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 چکیده
هاي مرتبط اقتصـادي بـر ریسـک بـازار در      تأثیر کیفیت سود شرکت مقالهدر این 

 850 اي مشـتمل بـر    و نمونـه  1396تـا   1392هاي  بورس اوراق بهادار تهران طی سال
و مطالعات پیشین  1شرکت بررسی شده است. با توجه به مفهوم انتقال اطلاعات -سال

 هـاي مـرتبط   شـرکت  بـالاتر  سـود  کیفیـت  شـود  می بینی سود، پیشمربوط به کیفیت 
 دهد. به همین جهت این پژوهش با کاهش را سیستماتیک شرکت ریسک اقتصادي،

شواهدي در ارتباط با اثرات  مرتبط اقتصادي، هاي شرکت از هایی مجموعه از استفاده
ر کیفیـت سـود   قابـل قبـولی را در تأییـد تـأثی     جانبی کیفیت اطلاعات مالی و شـواهد 

دهد که خود تأییدي بـر وجـود    هاي مرتبط اقتصادي بر ریسک بازار ارائه می شرکت
 مشخص، نتایج نشان طور انتقال اطلاعات در بازار بورس اوراق بهادارتهران است. به

مـرتبط اقتصـادي کـه در یـک گـروه صـنعتی        هـاي  شـرکت  سـود  کیفیـت  دهـد،  می
شـود. شـایان ذکـر     می بازار عامل در شرکت بازده اضافی بار کاهش باعث قراردارند

گیري کیفیت سود از سه معیار مختلف اسـتفاده شـده کـه هـر سـه       است، براي اندازه
 .دهد نتایج مشابهی ارائه می
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 مقدمه
تجربی بسیاري به بررسی چگونگی تأثیر اطلاعات حسابداري یک شرکت هاي  پژوهش

اند، اما در ارتبـاط بـا چگـونگی تـأثیر اطلاعـات       گذاران آن شرکت پرداخته بر رفتار سرمایه
ها شواهد انـدکی وجـود دارد.    گذاران سایر شرکت حسابداري یک شرکت بر رفتار سرمایه

توانـد تـأثیر    افشاي اطلاعات یک شرکت می کند؛ در یک صنعت، ) بیان می1994( 2گیگلر
 و بوشـمن  ایـن،  بر هاي آن صنعت داشته باشد. علاوه گذاري سایر شرکت زیادي در سرمایه

 گـذاري  سـرمایه  جدید هاي فرصت توانند می مدیران" که کنند می استدلال) 2001( 3اسمیت
. "کننـد  شناسـایی  کننـد،  مـی  گـزارش  دیگـر  هـاي  شرکت که بالایی سود حاشیه براساس را

و افـزایش درآمـدها    اینترنـت  ترافیـک  تحریف گزارش که دهد می ) نشان2003( 4سیداك
 آن صـنعت  رقبـاي  توسـط  شـبکه،  ظرفیت در گذاري سرمایه افزایش باعث 5ورلدکام توسط

 9اولسـن و همکـاران   )1983( 8) بـوئن و همکـاران  1983( 7اکبـو  )1981( 6فاسـتر  .است شده
ــورت )1987( 10) بگینســکی1985( ــوکس و همکــاران1996( 11ف ــات  )1998( 12) ل ــه ادبی ب

 ارزیـابی  بـر  تـوجهی  قابـل  تأثیر اند و معتقدند اطلاعات پرداخته "انتقال اطلاعات"مربوط به 
 شـرکت  یک اطلاعاتی رویداد که افتد می اتفاق زمانی اطلاعات انتقال. دارد گذاران سرمایه

بیـانگر ایـن اسـت کـه      "انتقال اطلاعـات "بگذارد. ادبیات  اثر ها سایر شرکت سهام قیمت بر
بهتر (بـدتر) کنـد یـا    ها  تواند شرایط را براي سایر شرکت  گزارش اطلاعات یک شرکت می

هاي رقیب افـزایش ( کـاهش) دهـد. شـواهد      سهم بازار آن شرکت را نسبت به سایر شرکت
هـاي صـنعت سـود اعـلان      دهـد، زمـانی کـه یکـی از شـرکت      پشتیبان این استدلال نشان می

  اند واکنش بااهمیتی به تغییر سود شـرکت  هایی که سود اعلان نکرده کند، قیمت شرکت می
 انی ـهمتاعبـارت اسـت از؛    "مرتبط اقتصـادي  هاي شرکت" دهد. اعلان کننده سود نشان می

کـوهن و   پیشـین  امـا مطالعـات  . شود را شامل میموجود در بازار  يها بازار، که همه شرکت
ــه اطلاعــات  محــدودي توجــه گــذاران ســرمایه کــه دهــد مــی نشــان )2008( 13کــارانهم ب

 تحلیل و تجزیه به قادر گذاران سرمایه هاي مرتبط دارند و به همین دلیل ممکن است شرکت
مرتبط و تعدیل قیمت سهام بر اساس آن نباشند. در نتیجه انتظـار   هاي شرکت موثر اطلاعات
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 اقتصـادي  مـرتبط  يها از شرکت ییها مجموعه ریاطلاعات ز به شتریگذاران ب هیسرمارود  می
، دلیـل ایـن محـدودیت در توجـه     بـه  باشـند.  یمتک ـتري با شرکت دارنـد   کینزدکه ارتباط 

تـر و   هاي مرتبط اقتصادي را کاهش داده و آن را به روابط اقتصادي نزدیـک  گستره شرکت
اي از  زیـر مجموعـه   (کـه  صـنعت،  یـان ایم. در نتیجه از همتا تري محدود نموده قابل شناسایی

بنـدي صـنعتی بـورس اوراق بهـادار مثـل گـروه        هاي مرتبط اقتصادي براساس گـروه  شرکت
، دارو و... اســت) در ایــن محصــولات شــیمیایی، قنــد و شــکر، خــودرو و ســاخت قطعــات

ایـم. وجـود عـدم اطمینـان در      هاي مرتبط اقتصادي اسـتفاده کـرده   پژوهش به عنوان شرکت
ــدي در تصــمیم   محــیط  ــا اطلاعــات نقــش کلی ــري اقتصــادي باعــث شــده اســت ت هــاي  گی
گذاران ایفا نماید، زیرا وجود اطلاعات سودمند امکان ارزیابی ملاحظات ریسـک و   سرمایه

هاي اقتصادي یـاري   گیري گذاران در تصمیم کند و از این طریق به سرمایه بازده را فراهم می
کنند و تنها درصورتی  ن ریسک و بازده موازنه برقرار میگذاران منطقی بی رساند. سرمایه می

پذیرند که بازده مورد انتظار بالاتري کسب کنند، در واقع بین ریسک و  ریسک بالاتر را می
)، از لحاظ نظـري  2007( 14بازده مورد انتظار ارتباط مستقیم وجود دارد. لامبرت و همکاران

 تـأثیر  تحـت  گذاران سرمایه بازار تعیین ریسک ن،آ طریق از که کنند می تعیین را هایی روش
 ها به آن تجربی هاي آزمون. دارد قرار عموم دسترس در ارزش با مرتبط هاي کیفیت سیگنال

و  فیاسـکا -اشـباح خـود تمرکـز دارد (   بـازار  ریسـک  بـر  شـرکت  اطلاعـات  تأثیر کیفیـت 
 مـرتبط بـا   هـاي  سیگنال ). تعریف لامبرت از2012 16؛ باتاچاریا و همکاران2009 15همکاران

 هـاي  شـامل گـزارش   بلکـه  شـرکت،  مـالی  هـاي  گـزارش  اطلاعـاتی از  شـامل  تنها نه ارزش،
 هـاي  شـرکت  بـه  مربـوط  اطلاعـات  در واقع بـا افـزایش  . شود ها نیز می شرکت سایر عمومی
هـاي نقـدي آتـی شـرکت      بیشـتري از جریـان   هـاي  سـیگنال  گذاران سرمایه اقتصادي، مرتبط 

 بـه  ، باکیفیت هاي سیگنال این ).2011 17پاندیت و همکاران ؛ 1981فاستر ( کنند دریافت می
شود. بـدین معنـا    می تبدیل شرکت ارزیابی ارزش بازار براي سطح اخبار در کمتر حساسیت

کند کمتـرین واکـنش در قیمـت را تجربـه      که آخرین شرکتی که اطلاعات خود را افشا می
رود اطلاعـات افشـا شـده توسـط      ال اطلاعات انتظـار مـی  نماید. زیرا بر اساس ادبیات انتق می
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اقتصادي پـیش از ایـن اطلاعـات را بـه بـازار مخـابره کـرده باشـد.          هاي مرتبط  سایر شرکت
هاي مرتبط اقتصادي، ریسـک سیسـتماتیک    رود کیفیت اطلاعات شرکت می انتظار بنابراین،

 زیـر  چشـم انـدازهاي   تـوان در  مـی اهداف این مطالعـه را   و ها انگیزه .شرکت را کاهش دهد
کمیتـه   و بهـادار  اوراق بـورس  سـازمان  ماننـد  موسسـاتی  کـه  واقعیت این اول، کرد: خلاصه

بـه مقـررات موجـود و آینـده بـازار سـرمایه کـه توانـایی          تدوین اسـتانداردهاي حسـابداري  
اینکـه   منـد هسـتند. دوم،   ها دارند، علاقه اي در بهبود کیفیت گزارشگري مالی شرکت بالقوه

آیا انتقال اطلاعات در بازار سرمایه وجود دارد؟ در صورتی کـه پاسـخ مثبـت باشـد اثـرات      
 کیفیـت  جـانبی  اثـرات  مـالی،  اقتصـاد  هـاي  نظریـه  جانبی این انتقال اطلاعات چگونه اسـت؟ 

 بررسـی  مـورد  مالی گزارشگري به مربوط مقررات براي توجیهی عنوان به را مالی اطلاعات
 مثبـت  جـانبی  اثـرات  درصـورتی کـه  ). 2010 ، همکاران و بایر ؛1990 ، داي( دهند می قرار
 سـود  کیفیـت  بـا  بتوان را سهام صاحبان حقوق هزینه و شرکت ریسک مثال، عنوان به( باشد

 از کیفیـت بـالا   بـا  مالی هاي مایل هستند گزارش ها شرکت ،)داد کاهش مرتبط هاي شرکت
ــایر ــرکت س ــا ش ــود    ه ــا خ ــد، ام ــت کنن ــالا را دریاف ــت ب ــات باکیفی ــراي اطلاع ــابی ب  ارزی

 نشـان  هـا  آن تئـوري ). 2000 ، پفلیـدر  و ادمـایتی ( ارائه نکنند ها شرکت سایر گذاران سرمایه
کـاهش   زیـر  موارد به توجه با تواند می را مثبت جانبی اثرات از ناشی کمبودهاي که دهد می
 باشـد.  مـالی  گزارشگري کیفیت از حداقلی آور الزام که مناسبی تدوین مقررات) الف: (داد

 اگـر  حـال،  ایـن  بـا . باکیفیـت  مالی گزارشگري  هایی به منظور کاهش هزینه ارائه یارانه) ب(
 سـهام  صـاحبان  حقوق هزینه و شرکت ریسک اگر مثال، عنوان به(باشد  منفی جانبی اثرات

 افـزایش  هـا بـا یکـدیگر در    شرکت ،)داد افزایش مرتبط هاي شرکت سود کیفیت با بتوان را
 بــه را خـود  مـالی  گزارشـگري  کیفیـت  کـرد و  خواهنـد  رقابـت  مـالی  گزارشـگري  کیفیـت 
 کیفیـت  با حسابداري سوم، اینکه استانداردهاي .می رسانند اجتماعی مطلوب سطح بالاترین

نیـز   را مـرتبط  هـاي  شـرکت  اطلاعـات  کیفیـت  بلکـه  کیفیت اطلاعـات شـرکت،   تنها نه بالا
پیامـدهاي   بهتـر  توانـد بـه درك   مطالعـه مـی   بنابراین، این .)2017، 18دهد(مارك می افزایش

 .دهـد، کمـک کنـد    ها را تغییر می شرکت بسیاري از اطلاعات کیفیت اقتصادي مقرراتی که
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گذاران، افـزایش یـا    چهارم، با توجه به وجود ارتباط بین ریسک و بازده مورد انتظار سرمایه
هـا تـأثیر بگـذارد. عـلاوه بـر ایـن وجـود         کتتواند بر هزینه سـرمایه شـر   کاهش ریسک می

 شود. ها  تواند منجر به تخصیص نادرست یا غیر بهینه سرمایه ریسک در تخصیص منابع می
 

 ها مبانی نظري و فرضیه
 نظریه کیفیت سود و تعاریف آن

گران مالی و کارگزاران بورس مطرح  نظریه کیفیت سود براي نخستین بار توسط تحلیل
مالی به دلیل وجود نقاط ضعف  هاي صورت در شده گزارش سود معتقد بودندها  شد. آن
 تعیین دلیل در به همین دهد. به درستی کامل نشان نمی را شرکت قدرت سود آوري متعدد،
 از مورد توجه قرار گرفت. منظور نیز آن شرکت علاوه بر کمیت سود، کیفیت ارزش

به بیان دیگر  آتی است. سودهاي رشد وهبالق و زمینه تحقق احتمال میزان سود کیفیت
علاوه بر سود هر سهم جاري شرکت، انتظارات ما از آینده شرکت و ضریب اطمینان نسبت 

هاي آتی بر ارزش سهام شرکت تأثیرگذار است  به سودهاي آتی و قدرت سودآوري سال
  ).1374فرد و جهانخانی،  (ظریف

آن وجود ندارد. براي کیفیت سود  کیفیت سود مفهومی است که تعریف واحدي براي
) به 2003( 19تعاریف متعدد و متفاوتی توسط محققین مطرح شده است؛ شیپر و وینسنت

مفاهیم سود اقتصادي و سودمندي در تصمیم پرداختند و کیفیت سود را در ارتباط با این 
م تعهدي کیفیت سود را بر مبناي کیفیت اقلا )2002( 20دیچاو و دانند. دیچو مفاهیم می

اي که کیفیت سود را بر مبناي ارتباط یا نزدیکی اقلام تعهدي به  دانند، به گونه می
) مفهوم کیفیت سود را 2005( 21شیواکومار و کنند. بال  هاي نقد عملیاتی تعریف می جریان

گذاران،  هاي مالی براي اعتبار دهندگان، سرمایه در ارتباط با سودمندي اطلاعات صورت
) 2002(شیپر  و کنند. وینسنت هاي مالی تعریف می کنندگان صورت دیگر استفاده و مدیران

کیفیت سود را به درك درست مفاهیم اقتصادي و انعکاس مناسب این مفاهیم در 
داند. در نهایت، بر اساس تمرکز بر رویکرد سودمندي در  هاي مالی مربوط می صورت
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هیأت تدوین استانداردهاي حسابداري هاي  هاي تجربی آکادمیک و نظریه تصمیم پژوهش
ها براي  دانند که از آن مالی، کیفیت سود و گزارشگري مالی را مورد توجه افرادي می

). با توجه به موارد مذکور 1378 فرد و همکاران، کنند. (ظریف گیري استفاده می تصمیم
فهومی توان نتیجه گرفت کیفیت سود یک مفهوم ثابت و تعریف شده نیست بلکه م می

 هاي متفاوتی وجود دارد. اگرچه تابحال ها و نگرش نسبی است که در ارتباط با آن دیدگاه
 براي آن معیارهاي مورد در و نشده ارائه سود کیفیت مفهوم واحدي براي تعریف
براي درك بهتر  آن، مفهوم ولی ندارد؛ وجود پژوهشگران اجماع کلی نزد گذاري ارزش

هاي مالی  ها در دفاتر و گزارش اقتصادي و انعکاس مناسب اثر آنمعاملات و مفاهیم 
 هاي اقتصادي سودمند است. بنگاه

 سود معیارهاي ارزیابی کیفیت
کند و  اي به دوره دیگر را ارزیابی می ثبات و تداوم سود از دوره پایداري (ثبات) سود:

سود دوره جاري به معناي تکرارپذیري سود دوره جاري است. هر چه شرکت براي حفظ 
هاي آتی توانمندتر باشد، سود پایدارتر وکیفیت آن بیشتر است. پایداري متوالی  در دوره

ارقام سود، بیانگر کیفیت بالاي سود است، و هرچه تغییر سود با تغییر وجه نقد هماهنگی 
 ). 2003خواهد بود (شیپر و وینسنت،  تر بیشتري داشته باشد، سود باکیفیت

یکی از خصوصیات کیفی اطلاعات حسابداري که موجب بهبود  بینی: پیش قابلیت
بینی است. سنجش این معیار در غالب  شود، قابلیت پیش ویژگی کیفی مربوط بودن می

هاي نقد آتی قرار دارد و مفهوم این ویژگی،  بینی سودها و جریان توانایی سود در پیش
بینی را  ). قابلیت پیش1391همکاران،  بینی خود است (اعتمادي و توانایی سود در پیش

توان آن را با هدف  گیري دانست. بنابراین می توان در ارتباط با مفید بودن در تصمیم می
هاي نقدي و اهداف مورد نظر دانست  بینی جریان کنندگان در پیش ارتقاء توانایی استفاده

 ).1990، 22(لیپ
د یکـی از الگوهـاي مـدیریت سـود     هموارسازي سوپذیري سود:  هموارسازي یا نوسان

) است و به عنـوان یکـی از معیارهـاي    2003( 23است، که برگرفته از مطالعه لئوز و همکاران
گیري این معیار از نسبت انحـراف معیـار سـود     ها براي اندازه رود. آن کیفیت سود بشمار می
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بیشتر بودن این نسـبت،  اند.  عملیاتی به انحراف معیار جریان وجوه نقد عملیاتی استفاده کرده
بیانگر هموارسازي کمتر سـود و در نتیجـه کیفیـت سـود بیشـتر اسـت و بـالعکس. از طریـق         

توان چگونگی تأثیر معیار هموارسازي بر کیفیـت سـود را مـورد     مطالعه یکنواختی سود، می
ا بررسی قرار داد. سود باکیفیت در این معیار به معناي عدم تغییر پـذیري (نوسـان) اسـت. ام ـ   

تواند، یکنواختی سود را از طریق عملیاتی ماننـد هموارسـازي تحـت تـأثیر      مدیریت سود می
ثبـات (داراي نوسـان)، بـه عقیـده بسـیاري از       قرار دهد. سود باثبـات در مقایسـه بـا سـود بـی     

ها نوسان سـود را یکـی    کند. بنابراین آن گذاران، سود تقسیمی بالاتري را تضمین می سرمایه
دانند؛ به این معنـی کـه هرچـه سـود شـرکتی همـوارتر        مهم ریسک شرکت میاز معیارهاي 

 ).1390ها و ماهر،  باشد، ریسک کمتري دارد (حاجی
کیفیت اقـلام   تعهدي): نقدي و اقلام هاي جریان سود، بین کیفیت اقلام تعهدي (رابطه

سـیاري از  هـاي نقـدي اشـاره دارد. ب    تعهدي به میزان قابلیت تبدیل اقـلام تعهـدي بـه جریـان    
اقـلام  هـاي نقـدي و    محققین این معیار کیفیت سود را برگرفته از ارتبـاط بـین سـود، جریـان    

هــاي نقــد در  ). ارائــه اطلاعــات جریــان2004، 24داننــد (فرانســیس و همکــاران مــیتعهــدي 
گزارشگري مالی به منظور ارزیابی رابطه بین سودآوري و توانایی ایجـاد وجـوه نقـد اسـت.     

گذاران، بـه   هاي علمی مؤید این است که معمولا سرمایه است که اکثر پژوهشلازم به ذکر 
بینـی سـود از    هاي نقد توجه بیشتري دارند. با این حال قابلیـت پـیش   سود در مقایسه با جریان

هـاي نقـدي و سـود شـرکت وجـود       بابت بازده سهام، زمانی که شکاف زیادي بـین جریـان  
بینـی و شـاخص مناسـبی از     توانـد پـیش   بل سود زمانی مییابد. در مقا داشته باشد، کاهش می

 هاي نقد و سود از همبستگی بالایی برخوردار باشند.   بازده آتی باشد که جریان
 هاي مرتبط اقتصادي شرکت

همه شامل ، که داند می بازار انیهمتامرتبط اقتصادي را  هاي ) شرکت2017مارك (
توانند باهم  ها می با توجه به این تعریف تمامی شرکت .استموجود در بازار  يها شرکت

ارتباط اقتصادي داشته باشند، اما میزان این ارتباط اقتصادي متفاوت است. برخی از روابط 
هاي یک گروه صنعتی ارتباط نزدیکتري  اقتصادي مهم و بسیار نزدیک هستند، مثلا شرکت

به عنوان مثالی دیگر، مشتریان و هاي یک صنعت با صنعت دیگر دارند.  نسبت به شرکت
رود  ها روابط اقتصادي نزدیکتري با شرکت دارند. انتظار می کنندگان عمده شرکت تأمین
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هایی که روابط  ها بر یکدیگر در شرکت انتقال اطلاعات و تأثیرگذاري اطلاعات آن
 ها بیشتر باشد. اقتصادي نزدیکتري دارند نسبت به سایر شرکت

 ادبیات مربوط به انتقال اطلاعات 
 بـه  هـا  شـرکت  بـازده  پـذیري  واکـنش  بررسـی  بـر  علاوه سرمایه بازار تحقیقات از برخی
 را هـا  شرکت سایر توسط شده منتشر اطلاعات به نسبت بازده پذیري واکنش خود، اطلاعات

 شـرکت  یـک  اطلاعاتی رویداد که افتد می اتفاق زمانی اطلاعات انتقال .اند کرده بررسی نیز
 صـنعت  یـک  در شـرکت  یـک  مـثلا اطلاعـات  . بگذارد  اثر هاي شرکت سهام سایر قیمت بر

 نسـبت  را شـرکت  آن بـازار  سهم یا کند) بدتر( بهتر صنعت آن شرایط را در تواند می خاص
 دهـد؛  نشـان مـی   ها پژوهش از برخی نتایج. دهد) کاهش( افزایش رقیب هاي شرکت سایر به

هنـوز   کـه  هـایی  سـایر شـرکت   قیمـت  کند، می اعلان سود صنعت هاي شرکت از یکی وقتی
. دهـد  مـی  نشان کننده اعلان شرکت سود در تغییر به اهمیتی با واکنش اند نکرده اعلان سود

 اعـلان  خاص زمانی دوره یک براي را خود سود که شرکتی آخرین گفت توان می همچنین
 اعـلان  سـودهاي  رود مـی  انتظـار  زیـرا  کنـد،  می تجربه را در قیمت واکنش کند، کمترین می

 مخـابره  بـازار  به را صنعت خاص اطلاعات این از پیش صنعت هاي شرکت سایر توسط شده
: صـنعت  درون اطلاعـات  انتقال" عنوان با اي مقاله در) 1981(براي مثال؛ فاستر  .کرده باشند

 داخـل  در اطلاعـات  انتقـال  اینکـه  بـر  مبنـی  دهد می ارائه شواهدي "سود اعلان از شواهدي
 سـود  اعـلان  از پـس  صـنعت  هـاي  شـرکت  سـایر  قیمت نوسان براي مهمی منبع یک صنعت
 است.

 اي هاي سرمایه گذاري دارایی مدل قیمت
اي یـک سـهم تنهـا بـر مبنـاي ریسـک        هـاي سـرمایه   گذاري دارایـی  اساس مدل قیمتبر

سـازي پرتفـوي،   شـود. زیـرا بـا پـذیرش فـرض متنـوع        گـذاري مـی   سیستماتیک خود قیمت
اثـر اسـت.    هـا بـی   گـذاري دارایـی   شـود کـه ریسـک غیرسیسـتماتیک در ارزش     استدلال می

توان شاخصی از ریسک سیستماتیک را براي هر سهم محاسبه کرد. این شـاخص بتـا نـام     می
 هایی )، از لحاظ نظري روش2007( دارد. همانطور که پیشتر بیان گردید لامبرت و همکاران

 مـرتبط  هاي سیگنال کیفیت تأثیر تحت بازار تعیین ریسک آن، طریق از که ندکن می تعیین را
 شـامل  ارزش، با مرتبط هاي سیگنال تعریف لامبرت از .دارد قرار عموم دسترس در ارزش با

مـدل  . باشد ها می شرکت سایر عمومی هاي گزارش و شرکت مالی هاي گزارش اطلاعاتی از
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ها اثـرات   اي است. آن هاي سرمایه گذاري دارایی قیمتها یک مدل کلاسیک  ارائه شده آن
کیفیت اطلاعات را بـر هزینـه سـرمایه از طریـق ریسـک بـازار مطالعـه و آن را بـه دو دسـته          

گـذاران بـراي    کنند. در مطالعه لامبرت و همکـاران، سـرمایه   مستقیم و غیرمستقیم تقسیم می
لاعات هستند، امـا ایـن اطلاعـات    هاي نقدي آتی شرکت به دنبال کسب اط بینی جریان پیش

شـود، بلکـه شـامل اطلاعـات      فقط به اطلاعات افشـا شـده توسـط آن شـرکت محـدود نمـی      
هـاي   هاي مرتبط براي ارزیـابی جریـان   شود. اطلاعات این شرکت هاي مرتبط نیز می شرکت

گـذاران دریافـت و اسـتفاده     نقدي آتی مفید است و باید در مجموعه اطلاعاتی کـه سـرمایه  
 کنند قرار گیرد. می

بـر ریسـک سیسـتماتیک      مطالعات پیشین بسیاري به بررسی تأثیر کیفیـت سـود شـرکت   
ــه  ــرکت پرداخت ــاران،   ش ــی و همک ــد (مهران ــگ1393ان ــباح2011، 25؛ ان ــکایف -؛ اش و اس

 سـایر  مـالی  اطلاعـات  کـه  دهـد  مـی  دیگـري نشـان   ). علاوه بر این مطالعـه 2009، همکاران
 آتی نقدي هاي جریان بینی پیش و شرکت ارزش ارزیابی براي مرتبط اقتصادي، هاي شرکت

 اطلاعـات  رود با افـزایش کیفیـت   انتظار می ). بنابراین،1981، 28مفید و سودمند است (فاستر
بـا توجـه بـه    . یابد کاهش گذاران سرمایه ارزیابی ریسک مرتبط اقتصادي، هاي شرکت مالی

؛ 1995، 26اسـت (بیـدل و همکـاران    هـا  شرکت حسابداري اطلاعات اصلی منبع اینکه سود،
، کنـیم  ها بیان می شرکت سود مبناي کیفیت را بر تحقیق ). به همین دلیل فرضیه2002، 27لیو

   که فرضیه قابل آزمون آن به شرح زیر است:
 را شـرکت  بـازار  سیسـتماتیک  ریسـک  اقتصـادي،  مـرتبط  هـاي  بیشـتر شـرکت   سود کیفیت
 .دهد می کاهش

 

 پیشینه  
  اطلاعات انتقال به تجربی مربوطمطالعات 
 )،1985اولسـن و همکـاران (   )،1983بـوئن و همکـاران (   )،1983اکبـو (  )،1981( فاستر

 انتقـال " بـه  مربـوط  ؛ به ادبیات)1998) لوکس و همکاران (1996) فورت (1987بگینسکی (
 انتقـال . دارد گـذاران  سـرمایه  ارزیـابی  بـر  توجهی قابل تأثیر اند. اطلاعات پرداخته "اطلاعات
 هـاي  شرکت سهام قیمت بر شرکت یک اطلاعاتی رویداد که افتد می اتفاق زمانی اطلاعات

 کـه  دهنـد  می نشان )2016( 29ي و همکارانهو)، 1997( 28و فرمن رزی. آبگذارد اثر دیگر
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 را شـرکت  سهام بازده و آتی سود توجهی قابل طور به مرتبط هاي شرکت و ها شرکت سود
: صـنعت  درون اطلاعـات  انتقـال "بـا عنـوان     اي )؛ در مقالـه 1981فاسـتر ( . کنـد  می بینی پیش

درون  در اطلاعـات  انتقـال  اینکـه  بـر  دهد، مبنـی  شواهدي ارائه می "اعلان سود از شواهدي
 اعـلان سـود   از هاي آن صنعت پـس  نوسان قیمت سایر شرکت براي مهمی منبع صنعت یک
 بازارهـاي  بـراي  اطلاعـاتی مهـم   منبـع  یک صنعتی،ارتباط  این که دهد می نشان نتایج. است

)؛ در پژوهش خود به دنبال پاسـخ بـه ایـن پرسـش     2011پاندیت و همکاران ( .است سرمایه
 کمـی  توجه تاکنون کنند که ها بیان می خیر؟ آن یا دارد وجود اطلاعات انتقال آیا هستند که

 تمرکـز  .اسـت  صـورت گرفتـه   کنـد  مـی  کـار  انتقـالاتی  و نقل چنین چگونه اینکه توضیح به
 مهمـی از  اطلاعـات  انتقـال  شـواهد،  .اسـت  اطلاعـات  انتقـال  نحـوه  توضـیح  ها بر تحقیق آن

بیـانگر ایـن اسـت کـه      دهد. ایـن موضـوع   می نشان ها را آن کنندگان تأمین و عمده مشتریان
 ارزش زنجیـره  سراسـر  به بلکه شود، نمی محدود یک صنعت هاي شرکت به انتقال اطلاعات

 .یابد می رشگست
  کیفیت سود و ریسک بازار به مطالعات تجربی مربوط

 قرار بررسی مورد را نقدینگی ریسک و اطلاعات کیفیت بین ) رابطه2011انگ (
 باعث تر، دقیق هاي سیگنال یعنی کیفیت بالاي اطلاعات، که دهد نشان می دهد، و می

هاي  قیمت گذاري دارایی مدل چارچوب در سرمایه هزینه نتیجه در و بازار ریسک کاهش
نقدي  هاي جریان مورد در بیانگر انتظارات شرکت سهم قیمت نتیجه، در. شود اي می سرمایه

به بررسی رابطه بین هموارسازي سود  )2009( 30سان و همکاران پینگ .است شرکت آتی
ه معنادار با بازده دارایی، سرمایه و قیمت سهام پرداخته است. تحقیق وي بیانگر وجود رابط

سود است. نتایج این تحقیق بیانگر این  هموارسازي با دارایی و سرمایه بازده و منفی بین
تر موجب کاهش  است که با در نظر گرفتن نرخ رشد سود شرکت، سود هموارتر و با ثبات

گذاري و افزایش رضایت سهامداران و در نتیجه افزایش قیمت سهام  ریسک سرمایه
 .اند سهام را بررسی کرده بازده و سود بین کیفیت رابطه )1993( 31اگاراتی و گردد. لیو می
هاي نمونه را به ترتیب کاهش در کیفیت سود در پنج گروه قرار  ها در ادامه شرکت آن

نشان ها  دادند و ضریب واکنش هرگروه را تخمین زدند و در نهایت نتیجه تحقیق آن
و  یقائمهایی که سود باکیفیت دارند بیشتر است.  دهد ضریب واکنش سود گروه می

ها  ) به بررسی تأثیر میزان اقلام تعهدي و اجزاي آن بر بازده سهام شرکت1387همکاران (
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 ها بازده سهام شرکتکه کیفیت اقلام تعهدي و اجزاي آن بر  دنده ینشان ماند و  پرداخته
دهند که بین بازده سهام و کیفیت  ) نشان می1385اسماعیلی و همکاران ( .گذار استریتأث

) رابطه بین کیفیت 1393سود شرکت رابطه معناداري وجود دارد. مهرانی و همکاران (
دهد بین  ها نشان می اند. نتایج آن سود، هموارسازي سود و ریسک سهام را مطالعه کرده

  کیفیت سود و ریسک سهام رابطه منفی و معناداري وجود دارد.
  کیفیت سود با دیگر متغیرها به ربوطمطالعات تجربی م

هـاي   ) در پژوهشی به بررسی تـأثیر میـزان شـاخص   1397خمسلویی و همکاران ( یبلویی
کنند که بـا توجـه بـه الزامـی نبـودن افشـا        ها بیان می پردازند. آن افشا شده بر کیفیت سود می

بسیار پایین اسـت.  هاي پایداري، سطح افشا این موارد در بورس اوراق بهادار تهران  شاخص
هاي پایداري افشا شده به صورت جامع تأثیر مثبت و  دهد میزان شاخص ها نشان می  نتایج آن

 معیـار  بـین  ارتباط پژوهشی در) 2015( 32همکاران و معناداري بر کیفیت سود دارد. پترسون
 دهـد  مـی  نتـایج نشـان  . اند کرده بررسی سود را کیفیت و حسابداري) رویه ثبات( یکنواختی
 سـود،  هموارسازي جمله از سود کیفیت با معیارهاي زمان طی در حسابداري رویه که ثبات

 .دارد مثبـت  تعهدي رابطـه  اقلام کیفیت اختیاري و تعهدي اقلام مطلق قدر بینی، پیش قابلیت
 اطلاعـاتی  تقـارن  عـدم  وکـاهش  اطلاعـات  بهتر موجب پردازش بیشتر، رویه ثبات همچنین،

به بررسی تأثیر معیارهاي کیفیت سود بر مـازاد بـازده   ) 2014( 33واگنهوفر و پروتی .شود می
اند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که به جـز معیارهـاي هموارسـازي بـاقی      سهام پرداخته

معیارها با قدرمطلق مازاد بازده ارتباط معکوسی دارد. علاوه براین توضـیح دهنـدگی مـازاد    
 ) در1394همکـاران(  و اقـلام تعهـدي بیشـتر اسـت. بولـو     بازده توسـط معیارهـاي مبتنـی بـر     

 اوراق بهـادار  بـورس  در شـده  پذیرفتـه  هـاي  شرکت سود کیفیت مقایسه" عنوان با پژوهشی
بـه ایـن نتیجـه رسـیدند کـه تفـاوت معنـاداري بـین کیفیـت اقـلام            ،"ایران فرابورس و تهران

تفـاوت معنـاداري بـین    شـود، ولـی    هاي فرابورسی و بورسی ملاحظه نمی تعهدي در شرکت
 هاي فرابورسی و بورسی وجود دارد. ضریب واکنش سود در شرکت

 
 شناسی   روش

گردد کـه   اي از تدابیر، فنون و ابزارهایی اطلاق می روش تحقیق در اصطلاح به مجموعه
بـه طـور   . )1397دیلمـی،  گیـرد (دیـانتی   براي نیل به هدف هر تحقیق، مورد استفاده قرار مـی 

بعـد هـدف از   از در این پژوهش بدین شرح است؛  قیتحقابعاد مختلف روش کاملا خلاصه 
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ی، کم ـ هـا  داده تی ـماه، از بعد لیاص قاتیاز نوع تحق تیاز بعد ماهي، و کاربرد قیتحق نوع
از ، از بعد نـوع اسـتدلال   )يدادی(پس رو یعلّ -یفیتوص قیاز نوع تحقاز بعد روش شناخت 

از بعـد   و نگـر  بر حسـب زمـان گذشـته    قیتحق  روشیی، از بعد استقرا -قیاسی قاتینوع تحق
ــوع زمــان طــول ــرا ســري زمــانی و -مقطعــیروش  از ن روش از اطلاعــات  يآور جمــع يب

 .استفاده شده است يا کتابخانه
 

 آمارينمونه و جامعه 
 بهـادار  بـورس اوراق  در شـده  پذیرفتـه  هـاي  شـرکت  تحقیق حاضر، کلیـه  آماري جامعه

 از نیـز  استفاده مورد هاي نمونه. باشد می 1396تا  1392دوره زمانی آن از سال تهران است و 
ــق ــذف طری ــتماتیک ح ــه از سیس ــاري جامع ــاب آم ــده انتخ ــت    ش ــه در نهای ــد، ک  170ان
 .به عنوان نمونه انتخاب شده است شرکت)-سال850(شرکت

 هاي نمونهنحوه گزینش شرکت .1لجدو

 متغیرها  
 )𝚬𝐐سود ( گیري کیفیت اندازه

 مـورد  در اطلاعـات  دقـت  اسـاس  بـر  را اطلاعـات  ) کیفیـت 2007( لامبرت و همکـاران 
معیـار   سـه ) EQ( سـود  کیفیـت  بـراي  بنـابراین، . کننـد  می تعریف شرکت یا ارزش عملکرد

   شود. متفاوت به شرح زیر استفاده می
 اقـلام  از قبـل  سـود  معیار انحراف( سود ثباتی بی منفی اساس بر کیفیت سود: معیار اولین

 سال گذشته) پنج طی ها در تقسیم بر میانگین کل دارایی غیرعادي (غیرمترقبه)
 .) است1مدل ( به عنوان جونز شده اصلاح مدل بر اساس کیفیت سود؛دوم  معیار

 454 )1396ها ( از ابتدا تا زمان گردآوري دادههاي پذیرفته شده در بورس  کلیه شرکت
 )62( ها) گذاري، هلدینگ لیزینگ و بانک گري مالی (سرمایه هاي واسطه شرکت
 )64( اند در بورس پذیرفته شده 1392هایی که بعد از سال  شرکت
 )121( اند شود و یا تغییر سال مالی داده اسفند ختم نمی 29ها به  هایی که سال مالی آن شرکت
 )37( هایی که اطلاعات آن ها براي بدست آوردن برخی متغیرهاي پژوهش کافی نبود شرکت

 170 ها شرکت هاي استخراجی بعد از اعمال محدودیت
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 )1مدل(

                TACCit
TAit 

= φ0 + φ1
1

TAit
+ φ2

∆REVit−∆RECit
TAit

+ φ3
PPEit
TAit

+ eit 

TACCit  مجموع اقلام تعهدي شرکت =i  درسالt    که به صورت سود قبل از اقـلام غیـر ،
 تعریف شده است. tدر سال  iهاي نقدي عملیاتی براي شرکت  مترقبه منهاي جریان

∆REVit  تغییر درآمد شرکت =i  درسالt 
= ∆RECit هاي شرکت  تغییر در دریافتنیi  در سالt 

= PPEit  ناخالص املاك، ماشین آلات، و تجهیزات براي شرکتi  در سالt 
= TAit هاي شرکت  میانگین کل داراییi  در سالt 

 شود. می برآورد) 2(مدل تعهدي است که از طریق کیفیت اقلام کیفیت سود؛سوم  معیار
 )2مدل(

TACCit
TAit 

= φ0 + φ1
1

TAit
+ φ2

∆REVit − ∆RECit
TAit

+ φ3
PPEit
TAit

+ φ4
CFOit−1

TAit
+ φ5

CFOit

TAit
+ φ6

CFOit+1

TAit
+ eit 

= CFOit هاي نقدي عملیاتی شرکت  جریانi  در سالt  
 .هستند) 1( مدل همانند دیگر متغیرهاي این مدل

 (Related Firm ΕQ)مرتبط اقتصادي  هاي شرکت سود گیري کیفیت اندازه
ی اشاره سال مال طیدر  يمرتبط اقتصاد يها شرکت به میانگین موزون کیفیت سود

صنعت برآورد می -دارد و مقدار آن از طریق سه معیار کیفیت سود مذکور براي هر سال
شامل زیر  که صنعت، اقتصادي عبارت است از همتایانهاي مرتبط  شود. منظور از شرکت

بندي صنعتی بورس اوراق  هاي مرتبط نزدیک بهم براساس گروه اي از شرکت مجموعه
، دارو و... محصولات شیمیایی، قند و شکر، خودرو و ساخت قطعاتبهادار مثل گروه 

 است. 
 بازار شرکتمرتبط اقتصادي بر ریسک  هاي شرکت سود بررسی تأثیر کیفیت

هـاي   ) استفاده شده اسـت، تـا تـأثیر کیفیـت سـود شـرکت      3براي آزمون اصلی از مدل (
مرتبط اقتصادي بر بتاي بازار یک شرکت، با اسـتفاده از بـازده شـرکت مـورد بررسـی قـرار       

 گیرد.
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 )3مدل(
RetRfi,t+1 = φ0 + β1MKTMktRfi,t+1 × Εϱi,t + β2MKTMktRfi,t+1

× Related Firm Εϱi,t 

+�βnMKT
7

n=3

MktRfi,t+1 × Control variablesi,t + β8MKTMktRfi,t+1 + β1Εϱi,t
+ β2Related Firm Εϱi,t  

+�βn

7

n=3

 Control variablesi,t 

  وابسته متغیر
RetRfi,t+1  بازده غیرعاي شرکتi  از سالt+1 )    منهـاي بـازده   بـازده سـهام شـرکت

 بدون ریسک)
 مستقل  متغیر
Εϱi,t  کیفیت سود شرکت:i  در سالt 

Related Firm Εϱi,t هاي مرتبط اقتصادي  :کیفیت سود شرکتi  در سالt 
MktR𝑓  ــرکت ــازار ش ــک ب ــل ریس ــال  i: عام ــت از   t+1از س ــارت اس ــه عب ــازادک  م

 التفاوت بازده بازار و بازده بدون ریسک) (مابه بازار بازده
ــریب ( MktRfi,t+1) در β2MKTض × Related Firm Εϱi,t   ــت ــأثیر کیفی ــه ت ، ب
 کیفیـت  کـه  شـود  می بینی هاي مرتبط اقتصادي برریسک بازار اشاره دارد. پیش سود شرکت

مرتبط اقتصادي موجب کاهش هزینـه سـهامداران از طریـق کـاهش      هاي شرکت بالاتر سود
β2MKTمنفـی بـراي (   ضریب یک بنابراین،. ریسک بازار شود < MktRfi,t+1) در 0 ×

Related Firm Εϱi,t شود بینی می پیش. 
  ینترلمتغیرهاي ک

تعدادي متغیر  ،)3( معادله در شرکت دیگر عوامل تعیین کننده ریسک کنترل براي
 پذیریم. کنترل را به شرح زیر از ادبیات پیشین می

 LnMV: لگاریتم طبیعی ارزش ارزش بازار  یعیطب تمیاندازه شرکت به عنوان لگار)
 دهد نشان می 34ويپورتف هینظر. شود یم يریگ اندازه) t مالی سال پایان در iبازار شرکت 

 یکه منجر به اثر احتمال د،نشو یداشته م بزرگ به طور گسترده نگه يها که سهام شرکت
 36همکارانو  نی؛ کلا 351970و همکاران بیور( .شود یبازار م سکیر ياندازه شرکت بر رو

1977 .( 
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 Tobin's Qها  مجموع ارزش بازار سهام شرکت و ارزش دفتري بدهی عنوان : به
 . سطح بالاترشود می گیري اندازه t مالی سال پایان در ها دارایی تقسیم بر ارزش دفتري کل

Tobin است سکیریا بالاتر  نانیرشد بالاتر و عدم اطم لیدهنده پتانس نشان. 
Lev مالی سال انتهاي در ها دارایی کل بر ها بدهی که از تقسیم کل : اهرم مالی t 

 شود پرریسک میدرآمد سهامداران  انیاهرم شرکت، جر شی. با افزاآید بدست می
 ).1970و همکاران وری؛ ب1958 37همکارانو  یانیلی(مود

 Current Ratio: جاري  هاي بدهی جاري بر هاي نسبت جاري که از تقسیم دارایی
است، نسبت  بلندمدت یبده نسبت، که نشان دهنده Levبا  سهیدر مقاآید.  بدست می

 شود. یم انیکوتاه مدت شرکت ب ینگیدر مورد نقد شتریب جاري
Std_Sale  :پنج  یط يها ییبر متوسط کل دارا میدرآمدها تقسکل  اریانحراف مع

و اسکایف  -اشباح .کند می گیري اندازه را فروش ثباتی بی که میزان گذشته یسال مال
تر  کم یاتیبا عملکرد عمل يها شرکترود  انتظار می کهدهد  ینشان م )2009( همکاران

 داشته باشند. يکمتر سکیر
 

 ها تجزیه و تحلیل داده
 آمار توصیفی

 یرهامتغآمار توصیفی  .2جدول 
انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر عنوان متغیر

 معیار
 یبضر

 یچولگ
 EQ1SH 0/074 0/058 0/674 0/005 0/064 1/556 کیفیت سود معیار اول

 EQ2SH 0/102 0/079 0/527 0/002 0/081 1/674 کیفیت سود دوممعیار 
 EQ3SH 0/069 0/056 0/379 0/001 0/059 1/282 کیفیت سود معیار سوم

هاي  کیفیت سود شرکت
 RELFEQ1 2/257 1/720 29/077 0/117 2/388 1/480 مرتبط معیار اول

هاي  کیفیت سود شرکت
 RELFEQ2 4/955 2/500 68/248 0/038 7/100 0/694 مرتبط معیار دوم

هاي  کیفیت سود شرکت
 RELFEQ3 3/085 1/563 38/991 0/045 4/438 1/616 مرتبط معیار سوم

 RETRF -0/019 -0/072 0/999 -0/887 0/386 0/578 بازده غیرعادي شرکت
 MKTRF 1/069 0/527 2/976 -0/111 1/173 1/153 ریسک بازار

 LNMV 27/702 27/566 3/678 23/533 1/504 0/535 اندازه شرکت
 TOBINSQ 1/639 1/460 4/740 0/586 0/658 1/566 کیو توبین
 LEV 0/628 0/614 2/773 0/013 0/289 1/942 اهرم مالی

CURRENTRATI نسبت جاري
O 1/443 1/242 6/344 0/083 0/871 2/363 

کل  اریانحراف مع
 STDSALE 0/197 0/142 1/629 0/021 0/181 1/545 درآمدها
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کیفیت سود بـه   شود میانگین معیار اول، دوم و سوم مشاهده می 2همانطور که در جدول
ها به ترتیب برابـر بـا    بوده و با توجه به اینکه میانه آن 069/0و  102/0، 074/0ترتیب برابر با 

 توان گفت این متغیرها داراي انحراف و تفـاوت کمـی   است، لذا می 056/0و  079/0، 58/0
تواند نشانگر معیـار مناسـب بـراي کیفیـت سـود       از هم بوده و حدوداً استفاده از هر معیار می

 773/2باشد، همچنین در طی قلمرو زمانی پژوهش بیشترین مقدار متغیـر اهـرم مـالی برابربـا     
هـاي   است، که به ترتیـب مربـوط بـه شـرکت     013/0بوده و کمترین مقدار این متغیر برابر با 

ي هـا  شـاخص باشـد.   مـی  1395و شرکت پتروشیمی فـارابی در سـال    1391گازلوله در سال 
از یکـدیگر یـا میـزان     هـا  دادهپراکندگی به طور کلی معیاري براي تعیین میـزان پراکنـدگی   

ي پراکندگی ها شاخصین تر مهمنسبت به میانگین است. انحراف معیار، از  ها آنپراکندگی 
طـور کـه در    همـان متغیر به مدل رگرسـیونی اسـت.    واردکردناي است که شرط مطلوب بر

بـوده و حـائز ایـن شـرط     صـفر ن  یرهـا متغ یـار انحـراف مع  ،قابـل مشـاهده اسـت    یـز ن 2 جدول
 100/7در جامعه آماري مورد بررسی بیشترین و کمترین مقدار این پارامتر برابر با  .باشند یم

هاي مـرتبط معیـار دوم    کیفیت سود شرکت هاي است که به ترتیب مربوط به متغیر 059/0و 
باشد. پارامتر چولگی میزان عدم تقارن منحنی فراوانی متغیـر را   یم کیفیت سود و معیار سوم

 یبجامعه کاملاً متقارن اسـت و چنانچـه ضـر   دهد. اگر ضریب چولگی صفر باشد، یمنشان 
بـه   اهـد داشـت.  به چپ وجـود خو  یباشد، چولگ یبه راست و اگر منف یمثبت باشد، چولگ

 ،باشـد  یم ـ 578/0عنوان مثال ضریب چولگی متغیر بازده غیرعادي شرکت مثبت و برابـر بـا   
یعنی منحنی فراوانی این متغیر در جامعه مورد بررسی چولگی به چپ داشته و به این انـدازه  

 از مرکز تقارن انحراف دارد.  
 

 ها تجزیه و تحلیل داده
لازم براي تعیین نوع آزمون اصلی انجام و سپس نتایج هاي  آزمون در ادامه ابتدا پیش

 گردد. حاصله تحلیل می
 ها ضریب همبستگی بین متغیر
ها پرداخته شود، همبستگی و ارتباط بین  ها و آزمون فرضیه قبل از اینکه به بررسی مدل

است که این اطلاعات در  هاي پژوهش با استفاده از ضریب همبستگی بررسی شده متغیر
هاي اصلی پژوهش را براي تمامی  ماتریس ضرایب همبستگی برخی از متغیر 3جدول

 دهد.  مشاهدات به صورت یکجا نشان می
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 هاي پژوهش ضریب همبستگی بین متغیر .3جدول 
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EQ1SH 1/000 0/298 0/685 0/741 0/117 0/236 -
0/081 

-
0/009 0/056 0/224 -

0/072 0/209 0/403 

EQ2SH 0/298 1/000 0/602 0/236 0/509 0/309 -
0/026 0/023 -

0/108 0/079 -
0/001 0/143 0/107 

EQ3SH 0/685 0/602 1/000 0/523 0/280 0/474 -
0/076 0/033 -

0/041 0/120 -
0/060 0/152 0/197 

RELFE
Q1 0/741 0/236 0/523 1/000 0/168 0/402 -

0/008 
-

0/005 
-

0/030 0/114 -
0/077 0/131 0/360 

RELFE
Q2 0/117 0/509 0/280 0/168 1/000 0/470 -

0/026 0/018 -
0/104 

-
0/003 

-
0/052 0/092 0/071 

RELFE
Q3 0/236 0/309 0/474 0/402 0/470 1/000 -

0/036 
-

0/060 
-

0/135 
-

0/023 
-

0/018 0/069 0/077 

RETRF -0/081 -0/026 -
0/076 

-
0/008 

-
0/026 

-
0/036 1/000 -

0/092 0/113 0/295 -
0/028 0/066 -

0/019 

MKTRF -0/009 0/023 0/033 -
0/005 0/018 -

0/060 
-

0/092 1/000 0/004 0/002 -
0/040 0/048 -

0/004 

LNMV 0/056 -0/108 -
0/041 

-
0/030 

-
0/104 

-
0/135 0/113 0/004 1/000 0/201 -

0/209 0/032 -
0/079 

TOB 
INSQ 0/224 0/079 0/120 0/114 -

0/003 
-

0/023 0/295 0/002 0/201 1/000 -
0/118 0/284 0/059 

LEV -0/072 -0/001 -
0/060 

-
0/077 

-
0/052 

-
0/018 

-
0/028 

-
0/040 

-
0/209 

-
0/118 1/000 -

0/595 0/150 

CURR 
ENTRA

TIO 
0/209 0/143 0/152 0/131 0/092 0/069 0/066 0/048 0/032 0/284 -

0/595 1/000 -
0/071 

STDSA
LE 0/403 0/107 0/197 0/360 0/071 0/077 -

0/019 
-

0/004 
-

0/079 0/059 0/150 -
0/071 1/000 

 
 ها آزمون ناهمسانی واریانس باقیمانده

قبـل از پـردازش   هاي بیان شده نیاز اسـت   هاي هر یک از مدل براي تجزیه و تحلیل داده
رگرسـیون   ها، فروض کلاسیک مدل آزمون شـوند، یکـی از فـروض    ها و آزمون فرضیه آن

ــی ــه روش خط ــولی   ب ــات معم ــداقل مربع ــلات پســماند       ح ــامی جم ــه تم ــت ک ــن اس ای
در عمـل ایـن فـرض چنـدان صـادق نیسـت و در بسـیاري از         برابـر هسـتند،   واریانس داراي
نادرسـت تـابع مـدل، وجـود نقـاط پـرت، شکسـت         ها به دلایل مختلفی از قبیل شـکل  نمونه

ساختاري در جامعه آماري، یادگیري در طـی زمـان و... پدیـده ناهمسـانی واریـانس وجـود       
آزمـون   آزمـون پـارك،   آزمـون وایـت،   هایی از قبیل دارد. براي بررسی این مشکل آزمون

ف پاگـان توسـط اقتصـاددانان مختل ـ   -و آزمـون بـروش   کوانـت -آزمون گولدفلـد  گلجسر،
وایـت   معرفی شده است. براي بررسی فرض ناهمسانی واریانس در این پژوهش، از آزمـون 

 ارائه شده است. 4استفاده شده که نتایج آن در جدول 
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 ها نتایج آزمون ناهمسانی واریانس باقی مانده .4 جدول
 مدل سطح معناداري آزمون آماره نتیجه روش تخمین

GLS H0  اول 013/0 370/1 شدرد 

GLS H0  دوم 007/0 416/1 شدرد 

GLS H0  سوم 000/0 671/1 شدرد 
 
 

دهد که آماره احتمال محاسبه شده در آزمـون وایـت    نشان می 4نتایج مندرج در جدول 
ایـن آزمـون    H0مـی باشـد. از ایـن رو     05/0هاي پژوهش کمتر از سطح خطـاي   براي مدل

دهد ناهمسانی واریانس وجود دارد شود که نشان می ها رد می مبنی بر همسان بودن واریانس
هاي مورد بررسی به صـورت رگرسـیون حـداقل مربعـات تعمـیم یافتـه        و روش تخمین مدل

 باشد.  می
 

F  لیمر 
هاي پـژوهش نشـان داده شـده اسـت، بـراي       براي مدل 5لیمر در جدول  Fنتایج آزمون 
تلفیقی یا تابلویی است. مقدار احتمـال مربـوط    ها دادهیري کارگ بهها، روش  تخمین این مدل

اسـت، در نتیجـه و بـر مبنـاي ایـن نتـایج        05/0به این آماره براي سه مدل پـژوهش کمتـر از   
هـا بـه صـورت تـابلویی      شـود و داده  یم ـرد  هـا  دادهفرض صفر آزمون مبنی بر تلفیقی بودن 

 .شود تخمین زده می
 ها مدللیمر براي  Fنتایج آزمون  .5 جدول

 نتیجه احتمال آماره آماره مدل نوع آزمون
F روش تابلویی 007/0 333/1 اول لیمر 
F روش تابلویی 007/0 337/1 دوم لیمر 

F روش تابلویی 009/0 321/1 سوم لیمر 

 
 آزمون هاسمن

ي تـابلویی  هـا  دادهلیمر، لازم است آزمون هاسمن براي تعیـین نـوع    Fبا توجه به آزمون 
مقـدار احتمـال مربـوط بـه آمـاره      ، شـود  یممشاهده  6انجام گیرد. همان طور که در جدول 
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مـدل پـژوهش بـر    هـر سـه   درصد است؛ بنابراین  5کمتر از  براي هر سه مدل آزمون هاسمن
 شود.   یمخمین زده ي تابلویی با اثرات ثابت تها دادهاساس رویکرد 

 . نتایج مربوط به آزمون هاسمن6جدول 
 نتیجه احتمال آماره درجه آزادي آماره مدل نوع آزمون

 روش تابلویی با اثرات ثابت 000/0 15 690/73 اول هاسمن

 روش تابلویی با اثرات ثابت 000/0 15 984/71 دوم هاسمن

 ثابت روش تابلویی با اثرات 000/0 15 756/70 سوم هاسمن

 
 ها مدلنتایج تخمین 

و اطمینان از  ها دادهیري کارگ بهي آماري لازم، به منظور تعیین و ها آزمونپس از انجام 
پژوهش به ترتیب ارائه  هاي  مدلصحت الگوي برازش شده، نتایج نهایی حاصل از تخمین 

 گردد. یم
 

 نتایج تخمین مدل اول 
ي تابلویی با ها دادهلیمر، مدل اول پژوهش بر اساس رویکرد  Fبر اساس نتایج آزمون 

ارائه شده  7اثرات ثابت تخمین زده شده است. نتایج حاصل از تخمین این مدل در جدول 
رگرسیون که نشان از توان توضیح دهندگی مدل است، براي این مدل  Fاست. مقدار 

 مدل درصد این 99اطمینان  طحس در گفت توان یم است، که 01/0آماره کمتر از  احتمال

 دوربین آماره ملاحظه مقدار است. براساس همین نتایج اعتبار داراي و بوده معنادار

 وجود همبستگی خود اخلال اجزاء بین که است مطلب این مؤید ) نیز24/2واتسون (

 49/0برابر با  تعیین ضریب قرار دارد. همچنین 5/2و  5/1مقداردرفاصله  این ندارد، زیرا
درصد تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل رگرسیون توضیح داده  49دهد  است که نشان می

 شود. می
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 نتایج مربوط به تخمین مدل اول  .7جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
ضریب 
برآورد 

 شده
 tآماره 

سطح 
 معناداري

- MKTRF -0/530 ریسک بازار
7/598 

0/000 

 EQ1SH 0/714 1/630 0/104 کیفیت سود معیار اول

هاي مرتبط  کیفیت سود شرکت
 معیار اول

RELFEQ1 -0/009 -
0/908 

0/364 

 LNMV 0/024 0/785 0/433 اندازه شرکت

 TOBINSQ 0/201 2/878 0/004 کیو توبین

- STDSALE -0/378 درآمدهاکل  اریانحراف مع
2/931 

0/003 

- LEV -0/118 اهرم مالی
1/659 

0/098 

- CURRENTRATIO -0/003 نسبت جاري
0/201 

0/841 

 اثر تعاملی ریسک بازار و معیار اول
 کیفیت سود

MKTRF*EQ1SH 0/158 1/411 0/159 

اثر تعاملی ریسک بازار و کیفیت 
 هاي مرتبط معیار اول سود شرکت

MKTRF*RELFEQ1 -0/009 -
3/546 

0/0004 

اندازه اثر تعاملی ریسک بازار و 
 شرکت

MKTRF*LNMV 0/012 4/337 0/000 

اثر تعاملی ریسک بازار و کیو 
 توبین

MKTRF*TOBINSQ 0/020 1/241 0/215 

انحراف اثر تعاملی ریسک بازار و 
 درآمدهاکل  اریمع

MKTRF*STDSALE 0/104 2/801 0/005 

 MKTRF*LEV 0/057 2/190 0/029 اثر تعاملی ریسک بازار و اهرم مالی

اثر تعاملی ریسک بازار و نسبت 
 جاري

MKTRF*CURRENTRATIO 0/002 0/440 0/660 

- C -0/782 عرض از مبدا
1/066 

0/287 

معناداري  F 524/3 آماره
 Fآماره 

000/0 

ضریب  250/2 دوربین واتسون
 تعیین

494/0 
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 نتایج تخمین مدل دوم 
ي تـابلویی بـا   هـا  دادهلیمر، مدل دوم پژوهش بر اساس رویکرد  Fبر اساس نتایج آزمون 

ارائـه شـده    8اثرات ثابت تخمین زده شده است. نتایج حاصل از تخمین این مدل در جدول 
رگرسیون که نشان از توان توضـیح دهنـدگی مـدل اسـت، بـراي ایـن مـدل         Fاست. مقدار 

 مدل درصد این 99اطمینان  سطح در گفت توان یم است، که 01/0آماره کمتر از  احتمال
 دوربـین  آمـاره  ملاحظـه مقـدار   اسـت. براسـاس همـین نتـایج     اعتبار داراي و بوده معنادار

 وجـود  همبسـتگی  خـود  اخـلال  اجـزاء  بین که است مطلب این مؤید ) نیز26/2واتسون (
 50/0برابـر بـا    تعیـین  ضـریب  قرار دارد. همچنین 5/2و  5/1مقداردرفاصله  این ندارد، زیرا

وابسته از طریق مدل رگرسیون توضیح داده  درصد تغییرات متغیر 50دهد  است که نشان می
 شود. می

 نتایج مربوط به تخمین مدل دوم  .8جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
ضریب 
برآورد 

 شده
سطح  tآماره 

 معناداري

- MKTRF -0/569 ریسک بازار
7/575 0/000 

- EQ2SH -0/479 معیار دوم کیفیت سود
4/055 0/000 

 RELFEQ1 0/004 1/493 0/136 معیار دومهاي مرتبط  کیفیت سود شرکت
 LNMV 0/0479 1/591 0/112 اندازه شرکت

 TOBINSQ 0/181 2/909 0/004 کیو توبین
- STDSALE -0/307 درآمدهاکل  اریانحراف مع

2/332 0/020 
- LEV -0/055 اهرم مالی

0/722 0/471 
 CURRENTRATIO 0/020 0/478 0/633 نسبت جاري

بازار و معیار دوم کیفیت  اثر تعاملی ریسک
 MKTRF*EQ2SH 0/246 4/620 0/000 سود

اثر تعاملی ریسک بازار و کیفیت سود 
- MKTRF*RELFEQ1 -0/008 هاي مرتبط معیار دوم شرکت

6/546 0/000 

 MKTRF*LNMV 0/014 4/438 0/000 اندازه شرکتاثر تعاملی ریسک بازار و 
 MKTRF*TOBINSQ 0/017 1/120 0/231 اثر تعاملی ریسک بازار و کیو توبین 

کل  اریانحراف معاثر تعاملی ریسک بازار و 
 MKTRF*STDSALE 0/101 2/835 0/005 درآمدها

 MKTRF*LEV 0/044 1/672 0/095 اثر تعاملی ریسک بازار و اهرم مالی 
- MKTRF*CURRENTRATIO -0/004 اثر تعاملی ریسک بازار و نسبت جاري

0/991 0/322 
- C -1/418 از مبداعرض 

1/850 0/065 
 F 0000/0معناداري آماره  F  644/3 آماره

 502/0 ضریب تعیین 264/2 دوربین واتسون
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 نتایج تخمین مدل سوم پژوهش
ي تـابلویی بـا   ها دادهلیمر، مدل سوم پژوهش بر اساس رویکرد  Fبر اساس نتایج آزمون 

ارائـه شـده    9اثرات ثابت تخمین زده شده است. نتایج حاصل از تخمین این مدل در جدول 
رگرسیون که نشان از توان توضـیح دهنـدگی مـدل اسـت، بـراي ایـن مـدل         Fاست. مقدار 

 مدل درصد این 99اطمینان  سطح در گفت توان یم است، که 01/0آماره کمتر از  احتمال
 دوربـین  آمـاره  ملاحظـه مقـدار   اسـت. براسـاس همـین نتـایج     اعتبار ارايد و بوده معنادار

 وجـود  همبسـتگی  خـود  اخـلال  اجـزاء  بین که است مطلب این مؤید ) نیز26/2واتسون (
 50/0برابـر بـا    تعیـین  ضـریب  قرار دارد. همچنین 5/2و  5/1مقداردرفاصله  این ندارد، زیرا

وابسته از طریق مدل رگرسیون توضیح داده درصد تغییرات متغیر  50دهد  است که نشان می
 شود. می

 نتایج مربوط به تخمین مدل سوم  .9جدول 
ضریب  نماد متغیر نام متغیر

 برآورد شده
سطح  tآماره 

 معناداري
 MKTRF -0/581 -7/680 0/000 ریسک بازار

 EQ3SH -0/383 -2/082 0/038 کیفیت سود معیار سوم
 RELFEQ1 0/006 1/630 0/103 معیار سومهاي مرتبط  کیفیت سود شرکت

 LNMV 0/041 1/309 0/191 اندازه شرکت
 TOBINSQ 0/191 2/871 0/004 کیو توبین

 STDSALE -0/303 -2/440 0/015 درآمدهاکل  اریانحراف مع
 LEV -0/073 -0/952 0/341 اهرم مالی

 CURRENTRATIO -0/002 -0/087 0/931 نسبت جاري
 MKTRF*EQ3SH 0/220 5/733 0/000 ریسک بازار و معیار سوم کیفیت سوداثر تعاملی 

اثر تعاملی ریسک بازار و کیفیت سود 
 هاي مرتبط معیار سوم شرکت

MKTRF*RELFEQ1 -0/010 -7/309 0/000 

 MKTRF*LNMV 0/014 4/384 0/000 اندازه شرکتاثر تعاملی ریسک بازار و 
 MKTRF*TOBINSQ 0/014 0/910 0/363 توبیناثر تعاملی ریسک بازار و کیو 

کل  اریانحراف معاثر تعاملی ریسک بازار و 
 درآمدها

MKTRF*STDSALE 0/111 3/292 0/001 

 MKTRF*LEV 0/062 2/517 0/012 اثر تعاملی ریسک بازار و اهرم مالی
 MKTRF*CURRENTRATIO 0/002 0/496 0/620 اثر تعاملی ریسک بازار و نسبت جاري

 C -1/252 -1/588 0/113 عرض از مبدا

 F 630/3 آماره
معناداري 

 Fآماره 
000/0 

 

  501/0 ضریب تعیین 267/2 دوربین واتسون
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 تحلیل فرضیه تجزیه و 
بیشـتر   سود فرضیه پژوهش به دنبال پاسخ به این پرسش تدوین شده است که آیا کیفیت

دهد یـا خیـر؟    می کاهش را شرکت ریسک سیستماتیک بازار اقتصادي، مرتبط هاي شرکت
اقتصـادي   مـرتبط  هـاي  شرکت سود دار کیفیت براي بررسی فرضیه پژوهش، عدم تأثیر معنی

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـه عنـوان فرضـیه     در شرکت ریسک بازار بر
ت صفر انتخاب و عکس فرضیه صفر به عنوان فرضیه مقابل در نظر گرفتـه شـده اسـت. جه ـ   

اقتصادي طراحـی   مرتبط هاي شرکت سود بررسی این فرضیه سه معیار متفاوت براي کیفیت
شده اسـت. بـراي تأییـد فرضـیه ضـریب متغیـر، اثـر تعـاملی ریسـک بـازار و کیفیـت سـود             

 9و 8و 7گیرد. همان گونه که در جـداول   هاي مرتبط اقتصادي مورد تحلیل قرار می شرکت
براي متغیر اثـر تعـاملی ریسـک بـازار و      شده محاسبهاداري شود، مقدار سطح معن یممشاهده 

، 0004/0هاي مرتبط اقتصادي، معیار اول، دوم و سوم بـه ترتیـب برابـر     کیفیت سود شرکت
درصد بـه   95دهد رابطه دو متغیر در سطح اطمینان  باشد که نشان می یم 0000/0و  0000/0

، -009/0تغیرها به ترتیـب برابـر بـا    صورت معنادار است. همچنین ضریب برآورد شده این م
باشـد.   دهد رابطه مورد بررسی به صورت معکوس می است که نشان می -010/0و  -008/0

در نتیجه با توجه به سطح معناداري و علامت ضریب برآورد شده متغیرهـاي مـورد بررسـی    
 بیشــتر ســود تــوان فــرض صــفر پــژوهش را رد و فــرض مقابــل مبنــی بــر اینکــه کیفیــت مــی

دهـد، تأییـد    مـی  کـاهش  را شرکت بازار ریسک سیستماتیک اقتصادي، مرتبط هاي رکتش
 نمود.

 
 گیري بحث و نتیجه

 شواهد بیانگر ایـن اسـت کـه    اقتصادي، مرتبط هاي شرکت از هایی مجموعه از استفاده با
 سیسـتماتیک بـازار شـرکت را کـاهش     ریسـک  مـرتبط اقتصـادي،   هاي سود شرکت کیفیت

براي هر سه معیار کیفیـت   "اي شرطی هاي سرمایه گذاري دارایی قیمت" رگرسیون. دهد می
مرتبط  هاي شرکت سود کیفیت که دهد می دهد، این نتایج نشان سود نتایج مشابهی ارائه می

 هـا  یافته این. دهد را کاهش می بازار عامل در شرکت اندازه از بیش بازده واکنش اقتصادي،
بـورس اوراق   بـازار  در مالی اطلاعات کیفیت بلندمدت جانبی شواهد از اثرات اولین ارائه با
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تـدوین   بـراي  مهمـی  پیامـدهاي  ایـن مطالعـه  . کنـد  مـی  کمـک  ادبیات مالی به بهادار تهران،
انتقـال   اول اینکه،. دارد محققان و گذاران سرمایه کنندگان استانداردهاي گزارشگري مالی،

گذاران کیفیت اطلاعـات سـایر    معنا که سرمایهاطلاعات در بازار سرمایه وجود دارد. به این 
داننـد. عـلاوه بـر ایـن،      هاي خود مربوط می گیري هاي مرتبط اقتصادي را در تصمیم شرکت

هـاي مـرتبط اقتصـادي     اثرات جانبی افزایش کیفیت اطلاعات یک شرکت بر سـایر شـرکت  
 هـاي مـرتبط   شـود (موجـب کـاهش ریسـک سیسـتماتیک سـایر شـرکت        مثبت ارزیابی مـی 

توانـد بـر هزینـه سـرمایه      شود) به همین دلیل کیفیت اطلاعات یک شرکت مـی  اقتصادي می
هاي یـک   هاي مرتبط اقتصادي تأثرگذار باشد. دوم، در این مطالعه تنها شرکت سایر شرکت

هاي مرتبط اقتصادي در نظر گرفته شده است از آنجاکـه ایـن    گروه صنعتی به عنوان شرکت
توانـد بـراي مطالعـات بعـدي در زمینـه       اد هسـتند، ایـن مطالعـه مـی    روابط اقتصادي بسیار زی

 شناسایی دیگر روابط اقتصادي و پیامدهاي آن سودمند باشد.
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