
                                               156 تا 133 صفحه از ،62 شماره ،1403 تابستان حسابرسی، و حسابداریتحقیقات 

 

 

بررسی تاثیر رفتار ریسک پذیری و بحران مالی بر کیفیت سود و عملکرد 

 مالی 

 ©1دکتر محمد محمدی

 ایران ساوه، پرندک، غیر انتفاعی، دانشگاه، استادیار گروه حسابداری،

 دکتر داود یوسفوند

 حسابداری، دانشگاه، غیر انتفاعی، پرندک، ساوه، ایراناستادیار گروه 

 سید جواد رضوی

 ایران ساوه، پرندک، غیر انتفاعی، دانشگاه، کارشناسی ارشد، حسابداری،

 (1399 آبان 11 پذیرش: تاریخ ؛1399رداد م 19 دریافت: )تاریخ

کیفیت سود توجه ویژه داشت، در تعیین ارزش شرکت و عملکرد مالی نه تنها به کمیت سود بلکه باید به 

زیرا هر فعالیتی که شرکت انجام می دهد در بطن خود با ریسک ها و بحرانهای مواجه می شود،که در 

وهله اول مستلزم شناسایی اثرگذاری این ریسک ها و بحران برعملکرد مالی شرکت است، ومدیران برای 

از ریسک رامی پذیرند .در این پژوهش به آن که منابع خود را در شرکت حفط نمایند سطوح متفاوتی 

پذیر و بحران مالی بر کیفیت سود و عملکرد مالی پرداخته شده است. جامعه تأثیر رفتار ریسک بررسی

تا  1393آماری پژوهش حاضر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

شرکت  116ری و پس از حذف مشاهدات پرت برابر با بوده که حجم نمونه با توجه به روش غربالگ 1397

های پانل)تابلویی( با اثرات ثابت استفاده شده است  نتایج حاصل از می باشد.در این پژوهش که از داده

نشان  %95تجزیه و تحلیل داده های  شرکت ها با استفاده از رگرسیون چند متغیره در سطح اطمینان 

بت بین رفتارریسک پذیری بر عملکردمالی و کیفیت سود وجود دارد می دهد که رابطه معنادارو مث

همچنین سایر نتایج پژوهش نشان می دهد که بحران مالی تاثیر منفی و معناداری بر رابطه بین کیفیت 

  سود و عملکرد مالی  وجود دارد.
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 مقدمه

ای است که اگر چه در ظاهر علامتی از بحران و یا ورشکستگی از ها به گونهماهیت و نوع فعالیت شرکت

های گوناگون و با شرایط توانند بحرانها و مخاطرات پنهان را به حالتدهند، ولی میخود بروز نمی

اندرکاران نهادهای نظارتی ای با خود حمل نمایند و این بحرانها نیز به نوبه خود مسؤولین و دستپیچیده

و اجرایی سیستم های مالی را بر آن داشت تا مدیریت ریسک و انطباق با ریسکهای مختلف محیطی را با 

تری مورد توجه قرار دهند. تا جایی این نگرانی اهمیت پیدا کرده که شرکت جدیت بیشتر و کارشناسانه

ها و دستورالعملهای خاصی را برای اعمال نامهآیین المللی و کمیته بال، بر آن شدند تاتسویه حساب بین

.از طرفی به دنبال ]44[پذیر در شرکتها تهیه و به اجرا درآورند مدیریت ریسک و رویکردهای ریسک

های اخیر بازارهای مالی دنیا، انگشت اتهام های مالی شرکتهای مطرح دنیا و بحرانهای مالی دههرسوایی

پذیر نمودن پذیری آنها و ریسکع و مدیران اجرایی آنها در خصوص ریسکتا حدودی به صاحبان صنای

شرکتهای خود نشانه رفته است. از سویی سود یکی از اساسی ترین عنصر صورتهای مالی است که همواره 

مورد توجه حسابداران و حسابرسان قرار گرفته و از آن به عنوان معیار و ملاکی برای ارزیابی تداوم فعالیت، 

شود. شواهد نشان داده که سود حسابداری ارآیی و بازنگری ساختار مدیریتی واحد اقتصادی یاد میک

های نقدی شرکت و -شاخص و معیار بسیار خوبی برای ارزیابی بازده های سهام و پیش بینی جریان

تعیین سود ارزیابی عملکرد مالی است، اما به دلیل استفاده از محدودیت های محافظه کاری و اهمیت در 

حسابداری، برخی از تحلیل گران و اندیشمندان حسابداری به این نتیجه رسیدند که سود اقتصادی نسبت 

. افزون بر ]8[به سود حسابداری، شاخص بهتری برای پیش بینی جریانهای نقدی و عملکرد مالی است  

کت ها به دلیل نقاط ضعف های مالی شرموارد فوق، تحلیل گران متوجه شدند که تجزیه و تحلیل صورت

متعدد در اندازه گیری اطلاعات حسابداری و معیارهای سنجش آن کار مشکلی می باشد. حال سؤال 

اساسی این است که چرا تحلیل گران مالی در ارزیابی خود از سود خالص گزارش شده و یا سود هر سهم 

نمایند؟ پاسخ این است که در تعیین شرکت )بدون تعدیل( استفاده نکرده و جوانب احتیاط را رعایت می

ارزش شرکت و عملکرد مالی آن نه تنها به کمیت سود، بلکه باید به کیفیت سود نیز توجه ویژه شود. 

منظور از کیفیت سود، زمینه بالقوه ی رشد سود و میزان احتمال تحقق سودهای آتی در آینده است. به 

سال جاری شرکت بستگی نداشته، بلکه به انتظار از آینده  بیان بهتر، ارزش یک سهم تنها به سود هر سهم

. امروزه ]49[های آینده و ضریب اطمینان نسبت به آن بستگی دارد شرکت و قدرت سودآوری در سال

های بورسی به عنوان مهمترین عنصر بازار مالی نقش بسیار مهمی را در اقتصاد کشور ما ایفا شرکت

مالی، فعالیت و بهبود عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس ابعاد کنند. با گسترش بازارهای می

پذیر تری به خود گرفته و بدون شک رشد و توسعه اقتصادی بدون توجه به نقش این شرکتها امکانگسترده

سازد که با نیاز به بهبود عملکرد روبرو شوند و بهبود نیست. حوزۀ رقابت شرکتهای بورسی را مجبور می

کند که این نیروها در بیشتر موارد افزایی برای شرکتها ایجاد میعملکرد مالی، نیروی عظیم هممستمر 

.با ]30[های تعالی سازمانی شود  تواند پشتیبان و حمایت کننده برنامة رشد و توسعه و ایجاد فرصتمی

فیت سود و عملکرد پذیر و بحران مالی بر کیاین تفاسیر این پژوهش با هدف تعیین تأثیر رفتار ریسک
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پذیرید. در بیشتر پژوهشهای پیشین مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام می

پذیر به عنوان متغیر وابسته )اثرپذیر( مورد تحلیل قرار گرفته و اثر متغیرهایی همچون کنترل رفتار ریسک

ی آن مورد مطالعه قرار گرفته است. لیکن این کاری شرکت، اندازه شرکت و ... بر روداخلی، محافظه

پذیری شرکتها در دوران بحران مالی بر کیفیت سود و عملکرد پژوهش برای نخستین بار رفتار ریسک

تواند شرکتهای دهد. راهکارهای علمی و عملی ارایه شده این پژوهش میمالی را مورد تحلیل قرار می

گذاری و ارزش های سرمایهس اوراق بهادار تهران را در ایجاد فرصتدارای بحران مالی پذیرفته شده در بور

برای شرکت، مدیریت پایدار سود، مدیریت سیستماتیک و استراتژیک ریسک، کاهش هزینه فرصت از 

گذاری، بهبود توانمندیهای مالی و شناسایی نقطه کانونی ریسک یاری رساند. این دست رفته سرمایه

بینی و مدیریت ریسک در بازار سرمایه تری برای تحلیل و پیشهای جامعیه مدلتواند به اراپژوهش می

ایران و جلوگیری از درماندگی مالی شرکتها یاری رساند. همچنین مبانی نظری ارایه شده این پژوهش 

 پذیر و بحران مالی کمک کند.تر شدن مباحث حسابداری پیرامون رفتار ریسکتواند به غنیمی

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری

 پذیر و کیفیت سودرفتار ریسک

گیری مدیران و عوامل مؤثر بر آن نقشی حیاتی در ارزیابی شرکت . معتقدند شناخت فرایند تصمیم]39[

های مدیران است که پیامدهای مهمی پذیر، شالودۀ اصلی تصمیمهای ریسکی و رفتار ریسکدارد. ترجیح

دهد مدیر چه اندازه متمایل است در پذیری نشان میریسک .شرکت داردبر رشد، عملکرد و تداوم حیات 

رو، های جدید ابهام بپذیرد؛ از اینگذاریهای نقدی مورد انتظار حاصل از سرمایهارتباط با سودها و جریان

های جدید و رفتارهای کارآفرین است. شود، نگرش مدیران به اقدامپذیر را سبب میآنچه رفتار ریسک

های پذیرد و رفتارهای جسورانه برای تحمل ریسکمنظور کسب منفعت صورت میچه پذیرش ریسک بهگر

پذیر مدیر و آثار آن را به موضوعی قابل گیرد. آنچه تحلیل چگونگی رفتار ریسکبار را در بر نمیزیان

د را در شرکت کند، نظریة نمایندگی است؛ بر این اساس، مدیران برای آنکه منافع خوپژوهش بدل می

گذاری های سرمایهپذیرند و اغلب در پذیرش فرصتحفظ کنند سطوح متفاوتی از ریسک را می

گذاران از سبدی متنوع برخوردارند که به کنند. این در حالی است که سرمایهکارانه عمل میمحافظه

رند شرکت با پذیرش همین سبب، تمایل داشوند و بههای مختص شرکت را متحمل نمیپشتوانة آن ریسک

گیری های پرخطر، به ثروت و کیفیت سود آنها بیفزاید شناخت فرایند تصمیمریسک بیشتر و انجام طرح

پذیر، های ریسکی و رفتار ریسکمدیران و عوامل مؤثر بر آن نقشی حیاتی در ارزیابی شرکت دارد. ترجیح

 رشد، عملکرد و تداوم حیات شرکت دارد.های مدیران است که پیامدهای مهمی بر شالودۀ اصلی تصمیم

های نقدی مورد دهد مدیر چه اندازه متمایل است در ارتباط با سودها و جریانپذیری نشان میریسک

شود، پذیر را سبب میرو، آنچه رفتار ریسکهای جدید ابهام بپذیرد؛ از اینگذاریانتظار حاصل از سرمایه

منظور کسب .اگرچه پذیرش ریسک به]28[رفتارهای کارآفرین است  های جدید و نگرش مدیران به اقدام

گیرد. آنچه بار را در بر نمیهای زیانپذیرد و رفتارهای جسورانه برای تحمل ریسکمنفعت صورت می

کند، نظریة نمایندگی پذیر مدیر و آثار آن را به موضوعی قابل پژوهش بدل میتحلیل چگونگی رفتار ریسک
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اساس، مدیران برای آنکه منافع خود را در شرکت حفظ کنند سطوح متفاوتی از ریسک را است؛ بر این 

کنند. این در حالی است کارانه عمل میگذاری محافظههای سرمایهپذیرند و اغلب در پذیرش فرصتمی

های مختص شرکت را متحمل گذاران از سبدی متنوع برخوردارند که به پشتوانة آن ریسککه سرمایه

های پرخطر، به ثروت همین سبب، تمایل دارند شرکت با پذیرش ریسک بیشتر و انجام طرحشوند و بهمین

پذیری، عدم تقارن اطلاعاتی در مورد . بهبود افشاها و ارتقاء سطح ریسک]46[.به اعتقاد ]26[آنها بیفزاید  

گیری ریسک سود برای اندازه. از کیفیت ]34[دهد. های قیمت سهام را کاهش میعملکرد شرکت و نوسان

باشد. طبق ها نشان دادند که کیفیت سود با بازده مورد انتظار دارای رابطه میاطلاعاتی استفاده کردند. آن

.کاهش کیفیت گزارشگری مالی با روند افزایشی در ریسک غیرسیستماتیک سهام رابطه ]44[پژوهش  

های ر مورد میانگین سودآوری شرکت که نوسان.فرض کردند که عدم قطعیت قابل توجهی د]37[دارد 

تر باشد، این دهد، وجود دارد. هرچه کیفیت گزارشگری مالی ضعیفبازده سهام را تحت تأثیر قرار می

. معتقدند کیفیت ]49[احتمال وجود دارد که عدم قطعیت در مورد سودآوری آینده شرکت بالا باشد . 

گیری در مورد یک شرکت خاص گذار در ارتباط با تصمیمهشود که ریسک سرمایپایین سود منجر می

افزایش یابد. در نتیجه، از آنجایی که اقلام تعهدی اختیاری با توجه به تصمیمات مدیریت واحد تجاری 

های انتخابی شرکت قرار دارند و هر چه مدیریت اختیار مشیها و خطقابل تغییر هستند )تحت تأثیر رویه

ها برای متأثر کردن سود گیری از آنکاری اقلام تعهدی داشته باشد، امکان بهرهستعمل بیشتری برای د

توانند ریسک غیرسیستماتیک شرکت که مربوط به اطلاعات نادرست در تصمیمات یابد(، میافزایش می

 شود یعنیها می.از آنجا که کیفیت سود باعث افزایش بازده در شرکت]30[مالی است را افزایش دهند  

هایی که دارای سود با کیفیت نیستند دارای هایی که دارای سود با کیفیت هستند نسبت به شرکتشرکت

تواند پذیر نیز به علت افزایش در نوسانات سود میباشند و از سوی دیگر رفتار ریسکبازده بیشتری می

تواند باعث افزایش پذیر میتوان استدال نمود که کیفیت سود و رفتار ریسکریسک سهام را پائین آورد می

پذیر باعث بازده و عملکرد مالی شرکت شود. با توجه به اینکه کاهش نوسانات سود از طریق رفتار ریسک

شود و نیز افزایش کیفیت سود باعث اعتماد سرمایه گذاران به شرکت در ایجاد کاهش ریسک می

تواند باعث کاهش پذیر می، رفتار ریسکشود. اما زمانی که کیفیت وجود داردهای نقد آتی میجریان

 .]1 [کیفیت سود شود  

 پذیر و عملکرد مالیرفتار ریسک

ای اخذ کارانهدهد تصمیمات محافظههای خاص شرکت قرار دارد و ترجیح می. مدیر در برابر ریسک]50[

های خاص شرکت توانند با ساخت سبدی متنوع از ریسکگذاران میاست که سرمایه کند. این در حالی

را به نمایش بگذارد. چنین  دوری کنند؛ به این سبب، تمایل دارند مدیر در تصمیماتش رفتاری جسورانه

اطمینانی نسبت به برد که چه عواملی بر پذیرش سطوح متفاوتی از بیسو میموضوعی اذهان را به این

عبارتی، چرا مدیران بنگاههای مختلف در به سود و عملکرد مالی مورد انتظار آتی مدیر اثرگذار است.

پذیر در مراحل مختلف چرخة عمر با عملکرد مالی متفاوت عمل پذیرش ریسک و ارائة رفتار ریسک

های رقابتی و عمکردی کنند. شرکت ترکیب متفاوتی از منابع را در طول حیاتش برای کسب مزیتمی
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دهد و مراحل مختلف های آن را تغییر میها و ویژگیلیتکند؛ تغییر ساختار منابع شرکت، قابنگهداری می

شان را در مراحل ظهور و رشد گذاریهای سرمایهها اغلب تصمیمدهد. شرکتدر دورۀ حیاتش را شکل می

گذارند. هنگامی که شرکت به پذیرتری را به نمایش میکنند و رفتار ریسکبا جسارت بیشتری اخذ می

شود و حاشیة گذاری آن برجسته میهای منعکس در ترازنامه در ارزشدارایی رسد نقشمرحلة بلوغ می

 .]46[ .کندپذیری تغییر میبینیسودش در محدودۀ معین و پیش

 بحران مالی و عملکرد مالی

در طول دوره بحران، مؤسسات بیشتر در معرض رسیدگی و بررسی از جانب حسابرسان و اعتباردهندگان 

های شود مدیران اقلام تعهدی اختیاری کمتری در صورتگیرند، و همین موجب میو سهامداران قرار می

یند. دلیل دیگر مالی گزارش کنند و مدیریت سود کمتری را انجام دهند و عملکرد مالی را دستکاری نما

این است که ریسک دعاوی حقوقی احتمالاً در طول دوره رکود اقتصادی بالاتر است )زمانی که بازارهای 

کنند(. مدیران باید به این افزایش در ریسک از های سهام تجربه میهای سریعی را در قیمتسهام افت

ران بنابراین باید با مدیریت سود های رکود و بحطریق محدود کردن عملکرد مالی پاسخ دهند. دوره

کاری بیشتری را اعمال نمایند. تأثیر ریسک دعاوی حقوقی بر کمتری همراه باشند و در نتیجه محافظه

.نشان دادند که مؤسسات سودهای ]48[محافظه کاری به طور مناسبی نشان داده شده است. برای مثال  

کنند. در عصر کنونی تری دارند گزارش میقوقی قویهایی که دعاوی حتری را در دورهمحافظه کارانه

ناپذیر کرده است در صورتی که تحولات شگرف دانش مدیریت وجود نظام مالی قدرتمند را اجتناب

ها عملکرد مالی مطلوبی نداشته باشند، شکست خواهند خورد. از سویی موضوع ارزیابی و بهبود سازمان

پذیری آن باشد. شرایط هداف سازمان و توسعه و پیشرفت و رقابتتواند ضامن اجرای اعملکرد مالی می

جدید اقتصاد جهانی باعث شده است تا اهداف و انتظارات متناقض اقتصادی در سازمان شکل بگیرد. 

های سازمانی است و تصور سازمانی که شامل ارزیابی عملکرد مالی، موضوعی اصلی در تمام تجزیه و تحلیل

گیری عملکرد مالی موجب هوشمندی سیستم کرد نباشد، مشکل است. ارزیابی و اندازهگیری عملو اندازه

شود و بخش اصلی تدوین و اجرای سیاست سازمانی است  و برانگیختن افراد در جهت رفتار مطلوب می

ترین گیری است، از مهمترین و با اهمیت. در این بین سود آتی که یک عامل با اهمیت در تصمیم]41[

گذاران جهت اف حسابداری، ارائه اطلاعات مفید، تأثیرگذار و به موقع برای اعتباردهندگان و سرمایهاهد

های مطلوب است. با این تفاسیر سود آتی از عواملی است که سهم بسزایی در اتخاذ تصمیمات گیریتصمیم

ت. به همین دلیل های ذینفع داشته و منعکس کننده عملکرد جاری و آتی شرکت اسمناسب توسط گروه

بینی عملکرد آینده شرکت قلمداد کرد که معیار قابل توان آن را به عنوان شاخص مناسبی برای پیشمی

 .]39[.]40[گیری ارزش شرکت خواهد بود  اتکایی برای اندازه

 بحران مالی و کیفیت سود 

گیرند و برای اتخاذ تصمیم به مدیران تحت فشار قرار می .]48[های مالی جهانی طبق نظر  در بحران

کارگیری استانداردهای حسابداری و منظور اجتناب از ورشکستگی با استفاده از اختیاراتی که در زمینة به

ها دارند، اطلاعات مالی خود را برای مخفی نمودن و یا به تعویق انداختن بینیاستفاده از برآوردها و پیش
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به اعتقاد آنها کیفیت سود گزارش شده برای سرمایه گذاران  .نمایندماندگی مالی، دستکاری میوضعیت در

سرمایه گذاران علاقمندند منافع آتی سرمایه گذاری خود را برآورد کنند . ای برخوردار استاز اهمیت ویژه

کیفیت سود موضوعی .]40[تا بتوانند درباره دریافت سود نقدی آتی و نیز ارزش سهام خود قضاوت کنند  

ها تبدیل شده های اخیر به کانون توجه در ارزیابی عملکرد مالی و تداوم فعالیت شرکتاست که در سال

های لازم برای تخصیص بهینه نقش اصلی اطلاعات حسابداری در بازارهای مالی فراهم کردن زمینه   است.

گذاران به سیستم گزارشگری و اعتماد سرمایه های مالی اخیر، اطمینان  ی منابع است. در پی رسوایی

مالی تضعیف شده و کیفیت سود به عنوان یک عامل مهم در تعیین اعتبار و قابلیت اعتماد ارقام گزارش 

-سود حسابداری مبتنی بر ارقام تعهدی از نظر بسیاری از کاربران اطلاعات صورت.] 4[شده، پدیدار گشت 
ها ها محسوب می شود. منظور از ارزیابی عملکرد شرکتلکرد شرکتهای مالی، ابزاری برای سنجش عم

های منطقی است. درتعین ارزش شرکت، نه یگیرارزیابی کلی وضعیت مالی و نتایج عملیات برای تصمیم

تنها به کمیت، بلکه به کیفیت سود نیز توجه می شود. منظور از کیفیت سود، زمینه بالقوه رشد سود و 

تنها به سود هر سهم سال جاری   تحقق سودهای آتی است. به عبارت دیگر، ارزش هر سهممیزان احتمال 

های آتی و ضریب اطمینان نسبت بستگی نداشته و به انتظارات ما از آینده شرکت و قدرت سودآوری سال

  .]18[به سودهای آتی بستگی دارد  

 پیشینه پژوهش

 2018تا  2000کیفیت سود و عملکرد مالی، طی سالهای پذیر، در پژوهشی با عنوان رفتار ریسک .]41[

که ریسک پذیری نیروی محرک اساسی در کسب وکار و کارآفرینی  .به بررسی این موضوع پرداختند

های دولتی و خصوصی دست کم گرفته های شکست مدیریت ریسک هنوز هم برای بنگاهاست، هزینه

اصل کند که خطرات درک، مدیریت و در زمان مناسب شود. راهبری شرکتی باید این اطمینان را حمی

پذیر و عملکرد مالی رابطه مثبت و دهد که بین رفتار ریسکشوند. نتایج این تحقیق نشان میابلاغ می

داری در جهت ها نشان داد کیفیت سود با عملکرد مالی رابطه معنیمستقیم وجود دارد. همچنین یافته

پژوهشی با عنوان بررسی رابطه ریسک اعتباری، نقدشوندگی و کفایت در .]45[مثبت و مستقیم دارد 

به بررسی این موضوع پرداختند ،که میان سه شاخص  2018تا  2003سرمایه بر عملکرد مالی طی سالهای 

درصد، رابطه  95مطرح شده، ریسک عدم پرداخت، نسبت هزینه عملیاتی به کل وام، در سطح اطمینان 

نسبت بازده دارایی ها وجود دارد. اما درمیان این سه معیار، نسبت کفایت سرمایه  مثبت و معنی داری با

بنابراین فرضیه این که ریسک اعتباری، نقدشوندگی  است که رابطه معنی داری با سودآوری بانک ندارد.

 مؤثر واملع بررسی با.]37[گیرد گذارد مورد تایید قرار میها تأثیر میو کفایت سرمایه بر سودآوری بانک

به بررسی این موضوع  2017تا  2005مالی طی سالهای  از درماندگی بعد و قبل مدیران، پاداش بر

های حسابداری، همواره برای اهداف متعددی همچون ترین شاخصکه سود به عنوان یکی از مهم پرداختند.

 گذاری بوده است. بنابراین،ها و بهبود تصمیمات مربوط به سرمایهارزیابی سهام و عملکرد مدیریت شرکت

خواهند داشت.  مدیران انگیزشی هایبرنامه در را سهم کمترین آن تغییرات و سود دقت وضعیت، در این

 2002در پژوهشی با عنوان جنسیت اعضای هیأت مدیره، کیفیت سود و عملکرد مالی .طی سالهای  .]36[
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ها نشان داد کیفیت حاکمیت شرکتی بر عملکرد به بررسی این موضوع پرداختند. نتایج تحلیل 2017تا 

داری بر تعامل بین کیفیت حاکمیت داری دارد، ولی کیفیت افشاء تأثیر معنیمالی تأثیر مثبت و معنی

همچنین بین جنسیت اعضای هیأت مدیره، کیفیت سود و عملکرد  .ها نداردشرکتی و عملکرد مالی بانک

در پژوهشی با عنوان تاثیر چرخه عمر شرکت بر میزان مربوط  .]50[مالی رابطه معناداری برقرار است. 

پذیر، کیفیت سود و عملکرد مالی در بین شرکتهای بورسی آلمان طی سالهای بودن معیارهای رفتار ریسک

به این نتیجه رسید که اطلاعات در صورتی با کیفیت تلقی می شوند که عدم اطمینان را  2017تا  2001

و همچنین انتخاب نادرست را وقتی معاملات سهام شرکت رخ می دهد، کاهش در مورد ارزش شرکت 

دهند، از طرف دیگر ریسک نقدینگی حساسیت بازده سهام به تغییرات پیش بینی نشده در نقدینگی بازار 

پذیری و کفایت سرمایه بر عملکرد مالی تأثیر ریسک»در پژوهشی با عنوان  .]40[ .تعریف شده است

به بررسی این موضوع پرداختند .که صنعت بانکداری در  2016تا  2002طی سالهای « ریبانکهای تجا

دار اصلی تأمین های موجود در این بازار عهدهفرانسه به دلیل عدم توسعه کافی بازار سرمایه و ناکارایی

خش های اقتصادی است. بر همین اساس اعطای وام و تسهیلات بمالی بلندمدت و کوتاه مدت فعالیت

دهد، اما احتمال عدم بازپرداخت به موقع وام و مهمی از عملیات تأمین مالی هر بانک را تشکیل می

تواند منجر به نتایج توجهی در این زمینه میشود و بیها میتسهیلات باعث ریسک اعتباری در بانک

توجهی از هم وت قابلهای تجاری تفاها شود، حال اگر میزان ریسک در بانکنامطلوبی در عملکرد بانک

در پژوهشی با عنوان تأثیر نسبت کفایت سرمایه و مدیریت ریسک بر عملکرد مالی  .]28[داشته باشند،.. 

به بررسی این موضوع پرداختند ،که ریسک عملیاتی و  2015تا  2004بانکهای تجاری طی سالهای 

محسوب می شود، که تاثیرات بالقوه  های مدیریت آن، یکی از مباحث قابل توجه در صنعت بانکداریشیوه

شدت این رابطه برای نسبت سودآوری بیشتر از سایر متغیرها  .ای بر عملکرد بانک ها و موسسات مالی دارد

همچنین جهت این رابطه برای نسبت  باشد.و برای نسبت ریسک اعتباری کمتر از دیگر متغیرها می

ت سپرده به تسهیلات و نسبت ریسک اعتباری معکوس سودآوری مستقیم و برای متغیرهای اندازه، نسب

 به «بررسی رابطة بحران مالی و پاداش مدیران و عملکرد شرکت»در پژوهشی با موضوع  .]42[ .باشدمی

 از حاکی های پژوهشیافته شرکت پرداختند. عملکرد و مدیران پاداش رابطه بحران مالی بر تأثیر بررسی

 و مدیران بین پاداش رابطه هستند، متمرکز مالکیت ساختار دارای هایی کهدر شرکت که است، این

 پاداش بین نیستند، رابطه بحران مالی متمرکز که دارای هاییدر شرکت و بوده منفی شرکت عملکرد

پذیر و در پژوهشی با عنوان ساختار مالکیت، رفتار ریسک .]34[مثبت است.  شرکت عملکرد و مدیران

به بررسی این موضوع پرداختند. یافته  2014تا  2000سودآوری شرکتهای دارای بحران مالی طی سالهای 

ها رابطه مثبت و معنادار، بین نسبت دهد بین سهامداران نهادی و بازده داراییهای پزوهش نشان می

ده حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معنادار، بین درصد سهامداران نهادی، مدیران غیر موظف و باز

تمرکز مالکیت و درصد سهام شناور آزاد با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معنادار وجود دارد، 

همچنین بین مدیران غیر موظف و ضریب بتا )ریسک( رابطه مثبت و معنادار، بین مدیران غیر موظف و 

ف بازده سهام رابطه مثبت و معنادار و بین سهام شناور آزاد و انحراف بازده سهام رابطه منفی و انحرا



 62 شماره ،1403 تابستان ،یحسابرس و یحسابدار تحقیقات                                        .140

 

 

پذیری رابطه معناداری معنادار وجود دارد. اما بین سایر فرضیات در رابطه با عملکرد مالی و رفتار ریسک

ثر آن بر عملکرد مالی پذیر طی چرخة عمر شرکت و ا. در پژوهشی با عنوان رفتار ریسک]1[ .یافت نشد

یافته در بین شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی آتی به روش گشتاورهای تعمیم

های ترین عواملی است که ویژگیبه بررسی این موضوع پرداختند که چرخة عمر از مهم 96تا  90سالهای 

های آن اثرگذار است. به این ها و توانمندیکند و بر ساختار منابع، قابلیترفتاری شرکت را تعیین می

ها بر حسب صنعت، چرخة شدۀ نرخ بازده داراییهای تعدیلپذیر با استفاده از نوسانمنظور، رفتار ریسک

گذاری و تأمین مالی و عمکرد های نقدی شرکت در طبقات عملیاتی، سرمایهعمر با توجه به الگوی جریان

 و هادارایی بازده هاینوسان متقابل تأثیر بررسی با .]3[ها سنجیده شد. ارایید مالی از طریق نرخ بازده

نقدی در بین شرکتهای پذیرفته شده در  هایدارایی رشد نرخ بر مبتنی مدیران پاداش بحران مالی بر

که استفاده از منابع مالی درونی  دادند پرداختند و نشان 95تا  83بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 

و بیرونی با توجه به نوسان های پرداخت پاداش به مدیران، آثار متفاوتی بر بهره وری، بازده حسابداری و 

کارایی سرمایه گذاری دارند.  نتایج بررسی ها نشان داد ارتباط معناداری بین تغییرات بازده دارایی ها و 

رخ رشد دارایی های نقدی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بازده سهام با پاداش بر مبنای ن

پذیر مدیریت سود و عملکرد شرکت . در پژوهشی با عنوان رابطه بین رفتار ریسک]4[تهران برقرار نیست 

های مورد مطالعه در بورس اوراق بهادار تهران در بین شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

به بررسی این موضوع پرداختند که در دنیای پر رقابت و توام با عدم قطعیت امروز،  95تا  90ی سالهای ط

آید.نتایج تحقیقی نشان رفتار افراد در مقابل ریسک یکی از عوامل موفقیت در اتخاذ تصمیمات به شمار می

ها در موقعیت های ریسکی  می دهد که تنها بین میزان ریسک پذیری مدیران عامل بازده مجموع دارایی

همچنین نتایج حاصل از بررسی وجود رابطه بین  .همراه با سود رابطه معنادار و مستقیم وجود دارد

مشخصات فردی و میزان ریسک پذیری به عنوان دستاوردهای جانبی تحقیقی حاکی از وجود رابطه 

مدیران عامل در موقعیت های پر معنادار و مستقیم بین سن و تجربه مدیریتی با میزان ریسک پذیری 

پذیر و عملکرد . در پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بین رفتار ریسک]17[ریسک همراه با زیان است 

مالی در بازار سرمایه در بین شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای نهادهای 

گری انواع متفاوت نهادهای مالی، نقش مهمی در واسطهپرداختند. و به این نتیجه رسیدند که  93تا  85

های کنند. صندوقهای بازار کمک شایان توجهی میمالی ایفا کرده و به حل مشکلات حاصل از کاستی

ای از اوراق ای از نهادهای مالی هستند که وجوه دریافتی از افراد را به مجموعهگذاری گونهمشترک سرمایه

هر فرد به نسبت سهم خود در مجموعه، از سود و یا ضررهای حاصل از این  بهادار تخصیص داده و

گریزی مدیران و دهد که میان ریسکبرد.نتایج حاصل از این پژوهش نشان میگذاری سهم میسرمایه

  .گذاری رابطه معنادار و معکوس وجود داردهای سرمایهعملکرد صندوق

 فرضیه های پژوهش

 پذیر بر کیفیت سود اثر معناداری دارادریسکرفتار اول: فرضیه 
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 پذیر بر عملکرد مالی اثر معناداری دارد.رفتار ریسکدوم: فرضیه 

 بحران مالی بر کیفیت سود اثر معناداری دارد.سوم: فرضیه 

 بحران مالی بر عملکرد مالی اثر معناداری دارد.چهارم: فرضیه 

 مدل پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرها

 هشمدل پژو

 استفاده مورد شود .مدل کلی. استفاده می]40[های رگرسیونی  از توسعه مدل پژوهش فرضیه آزمون برای

 :است زیر صورت به پژوهش، در

 های پژوهش:به منظور آزمون فرضیه
EQit: α0 + β1RTBit + β2Sizeit + β3LEVit + β4Ageit + β5B/Mit+ β6CFOit+ 
β7INSTit 
EQit: α0 + β1FCit + β2Sizeit + β3LEVit + β4Ageit + β5B/Mit+ β6CFOit+ 
β7INSTit 
FPit: α0 + β1RTBit + β2Sizeit + β3LEVit + β4Ageit + β5B/Mit+ β6CFOit+ 
β7INSTit 
FPit: α0 + β1FCit + β2Sizeit + β3LEVit + β4Ageit + β5B/Mit+ β6CFOit+ 
β7INSTit 

 که در آن:

EQ: کیفیت سود   Sizeاندازه شرکت : Lev: نسبت اهرمی 

FC: بحران مالی FP: عملکرد مالی B/M: نسبت سودآوری 

Age: سن شرکت CFO: جریانهای نقدی عملیاتی INST: درصد سهامداران نهادی 

RTB: پذیررفتار ریسک    

 تعریف عملیاتی متغیرها 

 متغیرهای پژوهش شامل:

 پذیری شرکت )متغیر مستقل(:رفتار ریسک

 (2013التمیمی و جلالی، مطابق مدل ) (RTBبا نماد ) پذیری شرکتگیری متغیر رفتار ریسکاندازهبرای 

 گردد: از طریق فرمول زیر استفاده می

شرکت  های کلدارایی i های شرکت / وزن ریسک دارایی  i پذیر شرکت رفتار ریسک =  i 

Cov (A, M) / Var (M) وزن ریسک دارائیهای شرکت  =  i 

Cov (A, M)های شرکت : کوواریانس دارائیi  در مقابل دارائیهای کل شرکتهای مورد مطالعه که فرمول

 باشد؛محاسباتی آن مطابق فرمول زیر می

Cov (A, M) =  𝒏 ∑ 𝒂𝒎 − ∑ 𝒂(∑ 𝒎) 
 سال(؛ 5به مدت  1397الی  1393تعداد سالهای مورد مطالعه ) nکه در آن 

 ∑ 𝒂 : شرکت مجموع دارائیهایi سالة پژوهش. 5ی در قلمرو زمان 
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∑ 𝒎 ساله. 5: مجموع دارائیهای کل شرکتهای مورد مطالعه در قلمرو زمانی 
∑ 𝒂(∑ 𝒎) شرکت : مجموع حاصل ضرب دارائیهایi  های مورد مطالعه در قلمرو شرکتدر دارائیهای کل

 ساله. 6زمانی 

Var (M).واریانس دارائیهای کل شرکتهای مورد مطالعه : 

Var (M) = 
(𝒎𝒊 −�̅�)𝟐

𝒏
 

دارائیهای کل میانگین  �̅�و  tدارائیهای کل شرکتهای مورد مطالعه در قلمرو زمانی  𝒎𝒊که در آن 

 باشد.سال( می 5تعداد سالهای مورد مطالعه ) nو  tشرکتهای مورد مطالعه در قلمرو زمانی 

 کیفیت سود )متغیر وابسته(:

 شود.استفاده می( 1999( از مدل کازنیک )EQبرای محاسبة این متغیر با نماد )
TAit / Ait-1 = a1(1 / Ait-1) + a2(REVit / Ait-1) + a3(PPEit / Ait-1) + Sit 

 که در آن؛

 tدر سال   i: کل اقلام تعهدی شرکت 
1, −tiA ارزش دفتری کل داراییهای شرکت :i  در پایان سالt-1. 

itREV∆ تغییر در درآمد فروش شرکت :i   بین سالt  وt-1. 

itPPEآلات و تجهیزات ناخالص شرکت : اموال، ماشنi   در سالt. 

itCFO∆ تغییر در جریانهای نقدی عملیاتی از سال :t-1  تا سالt. 

itεباشد. : باقیمانده مدل که معرف کیفیت سود می 

 عملکرد مالی )متغیر وابسته(:

معیار مهمی برای  ROAشود. استفاده میROA ( از شاخص FPبرای محاسبة عملکرد شرکتها با نماد )

نشان دادن درآمد شرکت از مبلغی که سرمایه گذاری کرده است می باشد و از تقسیم سود خالص شرکت 

 آید.ه کل داراییها به دست می)درآمد( ب

 )متغیر مستقل(: شرکتهای دارای بحران مالی

( استفاده 1389ایرانی )پورحیدری و کوپایی،  -شرکتهای دارای بحران مالی از مدل بومی  برای تعیین

 شود. طبق این مدل داریم:می
FC=3.20784K1+1.8038K2+1.6136K3+0.50094K4+0.1690K5+0.3970K6+0.

1250K7+0.3348K8+1.4236K9 
 که در آن؛

FCشرکت در مالی : بحرانK1 داراییها به مالیات از قبل : سودK2داراییها کل به انباشته : سودK3 :

 درآمد به مالیات از قبل : سودK5بدهیها به سهام صاحبان : حقوقK4داراییها به گردش در سرمایه

: K9داراییها به : بدهیهاK8فروش به خالص : سودK7جاری بدهیهای به جاری : داراییهایK6فروش

 شرکت اندازه

itTA
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  متغیرهای کنترل

Sizeآید.: که از لگاریتم طبیعی داراییهای شرکت بدست می 

Lev مجموع بدهی تقسیم بر داراییهای شرکت :i  در سالt. 

Age برای محاسبه عمر شرکت از لگاریتم طبیعی عمر شرکت از تاریخ تأسیس تا سال مورد بررسی :

 گردد.اده میاستف

B/Mآید.: نسبت سودآوری از نسبت سود به مجموع داراییها بدست می 

CFOجریانهای نقدی عملیاتی : 

INSTها و ....(: درصد سهامداران نهادی )درصد سهام در اختیار بانک 

 شناسی پژوهش  روش

روش  و همبستگی توصیفی نوع از پژوهش تحقیق بر حسب هدف از نوع تحقیقات کاربردی است . این    

استفاده  متغیره چند رگرسیون مدل از ها، فرضیه برای آزمون . است رویدادی پس نوع از پژوهش شناسی

های استخراج برای گردآوری اطلاعات در مورد ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق و فرمول .خواهد شد

 فرضیه های آزمون برای نیاز مورد شود.  اطلاعاتای استفاده میمتغیرهای تحقیق از روش کتابخانه

 نوین، ره آورد نرم افزار جمله از مختلفی منابع از که بود شرکت های نمونه دوم دسته اطلاعات از تحقیق،

 صفحه وارد تحقیق متغیرهای با رابطه در شده اخذ اطلاعات شدند. مالی استخراج صورتهای و امیدنامه

، ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی و آزمون اکسل شده و سپس آزمون های چاو، هاسمن گسترده

 این پژوهش آماری جامعة شدند. تحلیل Stata13 و  Eviews9ی نرم افزارها از استفاده با رگرسیون

 دورۀ طی بهادار تهران، اوراق بورس شده در های پذیرفته شرکت تمام به روش حذف سیستماتیک از

 شود.می  (تشکیل ساله پنچ )دورۀ1397 تا 1393زمانی

ی آماری می باشد، لذا جامعه 1397تا پایان سال  1393ازآنجا که قلمرو زمانی این پژوهش از ابتدای سال 

 شامل تمامی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. 

 آمار توصیفی

شرکت مورد بررسی  116های های وابسته، مستقل و کنترل که با استفاده از دادهآمار توصیفی متغیر    

اند، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه گیری شده( اندازه1393-1397های طی دوره آزمون )سال

 ارائه شده است. 1و بیشینه است در جدول 

 های توصیفی متغیرهای مورد مطالعه: شاخص1جدول
 EQ RTB FP FC Age Lev Size B/M CFO INST 

شرح 

 متغرها

کیفیت 

 سود

رفتار 

پذریسک

 یر

عملکرد 

 مالی

 بحران

 مالی

سن 

 شرکت

 نسبت

 اهرمی

 اندازه

 شرکت

 نسبت

سودآور

 ی

جریانها

ی نقدی 

 عملیاتی

درصد 

سهامدارا

 ن نهادی

 0.316 0.079 0.132 0.155 میانگین
1.50

1 

0.59

8 

13.03

5 
0.298 0.142 0.512 

 0.159 0.059 0.118 0.118 میانه
1.42

2 

0.54

4 

13.01

0 
0.107 0.134 0.500 
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 0.329 0.391 0.352 0.229 حداکثر
1.51

8 

0.85

6 

13.39

5 
0.408 0.305 1.000 

 0.018 0.001 0.024 0.016 حدأقل
1.38

8 

0.09

5 

10.56

8 
0.095 0.110 0.000 

انحراف 

استاندار

 د

0.162 0.246 0.114 0.195 
0.17

5 

0.25

4 
0.479 0.445 0.175 0.958 

ضریب 

 چولگی
0.436 -1.225 0.065 0.426 

0.05

8 

0.20

2 
0.695 0.169 0.210 -1.222 

ضریب 

کشید

 گی

0.759 0.598 0.265 0.309 
0.13

2 

0.54

1 
0.423 0.596 0.152 1.863 

آماره 

-جارکو

 برا

13.46

5 
15.651 

14.22

4 

64.36

2 

3.71

5 

4.87

5 

32.62

4 

15.11

8 

17.21

4 
25.678 

 0.665 0.312 0.136 0.352 احتمال
0.17

6 

0.08

7 
0.541 0.132 0.195 0.022 

است.  0.155شود، مقدار میانگین متغیر کیفیت سود مشاهده می 1مطابق اطلاعات مندرج در جدول 

است. گفتنی است بیشترین مقدار متغیر کیفیت سود برابر با  0.162متغیر سود،  انحراف معیار برای

 است.  0.016و کمترین مقدار آن برابر با  0.229

 متغیرهای پژوهشبررسی مانایی 

تواند بررسی شود. می« روی تفاضل دوم»و « روی تفاضل اول»، «در سطح»مانایی متغیرها در سه حالت 

باشد فرضیه صفر در مورد آن رد می %5کمتر از « در سطح»ها متغیرهایی که احتمال حاصل از آزمون آن

نامانا است. نتایج آزمون مانایی در باشد،  %5شده و آن متغیر در سطح ماناست در صورتی که بیشتر از 

فولر، از مناسبترین آزمونها برای بررسی پایا بودن درج گردیده است. آزمون ریشه واحد دیکی 3جدول 

که قبول آن به این معنی است که سری زمانی دارای ریشه واحد   p=1فولر تحت فرضیه صفر است. دیکی

باشد. آزمون ها بدون عرض از مبدأ میرآیند واقعی تولید دادهباشد و با این فرض که فبوده و ناایستا می

 ایستایی با استفاده ازآزمون ریشه واحد دیکی فولر برای متغیرانجام گرفته است. 

 : نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش2جدول 

 شرح متغرها متغیرها
 دیکی فولر

 نتایج
 احتمال آماره

EQ مانا 0.000 31.1919- کیفیت سود 

RTB مانا 0.0008 12.7518- پذیررفتار ریسک 

FP مانا 0.000 50.0455- عملکرد مالی 

FC مانا 0.000 54.1900- بحران مالی 

Age مانا 0.001 10.9215- سن شرکت 

Lev مانا 0.000 15.5245- نسبت اهرمی 
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Size مانا 0.000 39.1025- اندازه شرکت 

B/M مانا 0.000 24.6384- نسبت سودآوری 

CFO 
جریانهای نقدی 

 عملیاتی
 مانا 0.000 36.5204-

INST مانا 0.0009 11.2564- درصد سهامداران نهادی 

بدست  0.05با توجه به این که سطح معناداری محاسبه شده برای هر یک از متغیرهای تحقیق که کمتر از 

 جمعی نداریم.همآمده نشان می دهد همه متغیرها مانا هستند و نیازی به آزمون 

 پژوهش با استفاده از آزمون هادری متغیرهای نرمال بودن توزیع آزمون

 مورد پژوهش متغیرهای تست نرمال بودن توزیع هادری، آزمون از استفاده در این بخش از تحقیق با

نرمال  متغیرها تمامی (05/0هادری )احتمال آزمون کمتر از  آزمون نتایج به توجه با گیرد.می قرار آزمون

  هستند.

 هادری آزمون نتایج :3جدول

 مقدار آماره شرح متغیرها متغیرهای تحقیق
سطح 

 احتمال
 نتیجة آزمون

EQ توزیع نرمال است 0.0007 10.254- کیفیت سود 

RTB توزیع نرمال است 0.0000 25.411- پذیررفتار ریسک 

FP توزیع نرمال است 0.0000 30.101- عملکرد مالی 

FC توزیع نرمال است 0.0006 11.254- بحران مالی 

Age توزیع نرمال است 0.0000 34.524- سن شرکت 

Lev توزیع نرمال است 0.0000 30.001- نسبت اهرمی 

Size توزیع نرمال است 0.0000 29.625- اندازه شرکت 

B/M توزیع نرمال است 0.0000 39.625- نسبت سودآوری 

CFO  توزیع نرمال است 0.0000 40.008- عملیاتیجریانهای نقدی 

INST توزیع نرمال است 0.0000 34.625- درصد سهامداران نهادی 

بدست  0.05با توجه به این که سطح معناداری محاسبه شده برای هر یک از متغیرهای تحقیق که کمتر از 

 دهد همه متغیرها دارای توزیع نرمال هستند.آمده نشان می

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون 

های تحقیق لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( مشخص گردد. برای این قبل از تخمین مدل

باشد یا  %5ها بیشتر از لیمر استفاده شده است. برای مشاهداتی که احتمال آزمون آن Fمنظور از آزمون 

شود و برای باشد، از روش تلفیقی استفاده میها کمتر از آماره جدول به عبارتی دیگر آماره آزمون آن

است، برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده می شود.  %5ها کمتر از مشاهداتی که احتمال آزمون آن
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تواند انجام گیرد. مشاهداتی می« اثرات ثابت»و « اثرات تصادفی»روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل 

ها بیشتر است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون آن  %5تر از ها کمکه احتمال آزمون آن

( نتیجة این آزمونها 5است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده شده است. در جدول ) %5از 

 برای مدل تحقیق مشخص گردیده است.

 لیمر و هاسمن برای مدل پژوهش F: آزمون 4جدول 

 های تحقیقیههای آزمون فرضمدل

سطح 

احتمال 

 Fآزمون 

 لیمر

 نتیجة آزمون

EQit: α0 + β1RTBit + β2Sizeit + β3LEVit + 
β4Ageit + β5B/Mit+ β6CFOit+ β7INSTit 0.10952 

روش تلفیقی و 

نیازی به آزمون 

 هاسمن نیست

EQit: α. +  β1FCit + β2Sizeit + β3LEVit + 
β4Ageit + β5B/Mit+ β6CFOit+ β7INSTit 

0.12526 

FPit: α0 + β1RTBit + β2Sizeit + β3LEVit + 
β4Ageit + β5B/Mit+ β6CFOit+ β7INSTit 

0.09528 

FPit: α0 + β1FCit + β2Sizeit + β3LEVit + 
β4Ageit + β5B/Mit+ β6CFOit+ β7INSTit 

0.12547 

ۀای برای هر یک از مدلبا توجه به سطح احتمال محاسبه شده  5با توجه به نتایج مندرج در جدول 

های تحقیق بایستی از روش تلفیقی دهد برای آزمون مدلبدست آمده نشان می 0.05تحقیق که بیش از 

 استفاده نمود و نیازی به آزمون هاسمن نیست.

 خطی چندگانهآزمون عدم هم

 6در جدول ( استفاده گردید و نتایج آن VIFخطی چندگانه از عامل تورم واریانس )برای بررسی هم

 خطی شدید چندگانه مشکوک شد.باشد باید به هم 5بیش از  VIFآورده شد. اگر مقدار آماره 

 : عامل تورم واریانس مدل تحقیق5جدول 
 VIFمقدار آماره  شرح متغیرها متغیرهای تحقیق

EQ 1.0886 کیفیت سود 

RTB 1.2248 پذیررفتار ریسک 

FP 1.0642 عملکرد مالی 

FC  1.3884 مالیبحران 

Age 1.0779 سن شرکت 

Lev 1.0442 نسبت اهرمی 

Size 1.6358 اندازه شرکت 

B/M 1.9574 نسبت سودآوری 

CFO 2.6310 جریانهای نقدی عملیاتی 

INST 1.8574 درصد سهامداران نهادی 
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مفروضه نیز است، پس این  5این مقدار برای همه متغیرها کمتر از  5طبق اطلاعات مندرج در جدول 

 مخدوش نشده است.

 آزمون فرضیات پژوهش

 پذیر بر کیفیت سود اثر معناداری دارد. فرضیة اول: رفتار ریسک

 آزمون فرضیة اول :6جدول

 tآماره  انحراف استاندارد ضریب شرح متغیر متغیر
سطح 

 معناداری

RTB 0.0000 17.7659 0.0185 0.3299 پذیررفتار ریسک 

Age 0.0345 0.4368- سن شرکت 
-

12.6568 
0.0000 

Lev 0.0000 8.7658- 0.0439 0.3854- نسبت اهرمی 

Size 0.1056 0.3215- 0.4121 0.1325- اندازه شرکت 

B/M 0.1202 0.2578 0.4864 0.1254 نسبت سودآوری 

CFO 
جریانهای نقدی 

 عملیاتی
0.4325 0.1119 3.8625 0.0000 

INST 
درصد سهامداران 

 نهادی
0.2569 0.0280 9.1547 0.0000 

C  0.1323 0.0503 2.6273 0.000 

 1.9856 آماره دوربین واتسون 0.89658  ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 0.88945   

   F  45.65254آماره 

سطح معناداری 

 Fآزمون 
 0.000000    

( است و %95)سطح خطا در قابلیت اطمینان  05/0مقدار احتمال یا سطح معناداری چون کمتر از 

)یا همان مقادیر بحرانی  -96/1+ و 96/1)به دلیل قرار نگرفتن در بازۀ  tهمچنین با توجه به مقدار آماره 

شود. این امر به این معنی درصد رد می 95( بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان %95در سطح اطمینان 

باشد می 985/1پذیر بر کیفیت سود اثر معناداری دارد. مقدار آماره دوربین واتسون است که رفتار ریسک

 Fدهد. در نهایت با توجه به سطح معناداری آزمون این مقدار، عدم وجود خود همبستگی را نشان میکه 

ها نسبت دهد که پراکندگی دادهاست( نشان می 05/0بدست آمده )چون این مقدار کمتر از  000/0که 

ت آمده باشد. در نهایت با توجه به ضریب تأثیر بدسبه خط رگرسیون دارای پراکندگی منطقی می

درصدی در جهت مثبت و مستقیم  89.65پذیر بر کیفیت سود تأثیر دهد رفتار ریسک( نشان می0.8965)

 دارد.
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 پذیر بر عملکرد مالی اثر معناداری دارد.فرضیة دوم؛ رفتار ریسک

 : آزمون فرضیة دوم7جدول 

 ضریب شرح متغیر متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

RTB 
 رفتار

 پذیرریسک
0.7985 0.0743 10.7469 0.0000 

Age 0.0000 7.6289 0.0479 0.3658 سن شرکت 

Lev 0.0000 5.7695 0.0806 0.4652 نسبت اهرمی 

Size 0.0000 4.5897 0.0862 0.3957 اندازه شرکت 

B/M 
نسبت 

 سودآوری
0.4587 0.0406 11.2950 0.0000 

CFO 
جریانهای نقدی 

 عملیاتی
-0.2546 0.0903 -2.8191 0.0451 

INST 

درصد 

سهامداران 

 نهادی

0.2813 0.2545 1.1052 0.0959 

C  0.1524 0.1698 0.8974 0.3625 

 2.00145 آماره دوربین واتسون 0.87965  ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 0.87069   

   F  122.2658آماره 

سطح معناداری 

 Fآزمون 
 0.000000    

( است و %95)سطح خطا در قابلیت اطمینان  05/0مقدار احتمال یا سطح معناداری چون کمتر از 

)یا همان مقادیر بحرانی  -96/1+ و 96/1)به دلیل قرار نگرفتن در بازۀ  tهمچنین با توجه به مقدار آماره 

شود. این امر به این معنی درصد رد می 95( بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان %95در سطح اطمینان 

باشد می 2.001پذیر بر عملکرد مالی اثر معناداری دارد. مقدار آماره دوربین واتسون است که رفتار ریسک

 Fدهد. در نهایت با توجه به سطح معناداری آزمون ه این مقدار، عدم وجود خود همبستگی را نشان میک

ها نسبت دهد که پراکندگی دادهاست( نشان می 05/0بدست آمده )چون این مقدار کمتر از  000/0که 

دست آمده باشد. در نهایت با توجه به ضریب تأثیر ببه خط رگرسیون دارای پراکندگی منطقی می
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درصدی در جهت مثبت و مستقیم  87.96پذیر بر عملکرد مالی تأثیر دهد رفتار ریسک( نشان می0.8796)

 دارد.

 فرضیه سوم؛ بحران مالی بر کیفیت سود اثر معناداری دارد.

 : آزمون فرضیة سوم8جدول 

 ضریب شرح متغیر متغیر
 انحراف

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

FC  مالیبحران 
-

0.018452 
0.003389 -

5.444832 
0.0000 

Age 0.3415 1.041181 0.045669 0.047552 سن شرکت 

Lev نسبت اهرمی 
-

0.020321 
0.133535 -

0.152171 
0.8795 

Size 0.8214 1.383562 0.005891 0.008152 اندازه شرکت 

B/M 0.3951 0.224153 0.136248 0.030543 نسبت سودآوری 

CFO 
جریانهای نقدی 

 عملیاتی

-

0.004265 
0.002591 -1.64608 0.1001 

INST 
درصد سهامداران 

 نهادی
0.123357 0.103826 1.188113 0.2154 

C  0.085127 0.046648 1.824742 0.3348 
 2.167485 آماره دوربین واتسون 0.867448  ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 0.864119   

   F  41.00459آماره 

سطح 

معناداری 

 Fآزمون 

 0.000000    

( است و %95)سطح خطا در قابلیت اطمینان  05/0مقدار احتمال یا سطح معناداری چون کمتر از 

)یا همان مقادیر بحرانی  -96/1+ و 96/1)به دلیل قرار نگرفتن در بازۀ  tهمچنین با توجه به مقدار آماره 

شود. این امر به این معنی درصد رد می 95( بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان %95در سطح اطمینان 

باشد که می 2.167است که بحران مالی بر کیفیت سود اثر معناداری دارد. مقدار آماره دوربین واتسون 

که  Fدهد. در نهایت با توجه به سطح معناداری آزمون قدار، عدم وجود خود همبستگی را نشان میاین م

ها نسبت به دهد که پراکندگی دادهاست( نشان می 05/0بدست آمده )چون این مقدار کمتر از  000/0
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( 0.8674ه )باشد. در نهایت با توجه به ضریب تأثیر بدست آمدخط رگرسیون دارای پراکندگی منطقی می

 درصدی در جهت منفی و معکوس دارد. 86.74دهد بحران مالی بر کیفیت سود تأثیر نشان می

 فرضیه چهارم؛ بحران مالی بر عملکرد مالی اثر معناداری دارد.

 : آزمون فرضیة چهارم8جدول 

 ضریب شرح متغیر متغیر
 انحراف

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

FC 0.0000 8.6547- 0.0255 0.2215- بحران مالی 

Age 0.0957 1.6785 0.00044- 0.00074- سن شرکت 

Lev 0.7114 0.2917- 0.1268 0.037012- نسبت اهرمی 

Size 0.0000 5.4448 0.00338 0.01845 اندازه شرکت 

B/M 0.0227 2.9558 0.0489 0.1445 نسبت سودآوری 

CFO 
جریانهای نقدی 

 عملیاتی
0.00109 0.00109 0.9954 0.3199 

INST 
درصد سهامداران 

 نهادی
0.2145 0.10412 2.05996 0.0005 

C  0.1658 0.1200 1.38174 0.5087 
 2.0485 آماره دوربین واتسون 0.78987  ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 0.77955   

   F  46.052755آماره 

سطح معناداری 

 Fآزمون 
 0.000000    

( است و %95)سطح خطا در قابلیت اطمینان  05/0مقدار احتمال یا سطح معناداری چون کمتر از 

)یا همان مقادیر بحرانی  -96/1+ و 96/1)به دلیل قرار نگرفتن در بازۀ  tهمچنین با توجه به مقدار آماره 

امر به این معنی  شود. ایندرصد رد می 95( بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان %95در سطح اطمینان 

باشد که می 2.048است که بحران مالی بر عملکرد مالی اثر معناداری دارد. مقدار آماره دوربین واتسون 

که  Fدهد. در نهایت با توجه به سطح معناداری آزمون این مقدار، عدم وجود خود همبستگی را نشان می

ها نسبت به دهد که پراکندگی دادهن میاست( نشا 05/0بدست آمده )چون این مقدار کمتر از  000/0

( 0.7898باشد. در نهایت با توجه به ضریب تأثیر بدست آمده )خط رگرسیون دارای پراکندگی منطقی می

 درصدی در جهت منفی و معکوس دارد. 78.98دهد بحران مالی بر عملکرد مالی تأثیر نشان می

 نتیجه گیری و پیشنهاد ها

پذیر بر کیفیت سود اثر معناداری فرضیه اول تحقیق نشان داد رفتار ریسک ها در خصوصنتایج تحلیل

پذیرد و رفتارهای جسورانه منظور کسب منفعت صورت می( اگرچه پذیرش ریسک به.]40[دارد. به اعتقاد  
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 پذیر مدیر و آثار آنگیرد. آنچه تحلیل چگونگی رفتار ریسکبار را در بر نمیهای زیانبرای تحمل ریسک

کند، نظریة نمایندگی است؛ بر این اساس، مدیران برای آنکه منافع را به موضوعی قابل پژوهش بدل می

های پذیرند و اغلب در پذیرش فرصتخود را در شرکت حفظ کنند سطوح متفاوتی از ریسک را می

متنوع  گذاران از سبدیکنند. این در حالی است که سرمایهکارانه عمل میگذاری محافظهسرمایه

همین سبب، تمایل بهشوند و های مختص شرکت را متحمل نمیبرخوردارند که به پشتوانة آن ریسک

ها در نتایج تحلیل .های پرخطر، به ثروت آنها بیفزایددارند شرکت با پذیرش ریسک بیشتر و انجام طرح

داری دارد. ماهیت  نوع پذیر بر عملکرد مالی اثر معناخصوص فرضیه دوم تحقیق نشان داد رفتار ریسک

ای است که اگر چه در ظاهر علامتی از بحران و یا ورشکستگی از خود بروز ها به گونهفعالیت شرکت

ای با خود های گوناگون و با شرایط پیچیدهتوانند بحرانها و مخاطرات پنهان را به حالتدهند، ولی مینمی

اندرکاران نهادهای نظارتی و اجرایی لین و دستحمل نمایند و این بحرانها نیز به نوبه خود مسؤو

سیستمهای مالی را بر آن داشت تا مدیریت ریسک و انطباق با ریسکهای مختلف محیطی را با جدیت 

تری مورد توجه قرار دهند. تا جایی این نگرانی اهمیت پیدا کرده که شرکت تسویه بیشتر و کارشناسانه

ها و دستورالعملهای خاصی را برای اعمال مدیریت نامهن شدند تا آیینالمللی و کمیته بال، بر آحساب بین

 مالی هایرسوایی دنبال پذیر در شرکتها تهیه و به اجرا درآورند. از طرفی بهریسک و رویکردهای ریسک

 به تا حدودی اتهام انگشت اخیر بازارهای مالی دنیا، هایدهه مالی بحرانهای شرکتهای مطرح دنیا و

 پذیر نمودن شرکتهای خودپذیری آنها و ریسکصنایع و مدیران اجرایی آنها در خصوص ریسک صاحبان

ها در خصوص فرضیه سوم تحقیق نشان داد بحران مالی بر کیفیت سود اثر است. نتایج تحلیل رفته نشانه

ان قرار معناداری دارد. در طول سه دهه اخیر بحث کیفیت سود و بحران مالی مورد توجه خاص پژوهشگر

گرفته و تلاش بر این بوده است که با دست یافتن به یک روش منطقی و معتبر، کیفیت سود و بحران 

شود  مالی مورد ارزیابی قرار گرفته و عوامل  تاثیرگذار بر آنها شناسایی شود. کیفیت سود زمانی مطرح می

کننده ی سود واقعی است. که تحلیلگران مالی تعیین کنند، تا چه میزان سود گزارش شده، منعکس 

برداشت عموم سرمایه گذاران از مفهوم سود واقعی، سود حاصل از عملیات عادی قابل تکرار در سالهای 

 های نقدی است. مفهوم کیفیت سود به دو ویژگی سودمندی در تصمیم مالی آینده و ایجاد کننده جریان

با توجه به نتیجه فرضیه  .لی( اشاره میکندگیری و ارتباط بین کیفیت سود و سود اقتصادی )عملکرد ما

 ( به1شود: پذیر بر کیفیت سود اثر معناداری دارد لذا پیشنهاد میاول تحقیق که نشان داد رفتار ریسک

 اطلاعات الزام شرکتهای بورسی نسبت به ارائه به نسبت شود،توصیه می بهادار اوراق و بورس سازمان

های اجرایی وضع پذیر در یادداشتهای توضیحی دستورالعملکرفتار ریس شفاف در خصوص و مطلوب

 ریسک بینیپیش در لجستیک و عصبی هایشبکه مدل افزاری نرم سیستم برقراری و ( طراحی2نمایند. 

 .زمان از لحظه هر در مشتریان از یک هر ریسک درجه تعیین برای اطلاعاتی پایگاه به اتصال آن و

پذیر بر عملکرد مالی اثر معناداری دارد لذا تحقیق که نشان داد رفتار ریسک با توجه به نتیجه فرضیه دوم

 مدیریتی و مالی هایداده حاوی که اطلاعاتی سیستمهای و هاداده پایگاه ( استقرار1شود: پیشنهاد می

 این شوند. تبدیل ریسک کننده بینیپیش متغیرهای به بایستمی هاداده این .باشدمی شرکت مشتریان
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 ی درجه برآورد امکان لحظه هر در تا گردد روز به نوین هایداده بر اساس همواره باید اطلاعاتی پایگاه

 و خبره سیستم یک در ریسک بینیپیش کیفی و کمی روشهای ( تلفیق2 .باشد پذیرامکان ریسک

 پرسنل و مدیران پی در پی ( آموزش3 .هامدل این اساس بر مشتریان اعتباری بندینظام درجه برقراری

 هایاقدام انجام و بینی ریسکپیش در افزارها نرم از استفاده برای مختلف فروش و ... هایبخش در شاغل

 .بایسته

با توجه به نتیجه فرضیه سوم تحقیق که نشان داد بحران مالی بر کیفیت سود اثر معناداری دارد لذا 

گذاری شود در شرکتهایی سرمایهگذاران در بورس اوراق بهادار توصیه می( به سرمایه1شود: پیشنهاد می

اعتماد  افزایش و اطلاعات کیفیت بهبود به منظور ( 2کنند که دارای سودهای با کیفیت هستند. 

 حسابرسی پیشنهاد سازمان و بهادار اوراق بورس به سازمان شرکتها، مالی گزارشهای به گذارانسرمایه

 از ابزارهای مدیریت استفاده امکان که گردد تدوین به نحوی افشا و مالی گزارشگری الزامات شود، می

 شود. حدأقل ارقام حسابداری دستکاری برای مالی گزارشگری

توجه به نتیجه فرضیه چهارم تحقیق که نشان داد بحران مالی بر عملکرد مالی اثر معناداری دارد لذا با 

ارشد شرکت  مدیریت سوی از سهام شرکت پرتفوی ترکیب بر پی در پی ( نظارت1شود: پیشنهاد می

 و نتایج از مستمر بازخورد اساس بر ریسک بینیپیش مدل در دایم اصلاح و ( بازنگری2 .صورت گیرد

  .رویدادها و چالشهای محیطی )اقتصادی و سیاسی(

 منابع فهرست

شری حبیب، ولیاثنی .1 سک1397زاده احمد. )ع  بر آن اثر و شرکت عمر ةپذیر طی چرخ(. رفتار ری

شتاورهای تعمیم به آتی مالی عملکرد سابداری مالی،یافته. روش گ شهای ح صلنامه پژوه  10 ف

(1 :)18-1 

 .6. چاپ انتشارات سمت(.  مدیریت عملکرد )از اجرا تا ارزیابی و بهبود(. 1398پرویزراد، احد. ) .2

(. 1396ریزی شهرام، کاظمی فرهاد، و انصاری راد نیما. )پورزمانی پرویز، ایمانی برندق محمد، توبره .3

بل نوساااان قا بازده داراییتأثیر مت مدیران مبتنی بر نرخ رشاااد های  پاداش  مالی بر  ها و بحران 

سابداری مالیهای نقدی. دارایی شهای تجربی ح شی پژوه صلنامة علمی پژوه (: 1) 2، ف

113-93. 

(. رابطه بین مدیریت سااود و عملکرد شاارکت های مورد 1396جواهری میلاد، و رنجیردار محمد. ) .4

 .197-218(: 42)3، وریفصلنامه مدیریت بهرهمطالعه در بورس اوراق بهادار تهران. 

. (. ارتباط بین ریسااک اعتباری، کارایی عملیاتی و عملکرد مالی بانکهای ایرانی1397حقانی، علی. ) .5

 .65-77(: 2)12، نامه مطالعات حسابداریفصل

(. بررساای اثر تعاملی کیفیت اطلاعات 1392دارابی علیرضااا، محمدیان محساان، و مهتری، زیبا. ) .6

سرمایه سابداری و عدم تقارن اطلاعاتی بر عدم کفایت  شده در بورس ح شرکتهای پذیرفته  گذاری 

 .77-106(: 1)7دانشگاه شیراز،  مجله پیشرفتهای حسابداریاوراق بهادار تهران. 
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ضا، و علیزاده مینا. ) .7 سک و ابعاد آن. 1393رادپور علی، مهری، محمدر صلنامة بورس اوراق (. ری ف

 .50-59: 5(1. )بهادار

(. رابطه کیفیت اقلام تعهدی و هزینه ساارمایه در ایران. 1397رسااائیان احمد، و حسااینی وحید. ) .8

 . 20-39(: 53)15، بررسیهای حسابداری و حسابرسی

ستمیان، فرهان. ) .9 صلنامه علمی 1393ر سک نامطلوب در بورس اوراق بهادار تهران. ف سبه ری (. محا

 .10-19(: 1) 13ر، پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادا

(. رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه کاری در گزارشگری 1397رضازاده جواد، و آزاد علی. ) .10

 .63-80(: 54) 15، یهای حسابداری و حسابرسیفصلنامه بررسمالی. 

(. بررساای تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر 1392زاده نادر. )سااتایش محمدرضااا، غفاری مینا و رسااتم .11

 .125-146(: 8)2، . فصلنامه پژوهشهای تجربی حسابداریهزینه سرمایه

صلنامة بورس اور(. مدیریت ریسااک و فنروری اطلاعات. 1394ساالیمی، هاجر. ) .12  5،  اق بهادارف

(2 ، )75-60. 

(. رابطة علیت بین سااارمایة بانک و 1392سااایدنورانی مینا، امیری حسااان، و محمدیان عادل. ) .13

سعة سااودآوری؛ با تأکید بر جنبه نظارتی ساااختار ساارمایه.  شد و تو شهای ر صلنامة پژوه ف

 .25-36(: 2) 6، اقتصادی

لاعاتی آن در شرکتهای پذیرفته شده در (. تأثیر عملکرد بر محتوای اط1398شهرکی، محمدعلی. ) .14

 .49-57(: 8)1، و حسابرسی  مجلة تحقیقات حسابداریبورس اوراق بهادار تهران. 

(. رابطة کیفیت 1398امیری غلام، و عاملی یاور. )طبری سااجاد، مجتهدزاده وحید، ساالیمانیعلوی .15

فصلنامة بررسیهای هران. سود و سود تقسیمی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ت

 .93-106(: 56) 16، حسابداری و حسابرسی

 فصلنامه بانک و اقتصاد،(. مطالبات معوق و نقش آن در سودآوری بانکها. 1394قاسمی، هادی. ) .16

109(1 :)29-18. 

گریزی مدیران (. بررسی رابطه بین ریسک1394اصل حسین، مهربانی ناصر، و دهقان لیلا. )قالیباف .17

 .1-23(: 3)3فصلنامه راهبردهای مدیریت مالی، مالی در بازار سرمایه. نهادهای  و عملکرد

گذاری در (. محاساابه کیفیت سااود بر اساااس ساارمایه1398کریمی فاضاال، و صااادقی محساان. ) .18

ای و نیروی کار و رابطة آن با پایداری سااود در شاارکتهای پذیرفته شااده بورس داراییهای ساارمایه

 .113-124(: 3)1، فصلنامة پژوهشهای حسابداری مالیاوراق بهادار تهران. 

. فصلللنامه علمی پژوهشللی کاری و جریان نقد آزاد(. عملکرد، محافظه1395کریمی، رسااول. ) .19

 .12-23(: 1)5، دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت
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ضا. ) .20 ستانی، غلام و مجدی ر سرمایه 1394کرد سود و هزینه  سی رابطه بین ویژگیهای کیفی  (. برر

 .50-69(: 14)5، فصلنامه بررسی های حسابداری و حسابرسیسهام عادی. 

(. اظهار نظر حسااابرس و مدیریت سااود با 1393مرادی منظوره، اصااولیان مراد، و نوروزی مجید. ) .21

سیعالیتتأکید بر ابهام در تداوم ف سابر سابداری و ح سیهای ح صلنامه برر -328(: 3) 21، . ف

313. 

صبحیه مراد. ) .22 ستوفی بابک، و  سک و 1393منادیا محمد، م (. عوامل تأثیرگذار بر قابلیت تحمل ری

 .37-43(: 3)5ر، فصلنامة بورس اوراق بهاداپذیری آن. مدل

نقدی آزاد و سااهامداران نهادی بر (. بررساای اثر جریانهای 1398مهرانی ساااسااان، و باقری بهمن. ) .23

فصلللنامه تحقیقات مدیریت ساااود در شااارکتهای پذیرفته شاااده در بورس اوراق بهادار تهران. 

 .64-51(: 4)2، حسابداری

(. تأثیر افزایش تدریجی اهرم مالی، میزان جریان نقدی آزاد 1398هاشمی سامان، و کمالی احمد. ) .24

شرکتهای پذی سود  شرکت بر مدیریت  شده در بورس اوراق بهادار تهران. و رشد  مجلة دانش رفته 

 .95-115(: 2)1، حسابداری
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In determining the value of the company and financial performance, not only the 

quantity of profit but also the quality of profit should be paid special attention, because 

every activity that the company performs faces risks and crises, which in the first place 

requires identifying the impact of this risk. Crises affect the financial performance of 

the company, and managers accept different levels of risk in order to maintain their 

resources in the company. In this study, the effect of risky behavior and financial crisis 

on the quality of profits and financial performance has been investigated The 

statistical population of the present study is the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the years 2014 to 2018. The sample size according to the screening 

method and after removing Pet’s observations is equal to 116 companies. Has been 
used with fixed effects. The results of data analysis of companies using multivariate 

regression at 95% confidence level show that there is a significant positive 

relationship between risk-taking behavior on financial performance and profit quality. 

Gives that the financial crisis has a negative and significant impact on the relationship 

between earnings quality and financial performance. 

Keywords:  Risky Behavior, Financial Crisis, Profit Quality, Financial Performance. 
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