  

پنهان ریسک نامطلوب،  تصمیمات  پذیری  و  اطلاعات  سازی 

سرمایه  مینادرست  ظاهر  وضعیتی، گذاری  چنین  در  شوند. 

تواند با  مدیره قوی، می های نظارتی کارآمد، مانند هیأتمکانیزم 

های شخصی مدیران، رفتارهای نمایندگی را کاهش  کنترل انگیزه 

نگه   قبولی  قابل  سطح  در  را  شرکت  ریسک  و  داده 

 .(2۰2۰ )باولکاران،  دارد

اند کیفیت اطلاعات مالی  های اخیر نیز نشان داده پژوهش 

کاهش  می استراتژیک،  ریسک  مدیریت  در  مهمی  نقش  تواند 

پذیری عملیاتی، کنترل ریسک نقدینگی، کاهش ریسک  آسیب 

ریسک   بنابراین  کند.  ایفا  بازار  واکنش  تقویت  و  ورشکستگی 

مجموعه  از  متاثر  و  چندبعدی  مفهومی  عوامل  شرکت،  از  ای 

عملیاتی، مالی، ساختاری و اطلاعاتی است و کیفیت سود یکی  

 . رودشمار میترین آنها به از مهم 
 

 مدیره و نقش تعدیلی آن های هیأت ویژگی  - 2-3

بههیأت مهم مدیره  حاکمعنوان  رکن  نقش  7یشرکت  تیترین   ،

نظریه   دارد.  مدیریت  کنترل  و  نظارت  هدایت،  در  حیاتی 

می  بیان  مدیران  نمایندگی  میان  منافع  تضاد  وجود  که  کند 

)اصیل  مالکان  و  ساختارهای  )نمایندگان(  ایجاد  ضرورت  ها( 

می  توجیه  را  مکلنظارتی  و  )جنسن  (.  ۱۹76  ،8نگ یکند 

5 Akerlof 
6 Agency Theory 
7 Corporate Governance 
8 Jensen & Meckling 
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تخصص  هیأت کافی،  استقلال  مناسب،  ترکیب  طریق  از  مدیره 

تواند کیفیت گزارشگری  اعضا و کارایی تعاملات درونی خود می

طلبانه مدیریتی را کاهش  مالی را ارتقا دهد و رفتارهای فرصت 

 .( 2۰2۴دهد )نگوین،  

مدیره  های هیأتدهند ویژگیهای متعدد نشان میپژوهش 

اندازه، تنوع جنسیتی، تجربه   از جمله استقلال، تخصص مالی، 

کننده مدیریتی و میزان تمرکز مالکیت از عوامل کلیدی تعیین

؛ فاما و  ۱کارتر و همکاران کیفیت سود و ریسک شرکت هستند )

 :شود (. در ادامه هر یک به تفصیل بررسی می۱۹8۳ ،2جنسن 

 مدیره استقلال هیأت  •

استقلال به معنای حضور اعضایی است که با تیم اجرایی ارتباط  

هیأت ندارند.  شغلی  و  نظارتی  مالی  است  قادر  مستقل  مدیره 

طرفانه اعمال کند، از مدیریت سود جلوگیری کرده و کیفیت  بی

بولتون  و  )باگات  دهد  افزایش  را  مالی  (. 2۰۰8،  ۳گزارشگری 

مدیره مستقل معمولاً ریسک سیستماتیک هایی با هیأتشرکت 

کنند، زیرا نظارت مؤثر  و غیرسیستماتیک کمتری را تجربه می

سریع  شناسایی  ریسکموجب  تصمیمات  تر  از  جلوگیری  و  ها 

 (. ۱۳۹7)میرزایی،   شود پرخطر می

 مدیرهتخصص مالی اعضای هیأت  •

های  ها برای تحلیل دقیق گزارش تخصص مالی اعضا توانایی آن 

می افزایش  را  کیفیت سود  ارزیابی  و  مدیران  مالی  وجود  دهد. 

متخصص مالی احتمال مدیریت سود را کاهش داده و در نتیجه 

می پایین  را  شرکت  اطلاعاتی  )ریسک  و  آورد  ابوت 

پژوهش 2۰۰۴ ،۴همکاران در  شده  (.  تأیید  نیز  داخلی  های 

مدیره خود حداقل یک عضو با تخصص  هایی که در هیأتشرکت 

مالی دارند، کنترل بهتری بر ریسک عملیاتی و استراتژیک اعمال  

 (.۱۳۹8)کاظمی و همکاران،   کنندمی

 مدیرهاندازه هیأت  •

های ساختاری است  ترین ویژگیمدیره یکی از مهم اندازه هیأت

مدیره  گیری تأثیرگذار باشد. هیأتتواند بر فرآیند تصمیم که می

تصمیم سریع کوچک  تنوع  گیری  است  ممکن  اما  دارد،  تری 

هیأت  مقابل،  در  باشد.  محدود  آن  تجربه  و  مدیره  اطلاعاتی 

هایی مانند  تر از تنوع بالاتری برخوردار است اما با چالش بزرگ 

(. به همین دلیل  ۱۹۹6،  ۵یرماکمشکل هماهنگی مواجه است )

گر میان کیفیت سود و  تواند نقش تعدیلمدیره میاندازه هیأت

 .ریسک شرکت داشته باشد 
 

 
1 Carter et al. 
2 Fama & Jensen 
3 Bhagat & Bolton 
4 Abbott et al. 

 مدیره تنوع جنسیتی هیأت  •

مدیره موجب  اند که حضور زنان در هیأتها نشان داده پژوهش 

گیری، تقویت نظارت  های متفاوت، بهبود تصمیمافزایش دیدگاه 

نهایت کاهش ریسک شرکت می و همکاران،  و در  )کارتر  شود 

(. همچنین تنوع جنسیتی اغلب با شفافیت بیشتر، کاهش  2۰۰۳

 .مدیریت سود و افزایش اعتبار گزارشگری همراه است

نظر منابع   یوابستگ  هیبراساس  هیأت6به  بر  ،  علاوه  مدیره 

های بیرونی  نقش نظارتی، منبعی غنی از ارتباطات، تجربه و شبکه 

تواند به کسب مزیت رقابتی، دسترسی به سرمایه و  است که می

( کند  کمک  کلیدی  اطلاعات  همکاران کسب  و    ؛2۰۱۰،  7بیر 

تواند ریسک شرکت  ها می(. این ویژگی2۰۰۳  ،8لیو دالز  لمنیه

تقویت  را  و عملیاتی  مالی  تصمیمات  و کیفیت  داده  را کاهش 

ویژگی  .کند حاضر،  پژوهش  چارچوب  هیأتدر  مدیره  های 

شود. به این معنا که گر در نظر گرفته میعنوان متغیر تعدیلبه

میزان   تأثیر  تحت  شرکت  ریسک  و  سود  کیفیت  بین  رابطه 

 :برای مثال .کندمدیره تغییر میاثربخشی هیأت

شرکت  • هیأتدر  با  و  هایی  مستقل  قوی،  مدیره 

متخصص مالی، کیفیت سود اثر بیشتری در کاهش  

 .ریسک دارد

مدیره ضعیف، حتی سود  هایی با هیأتاما در شرکت  •

و   اطلاعاتی  ریسک  نتواند  است  ممکن  نیز  باکیفیت 

 .عملیاتی را کاهش دهد

نظریه از  ترکیبی  حاصل  دیدگاه  اطلاعات  این  نمایندگی،  های 

می کمک  و  است  منابع  به  وابستگی  و  درک نامتقارن  کند 

ریسک  عمیق  کنترل  در  سازوکارهای حاکمیت شرکتی  از  تری 

حاصل شود. از این رو، پژوهش حاضر با ارائه الگویی ساختاری از  

ویژگی و  شرکت  ریسک  سود،  کیفیت  میان  های  روابط 

می هیأت نظریهمدیره  توسعه  به  و  تواند  شرکتی  حاکمیت  های 

کننده ریسک در بازارهای نوظهور،  بهبود درک از عوامل تعیین 

 . ویژه بازار سرمایه ایران، کمک مهمی ارائه دهدبه

 

 پژوهش  تجربی پیشینه. 4-2

های اخیر شواهد قوی و نسبتاً پایداری  المللی در سال ادبیات بین

حاکمیت   سازوکارهای  سود،  کیفیت  میان  ارتباط  درباره  را 

پژوهش  در  است.  ساخته  فراهم  شرکت  ریسک  و  های  شرکتی 

)  فرانسیس بنیادین،   همکاران  که  2۰۰۴و  دادند  نشان   )

پیش ویژگی قابلیت  و  پایداری  )نظیر  سود  کیفی  با های  بینی( 

5 Yermack 
6 Resource Dependence Theory 
7 Bear et al. 
8 Hillman & Dalziel 
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نتایج   این  است؛  مرتبط  ریسک  با  نتیجه  در  و  سرمایه  هزینه 

عنوان  مبنایی نظری و تجربی برای بررسی نقش کیفیت سود به 

تعیین جامع عاملی  مروری  آورد.  فراهم  ریسک  روی  کننده  تر 

( تأکید  2۰۱۰و همکاران ) دیچو  های کیفیت سود توسطشاخص 

کرد که کیفیت پایین سود غالباً ناشی از اقلام تعهدی باکیفیت  

افزایش   به  مستقیماً  عوامل  این  و  است  مدیریت سود  و  پایین 

انجامند. این دو رفرنس، بنیاد  نوسان بازده و ریسک شرکت می 

هایی را هموار  مفهومی مطالعات بعدی را ساختند و مسیر پژوهش 

اثرات کیفیت سود را در بستر  های نهادی و ساختار  کردند که 

چو  ید  ;2۰۰۴و همکاران،    س یرانس)ف دکننحاکمیتی بررسی می 

 (. 2۰۱۰و همکاران،  

میپژوهش  نشان  معاصر  تجربی  نقش های  که  دهند 

به هیأت کیفیت  مدیره  رابطه  تعدیل  در  نظارتی،  مکانیزم  عنوان 

به است.  محوری  کاملاً  ریسک  و  باولکاران  سود  مشخص،  طور 

داده   (2۰2۰) از  استفاده  بازارهای  با  در  پنلی  و  مقطعی  های 

هایی نظیر استقلال اعضا، تخصص  یافته دریافت که ویژگیتوسعه

هیأت بهینه  اندازه  و  بهمالی  کاهش مدیره،  با  مستقیم  طور 

مرتبط ریسک  و  بازده  بهنوسانات  هیأتاند؛  که  مدیره  طوری 

تواند از بروز رفتارهای مدیریت سود جلوگیری کند  اثربخش می 

و از این طریق اثر کیفیت سود در کاهش ریسک را تقویت نماید.  

اند که  اند و نشان داده ا تکرار کرده مطالعات بعدی نیز این نتایج ر

سود   حتی  باشد،  ضعیف  حاکمیتی  ساختار  که  صورتی  در 

شاخص گزارش  با  است  شده  ممکن  نیز  »باکیفیت«  ظاهراً  های 

کاهش   را  ریسک  یا  کند  جلب  را  بازار  اعتماد  نتواند 

 (.2۰2۴  ن،ی؛ نگو2۰2۰باولکاران،  ) دهد

ای نشان  طور فزاینده ها بهدر حوزه بازارهای نوظهور پژوهش 

تواند شدت و جهت رابطه میان  دهند که شرایط نهادی می می

دهد تغییر  را  ریسک  و  سود  ).  کیفیت  در    (2۰2۴رحمان 

ای در بازار پاکستان یافته است که کیفیت سود موجب  مطالعه

هایی  شود اما این اثر در شرکتمیخاص شرکت  کاهش ریسک  

مدیره  تری دارند )از جمله هیأتهای حاکمیتی قویکه شاخص 

می  تقویت  متخصص(  و  اهمیت  مستقل  بر  یافته  این  شود؛ 

گذارد و  عنوان متغیر تعدیلی صحه میمدیره بههای هیأتویژگی

توان بدون  یافته را نمیدهد که شواهد بازارهای توسعهنشان می 

امل به بازارهای نوظهور تعمیم  طور کدرنظر گرفتن بافت نهادی به 

نظیر مطالعاتی  )افره  داد.  تسالاووتاس  و  نشان    (2۰2۴د  نیز 

دهد،  تنها ریسک کل را کاهش میدهند که کیفیت سود نهمی

دهد  )عملیاتی در برابر مالی( را تغییر می  بلکه »ترکیب« ریسک

به  نیز  مکانیسم  این  شکل  و  حاکمیتی  ساختارهای  واسطه 

 .گیردمی

بین مطالعاتی  بدنه  این  است،  هرچند  قوی  نسبتاً  المللی 

اند که  هایی نیز برجسته شده شناختی و محدودیت نقدهای روش 

پژوهش حاضر سعی دارد آنها را رفع یا کاهش دهد. بسیاری از  

اند  های رگرسیونی سنتی استفاده کردهمطالعات پیشین از مدل 

بعدی  صورت تککه متغیرهای پنهان مانند »کیفیت سود« را به

اند؛ در حالی که مفهوم  سازی کرده یا با چند شاخص ساده مدل 

نیازمند تکنیک  و  هایی  کیفیت سود چندبعدی و پیچیده است 

اندازه  خطای  هم  که  روابط  است  هم  و  دهند  کاهش  را  گیری 

زمان لحاظ  طور هممتغیرهای مستقیم و غیرمستقیم را بهمیان 

استفاد منظر،  این  از  ساختاریکنند.  معادلات  از   (SEM) ه 

عنوان یک ابزار مناسب برای آشکارسازی سازوکارهای نهفته و  به

می توصیه  تعدیلی  اثرات  رحمان،  2۰2۵  ،یالرباع) شود آزمون  ؛ 

2۰2۴.) 

به دهه گذشته  دو  در  ایران  در  داخلی  به مطالعات  تدریج 

اند و  موضوعات کیفیت سود و حاکمیت شرکتی توجه نشان داده 

اند؛ با این حال،  المللی تولید کرده شواهدی سازگار با ادبیات بین

ویژگی تفسیرهای  برخی  و  نتایج  نیز  ایران  بازار  خاص  های 

ارائه می و همکاراندهند.  متمایزی  و  ۱۳۹۹) احمدی  صفری  ( 

استقلال  ۱۴۰۱)  گرایلی و  مالکیت  ساختار  نقش  بر  دو  هر   )

تأکید کرده هیأت بهبود کیفیت سود  یافتهمدیره در  این  ها  اند؛ 

بازتابی از نقش نهادهای نظارتی و ساختار مالکیتی متمرکز در  

های حاکمیتی را در افزایش  بازار ایران است که توانایی مکانیزم 

های بعدی همچون  نماید. پژوهش یا تضعیف می  شفافیت تقویت

و  ۱۴۰۴)  کاشانی همکاران(  و  شواهد  ۱۴۰2)  فاطمی  با  نیز   )

داده  نشان  شاخص تجربی  با  سود  کیفیت  که  ریسک  اند  های 

هیأت و  دارد  ارتباط  بازده  نوسان  و  دارای  مدیرهنقدینگی  های 

 .تخصص مالی، نتایج بهتری در کنترل ریسک دارند

در تحلیل انتقادی ادبیات داخلی باید توجه داشت که گرچه  

المللی همراستا است، اما دو ضعف مهم نتایج کلی با ادبیات بین

ایرانی مشاهده می در پژوهش  شود: نخست، محدودیت در  های 

  های روش   از  داخلی  مطالعات  اعظم  بخش—شناختیتنوع روش 

  های تکنیک   از  استفاده  و   اندبرده   بهره  مرسوم  رگرسیونی

کمتر رایج بوده است؛ دوم، تمرکز نسبتاً   SEM چون ایپیشرفته

جای  مدیره )به های هیأتمحدود بر نقش تعدیلی ترکیبی ویژگی

متغیری( که موجب شده تصویری کامل از چگونگی  آزمون تک 

بر مسیر کیفیت سود  تأثیر ترکیب ویژگی   شکل   ریسک  ←ها 

(.  ۱۴۰2  همکاران،  و  فاطمی  ؛۱۴۰2  طاهری و همکاران،)  نگیرد

یا    هاینمونه  داخلی  مطالعات  برخی  این،  بر  علاوه محدود 

اند که قابلیت  مدت را مورد بررسی قرار داده های زمانی کوتاه دوره 

 .سازد تعمیم نتایج را محدود می
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مقایسه  منظر  می از  بینای،  ادبیات  که  گفت  المللی  توان 

به داده بیشتر  از  استفاده  گسترده سمت  تحلیلهای  و  های  تر 

حیاتی   نقش  از  حاکی  آن  کلی  نتایج  و  رفته  پیش  چندبعدی 

اثر کیفیت سود بر کاهش ریسک  حاکمیت شرکتی در تقویت 

های نهادی بازار ایران  است؛ اما ادبیات داخلی با تاکید بر ویژگی

دهد که این رابطه در بافتی از مالکیت متمرکز، ضعف  نشان می 

احیاناً رفتار   افشا و چارچوب نظارتی خاص بومی، ممکن است 

راستایی  متفاوت یا شدت اثر متفاوتی را از خود نشان دهد. این هم 

ای که کند تا مطالعه و تفاوت، فضای پژوهشی مناسبی فراهم می

همبه اطور  نظریه زمان  )ترکیب  قوی  نظری  دیدگاه  های  ز 

علامت  منظر  نمایندگی،  از  و  منابع(  به  وابستگی  و  دهی 

اثرات  روش  آزمون  و  ساختاری  )معادلات  پیشرفته  شناختی 

های موجود را پر  تعدیلی چندگانه( برخوردار است، بتواند شکاف 

 .کند

های اصلی که پژوهش حاضر برای پوشش  در نتیجه، شکاف 

( از:  عبارتند  شده  طراحی  رابطه  ۱آنها  که  مطالعاتی  کمبود   )

های  زمان و با لحاظ ویژگیصورت همکیفیت سود و ریسک را به 

(  2عنوان متغیرهای تعدیلی بررسی کنند؛ )مدیره بهمتعدد هیأت

سازی متغیرهای  های چندبعدی و مدل نیاز به استفاده از روش 

گیری و آشکارسازی سازوکارهای  پنهان برای کاهش خطای اندازه 

المللی در  سازی شواهد بین ( لزوم بومی۳میانجی و تعدیلی؛ و ) 

ایران تا سیاست  بتوانند  بافت نهادی  نهادهای نظارتی  گذاران و 

عملی توصیه کنند.  های  دریافت  محلی  شواهد  بر  مبتنی  تری 

شده در  های پذیرفتههای شرکت رکز بر داده پژوهش حاضر با تم

گیری از معادلات ساختاری برای آزمون نقش  بورس تهران و بهره 

مدیره، دقیقاً در پی پاسخگویی به این های هیأتتعدیلی ویژگی

می انتظار  و  است  خلأ  هم سه  و  نظری  منظر  از  هم  که  رود 

 . کاربردی به غنای ادبیات کمک نماید

 

 پژوهش  های . تدوین فرضیه 3

پژوهش  اخیر، کیفیت سوددر  مؤلفه به  های  از  های  عنوان یکی 

اصلی شفافیت مالی و کاهش ریسک شرکت شناخته شده است.  

شده در بازتاب دقیق عملکرد  کیفیت سود به توانایی سود گزارش 

بینی جریان نقدی و همبستگی با  واقعی، پایداری، قابلیت پیش

؛ دیچو و  2۰۱۰،  و همکاران  چوید) داران اشاره دارد ارزش سهام 

کیفیت بالای سود    ی،دهاز منظر نظریه علامت(.  2۰۰2،  ۱دیچاو 

کند و اعتماد بازار را  گذاران ارسال می سیگنال مثبتی به سرمایه

دهد؛ در نتیجه هزینه سرمایه کاهش یافته و ریسک افزایش می 

می  پایین  همکاران،    سی فرانس) آیدشرکت  علاوه،  به (.  2۰۰۵و 

 
1 Dechow & Dichev 

های  مطابق نظریه نمایندگی، کیفیت بالای سود با کاهش فرصت 

طلبانه و مدیریت سود، نوسانات بازده  مدیران برای رفتار فرصت 

 (. ۱۹76 نگ،یجنسن و مکل)  دهدو ریسک شرکت را کاهش می 

بین  تجربی  داده مطالعات  نشان  نیز  کیفیت  المللی  که  اند 

بینی بالای سود با کاهش ریسک شرکت و افزایش قابلیت پیش 

دارد معناداری  ارتباط  مالی  همکاران،    سی رانس)ف عملکرد  و 

همکاران،  ید  ؛2۰۰۴ و  شواهد  (.  2۰2۵  ،عیالروبا   ؛2۰۱۰چو 

عنوان مثال، رضایی و میرزایی  هاست؛ به داخلی نیز مؤید این یافته 

ریسک  ۱۳۹۴) کاهش  با  سود  کیفیت  که  کردند  گزارش   )

دارد معناداری  و  منفی  ارتباط  شرکت  این    .نقدینگی  براساس 

به صورت زیر تدوین می    ۱، فرضیه  مبانی نظری و شواهد تجربی 

 گردد:

 . معناداری داردتأثیر  ریسک شرکت    برکیفیت سود    :1فرضیه 

های کلیدی حاکمیت  مدیره یکی از مؤلفه استقلال اعضای هیأت

فاما و  ) شرکتی است که بر کارایی نظارت مدیریتی اثرگذار است 

بین  مدیره مستقل میهیأت (.۱۹8۳  ن،جنس منافع  تواند تضاد 

دقیق  بررسی  طریق  از  و  دهد  کاهش  را  مدیران  و  مالکان 

بر کاهش ریسک شرکت را  گزارش  اثر کیفیت سود  های مالی، 

کند مکل) تقویت  و  تجربی  (.  ۱۹76  نگ، یجنسن  شواهد 

میبین نشان  هیأتالمللی  استقلال  که  کاهش  دهد  با  مدیره 

است مرتبط  مالی  شفافیت  افزایش  و  باولکاران،  ) مدیریت سود 

ها را  های داخلی نیز این یافته پژوهش (.  2۰2۴؛ رحمان،  2۰2۰

کرده فداییتأیید  مثال،  برای  مشایخیاند؛  و  نشان  ۱۳۹2) نیا   )

اعضای هیأت استقلال  ارتقای  دادند که  مؤثری در  نقش  مدیره 

  ائه شده، بر پایه مبانی نظری و شواهد تجربی ار.  کیفیت سود دارد

مدیره بر رابطه بین کیفیت سود  استقلال هیأتانتظار می رود که  

طوری  ؛ به ی داشته باشد کننده مثبتو ریسک شرکت اثر تعدیل

مدیره بیشتر باشد، اثر کیفیت سود بر  که هرچه استقلال هیأت

 . تر استکاهش ریسک قوی 

دهند که تخصص مالی  مطالعات نظری و تجربی نشان می

های مالی  مدیره توانایی شرکت را در تحلیل صورتاعضای هیأت 

ی حی؛ فص2۰2۴رحمان،  ) دهدو کنترل مدیریت سود افزایش می

برشد اعضای  (.  ۱۴۰2  ،و  منابع،  به  وابستگی  نظریه  مطابق 

گیری و  مدیره متخصص منبعی حیاتی برای بهبود تصمیمهیأت

هستند نشان  (.  2۰2۰،  باولکاران)  نظارت  نیز  داخلی  شواهد 

هیأتداده  اعضای  مالی  تخصص  که  کیفیت  اند  بهبود  با  مدیره 

( است  مرتبط  ریسک  کاهش  و  ؛  ۱۴۰۴کاشانی،  گزارشگری 

(. در همین راستا، انتظار می رود که  ۱۴۰2فاطمی و همکاران،  
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اعضای هیأت بر رابطه بین کیفیت سود و  تخصص مالی  مدیره 

 تی داشته باشد. کننده مثبریسک شرکت اثر تعدیل

مدیره یکی از عوامل مؤثر بر کارایی نظارت است.  اندازه هیأت

تواند  تر میمدیره بزرگ کند که هیأتنظریه نمایندگی بیان می 

دقیق  هزینهنظارت  نظریه  حال،  این  با  کند؛  اعمال  های  تر 

دهد که افزایش بیش از حد اعضا ممکن  هشدار می  ۱یهماهنگ

؛  2۰2۰باولکاران،  ) گیری شوداست باعث کاهش کارایی تصمیم

اند که اندازه بهینه  شواهد داخلی نیز نشان داده (.  2۰2۴  ن،ینگو

مدیره با کاهش نوسانات بازده و ریسک شرکت مرتبط است  هیأت

مبانی  براساس     .(۱۴۰2؛ فاطمی و همکاران،  ۱۴۰۴کاشانی،  )

شده،   ارائه  تجربی  شواهد  و  که  نظری  رود  می  اندازه  انتظار 

اثر  هیأت شرکت  ریسک  و  سود  کیفیت  بین  رابطه  بر  مدیره 

های بهینه هیأت،  طوری که در اندازه ؛ به داشته باشدکننده  تعدیل

 . تر استاثر کیفیت سود بر کاهش ریسک قوی 

هیأت جنسیتی  به  تنوع  وابستگی  نظریه  منظر  از  مدیره، 

و   نظارت  دقت  افزایش  موجب  شناختی،  تنوع  دیدگاه  و  منابع 

می گزارشگری  تصمیمشفافیت  ریسک  و  کاهش  شود  را  گیری 

المللی و داخلی های بینپژوهش  (.2۰۰۹  ،2را یآدامز و فر)  دهدمی

تر، کیفیت سود بالاتر و  های متنوعمدیره اند که هیأتنشان داده 

پایین دارند ریسک  همکاران،  ؛  2۰2۵  ،یالرباع)  تری  و  فاطمی 

استدلال می  لذا براساس استدلال و شواهد تجربی فوق،    .(۱۴۰2

مدیره بر رابطه بین کیفیت سود و تنوع جنسیتی هیأتشود که 

طوری که  ؛ بهی داشته باشدکننده مثبت ریسک شرکت اثر تعدیل

کاهش   بر  سود  کیفیت  اثر  باشد،  بیشتر  جنسیتی  تنوع  هرچه 

براساس این مبانی نظری و  . در حالت کلی،  تر استریسک قوی

 به صورت زیر تدوین می گردد:   2، فرضیه  شواهد تجربی

سود و    تیفیک  نیبر رابطه ب  رهیمدأتیه  یهای ژگیو  :2فرضیه  

 تأثیر معناداری دارد.   شرکت  سکیر

 

 . روش شناسی پژوهش 4

 و نوع پژوهش  كرد ی رو. 4-1

های کاربردی قرار  ی پژوهش پژوهش حاضر از نظر هدف، در زمره 

میمی آن  نتایج  زیرا  تصمیمگیرد،  در  های  گیری تواند 

گذاران بازار سرمایه مورد  گذاران، مدیران مالی و سیاستسرمایه

مطالعه   این  اجرا،  روش  و  ماهیت  لحاظ  از  گیرد.  قرار  استفاده 

است؛ بدین معنا    ۳رویدادی پس–و از نوع علیّ  تحلیلی –توصیفی

 
1 Coordination Cost Theory 
2 Adams & Ferreira 
3 Ex-Post Facto 
4 Quantitative 
5 Hair et al. 

واقعی و تاریخی که داده از رخدادهای  های مربوط به متغیرها 

گرفته قرار  تحلیل  مورد  سپس  و  رویکرد    .انداستخراج  نظر  از 

ست و برای آزمون روابط    ۴یپژوهش، مطالعه حاضر از نوع کم

ستفاده  ی  سازی معادلات ساختارعلی میان متغیرها از روش مدل 

زمان روابط مستقیم و شده است. این روش با هدف بررسی هم

مشاهده  متغیرهای  بین  به غیرمستقیم  نهفته،  و  در  پذیر  ویژه 

  ر یه) مطالعات مالی و حسابداری، از اعتبار بالایی برخوردار است

 (.2۰2۱،  ۵و همکاران 

 

 ی جامعه، قلمرو و نمونه آمار. 4-2

شده  های پذیرفتهی شرکت جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه

است.    ۱۴۰۳تا   1394در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  

بازه زمانی ده  اقتصادی و  منظور پوشش چرخه ساله بهاین  های 

های  های کافی جهت برآورد مدل سازی داده مالی متوالی و فراهم 

 .معادلات ساختاری انتخاب شده است

نمونه به روش  از  نمونه،  انتخاب  هدفمند منظور   6گیری 

هایی در نمونه قرار گرفتند  ترتیب، شرکت استفاده گردید. بدین 

 :که واجد شرایط زیر باشند

 ها منطبق با پایان اسفندماه باشد؛ پایان سال مالی آن  (۱

دوره (2 توقف  طی  یا  مالی  سال  تغییر  بررسی  مورد  ی 

 فعالیت نداشته باشند؛ 

گزارش  (۳ و  مالی  هیأتاطلاعات  آنهای  ها  مدیره 

 صورت کامل در دسترس باشد؛ به

زمره  (۴ شرکت در  واسطه ی  )نظیر  های  مالی  گری 

گذاری( نباشند،  های سرمایه ها و شرکت ها، بیمهبانک 

ها با سایر صنایع تفاوت ماهوی  زیرا ساختار مالی آن 

 .دارد

عنوان نمونه  شرکت به ۱۵۹های فوق، تعداد  با اعمال محدودیت 

ساله مورد بررسی، در  ی ده نهایی انتخاب شد و با توجه به دوره 

 . برای تحلیل استفاده گردید  7شرکت – سال ۱۵۹۰مجموع  

 

 هاداده  یابزار و روش گردآور . 4-3

های  بوده و از صورت  8ی های موردنیاز پژوهش از نوع آرشیوداده 

حسابرسی یادداشت مالی  گزارش شده،  توضیحی،  های  های 

ی  مدیره به مجمع عمومی صاحبان سهام و سامانه ی هیأتسالانه 

های بازار  اند. همچنین برای تکمیل داده استخراج گردیده   ۹کدال 

6 Purposive Sampling 
7 Firm-Year Observations 
8 Archival Data 
9 www.codal.ir 
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آورد نوین و سازمان بورس  و بازده سهام، از پایگاه اطلاعاتی ره

منظور اطمینان از روایی  به  .اوراق بهادار تهران استفاده شده است

شاخص  و  محتوایی،  نظری  مبانی  اساس  بر  متغیرها  های 

طراحیپژوهش  خارجی  و  داخلی  معتبر   اند شده   های 

همکاران،  ؛  2۰2۵ ،یالرباع) و  از  داده  (.۱۴۰2فاطمی  پس  ها 

های پرت و  سازی و کنترل کیفیت شدند تا داده آوری، پاک جمع 

 . ناقص حذف و نتایج تحلیل معتبرتر گردد

 

 هاداده لیو تحل ه یروش تجز. 4-4

نگر است و بر اساس  های پژوهش از نوع آرشیوی و گذشته داده 

های  های مالی و گزارش شده از صورتاطلاعات تاریخی استخراج 

ها  منظور آزمون فرضیهاند. بهها گردآوری شده مدیره شرکت هیأت

مدل  رویکرد  از  متغیرها،  میان  روابط  بررسی  معادلات  و  سازی 

استی  ساختار شده  ویژگی.  استفاده  شناخت  برای  های  ابتدا 

های آمار توصیفی و همبستگی پیرسون محاسبه  ها، شاخص داده 

ی تحلیل استنباطی، روابط میان متغیرها  شد. سپس در مرحله 

مدل  از  استفاده  حداقل  با  بر  مبتنی  ساختاری  معادلات  سازی 

جزئی نرم (PLS-SEM) مربعات   ۴نسخه     SmartPLSافزار  در 

های مالی و  ین روش به دلیل ویژگی دادهآزمون گردید. انتخاب ا

هم تحلیل  در  آن  غیرمستقیم قابلیت  و  مستقیم  روابط  زمان 

گرف همکاران،    ر یه) تصورت  مرحله  (.  2۰2۱و  دو  در  تحلیل 

بار عاملی،  ) گیری از نظر پایایی و رواییانجام شد: ابتدا مدل اندازه 

کرونباخ،   مدل   ( AVE و CRآلفای  سپس  گردید؛  ارزیابی 

 های برازش، شاخص R²ساختاری با استفاده از ضرایب مسیر،  

(SRMR  ،NFI )  استرپ بررسی شد. همچنین فروض  و آزمون بوت

 خطی چندگانهآماری شامل نرمال بودن، استقلال خطاها و هم

(VIF) پیش از اجرای مدل کنترل شد . 

 

 . متغیرهای پژوهش 4-5

 :شوندی اصلی تقسیم میدر این پژوهش، متغیرها به چهار دسته

گر و متغیرهای  تعدیل  هایمتغیر مستقل، متغیر وابسته، متغیر

ادامه .کنترلی جدول    در  و  ۱در  متغیرها  این  از  یک  هر   ،

 . ها تشریح شده استگیری آن های اندازه شاخص 

 

 . خلاصه متغیرهای پژوهش 1جدول 

 منبع گیری  نحوه اندازه نوع متغیر نماد نام متغیر  ردیف 

2 
ریسک  

 شرکت 
FR  وابسته 

،  ریسک سیستماتیک،  (بازده ماهانه   σ) با چهار معیار: نوسان بازده سهام

ریسک غیرسیستماتیک )انحراف معیار باقیمانده مدل بازار(، و ریسک  

 )شاخص آمیهود(  نقدشوندگی

و   ی بال

(؛  2۰۱۱) ۱همکاران 

 ( 2۰۰2) 2هودیآم

 مستقل EQ کیفیت سود  1
بینی سود، کیفیت اقلام تعهدی  : پایداری سود، قابلیت پیشمعیاربا چهار 

 ، و همبستگی سود و جریان نقدی عملیاتی(2۰۰2 چف، ی چو و دی د )مدل

و   یچود

(؛  2۰۱۰) همکاران

و   سی فرانس

 ( 2۰۰۵) همکاران

3 
  یهایژگیو

 ره یمدأتیه
BC گر تعدیل 

تعداد اعضای غیرموظف ÷ کل   :(INDEP)  مدیره: استقلال هیأت۱معیار 

  .مدیرهاعضای هیأت

تعداد اعضای   :(EXPER) مدیره: تخصص مالی اعضای هیأت2معیار 

  .مدیرهدارای تخصص مالی ÷ کل اعضای هیأت

  .مدیرهتعداد کل اعضای هیأت :(BSIZE) مدیره: اندازه هیأت۳معیار 

نسبت اعضای زن به کل   :(GD) مدیره: تنوع جنسیتی هیأت۴معیار 

 .مدیرهاعضای هیأت

دامز و آ

(؛ فاما و  2۰۰۹) رایفر

(؛  ۱۹8۳جنسن )

(؛  ۱۹۹6) رماک ی

 ۳کارتر و همکاران 

(2۰۱۰ ) 

۴ 
متغیرهای  

 کنترلی
CV کنترلی 

 .هالگاریتم طبیعی کل دارایی :(SIZE) : اندازه شرکت۱معیار 

 .هاها ÷ کل داراییکل بدهی :(LEV) : اهرم مالی2معیار 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری   :(GROWTH) : رشد شرکت۳معیار 

 . حقوق صاحبان سهام

 .اهسود خالص ÷ کل دارایی :(ROA) ها: بازده دارایی۴معیار 

(؛ فرانک  2۰۰۱) ۴چن 

(؛  2۰۰۹) ۵الی و گو

هوسون و  

(؛  2۰۰۹) 6همکاران 

و همکاران   سی فرانس

(2۰۰۴ ) 

 
1 Bali et al. 
2 Amihud 
3 Carter et al. 

4 Chen 
5 Frank & Goyal 
6 Huson 
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با توجه به مبانی نظری، فرضیه های تدوین شده و متغیرهای  

 پژوهش ، مدل مفهومی پژوهش به صورت زیر تدوین می گردد:

 

 
 پژوهش ی. مدل مفهوم1شكل 

 

 . یافته های پژوهش 5

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 5-1

دهد  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می  2تایج جدول  ن

ویژگی  از  کلی  تصویری  داده و  در  های  ارائه    ۱۵۹۰ها  مشاهده 

شاخص می میان  در  شرکتکند.  ریسک  با  مرتبط  ،  (FR)های 

سهام بازده  نوسان  با   (RETVOL) میانگین  و    ۰.۰۵8برابر 

است که    ۰.6۵7برابر با   (BETA) میانگین ریسک سیستماتیک

ها از سطح متوسطی از ریسک  دهد در مجموع، شرکت نشان می 

ریسک   و  غیرسیستماتیک  ریسک  همچنین،  برخوردارند. 

میانگین  دارای  )بهنقدشوندگی  پایین  و    ۰.۱۴۹ترتیب  های 

( و انحراف معیار محدود هستند که بیانگر نوسان کم در  ۰.۰۰۱

، پایداری سود  ( EQ) ها است. در بخش کیفیت سوداین شاخص 

دهد سود  بالاترین مقدار را دارد و نشان می   ۱.۳۱۹با میانگین  

ها از پایداری نسبتاً مناسبی برخوردار است؛ در حالی که  شرکت 

تواند  ( دارد که می-۰.۰22کیفیت اقلام تعهدی میانگینی منفی )

های هیأت اقلام تعهدی کمتر مطلوب باشد. در ویژگیای از  نشانه 

میانگین  (BC) مدیره  اعضا  استقلال  مالی    ۰.6۵6،  تخصص  و 

دارد که حاکی از استقلال و تخصص متوسط هیأت مدیره    ۰.۴6۱

)میانگین   ثابت  تقریباً  مدیره  هیأت  اندازه  تنوع  ۵است.  و   )

)میانگین   پایین  بسیار  از  ۰.۰۱7جنسیتی  نشان  که  است   )

میان   در  دارد.  مدیره  هیأت  ترکیب  در  زنان  اندک  مشارکت 

برابر با   (SIZE) ، میانگین اندازه شرکت (CV) های کنترلیمتغیر

ها حکایت دارد. میانگین  است که از توزیع متعادل داده  ۱۴.۹2

قرار دارد که بیانگر استفاده    ۰.۵۴6در سطح   (LEV) اهرم مالی

 (GROWTH) هاشد شرکت متعادل از بدهی است، در حالی که ر

و انحراف معیار بالا، پراکندگی قابل توجهی    7.۳2۳با میانگین  

حاکی    ۰.۱۳۹با میانگین   (ROA) هادارد. همچنین، بازده دارایی

  ۳.76با میانگین   (AGE) ها از سودآوری متوسط و عمر شرکت 

های نمونه  دهنده سابقه فعالیت نسبتاً طولانی اکثر شرکتنشان 

ها از  است. به طور کلی، نتایج توصیفی بیانگر آن است که داده

 استقلال هیأت مدیره، تخصص مالی اعضای هیأت مدیره

 اندازه هیأت مدیره، تنوع جنستی هیأت مدیره

ویژگی های 

 هیأت مدیره

 سود یداریپا -

 سود ینیبشیپ تیقابل  -

 یاقلام تعهد تیفیك  -

 انیسود و جر یهمبستگ -

 یاتیعمل ینقد

 نوسان بازده سهام -

 ریسک سیستماتیک  -

 ریسک غیرسیستماتیک -

 نقدشوندگیریسک  -

 ریسک شركت كیفیت سود

متغیرهای 

 كنترلی

اندازه شركت، اهرم مالی، رشد شركت، بازده داریی ها، عمر 

 شركت
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توزیع منطقی و بدون نوسانات شدید برخوردارند و متغیرها از  

 .مند هستندهای آماری بعدی بهره تنوع کافی برای تحلیل
 

 .آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

انحراف  

 معیار 
 میانگین  میانه حداكثر حداقل

تعداد  

 مشاهدات 
 متغیر پنهان شاخص های اندازه گیری  نماد

0.042 0.005 0.146 0.047 0.058 1590 RETVOL نوسان بازده سهام 

 ریسک شرکت

(FR ) 

0.743 -0.593 2.261 0.565 0.657 1590 BETA سیستماتیک  ریسک 

0.071 0.045 0.300 0.140 0.149 1590 UNSYS  ریسک غیرسیستماتیک 

0.001 0.000 0.003 0.000 0.001 1590 LIQDIT  نقدشوندگی ریسک 

0.428 0.693 2.337 1.255 1.319 1590 EPERS سود  یداریپا 

 کیفیت سود 

(EQ ) 

0.184 0.269 0.889 0.668 0.636 1590 EPRED سود  ینیبشیپ تیقابل 

0.018 -0.064 -0.001 -0.017 -0.022 1590 AQ یاقلام تعهد تیفیک 

0.296 0.066 0.976 0.609 0.577 1590 COREC ی نقد انیسود و جر یهمبستگ 

0.172 0.400 1.000 0.600 0.656 1590 INDEP ره، یمد أتیاستقلال ه 
های هیأت   ویژگی

 مدیره 

(BC) 

0.143 0.200 0.600 0.400 0.461 1590 EXPER ره یمد أتی ه یاعضا یتخصص مال 

0.217 5.000 7.000 5.000 5.024 1590 BSIZE  ره یمد أتیه اندازه 

0.059 0.000 0.400 0.000 0.017 1459 GD ره یمد أتیه یتنوع جنست 

1.475 12.499 18.067 14.704 14.920 1590 SIZE  اندازه شرکت 

 متغیرهای کنترلی

(CV) 

0.213 0.160 0.914 0.551 0.546 1590 LEV یاهرم مال 

7.681 0.845 29.731 4.424 7.323 1590 GROWTH رشد شرکت 

0.138 -0.094 0.427 0.117 0.139 1590 ROA ها  ییبازده دار 

0.298 3.178 4.159 3.850 3.761 1590 AGE  عمر شرکت 

 

 

 ضریب همبستگی متغیرهای پژوهش . 5-2

نشان    ۳جدول   را  پژوهش  متغیرهای  بین  همبستگی  ضرایب 

دار بین ریسک شرکت،  دار و جهتدهد و بیانگر روابط معنی می

های هیأت مدیره و متغیرهای کنترلی است.  کیفیت سود، ویژگی 

شاخص  که  است  آن  از  حاکی  ریسک  نتایج  های 

یکدیگر   (RETVOL  ،BETA  ،UNSYS  ،LIQDIT) شرکت با 

معنی و  مثبت  به همبستگی  دارند،   و RETVOL ویژه داری 

UNSYS (0.574)دهد ریسک کل شرکت عمدتاً با  ، که نشان می

شاخص  مقابل،  در  است.  همگرا  غیرسیستماتیک  های  ریسک 

های  با شاخص  (EPERS  ،EPRED  ،AQ  ،COREC) کیفیت سود

 RETVOL و AQ ویژه ریسک شرکت همبستگی منفی دارند، به

بطه منفی بین کیفیت سود و ریسک است؛  ، که بیانگر را(0.424-)

یعنی افزایش ریسک معمولاً با کاهش کیفیت سود همراه است.  

مدیرهویژگی هیأت   (INDEP  ،EXPER  ،BSIZE  ،GD) های 

بیشتر با کیفیت سود رابطه مثبت و با ریسک شرکت رابطه منفی  

ها متوسط است. در میان  دارند، هرچند شدت برخی همبستگی

مالی اهرم  کنترلی،  شرکت   (LEV) متغیرهای  ریسک  با 

همبستگی مثبت و با کیفیت سود رابطه ضعیف مثبت دارد، در 

با  (ROA) هاو بازده دارایی  (GROWTH) حالی که رشد شرکت

ریسک شرکت منفی و با کیفیت سود مثبت ارتباط دارند. عمر  

همبستگی ضعیفی با اکثر متغیرها دارد و نقش   (AGE) شرکت

ها  دهد. به طور کلی، همبستگیکننده ثانویه را نشان می کنترل 

ریسک،  جهت  بین  پژوهش  فرضی  روابط  و  بوده  منطقی  و  دار 

 .کنندید میهای هیأت مدیره را تأیکیفیت سود و ویژگی
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 . ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش 3جدول 

 (17) ( 16) (15) ( 14) (13) (12) ( 11) ( 10) (9) ( 8) (7) ( 6) (5) ( 4) (3) (2) ( 1) متغیرها ردیف 

(1 ) 
RETVOL 1.000                 

                 ----- احتمال

(2) 
BETA 0.418 1.000                

                ----- 0.000 احتمال

(3) 
UNSYS 0.574 0.121 1.000               

               ----- 0.000 0.000 احتمال

(4 ) 
LIQDIT 0.239 0.168 0.331 1.000              

              ----- 0.000 0.000 0.000 احتمال

(5) 
EPERS -0.261 -0.210 -0.094 -0.234 1.000             

             ----- 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال

(6 ) 
EPRED -0.204 -0.221 -0.203 -0.166 0.410 1.000            

            ----- 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال

(7) 
AQ -0.424 -0.213 -0.173 -0.145 0.188 0.298 1.000           

           ----- 0.000 0.000 0.000 0.000 0.626 0.000 احتمال

(8 ) 
COREC -0.080 -0.173 -0.175 -0.185 0.150 -0.069 0.089 1.000          

          ----- 0.001 0.009 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 احتمال

(9) 
INDEP -0.245 -0.124 -0.150 -0.217 0.134 0.216 0.178 0.029 1.000         

         ----- 0.271 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال

(10 ) 
EXPER -0.173 -0.213 -0.350 -0.114 0.017 0.043 0.003 0.020 0.063 1.000        

        ----- 0.016 0.447 0.905 0.097 0.511 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال

(11 ) 
BSIZE -0.151 -0.074 -0.132 -0.125 0.128 0.039 0.033 0.033 0.124 0.078 1.000       

       ----- 0.003 0.000 0.202 0.202 0.137 0.000 0.000 0.000 0.005 0.000 احتمال

(12) 
GD -0.253 -0.212 -0.230 -0.151 0.147 0.142 0.170 0.058 0.031 0.006 -0.010 1.000      

      ----- 0.695 0.825 0.242 0.027 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال

(13) 
SIZE -0.244 -0.209 -0.159 -0.150 0.223 -0.104 -0.124 -0.038 -0.021 -0.015 -0.035 -0.109 1.000     

     ----- 0.000 0.175 0.579 0.430 0.151 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال

(14 ) 
LEV 0.365 0.222 0.141 0.181 -0.127 0.215 0.034 -0.073 0.013 -0.001 0.013 -0.053 -0.035 1.000    

    ----- 0.186 0.044 0.626 0.975 0.622 0.005 0.193 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال

(15) 
GROWTH -0.149 -0.104 -0.115 -0.051 0.183 0.103 -0.053 -0.039 -0.019 -0.033 0.029 -0.020 -0.138 0.110 1.000   

   ----- 0.000 0.000 0.450 0.262 0.215 0.459 0.138 0.043 0.000 0.000 0.050 0.000 0.000 0.000 احتمال

(16 ) 
ROA -0.198 -0.154 -0.066 -0.122 0.292 0.150 -0.271 0.079 0.021 -0.005 -0.019 -0.170 0.225 -0.601 0.042 1.000  

  ----- 0.110 0.000 0.000 0.000 0.463 0.837 0.427 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.011 0.000 0.000 احتمال

(17) 
AGE -0.119 -0.151 -0.070 -0.125 0.060 0.007 -0.018 -0.069 -0.023 -0.069 -0.017 -0.008 0.168 0.058 0.082 0.070 1.000 

 ----- 0.007 0.002 0.027 0.000 0.765 0.507 0.008 0.384 0.009 0.485 0.799 0.023 0.000 0.008 0.000 0.000 احتمال

 

 گیری اندازههای   ازش مدلبر. 5-3

اندازه   ۴جدول   مدل  برای  تأییدی  عاملی  تحلیل  گیری  نتایج 

های  دهد و بیانگر آن است که تمامی شاخص پژوهش را نشان می 

بوده و از روایی عاملی    ۰.۴شده دارای بار عاملی بالاتر از  مشاهده 

،  (FR)  « قابل قبول برخوردارند. در متغیر پنهان »ریسک شرکت 

ریسک  شاخص  سیستماتیک،  ریسک  سهام،  بازده  نوسان  های 

غیرسیستماتیک و ریسک نقدشوندگی با بارهای عاملی بسیار بالا  

دهنده ارتباط قوی با سازه مربوطه  ( نشان ۰.۹۵6تا    ۰.۹۳7)بین  

سود  »کیفیت  در  شاخص (EQ)  « هستند.  سود،  ،  پایداری  های 

بینی سود، کیفیت اقلام تعهدی و همبستگی سود و  قابلیت پیش 

( داشته و  ۰.۹22تا    ۰.8۳۹جریان نقدی نیز بارهای عاملی بالا ) 

های  کنند. در مورد »ویژگی خوبی تبیین می این متغیر پنهان را به 

های استقلال هیأت مدیره، تخصص  ، شاخص (BC)  « هیأت مدیره 

  ۰.782مالی اعضا، اندازه و تنوع جنسیتی اعضا با بارهای عاملی بین  

مدل    ۰.۹۱۵تا   کفایت  از  نشان  که  معتبرند  و  معنادار  همگی 

شامل اندازه   (CV) گیری دارد. در نهایت، متغیرهای کنترلی اندازه 

ها و عمر شرکت نیز همگی  شرکت، اهرم مالی، رشد، بازده دارایی 

قب  قابل  عاملی  بارهای  ) دارای  که  ۰.۹۱7تا    ۰.72۴ول  ( هستند 

ها در سطح متوسط قرار دارند، اما به طور کلی  اگرچه برخی از آن 

ها از برازش  مانند. بر اساس این نتایج، تمامی سازه در مدل باقی می 

گیری  مناسب، پایایی بالا و روایی همگرا برخوردارند و مدل اندازه 

 .پژوهش از اعتبار تجربی و آماری مطلوبی برخوردار است 
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 . بارهای عاملی مربوط به مدل های اندازه گیری 4جدول 

 بار عاملی

 0.4< 
 متغیر پنهان شاخص های اندازه گیری  نماد

0.944 RETVOL  نوسان بازده سهام 

 ریسک شرکت 

 (FR ) 

0.951 BETA  سیستماتیک  ریسک 

0.937 UNSYS  ریسک غیرسیستماتیک 

0.956 LIQDIT  نقدشوندگی ریسک 

0.922 EPERS سود   یداریپا 

 کیفیت سود 

(EQ ) 
0.867 EPRED سود  ینیب شیپ تیقابل 

0.839 AQ ی اقلام تعهد تیفیک 

0.863 COREC ی نقد  انی سود و جر یهمبستگ 

0.782 INDEP ره، یمد  أت یاستقلال ه 

 های هیأت مدیره  ویژگی

(BC) 

0.867 EXPER ره ی مد أتیه یاعضا  یتخصص مال 

0.915 BSIZE ره یمد  أت یه اندازه 

0.897 GD ره ی مد أتیه یتنوع جنست 

0.755 SIZE  اندازه شرکت 

 متغیرهای کنترلی 

(CV) 

0.789 LEV ی اهرم مال 

0.724 GROWTH  رشد شرکت 

0.917 ROA  ها  ییبازده دار 

0.892 AGE  عمر شرکت 

 

مدل  اندازه برازش  سازههای  روایی  و  پایایی  ارزیابی  با  ها  گیری 

ها است و  دهنده ثبات و همسانی گویهسنجیده شد. پایایی نشان 

واگرا می نتایج تحلیل مدل،  روایی شامل روایی همگرا و  باشد. 

های پژوهش را تأیید کرد و بیانگر  اعتبار و قابلیت اعتماد سازه 

  .گیری مفاهیم مورد مطالعه استمناسب بودن مدل برای اندازه 

می   ۳جدول    نتایج مکنون  نشان  متغیرهای  تمامی  که  دهد 

استخراجی  واریانس  میانگین  دارای  از   ( AVE) پژوهش  بالاتر 

طور  (، که این مقادیر به ۰.77۴تا    ۰.7۱2هستند )در دامنه    ۰.7۰

پیشنهادی  ملاحظه قابل آستانه  از  بیش  و    ۰.۵۰ای  بوده 

فورنل  ) هاستی روایی همگرای بسیار مطلوب سازه دهندهنشان 

متغیرهای مشاهده  (.۱۹8۱،  ۱و لارکر  دیگر،  عبارت  هر  به  پذیر 

اند واریانس سازه مکنون متناظر خود را  خوبی توانسته سازه، به

 .تبیین کنند

و آلفای کرونباخ برای  (  CR)همچنین، مقادیر پایایی ترکیبی

دست آمده است، که بیانگر پایایی  به  ۰.8۰همه متغیرها بیش از  

شاخص  مطلوب  درونی  سازگاری  و  مناسب  بسیار  ها  درونی 

دهد این موضوع اطمینان می (.  2۰2۱،  2)هایر و همکاران  است 

اندازه که گویه گیری کرده و  های هر سازه، یک مفهوم واحد را 

 از سوی دیگر، مقادیر ضریب تعیین. قابلیت اعتماد بالایی دارند

 
1 Fornell & Larcker 
2 Hair et al. 

(R²)  درون متغیر   ۳نی چ  بندیاست. طبق طبقه  0.682زا  برای 

گیرد، بدین معنا که  در سطح قوی قرار می   مقداراین    ،(۱۹۹8)

توجهی از تغییرات متغیر اند بخش قابلزا توانستهمتغیرهای برون 

کننددرون تبیین  را  اشتراکی.  زا  مقادیر  این،  بر  همگی   علاوه 

هستند که بیش از صفر   ۰.7۹2تا    ۰.7۳6ی  مثبت و در دامنه

طور کلی،  به .  گیری استبوده و مؤید تناسب و کفایت مدل اندازه

به نتایج  شاخصدست مجموعه  از   و   AVE  ،CR  ،R²هایآمده 

Communality  می اندازه نشان  مدل  که  از  دهد  پژوهش  گیری 

و   است  برخوردار  مطلوبی  بسیار  کلی  کیفیت  و  روایی  پایایی، 

ساختاریداده  تحلیل  ادامه  برای  پژوهش  مدلسازی  ) های 

رویکرد با  ساختاری  مناسب   (PLS-SEM  معادلات  کاملاً 

 .باشندمی

 

 

 

 

 

 

3 Chin 
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 معیارهای كلی كیفیت مدل از  حاصل جی. نتا5جدول 

 متغیرهای مكنون 
میانگین واریانس  

 (AVEاستخراجی )

 پایایی تركیبی 

(CR) 

ضریب تعیین 

(R2) 

 مقادیر اشتراكی
Communality>0 

 نتیجه

 قابل قبول  0.736 0.682 0.806 0.712 ریسک شرکت 

 قابل قبول  0.781 --- 0.812 0.745 کیفیت سود 

 قابل قبول  0.758 --- 0.805 0.731 ویژگی های هیأت مدیره 

 قابل قبول  0.792 --- 0.819 0.758 متغیرهای کنترلی 

 

گیری بر  بیانگر روایی واگرای مناسب مدل اندازه   6نتایج جدول  

است. طبق این معیار، مقدار ریشه دوم  لارکر  –اساس معیار فورنل

هر متغیر )ارقام قطری  (  AVE) شدهمیانگین واریانس استخراج 

تر از ضرایب همبستگی آن متغیر با سایر  در جدول( باید بزرگ 

  ۰.8۴۴در این پژوهش، تمامی مقادیر قطری )بین  .  ها باشدسازه 

مربوطه  ۰.87۱تا   ستون  و  سطر  همبستگی  ضرایب  از  بالاتر   )

دهد که هر متغیر مکنون در مدل،  هستند. این یافته نشان می

های خود همبسته است تا با سایر متغیرها و در بیشتر با شاخص 

 .شود ها تأیید مینتیجه، تمایز مفهومی بین سازه 

  ۰.87۱طور خاص، متغیر »متغیرهای کنترلی« با مقدار  به

بالاترین تمایز مفهومی را دارد و »ریسک شرکت« نیز با مقدار  

در سطح مطلوبی از روایی واگرا قرار دارد. این موضوع    ۰.8۴۴

های مدل نظری  بیانگر انسجام درونی و استقلال مفهومی سازه 

اندازه  مدل  صحت  و  ساختاری  است  تحلیل  برای  را  گیری 

 د. کنتأیید می(  SEM) بعدی
 

ماتریس سنجش روایی واگرای فورنل  از   حاصل جی. نتا6جدول 

 لاركر 

 ( 4) (3) (2) ( 1) متغیر ردیف 

    0.844 ریسک شرکت  ( ۱)

   0.863 0.512 کیفیت سود  ( 2)

  0.855 0.539 0.486 ویژگی های هیأت مدیره  ( ۳)

 0.871 0.614 0.567 0.593 متغیرهای کنترلی  ( ۴)

 

 ی ازش مدل ساختاربر. 4-5

مدل  روش  چارچوب  بر  در  مبتنی  ساختاری  معادلات  سازی 

گیری،  ، پس از ارزیابی مدل اندازه (PLS)  حداقل مربعات جزئی 

می  بررسی  ساختاری  مدل  اندازه برازش  مدل  در  گیری،  شود. 

شاخص  و  مکنون  متغیرهای  میان  مشاهده ارتباط  شده  های 

شود؛ در حالی که در مدل ساختاری، روابط میان  سنجیده می 

گیرد. برای ارزیابی برازش  متغیرهای مکنون مورد تحلیل قرار می

، اندازه  (R²) هایی نظیر ضریب تعیینمدل ساختاری، از شاخص 

 .شوداستفاده می (Q²) و معیار افزونگی   (f²)اثر

تعیین مهم  (R²) ضریب  از  شاخص یکی  برازش  ترین  های 

برون  متغیرهای  تبیینی  توان  میزان  که  است  در  مدل  را  زا 

بین صفر تا   R² دهد. مقدارزا نشان میبینی متغیرهای درون پیش 

نزدیک یک  به  مقدار  این  هرچه  و  بوده  متغیر  باشد،  یک  تر 

متغیرهای  نشان  بالاتر  تبیین  و قدرت  بهتر مدل  برازش  دهنده 

 زادهمستقل است. بر اساس معیارهای پیشنهادی داوری و رضا

عنوان سطوح  ترتیب بهبه  ۰.67و    ۰.۳۳،  ۰.۱۹، مقادیر  (۱۳۹۵)

در این پژوهش،   .شوند ضعیف، متوسط و قوی در نظر گرفته می

دست آمده است که  به   0.682 زا برابردرون   برای متغیر R² مقدار 

ساختاری   مدل  مطلوب  تبیین  قدرت  و  مناسب  برازش  بیانگر 

دهنده استحکام مدل مفهومی پژوهش و  است. این نتایج نشان 

 . ها استتأیید روابط نظری میان سازه 

تأثیر جدول  .  اندازه  تأثیر  7نتایج  اندازه  میان   (f²) بیانگر 

متغیر   یک  تأثیر  میزان  شاخص  این  است.  پژوهش  متغیرهای 

دهد و به عنوان معیاری برای  زا را نشان میزا بر متغیر درون برون 

استفاده قرار   اهمیت نسبی روابط ساختاری مدل مورد  ارزیابی 

نظر کوهمی براساس  مقادیر(۱۹88) نگیرد.   ، f²   با ،  0.02برابر 

دهنده تأثیر کوچک، متوسط و بزرگ  ترتیب نشانبه  ۰.۳۵و   ۰.۱۵

نتایج اندازه تأثیر میان متغیرهای پژوهش را    ۵  جدول.  هستند

یا نشان می میزان همبستگی  بیانگر  مقادیر درون جدول  دهد. 

ها، بیشترین رابطه  بر اساس داده   .اثرگذاری میان متغیرها هستند

ویژگی بی و  سود  کیفیت  هیأتن  مشاهده     (0.365)مدیره  های 

مدیره نقش  های هیأتدهد ترکیب و ویژگیشود که نشان می می

مهمی در بهبود کیفیت سود دارد. همچنین، ریسک شرکت با  

سود ویژگی   (0.282) کیفیت  هیأتو  نیز     (0.347)مدیره  های 

و   افزایش کیفیت سود  این معنا که  همبستگی مثبت دارد؛ به 

هیأت  ساختار  می بهبود  بهتر  مدیره  کنترل  یا  افزایش  با  تواند 

در نهایت، اثر متغیرهای کنترلی بر  .  ریسک شرکت همراه باشد

دهد  است که نشان می  ۰.۳8تا    ۰.۳۳سایر متغیرها نیز در حدود  

  .توجهی دارند این متغیرها نیز در تبیین روابط پژوهش نقش قابل

به طور خلاصه، نتایج جدول بیانگر وجود رابطه مثبت و نسبتاً  

ویژه کیفیت سود و  قوی میان متغیرهای اصلی پژوهش است؛ به 

دهند مدیره بیشترین تأثیر متقابل را نشان میهای هیأتویژگی
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 (2Rمدل آزمون شده متغیرهای پژوهش بر مبنای ضرایب مسیر و ضرایب تعیین) .2شكل 

 

 اندازه تأثیر متغیرهای پژوهشاز  حاصل جی. نتا7جدول 

 ( 4) (3) (2) ( 1) متغیر ردیف 

 0.341 0.347 0.282 --- ریسک شرکت  ( ۱)

 0.378 0.365 ---  کیفیت سود  ( 2)

 0.334 ---   ویژگی های هیأت مدیره  ( ۳)

 ---    متغیرهای کنترلی  ( ۴)

 

افزونگیمعیا شاخص .  ر  از  یکی  مدل  افزونگی  کیفی  های 

بینی مسیرهای مدل  دهنده توان پیش ساختاری است که نشان 

براساس    (.2۰۱۳باشد )هیر و همکاران،  برای متغیرهای درونزا می 

قبول قابل  مقدار    ۰.۰2برابر   Q² استانداردهای معمول، حداقل 

بینی دهنده توان پیش به ترتیب نشان   ۰.۳۳و    ۰.27است، مقادیر  

شود،  دیده می   6  طور که در جدولمتوسط و قوی هستند. همان 

مقادیر افزونگی تمامی متغیرها از حداقل قابل قبول فراتر رفته و 

بینی خوبی برای متغیرهای  بنابراین مدل پژوهش از توان پیش 

 ت. درونزا برخوردار اس 
 

 محاسبه معیار افزونگیاز  حاصل جی. نتا8جدول 

 SSO SSE SSE/SSO)-=(12Q متغیر

 0.366 1081 1704 ریسک شرکت 

 ---- 1704 1704 کیفیت سود 

 ---- 1704 1704 ویژگی های هیأت مدیره 

 ---- 2130 2130 متغیرهای کنترلی 

 

 ازش مدل كلی بر . 5-5

  هــر دو بخــش   کــه  بــرازش مــدل کلــی  ــرای بررســی ب

انــدازه می مــدل  کنتــرل  را  ســاختاری  و  از  گیری  کنــد، 

نیکــویی  به   (GOF)برازش    معیــار  و  زیر    ترتیب  استفاده 

 شد:   محاسبه 

𝐺𝑂𝐹 = √(𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅) × (𝑅2̅̅̅̅ ) 

 

  مقـادیر اشـتراکی   فـوق، ابتـدا میـانگین  رابطه  به  عنایت   با

((𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ پنهــان  ((̅ شرکت  متغیرهــای  ،  ریسک 

سود مدیره،  کیفیت  هیأت  های  کنترلی و    ویژگی    متغیرهای 

به  شد.    محاسبه  توجه  جدول  با  مقادیر    میانگین   ۳اطلاعات 

 767/۰با:    برابر است   اشتراکی

نیز باید مقـادیر  (  𝑅2̅̅̅̅)  تعیین  ضریب  میانگین   ای محاسبه بر

)در این پژوهش  متغیرهای پنهان درونزای مدل    تمامیمربوط به 

ریسک شرکت(   گرفتهفقط  قرار  میانگین   مدنظر  مقادیر  آن    و 

ضریب   محاسبه  مقادیر  بـه   تعیین  شد.  ریسک    متغیر  مربـوط 

از: است  عبارت  میانگین بنــابراین   682/۰  شرکت  مقدار    این  ، 

(𝑅2̅̅̅̅)   682/۰از:    عبارت است 

 
𝐺𝑂𝐹 = √0.767 × 0.682 = 0.723 

  سـه   بـه   . با توجه 72۳/۰با    برابر است   GOFمقدار معیار    درنتیجه 

و    ، متوسـط عنوان مقـادیر ضـعیف به   ۳6/۰و    2۵/۰،  ۰۱/۰مقدار  

قوی    ، نشـان از بـرازش کلـی 72۳/۰شـدن    ، حاصل GOFقوی برای  

 د. مدل دار 
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 هاآزمون فرضیه  . 6-5

الگــوریتم  ــابق مط روش   داده  تحلیــل  بــا  در  ،  PLSهــا 

گیری، ساختاری و مدل   های اندازه برازش مدل  از بررسی  پــس 

بررسی کلـی بـا  )مقـادیر  معنی  ضرایب   ،  بـه   t)داری    مربـوط 

 اسـتاندارد شـده بـار عـاملی   از مسیرها و نیز ضـرایب   هریـک 

بـه  قـرار    های تحقیـق مسیرها فرضـیه  مربـوط  آزمـون  مـورد 

صورتیمی در  ضریب   که  گیرنـد.  هریک معنی  مقدار  از    داری 

بـیش  عدد    مسـیرها  سطح   است   ۹6/۱از    ۹۵اطمینـان    در 

مربوطـه  و فرضیهمعنی  درصـد مسـیر  تأیید   مرتبط  دار  آن  با 

 شود. می

 

 
 T-valueمدل آزمون شده متغیرهای پژوهش بر مبنای ضرایب مسیر و    .3شكل 

 

 
 P-valueمدل آزمون شده متغیرهای پژوهش بر مبنای ضرایب مسیر و    .4شكل 



 1407/ بهار 65/ شماره پیاپي  17دوره 

   و همکاران اسماعیل پناهي... /  مديره بر رابطه بین کیفیت سود و ريسک شرکتهاي هیأت الگوي تأثیر ويژگي
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سازی  مستقیم با استفاده از روش مدل   طوربه   ۴و    ۳در شکل  

افزار اسمارت پی ال اس به پذیرش یا  معادلات ساختاری و با نرم 

ارائه شده     ۹ها پرداخته و خلاصه نتایج آن در جدول  رد فرضیه

 است. 
 

 تحلیل مسیرهااز  حاصل جی. نتا9جدول  

 T-value P-value ضریب مسیر  مسیر ردیف 

 0.000 23.236 0.823- ریسک شرکت    ←کیفیت سود   ۱

 0.000 12.319 0.539- ریسک شرکت   ←  ویژگی های هیأت مدیره 2

 0.000 10.459 0.488 ریسک شرکت   ← یژگی های هیأت مدیره و× اثرتعاملی کیفیت سود ۳

 0.00 7.554 0.390 ریسک شرکت   ←  کنترلیهای متغیر ۴

 

فرضیه   نتایج جدول  :1آزمون  بین  ۹  براساس  مسیر  ، ضریب 

ی  است. مقدار آماره    0.823-کیفیت سود و ریسک شرکت برابر با  

T   و سطح معناداری    2۳.2۳6برابر باP=0.000    ی  دهنده نشان

کمتر   P معناداری بسیار بالای این رابطه است. از آنجا که مقدار

توان با اطمینان  ( است، می۰.۰۱بسیار کمتر از    )و حتی   ۰.۰۵از  

بالا گفت که اثر کیفیت سود بر ریسک شرکت معنادار و منفی  

 .است 

افزایش  که    تفسیر این یافته به لحاظ مفهومی چنین است

تر و  تر، دقیقی اطلاعات مالی شفاف کیفیت سود، به معنای ارائه 

کاهش  قابل باعث  اطلاعاتی  شفافیت  این  است.  اعتمادتر 

شود و در  گذاران می تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سرمایهعدم 

تصمیم سرمایهگیری نتیجه،  با  های  اعتباردهندگان  و  گذاران 

گیرد. وقتی کیفیت سود بالا باشد،  اطمینان بیشتری صورت می 

گزارش  تحریف  کاهش  احتمال  سود  دستکاری  یا  مالی  های 

می می باعث  امر  این  و  شرکتیابد  در  شود  کمتر  ریسک  با  ها 

بنابراین،    .گذاری و نقدینگی مواجه شوندهای مالی، سرمایه زمینه

و   مسیر  ضرایب  اساس  فرضیه  بر  آماری،  تأیید    ۱معناداری 

بر  می معناداری  و  منفی  اثر  سود  کیفیت  که  معنا  بدین  شود؛ 

دارد شرکت  بیشتر  .  ریسک  سود  کیفیت  دیگر، هرچه  بیان  به 

 . یابدباشد، ریسک شرکت کاهش می

  ۹  ، دو مسیر در جدول2برای بررسی فرضیه  : 2آزمون فرضیه  

 :اهمیت دارند

 ریسک شرکت   ←مدیره  های هیأتمسیر مستقیم ویژگی -۱

   12.319برابر   T ی، آماره 0.539-ضریب مسیر در این رابطه  

دهند که  این مقادیر نشان می   .است    P=0.000و سطح معناداری  

مدیره اثر منفی و معناداری بر ریسک شرکت  های هیأتویژگی

هیأت  .دارند یک  وجود  دیگر،  عبارت  با  به  کارآمد  مدیره 

هایی چون استقلال اعضا، تنوع تخصصی، حضور اعضای  ویژگی

تجربه  و  می غیرموظف  کافی،  بر  ی  مؤثرتر  نظارت  موجب  تواند 

های پرریسک جلوگیری کند و  عملکرد مدیریت شود، از تصمیم

در نتیجه ریسک کلی شرکت را کاهش دهد. این یافته با مبانی  

هم شرکتی  حاکمیت  دارد نظری  تأکید  که  است  خوان 

های کنترل ریسک  م ترین مکانیسمدیره قوی یکی از اصلیهیأت

 .در سازمان است 

ویژگی -2  × سود  )کیفیت  تعاملی  هیأتاثر    ← مدیره(  های 

 شرکت   ریسک

 10.459برابر   T ، مقدار 0.488ضریب مسیر اثر تعاملی برابر  

است که بیانگر اثر تعدیلی مثبت و     P=0.000و سطح معناداری 

ویژگی  هیأتمعنادار  و  های  سود  کیفیت  بین  رابطه  بر  مدیره 

که   تفسیر علمی این یافته چنین است  .باشدریسک شرکت می

ویژگی که  معناست  این  به  مثبت  تعاملی  هیأتاثر  مدیره  های 

 .توانند شدت اثر کیفیت سود بر ریسک شرکت را تغییر دهندمی

مدیره قوی و نظارتی  هایی که هیأتبه طور مشخص، در شرکت 

سازوکارهای   طریق  از  ریسک  کنترل  از  مهمی  بخش  دارند، 

می محقق  شرکتی  مستقیم حاکمیت  نقش  نتیجه،  در  شود؛ 

تعدیل   حدی  تا  ریسک  کاهش  در  سود  )تضعیف(  کیفیت 

مدیره کارآمد است،  به عبارت دیگر، وقتی ساختار هیأت  .گرددمی

اما   اگرچه همچنان در کاهش ریسک مؤثر است،  کیفیت سود 

مدیره ضعیف  میزان این اثر کمتر از زمانی است که نظارت هیأت

می نشان  تعامل  این  ویژگیباشد.  و  کیفیت سود  های  دهد که 

به هیأت و  یکدیگرند  مکمل  هممدیره  و  طور  مدیریت  بر  زمان 

اثرگذارند شرکت  ریسک  فرضیه    .کنترل  تأیید    2بنابراین،  نیز 

زیرا ویژگی می نقش تعدیلهای هیأتشود؛  معناداری  مدیره  گر 

 . در رابطه بین کیفیت سود و ریسک شرکت دارند

،  آن است که   انگریب  رهایمس  ل یتحل  جینتایی  نها  یبندجمع 

و معنادار کاهش    میشرکت را به طور مستق  سکیسود، ر  تیفیک

 سکیبر ر  یخود اثر منف  ز ین  رهیمدأتیه  یهایژگیوو    دهدیم

  ره یمدأتیه  یهای ژگیسود و و  تیفیک  انیم  تعامل.  شرکت دارند

شدت    تواندی م  رهیمدأتیدارد و ساختار ه  سکیبر ر  یاثر معنادار

بر ر  تیفیاثر ک  ،یطور کل  به.  دهد  رییشرکت را تغ  سکیسود 

کارآمد    یشرکت  تیکه وجود نظام حاکم  دهند ینشان م  هاافتهی

دو    ،یمال  یگزارشگر  یبالا  تیفی( و کی قو  رهیمدأتی)در قالب ه
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  دیتأک   ج ینتا  نیا.  ها هستندشرکت   سکیدر کاهش ر  یرکن اساس

  ره یمدأتیه  بدون وجود  یاطلاعات مال   تیفیک  یکه ارتقا  کندیم

کاف ترک  ستین  یتوانمند  م  بیو  عامل  دو  بهبود    تواندی هر  به 

 منجر شود.   سکیو کاهش ر  یمال  یداریپا

 

 گیری  . بحث و نتیجه6

ادبیات   در  محوری  و  بنیادین  مفاهیم  از  یکی  سود  کیفیت 

عنوان معیاری کلیدی برای سنجش  حسابداری و مالی است و به 

گزارش  سود  اتکاپذیری  منعکس میزان  در  عملکرد  شده  کردن 

پیش  و  شرکت  اقتصادی  جریانواقعی  آتی  بینی  نقدی  های 

می  بالا  2۰2۴)نگوین،   شودشناخته  کیفیت  از  که  سودی   .)

شرکت   مالی  گزارشگری  که  است  آن  بیانگر  باشد،  برخوردار 

دقیق  تصویر  دستکاری،  و  تحریف  بدون  است  از  توانسته  تری 

ارائه دهد. در مقابل، کیفیت پایین فعالیت ها و نتایج اقتصادی 

  در   ازحدبیش   پذیریانعطاف   سود،  مدیریت  از  معمولاً  که—سود

  مالی   گزارشگری  نظام  در  ضعف   و  حسابداری  هایرویه   انتخاب

  واقعی  وضعیت  درباره  اطمینانعدم   افزایش  به—شود می  ناشی

  شود می   منجر  عملیاتی  و  اطلاعاتی  هایریسک   تشدید  و  شرکت

(. از این رو، در ادبیات مالی، کیفیت 2۰2۴ تسالاووتاس،  و  فرهاد)

تنها شاخصی برای ارزیابی عملکرد و سلامت مالی شرکت  سود نه 

کننده در تبیین ریسک شرکت  شود، بلکه عاملی تعیینتلقی می

رود. شواهد پژوهشی متعدد  گذاران به شمار میو رفتار سرمایه

اند که میان کیفیت سود و سطح ریسک صراحت تأیید کردهنیز به

رابطه  افزایش  شرکت  که  معنا  این  به  دارد؛  وجود  منفی  ای 

ریسک   اطلاعاتی،  ریسک  سود،  اتکای  قابلیت  و  شفافیت 

دهد )رحمان،  سیستماتیک و ریسک کلی شرکت را کاهش می

الربیعی،2۰2۴ پایین  2۰2۵ ؛  سود  کیفیت  وقتی  مقابل،  در   .)

یافته افزایش  مالی  اطلاعات  دستکاری  احتمال  فضای    باشد،  و 

شود که در نهایت سطح ریسک  تقارن اطلاعاتی تشدید می عدم 

 .(2۰2۴دهد )نگوین،  را افزایش می

به مؤلفه  این  سود،  کیفیت  بالای  اهمیت  وجود  تنهایی  با 

تعیین نمی در  تواند  باشد.  شرکت  ریسک  سطح  نهایی  کننده 

هیأت نقش  شرکتی،  حاکمیت  بهچارچوب  رکن  مدیره  عنوان 

اصلی نظارت و کنترل بر مدیریت اجرایی، بسیار اساسی است و  

بهمی را  شرکت  ریسک  و  سود  کیفیت  بین  رابطه  طور تواند 

هیأتملاحظه قابل کند.  تعدیل  و  ای  ناظر  نقش  ایفای  با  مدیره 

داران، مسئولیت دارد تا از ارائه اطلاعات مالی  حافظ منافع سهام 

اطمینان   استانداردهای حسابداری  بر  منطبق  و  شفاف، صحیح 

هایی همچون اندازه هیأت،  (. ویژگی 2۰2۰ حاصل کند )باوالکار، 

مالی   تخصص  مستقل،  اعضای  تنوع  نسبت  حسابداری،  و 

به اعضا، هریک  مالکیت  میزان  و  تعداد جلسات  طور  جنسیتی، 

تأثیر قرار دهند  توانند رفتار گزارشگری مالی را تحت مستقیم می

(.  ۱۴۰2و نهایتاً بر کیفیت سود اثرگذار باشند )فصیحی و برشد،  

عنوان نمونه، حضور اعضای متخصص و مستقل، توان نظارتی  به

مدیره را افزایش داده، انگیزه مدیریت برای دستکاری سود  هیأت

می کاهش  بر  را  سود  کیفیت  کاهنده  اثر  طریق  این  از  و  دهد 

می تقویت  را  شرکت  رحمان،  2۰2۰)باوالکار،   کندریسک  ؛ 

از منظر نظری، هیأت2۰2۴ مثابه  مدیره کارآمد قادر است به (. 

کارایی    یک سازوکار نظارتی مؤثر، نقش سود باکیفیت را در بهبود

مدیره  اطلاعاتی و کاهش ریسک ارتقا دهد؛ در حالی که هیأت

تواند حتی تأثیر مثبت سود باکیفیت  ضعیف یا فاقد استقلال می 

 .(2۰2۴را نیز تضعیف یا خنثی کند )فرهاد و تسالاووتاس،  

 (SEM) در این راستا، استفاده از رویکرد معادلات ساختاری

عنوان روشی مناسب برای تحلیل روابط پیچیده میان متغیرها،  به

زمان اثرات مستقیم و غیرمستقیم کیفیت سود،  امکان بررسی هم

هیأتویژگی فراهم  های  را  شرکت  ریسک  و  مدیره 

(. این رویکرد از آن جهت برتری دارد  2۰2۵)الربیعی،   سازدمی

  براساس   را—سود  کیفیت  مانند —تواند متغیرهای پنهان که می

 بینیپیش  قابلیت سود، پایداری همچون چندبعدی هایشاخص 

  تعاملی   آثار  و  کرده  گیریاندازه   آن  هموارسازی  میزان  و  سود

 تحلیل  منسجم مدل یک قالب در نیز را مدیرههیأت هایویژگی

 .کند

نیز مطالعات اخیر نشان داده  ایران  بازار سرمایه  اند که  در 

مستقل مدیره هیأت قوی های  مالی  تخصص  دارای  و  در تر  تر، 

کاهش مدیریت سود و افزایش شفافیت اطلاعاتی نقش مؤثری  

می  )طاهری،  ایفا  همکاران،  ۱۴۰۳کنند  و  فاطمی  ؛  ۱۴۰2؛ 

برشد،   و  تعدیلی  ۱۴۰2فصیحی  اثر  بررسی  حال،  این  با   .)

هیأتویژگی ریسک  های  و  سود  کیفیت  میان  رابطه  بر  مدیره 

شرکت در ادبیات داخلی کمتر مورد توجه قرار گرفته و این امر  

قابل  پژوهشی  واقعیت،  خلأ  همین  است.  زده  رقم  را  توجهی 

پژوهش  انجام  جامع ضرورت  روشهای  بر  مبتنی  و  های  تر 

 .سازد پیشرفته آماری را آشکار می

براساس تحلیل  یافته شرکت    ۱۵۹های پژوهش حاضر که 

اوراق بهادار تهران طی دوره   تا    ۱۳۹۴پذیرفته شده در بورس 

دست آمده، نشان  شرکت( به -مشاهده سال  ۱۵۹۰)معادل   ۱۴۰۳

دهد که کیفیت سود اثر مستقیم، منفی و معناداری بر ریسک  می

به  دارد.  اتکاپذیری سود  شرکت  و  بهبود شفافیت  دیگر،  عبارت 

شود ریسک اطلاعاتی، ریسک مالی و نهایتاً  شده باعث میگزارش 

نظری   مبانی  با  که  موضوعی  یابد؛  کاهش  شرکت  کلی  ریسک 

عدم کاهش  سود،  کیفیت  میان  بهبود  تناظر  و  اطلاعاتی  تقارن 

کارایی بازار کاملاً همخوان است. نتایج همچنین بیانگر آن است  

ویژگی هیأتکه  بهای  نیز  و همدیره  منفی  اثر  مستقل  طور 
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بر ریسک شرکت دارند؛ به اعضای  گونهمعناداری  ای که حضور 

هیأت در  جنسیتی  تنوع  و  بالاتر  مالی  تخصص  مدیره  مستقل، 

محدودسازی   و  مدیریتی  تصمیمات  بر  نظارت  تقویت  موجب 

 .شودطلبانه مدیران میرفتارهای فرصت 

می  نشان  نیز  تعاملی  اثرات  ویژگیتحلیل  که  های  دهد 

کننده معناداری در رابطه میان کیفیت  مدیره نقش تعدیلهیأت

تواند  مدیره می سود و ریسک شرکت دارد. یعنی کارآمدی هیأت

اثر کاهنده کیفیت سود بر ریسک را تشدید کند، در حالی که  

اثر را  ضعف نظارتی یا پایین  بودن تخصص مالی در هیأت، این 

دهد که تحقق اثر  کند. این یافته نشان میتعدیل یا تضعیف می

بر کاهش ریسک، مستلزم وجود یک نظام   واقعی کیفیت سود 

 .حاکمیت شرکتی اثربخش است

میبه تأکید  پژوهش  نتایج  کلی،  کیفیت طور  که  کنند 

هیأت کارآمدی  و  مالی  و  گزارشگری  مکمل  مؤلفه  دو  مدیره 

از  ها هستند. شرکت اساسی در کاهش ریسک شرکت  هایی که 

توانند  مدیره توانمند و ساختار نظارتی قوی برخوردارند، میهیأت

بهبود   نااطمینانی،  کاهش  برای  باکیفیت  مالی  اطلاعات  از 

سرمایهتصمیم اعتماد  افزایش  و  بهره گیری  شوند.  گذاران  مند 

سازوکار   وجود  بدون  مالی  اطلاعات  کیفیت  ارتقای  بنابراین، 

هیأت سطح  در  قوی  بهنظارتی  و مدیره  نیست  کافی  تنهایی 

این دو عامل می ترکیب هم پایداری مالی،  زمان  تواند به بهبود 

های شرکتی منجر شود.  نکاهش ریسک و جلوگیری از بروز بحرا

ها ضمن تأکید بر اهمیت تعامل میان اطلاعات مالی و  این یافته

برای   ارزشمندی  راهنمای  شرکتی،  حاکمیت  سازوکارهای 

سیاست  طراحی  مدیران،  جهت  در  ناظر  نهادهای  و  گذاران 

ساختارهای نظارتی کارآمدتر برای کنترل ریسک سازمانی فراهم  

 . آوردمی

سیاستی  یافته و  مدیریتی  پیامدهای  پژوهش  این  های 

برای شرکت قابل دارد.  توجهی  سرمایه  بازار  ناظر  نهادهای  و  ها 

نخست، نتایج حاکی از آن است که کیفیت سود، فراتر از نقش  

سنتی خود در ارزیابی عملکرد، یک سازوکار بنیادین در کاهش 

شرکت  مالی  و  عملیاتی  اطلاعاتی،  میریسک  شمار  به  رود. ها 

مدیره  شود مدیران ارشد مالی و اعضای هیأترو، توصیه می ازاین 

ارتقای شفافیت گزارشگری، کاهش رفتارهای مدیریت سود،   با 

کنترل  نظام  اتکای  تقویت  قابلیت  افزایش  و  داخلی  های 

برآوردهای حسابداری، بستر لازم برای بهبود کیفیت سود و جلب  

سرمایه فرااعتماد  را  رویکردی  گذاران  چنین  اتخاذ  کنند.  هم 

سرمایه  می هزینه  داده،  افزایش  را  بازار  اطلاعاتی  کارایی  تواند 

 .شرکت را کاهش دهد و ثبات مالی بلندمدت را تقویت نماید

های ساختاری  دهد که ویژگیدوم، شواهد پژوهش نشان می

هیأت کارکردی  میان  و  رابطه  در  مهمی  تعدیلی  نقش  مدیره، 

می ایفا  ریسک شرکت  و  پیشنهاد  کیفیت سود  بنابراین،  کنند. 

شرکت می اعضای  شود  انتصاب  و  انتخاب  فرآیند  در  ها 

ای، تخصص مالی و  مدیره، معیارهایی نظیر استقلال حرفه هیأت

حسابرسی، پیشینه نظارتی، تجربه مدیریتی، و تنوع مهارتی و  

به را  شاخص جنسیتی  دهند.  عنوان  قرار  مدنظر  کلیدی  های 

تواند اثربخشی سازوکارهای نظارتی را  ها می تقویت این شاخص 

طلبانه مدیریت را  افزایش داده و احتمال بروز رفتارهای فرصت 

فعال دهد. همچنین،  مؤثرترکاهش  و    سازی  کمیته حسابرسی 

های تحلیلی یکپارچه برای پایش  کمیته ریسک و استفاده از مدل 

افزایی میان کیفیت گزارشگری  تواند به همریسک اطلاعاتی، می

 .مالی و ساختار حاکمیت شرکتی منجر شود

شود سازمان بورس و  گذاری، پیشنهاد می در سطح سیاست 

اوراق بهادار با تکیه بر نتایج این پژوهش، نسبت به طراحی یک  

 شرکتی« حاکمیت –شاخص تلفیقی »کیفیت گزارشگری مالی 

بندی  تواند ابزار کارآمدی برای رتبهم کند. چنین شاخصی می اقدا 

ها، تعیین الزامات تفصیلی افشا، نظارت  ریسک اطلاعاتی شرکت

مستمر بر کیفیت سود و طراحی سازوکارهای تشویقی یا تنبیهی 

و   اصلاح  آورد.  فراهم  شرکتی  حاکمیت  عملکرد  بر  مبتنی 

آیین به اعضای  نامه روزرسانی  استقلال  الزامات  با  مرتبط  های 

برنامه هیأت و  های آموزشی  مدیره، حداقل سطح تخصص مالی 

 .های نظارتی را تقویت کندسیاست تواند اثربخشی  مستمر نیز می

می توصیه  نهایت،  سرمایه در  همچون  شود  نهادی  گذاران 

شرکت صندوق  و  بازنشستگی  فرآیند  های  در  سبدگردان،  های 

های سنتی ریسک و  ها، علاوه بر شاخص تحلیل بنیادی شرکت 

مدیره را نیز در های ساختاری هیأتبازده، کیفیت سود و ویژگی

تری از  تواند معیار دقیق ارزیابی خود لحاظ کنند. این رویکرد می

شرکت  عملکرد  پایداری  و  مالی  و  سلامت  دهد  ارائه  ها 

تر ریسکهای کم گذاری را به سوی انتخاب گیری سرمایهتصمیم

 . تر هدایت کندو شفاف 

شناختی، پژوهش حاضر  های نظری و روش با وجود نوآوری 

ها نیز مواجه است که باید در تفسیر  ای از محدودیت با مجموعه 

های  و تعمیم نتایج مورد توجه قرار گیرند. نخست آنکه دامنه داده 

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته پژوهش صرفاً به شرکت

اطلاعاتی،   شفافیت  نهادی،  ساختار  است.  شده  محدود  ایران 

ویژگی و  گزارشگری  ایران  الزامات  در  شرکتی  حاکمیت  های 

سرمای بازارهای  سایر  با  است    بازارهای   ویژهبه-ه  ممکن 

 تعمیم  رو،  این  از  و  باشد  داشته  معناداری  هایتفاوت  -یافتهتوسعه

رد. دوم  گی  انجام  احتیاط  با  باید  مالی  هاینظام   دیگر  به  هایافته

های مورد استفاده برای سنجش کیفیت سود عمدتاً  آنکه شاخص 

این شاخص  بر معیارهای حسابداری هستند و گرچه  ها  مبتنی 

دهند، اما  بخش مهمی از کیفیت گزارشگری مالی را پوشش می
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نمی بر  در  را  افشا  کیفی  ابعاد  تمامی  مثال،  الزاماً  برای  گیرند. 

کیفیت افشاهای غیرمالی، گزارشگری پایداری، شفافیت رفتاری  

توانند برداشت  های ارتباطات شرکتی میمدیریت و سایر شکل 

متفاوتی از کیفیت واقعی اطلاعات ارائه دهند که در این پژوهش  

علاوه بر این،    .ها وجود نداشته استگیری و لحاظ آن امکان اندازه 

های  های مرتبط با دسترسی به دادهپژوهش به دلیل محدودیت

کردن برخی  سازمانی، قادر به لحاظ های درون رفتاری و ارزیابی 

مدیره نبود. عواملی مانند  های نرم و کیفی اعضای هیأتویژگی

تصمیم درونسبک  تعاملات  کیفیت  روابط  گیری،  هیأت، 

ی میان اعضا، فرهنگ سازمانی و میزان تمایل به ریسک،  غیررسم

مدیره ایفا کنند،  توانند نقش مهمی در کارآمدی نظارت هیأتمی

ها فراهم نشد.  های موجود امکان سنجش آن اما در چارچوب داده 

های آتی مورد توجه قرار  توانند در پژوهش این عناصر رفتاری می 

جامع  تصویر  تا  هیأتگیرند  تأثیرگذاری  نحوه  از  بر  تری  مدیره 

 .رابطه کیفیت سود و ریسک شرکت ارائه شود

های پژوهش حاضر، مسیرهای  ها و محدودیت با توجه به یافته 

شود. نخست،  متعدد و ارزشمندی برای مطالعات آینده پیشنهاد می 

شده در بورس تهران  های پذیرفته از آنجا که این پژوهش بر شرکت 

شود پژوهشگران تأثیر کیفیت سود  متمرکز بوده است، پیشنهاد می 

های خارج  مدیره را در صنایع خاص یا شرکت های هیأت و ویژگی 

ساختارهای   میان  مقایسه  امکان  تا  کنند  بررسی  نیز  بورس  از 

تفاوت  و  نقش  مالکیت  به  با توجه  فراهم شود. دوم،  نهادی  های 

توانند سایر سازوکارهای  مدیره، مطالعات بعدی می تعدیلی هیأت 

کیفیت   مالکیت،  تمرکز  نهادی،  مالکیت  نظیر  شرکتی  حاکمیت 

عنوان عوامل  های مدیریتی را نیز به و ساختار پرداخت   حسابرسی 

کننده رابطه میان کیفیت سود و ریسک  کننده یا تضعیف تقویت 

 .شرکت وارد مدل کنند 

گیری  های چندبعدی برای اندازه سوم، در این پژوهش شاخص 

شود در تحقیقات  کار رفت، اما پیشنهاد می کیفیت سود و ریسک به 

روش  از  داده آتی  شبکه های  مدل کاوی،  و  عصبی،  های  های 

الگوهای پیچیده  تر و غیرخطی  یادگیری ماشین جهت شناسایی 

روش  این  زیرا  شود؛  می استفاده  میان  ها  پنهان  تعاملات  توانند 

تر آشکار کنند. چهارم، با توجه  متغیرهای مالی و حاکمیتی را دقیق 

های تاریخی، گسترش دوره زمانی پژوهش و  به محدودیت داده 

مانند  )های فرکانس بالا  تر یا داده های پانلی طولانی استفاده از داده 

استنباط های فصلی( می داده  بهبود  به  اعتب تواند  و  آماری  ار  های 

 .بیرونی نتایج کمک کند 

می  آینده  مطالعات  و  پنجم،  محیطی  عوامل  نقش  توانند 

اقتصادی مانند نوسانات اقتصادی، تورم، ریسک سیاسی و  کلان

کیفیت نظارت نهادی را در مدل وارد کنند تا شرایط محیطی نیز  

در تحلیل رابطه میان کیفیت سود و ریسک شرکت مدنظر قرار  

گیرد. ششم، از آنجا که رویکرد این پژوهش مبتنی بر معادلات 

های  شود پژوهشگران در آینده از مدل ساختاری بود، پیشنهاد می 

روش  بر  مبتنی  رویکردهای  شبهعلیتی،  تجربی  آزمایشی  های 

تفاوت  تفاوت در  تا  )مانند  استفاده کنند  ابزاری(  ابزارهای  یا  ها 

 .امکان استنباط علیّ و کاهش سوگیری درونی مدل فراهم شود

( که از کیفی–های ترکیبی )کمیدر نهایت، انجام پژوهش 

مدیره و حسابرسان بهره  مصاحبه با مدیران مالی، اعضای هیأت

میمی عمیقبرند،  درک  به  واقعی  تواند  سازوکارهای  از  تری 

شکل  نحوه  شرکتی،  چرایی  حاکمیت  و  سود  کیفیت  گیری 

ریسک  ریسکرفتارهای  یا  این  پذیر  شود.  منجر  مدیران  گریز 

می  یافتهرویکرد  میان  شکاف  واقعیتتواند  و  کمی  های  های 

تری از  ها را کاهش دهد و تصویر کاملمحیط عملیاتی شرکت

 .کننده ریسک شرکتی ارائه کندعوامل تعیین

افزایی  در مجموع، نتایج این پژوهش بر ضرورت ایجاد هم

هیأت ساختار  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  میان  در  مؤثر  مدیره 

می تأکید  شرکت  ریسک  کاهش  یافتهفرآیند  نشان  کند.  ها 

نه می مؤلفه  دو  این  که  بهدهد  ریسک  تنها  بر  مستقل  صورت 

توانند سازوکاری  سازمانی اثرگذارند، بلکه در تعامل با یکدیگر می 

عدم  کاهش  شفافیت،  ارتقای  برای  و  قدرتمند  اطلاعاتی  تقارن 

فرصت  رفتارهای  بر همین کنترل  کنند.  فراهم  مدیریت  طلبانه 

تواند نقش واقعی  اساس، کیفیت بالای گزارشگری مالی زمانی می

ای  مدیره خود را در کاهش ریسک ایفا کند که در کنار آن، هیأت

 .ی تخصص مالی کافی حضور داشته باشدکارآمد، مستقل و دارا

ای دارند؛ زیرا  این نتایج از منظر نظری و عملی اهمیت ویژه 

های پیشرفته ارزیابی  توانند مبنایی ارزشمند برای توسعه مدل می

های کارآمد حاکمیت شرکتی و تدوین  ریسک، طراحی چارچوب 

گویی در بازار سرمایه ایران  های ارتقای شفافیت و پاسخ سیاست 

به سازند.  سیاستفراهم  خاص،  ناظر  طور  نهادهای  و  گذاران 

از این یافتهمی الزامات مربوط به ترکیب  توانند  ها برای تقویت 

مدیره، بهبود استانداردهای افشا و افزایش انسجام مقررات  هیأت

شرکت  همچنین،  گیرند.  بهره  می نظارتی  با  ها  توانند 

گذاری در بهبود کیفیت گزارشگری مالی و ارتقای ساختار  سرمایه

گذاران و کاهش ریسک  ه، زمینه افزایش اعتماد سرمایهمدیرهیأت

این ترتیب، پژوهش حاضر    .عملیاتی و مالی را فراهم آورند به 

به   یکپارچه  نگاه  اهمیت  بر  معتبر،  تجربی  شواهد  ارائه  ضمن 

گزارشگری مالی و حاکمیت شرکتی در مدیریت ریسک تأکید  

های  گذاری کرده و مسیر جدیدی برای مطالعات آتی و سیاست 

 .نمایدمطلوب در بازار سرمایه ایران ترسیم می
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 منابع فهرست 

  ری(. تأث۱۳۹۹سارا. )  ،ینیو حس   د،یفر  ،ییمحمد، رضا  ،ی احمد

ها در  شرکت   سکیسود و ر  تیفیبر ک  یشرکت  تیحاکم

  ی و حسابرس  یبورس اوراق بهادار تهران. مجله حسابدار 

 .67–۴۵(،  ۳)۱2  ران،یا

 سک یسود و ر  تیفی(. ک۱۳۹۴. )یهاد  ،ییرزایو م  د،یفر  ،ییرضا

بررسشرکت   ینگینقد تهران.    یتجرب  یها:  بورس  در 

 .۹8–77(،  ۱)8  ران،یا  یو مال  یمطالعات حسابدار 

(.  ۱۴۰۱محمد. )  ،ی سارا، و احمد  ،ینیمحمد، حس  ،یلایگری فرص

در   یمال  یگزارشگر   تیفیبر ک  رهیمدأتیه  بیترک  ریتأث

پژوهش شدهرفتهی پذ  یهاشرکت    یحسابدار   یها. 

 . 76–۵۵(،  ۴)۱۰  ،یکاربرد 

 ت یفیک  یلی(. اثر تعد۱۴۰2زاده، غزاله . )   خی، ماندانا و شیطاهر 

  ی هاگزارش   ییخوانا  ۀبر رابط  یحسابرس  تیفیسود و ک

عضو بورس اوراق    یهاشرکت   یمال  نیتأم  ۀنیبا هز  یمال

نشر تهران.  ها   هیبهادار  ،  یمال  یحسابدار   یپژوهش 

۱۵(۴  ،)۳۳-۵8. 

و کر  ،یرضا، موسو   ،یفاطم نقش  ۱۴۰2. )یعل  ،یمی محمد،   .)

ب  رهیمدأتیه  یهایژگیو رابطه  و    تیفیک  نیدر  سود 

پژوهش   سکیر تهران.  بورس  از  شواهد    ی هاشرکت: 

 .۱2۵–۱۰۱(،  2)۱۴  ،یمال  یحسابدار 

شرکت    سکیر  ی(. افشا۱۴۰2، ستاره و برشد، رضوان . )یحیفص

  ی. پژوهش ها یحسابرس   تهیکم  یها  یژگیو  ریها: تأث

 .۱6۰-۱۴۱(،  ۱)۱۳،  یحسابدار   یتجرب

)فاطمه  ،یکاشان  اتیه  یتیشخص  یها  یژگیو  ریتاث(.  ۱۴۰۴. 

  نیکنفرانس ب  نیشرکت ها،دوم   یتجار  سکیبر ر  رهیمد

 .عیصنا  یاقتصاد و مهندس  ت،یریمد  ،یحسابدار   یالملل

  ری(. تأث۱۳۹8)  رضایعل  ،ییفاطمه؛ و رضا  ،ینیسارا؛ حس  ،یکاظم

  یمال  یگزارشگر   ت یفیبر ک  رهیمد  أتیه  یتخصص مال

حسابدار یرانیا  یهاشرکت  مجله  مد  ی.    ، یمال  تیریو 

۱۱(۱  ,)۵۵–72 . 

اصغر یکرم و  غلامرضا  علی،  )  ی،  بررس۱۴۰2.   ریتأث  ی(. 

استراتژ   تیریمد  یهایژگیو بر    یمال  یهای و 

بورس    شدهرفته یپذ  یهاشرکت   یر یپذسکیر دربازار 

 . ۵۵6-۵2۹(،  ۴)2۵،  یمال  قاتیاوراق بهادار تهران. تحق

  ت یریمستقل در مد  رهیمد  أتی(. نقش ه۱۳۹7محمد )  ،ییرزایم

  ، یحسابدار   یها. مجله پژوهش رانیا  یهاشرکت   سکیر

۹(2  ,)2۳–۴۰. 

حس  ،ییرزایم کاظم  ،ینیمحمد؛  و  )  ،یفاطمه؛  (.  ۱۳۹8سارا 

سود    تیف یو ک  رهیمد  أت یه  یهای ژگیرابطه و  یبررس

مدرانیا  یبورس  یهاشرکت  مجله  و    یمال  تیری. 
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Abstract 

The purpose of this study is to examine the moderating role of board characteristics in the relationship between 

earnings quality and firm risk among companies listed on the Tehran Stock Exchange. To achieve this 

objective, all active listed firms were considered as the statistical population, and ultimately 159 companies 

were selected as the sample over the period 2015–2024, yielding 1,590 firm-year observations. Earnings 

quality, which reflects the transparency and reliability of financial reporting, can play a significant role in 

reducing firms’ informational and financial risks; however, its effectiveness is strengthened when the 

corporate governance structure operates efficiently. Accordingly, variables such as board independence, 

members’ financial and accounting expertise, board size, and board composition were selected as key 

influencing indicators. Structural Equation Modeling (SEM) was employed to analyze the direct and 

moderating relationships among the variables, and latent constructs were measured using multidimensional 

indicators. The findings indicate a negative and significant relationship between earnings quality and firm risk, 

and show that board characteristics independently contribute to risk reduction. Moreover, the interactive effect 

between earnings quality and board characteristics demonstrates that an effective and competent board can 

enhance the impact of earnings quality on reducing risk. This study highlights the importance of integrating 

high-quality financial reporting with an efficient board structure and offers practical implications for 

managers, shareholders, and regulatory bodies aiming to strengthen corporate governance mechanisms. 

Keywords: Earnings Quality, Firm Risk, Board of Directors, Corporate Governance, Structural Equation 

Modeling (SEM) 
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