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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 منهو  چهلشماره ، دهمچهارسال  

 0011بهار 

 

بررسی تأثیر نااطمینانی اقتصادی بر رابطه پویای کیفیت سود و 

بازده در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 تهران با رویکرد فشار بازار ارز

 
 

 1نسبزهره طباطبایی 

 2نسیم شاه مرادی   

 
 

 

  چكیده

صورت های مالی یکی از مبانی اساسی تصمیم گیری در بازار سرمایه است. صورت های مالی و به ویژه صورت 

پایین بودن سود و زیان، نشان دهنده نتیجه عملکرد یک واحد تجاری است. در شرایط بحران، شرکت ها به دلیل 

سود و به دنبال آن کاهش ارزش و پاداش مدیران، انگیزه بیشتری برای مدیریت سود دارند. از این رو بررسی 

کیفیت سود به خصوص در شرایط بحران اهمیت بسزایی دارد. در این پژوهش رابطه پویای کیفیت سود و بازده 

ه از روش گشتاورهای تعمیم یافته مورد بررسی قرار شرکت ها و تأثیر بحران های ارزی بر این رابطه با استفاد

گرفته است. برای ارزیابی کیفیت سود حسابداری از سه معیار میزان ارزیابی سود ناخالص، میزان تحقق نقدی سود 

و مدیریت سود واقعی بهره گرفته شده است. همچنین از شاخص فشاربازار ارز برای سنجش بحران ارزی به عنوان 

شرکت پذیرفته شده در  77ااطمینانی اقتصادی استفاده شده است. بدین منظور نمونه ای شامل شاخصی از ن

به روش حذف سیستماتیک مورد بررسی قرار گرفته است.  9817تا  9831بورس اوراق بهادار در طی سال های 

بحران ارزی بر این نتایج حاکی از وجود رابطه مثبت مابین معیارهای کیفیت سود و بازده و اثرگذاری معکوس 

 .رابطه بوده است
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 مقدمه -1
حسابداری ابزاری برای ارائه اطلاعات مالی شرکت ها 

بوده و از این جهت اعداد و اطلاعاتی که به وسیله 

مالی ارائه می شود، اهمیت بسزایی داشته و گزارشگری 

مبنای تصمیم های اقتصادی مانند سرمایه گذاری، 

محاسبه مالیات و بیمه است. از این رو اطلاعات ارائه 

شده با کیفیت بالاتر، مبنای مناسب تری جهت اتخاذ 

تصمیمات بهینه است. رسوایی های مالی بزرگ در 

م گیرندگان بر دهه های اخیر سبب شده است تا تصمی

کیفیت سود ) به جای سود خالص( تمرکز نمایند. چرا 

که سود با کیفیت کمتر، ارائه اطلاعات غیر بهینه را 

برای اعتباردهندگان و سرمایه گذاران به همراه دارد. 

این امر باعث سرمایه گذاری در شرکت ها یا طرح 

هایی با بازده غیرواقعی و به دنبال آن افزایش هزینه 

مایه و کاهش رشد اقتصادی می شود. در واقع سر

کیفیت به معنای توانایی سود ارائه شده در صورت 

های مالی برای انعکاس سود واقعی شرکت بوده که در 

پیش بینی سودهای آتی شرکت و عدم تغییرپذیری آن 

مورد استفاده قرار می گیرد. یکی از جنبه های کیفیت 

د به معنای سود، مدیریت سود است. مدیریت سو

تلاش مدیریت برای دست کاری سود در کوتاه مدت 

است. لازم به ذکر است که افزایش ارزش شرکت، 

افزایش پاداش یا انگیزه های سیاسی می تواند از 

اهداف مدیریت سود باشد. از طرفی بحران های مالی 

نیز از عوامل مهمی هستند که باعث تغییر در کیفیت 

و بر ارزش اطلاعات ارائه سود حسابداری می شوند. 

شده در صورت های مالی تأثیر گذارند. زیرا در شرایط 

بحران، مدیران از اثرات اقلام مالی بر تصمیم گیری 

استفاده کنندگان آگاهی دارند. و این انگیزه وجود دارد 

که آن ها برای بهتر نشان دادن وضعیت شرکت و جلب 

بالفعل و بالقوه اعتماد سرمایه گذاران و اعتباردهندگان 

و همچنین برای حفظ ارزش سهام و پاداش خود، اقدام 

به دستکاری سود نمایند. همچنین وجود تضاد منافع 

بین تهیه کنندگان اطلاعات و استفاده کنندگان 

بیرونی و امکان استفاده از رویه های حسابداری 

باعث شده تا کاربرد سود به عنوان شاخص  گوناگون

متزلزل شود. از این رو در شرایط  جامع تصمیم گیری

بحران، اهمیت بررسی کیفیت سود و اثرات آن بر بازده 

شرکت ها )در قالب تئوری نمایندگی( دوچندان می 

شود. بررسی پژوهش های پیشین نشان می دهد تأثیر 

گذاری بحران ارزی بر ارتباط کیفیت سود حسابداری و 

در حالی است بازده مورد بررسی قرار نگرفته است. این 

که با توجه به شرایط موجود و تأثیر نوسانات ارزی بر 

کیفیت گزارش های حسابداری، بررسی این موضوع 

ضروری به نظر می رسد. بنابراین پژوهش حاضر به 

گویی به این سوال است که آیا بحران های  دنبال پاسخ

بر  9ارزی به عنوان شاخصی ار نااطمینانی اقتصادی

یت سود و عملکرد شرکت ها اثرگذار رابطه بین کیف

است؟ نوآوری این مطالعه استفاده از شاخص فشار بازار 

ارز )به عنوان شاخص مناسب جهت بررسی نااطمینانی 

اقتصادی و استخراج نوسانات نرخ ارز و تعیین دوره 

و در نظر گرفتن دوره تعامل و بررسی اثر   های بحران(

ود و استفاده از مدل متقابل فشار بازار ارز و کیفیت س

 رگرسیون های پویا است.

ساختار مقاله حاضر ازشش بخش تشکیل شده 

است: در ادامه و در بخش دوم و سوم مبانی نظری و 

پیشینه پژوهش بیان می شود. بخش چهارم به روش 

پژوهش اختصاص یافته است. یافته های پژوهش در 

بخش پنجم بیان شده و در نهایت نتیجه گیری در 

 ش پایانی ارائه شده است.بخ

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 كیفیت سود و معیار های ارزیابی آن -2-1

نظریه کیفیت سود برای اولین بار توسط تحلیل 

 19گران مالی و کارگزاران بورس در اوایل دهه 

میلادی مطرح شد. آن ها احساس می کردند سود 

گزارش شده، میزان قدرت سود را آن چنان که در 

ذهن مجسم می کند نشان نمی دهد. کیفیت سود به 

قق معنای زمینه بالقوه رشد سود و میزان احتمال تح

سودهای آتی است. به عبارت دیگر، ارزش یک سهم 

تنها به سود هر سهم سال جاری شرکت بستگی 
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نداشته بلکه به انتظارات ما از آینده شرکت و ضریب 

 [ 97اطمینان از سودهای آتی نیز بستگی دارد. ]

ارائه تعاریف مختلف توسط محققان مختلف منجر به 

فیت سود شده ارائه مدل های مختلف اندازه گیری کی

 [: 92که برخی از آن معیارها به شرح زیر است ]

معیارهای مرتبط با خصوصیات سری زمانی  (9

سود: پایداری سود از جمله معیارهای مرتبط 

با خصوصیات سری زمانی سود است. پایداری 

سود به مفهوم بادوام بودن، تکرارپذیری و دائم 

بودن سود در سال های آتی است. معیار دیگر 

بلیت پیش بینی است که با توانایی سود برای قا

پیش بینی سودها و جریان های نقدی آتی 

سنجیده می شود. هموارسازی سود سومین 

معیار مرتبط با خصوصیات سری زمانی سود 

است. در توضیح این معیار می توان بیان 

داشت که مدیر با استفاده از رویه های 

موار و حسابداری متفاوت، می تواند سود را ه

کیفیت سود را تحت تأثیر قرار دهد. به گونه 

ای که میزان سود هر سال تفاوت زیادی با 

 سال های قبل و بعد نداشته باشد.

معیارهای برگرفته از رابطه بین سود، جریانات  (2

نقدی و اقلام تعهدی: تغییر در کل اقلام 

تعهدی اولین معیاری است که در این طبقه 

رچه تغییر در کل اقلام بندی قرار می گیرد. ه

تعهدی بیشتر باشد، احتمال دستکاری و 

مدیریت سود بیشتر و به دنبال آن کیفیت 

سود کمتر است. معیار دیگر، کیفیت اقلام 

تعهدی است که به میزان تبدیل )تحقق( اقلام 

تعهدی به جریان وجه نقد آتی اطلاق می 

 گردد.

علاوه بر معیارهای فوق، می توان به شاخص 

زیابی سود ناخالص و میزان تحقق نقدی سود نیز ار

اشاره نمود. شایان ذکر است که معیار مذکور دارای 

بیشترین رخداد در تحقیقات اخیر بوده و در پژوهش 

حاضر نیز مورد استفاده قرار گرفته است. در واقع 

ارزیابی سود ناخالص به معنای نسبت یا میزانی از مبلغ 

ده تولید و یا خدمات از فروش است که بهای تمام ش

آن خارج شده و به عنوان سود ناخالص در نظر گرفته 

می شود. هرچه مقدار آن بزرگتر باشد توانایی شرکت 

در پوشش هزینه ها و دستیابی به سود خالص نیز 

بیشتر خواهد بود. به عبارت دیگر، سود از کیفیت بالاتر 

 برخوردار است. 

نای آن است که میزان تحقق سود نقدی نیز به مع

چه میزان از سود عملیاتی شرکت قابلیت تبدیل شدن 

به وجه نقد را داراست. لازم به ذکر است که پژوهش 

های پیشین حاکی از آن است که سرمایه گذاران 

حرفه ای از جریانات نقدی بیشتر از سود در اتخاذ 

[ 7تصمیمات سرمایه گذاری خود استفاده می نمایند. ]

ظهار داشت که هرچه قسمت نقدی سود لذا می توان ا

بیشتر باشد، سود از کیفیت بالاتر و توانایی اثرگذاری 

بیشتری در تصمیمات استفاده کنندگان برخوردار 

 .است

 

 نا اطمینانی اقتصادی  -2-2
برخی از عوامل در شرایط وقوع بحران به وجود می 

آیند و می توانند منجر به بهبود گزارشگری مالی و 

کیفیت سود طی این دوره گردند: اول اینکه مدیران 

بسیاری از شرکت ها که در طی دوران بحران، عملکرد 

ضعیفی برای آنها پیش بینی می شود دارای انگیزه 

گی و مدیریت سود کمتری برای افزایش سود ساخت

دارند. دوم اینکه به طور معمول رابطه ضعیفی میان 

پاداش و مدیریت سود در این دوران وجود دارد. زیرا 

پاداش مدیر به شاخص های دیگری مرتبط شده و 

[ 22انگیزه پاداش برای دستکاری سود کم می شود. ]

سومین دلیل عدم اطمینان سرمایه گذاران است. زیرا 

طلاعاتی میان سرمایه گذاران و درون عدم تقارن ا

سازمانی ها بیش از پیش افزایش می یابد و آن ها 

گرایش بیشتری به فروش سهام خود پیدا می کنند، 

مدیران که نگران اعتماد سرمایه گذاران هستند با ارائه 

سود باکیفیت بالاتر سعی در بهبود اعتماد سرمایه 

رسان است. که گذاران دارند عامل چهارم انگیزه حساب

محافظه کاری خود را افزایش داده و کیفیت کار خود 
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[ آخرین مورد، عامل نظارتی 22را بالاتر می برند. ]

است. بدین ترتیب که اقدامات نظارتی برای حمایت از 

سرمایه گذاران افزایش می یابد و در نتیجه شرکت ها 

 [6مجبور به بهبود کیفیت گزارشگری مالی می شوند. ]

ویی دیگر هدف از سرمایه گذاری کسب بازده از س

مناسب است. از این رو شناخت عوامل اثرگذار بر بازده 

دارای اهمیت شایانی دارد. مطابق با فرضیه رفتار 

طبیعی، بازار به طور طبیعی به تغییر در ارقام 

حسابداری فارغ از آنکه این تغییرات بر جریانات نقدی 

شان می دهد و بر اساس هم اثرگذارند یا خیر واکنش ن

فرضیه بی اثر، بازار نسبت به آن دسته از تغییرات 

حسابداری که فاقد اثر بر جریانات نقدی هستند 

واکنشی نشان نمی دهد اما در برخی بازارها، قیمت 

اوراق بهادار و از جمله سهام با سرعت کمی نسبت به 

اطلاعات جدید واکنش نشان داده و معمولا قیمت ها 

کننده قیمت های دائمی نیستند و عوامل  منعکس

دیگری مانند رفتار یا طرز تفکر سرمایه گذاران و 

اطلاعات، قیمت ها را بیشتر یا کمتر از ارزش صحیح 

آنها تعیین می نماید. پژوهش های پیشین سود 

آن را دارای محتوای اطلاعاتی  حسابداری و کیفیت

ای ارزیابی و تصریح می نماید سرمایه گذاران بر دانسته

قیمت سهام و تصمیم گیری در مورد خرید یا فروش از 

 [92اطلاعات حسابداری استفاده می نمایند. ]

ایجاد اطمینان و فراهم کردن شرایط مناسب برای 

گذاری به لحاظ اقتصادی، سیاسی و اجتماعی از  سرمایه

عوامل موثر بر چذب سرمایه گذاری است، که در این 

دی مناسب و ثبات و امنیت در میان وجود محیط نها

ها برای  ترین معیار گذاری یکی از مهم محیط سرمایه

گذاران است، علاوه بر این، ثبات  گیری سرمایه تصمیم

گذاران داخلی و خارجی را  اقتصادی اطمینان سرمایه

دهد. لازم به ذکر است که در این مقاله نیز افزایش می

اخصی مناسب در از معیار فشار بازار ارز به عنوان ش

تحلیل نوسانات بازار ارز برای سنجش عدم تعادل 

 .اقتصاد و وقوع بحران های ارزی استفاده شده است

 

 

  بحران ارزی و معیار سنجش آن -2-2-1
رژیم نرخ ارز در اغلب کشورها و بخصوص در 

کشورهای در حال توسعه بین دو سیستم نرخ ارز کاملاً 

این موارد سیاستگذار پولی شناور و ثابت قرار دارد. در 

درجه ای از شناور بودن نرخ ارز را می پذیرد و با خرید 

و فروش ذخایر خارجی در بازار مداخله می کند. به 

عبارت دیگر در اشکال متفاوت نرخ های ارز مدیریت 

شده تعدیل بازار ارز از طریق تغییرات نرخ ارز و 

م مداخله بانک مرکزی روی می دهد. در چنین رژی

هایی توجه صرف به ذخایر خارجی و یا نوسانات نرخ 

ارز اسمی برای تعیین میزان فشار بر بازار ارز گمراه 

کننده خواهد بود. بنابراین معیاری مورد نیاز است که 

تغییرات نرخ ارز و ذخایر خارجی را  به طور همزمان 

در نظر بگیرد. لذا در پژوهش حاضر به منظور توضیح 

استفاده شده  2رز از مدل فشار بر بازار ارزنوسانات نرخ ا

است. این مدل ترکیبی از مدل پولی تراز پرداخت ها و 

 مدل پولی تعیین نرخ ارز است. 

برای نخستین  9117مفهوم فشار بازار ارز، در سال 

بار در ادبیات اقتصادی معرفی شد. این مفهوم به طور 

مرکزی  همزمان نوسانات نرخ ارز و میزان مداخله بانک

کند، در واقع فشار بازار ارز در بازار ارز را تبیین می

ها و نرخ ارز نظریات نگرش پولی و تراز پرداخت

 [22پذیر را با یکدیگر تلفیق نموده است. ]انعطاف

مفهوم فشار بازار ارز ابتدا توسط گیرتون و روپر 

مطرح گردید. آنها فشار بازار ارز را به عنوان تغییرات 

شده در نرخ ارز و ذخایر خارجی بانک مرکزی مشاهده 

[ 21مارک]اند. براساس تعریفی دیگر ویتعریف نموده

معتقد است که فشار بازار ارز تقاضای مازاد برای پول 

ملی در بازار ارز خارجی است که از مجموع تغییرات 

نرخ ارز و مداخله حاکمیت پولی برای حذف این 

ین مداخله یا به طور شود. اگیری میتغییرات اندازه

مستقیم با استفاده از خرید و فروش ذخایر خارجی یا 

به طور غیرمستقیم با تغییرات اعتبارات داخلی صورت 

 گیرد.  می

شاخص فشار بازار ارز یکی از  در حقیقت 

های مهمی است که در مطالعات مرتبط با  شاخص
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شود. تعبیر ساده این های ارزی از آن استفاده میبحران

شاخص این است که در مواقع بحرانی هم نرخ ارز 

-یابد )یعنی ارزش پول داخلی کاهش میافزایش می

یابد که هر دو نشان یابد( و هم ذخایر ارزی کاهش می

از وضعیت نامساعد اقتصاد و وجود نااطمینانی دارد. در 

واقع فلسفه استفاده از این شاخص این است که بررسی 

هایی وضعیت بحرانی را نشان تغییرات نرخ ارز به تن

دهد زیرا ممکن است نرخ ارز ثابت بماند اما ذخایر نمی

ارزی رو به اتمام باشد، به این دلیل تغییرات توأمان 

نرخ ارز و ذخایر ارزی مهم است. در حالت حدی این 

تواند منجر به سقوط و فروپاشی اقتصاد تغییرات می

نقش مهمی  گردد. از آن جایی که نرخ مبادلات ارزی

-کند ثبات نرخ ارز میرا در صادرات و واردات ایفا می

تواند موجب انسجام آسانتر کسب و کارها و همچنین 

گذاری در یک کشور  تر سود سرمایهتعیین راحت

خارجی و کاهش سطح نااطمینانی گردد. لازم به ذکر 

گیری فشار بازار ارز است که در این مطالعه برای اندازه

 [ استفاده شده است:21وی مارک ] از مطالعه

 

نحوه محاسبه و استخراج فشار بازار ارز  -2-2-2

(   ) 
[ بر اساس شرایط تعادل پولی 22مدل گیرتون و روپر ]

 که در معادلات زیر بیان شده، تنظیم گردیده است.

 (9رابطه 
       (   )             

 

 (2رابطه 
          (     )       

 

    
 
     

 

می توان معادلات بالا را به شکل لگاریتمی و تفاضل 

 مرتبه اول نوشت:

 (8رابطه 
                         

 

 (2رابطه 
                            

      

گیرتون و روپر انحراف از برابری قدرت خریدد را مجداز   

 می دانند بنابراین:

 (2رابطه 

                    
 

 با فرض انتقال کامل سرمایه خواهیم داشت:

 (6رابطه 

           
 

ارتباط پولی میان داخل و خارج از کشور با استفاده از 

 عبارتست از: 2و 8معادلات 

 (7رابطه 

                        
                 

 

خواهیم      و اینکه  7و  2،6با ترکیب معادلات 

 داشت:

 (3رابطه 

                       
              

 

، تفاوت نسبی در پویایی  EMPدر این مدل محاسبه 

عرضه و تقاضای پول و مداخله در دو کشور را منعکس 

 خواهد کرد؛ بنابراین:  

 (1رابطه 
                

 

 (99رابطه 
           

 

 (99رابطه 
         (     )  

 خواهیم داشت: 99با گرفتن اولین تفاضل از معادله 

 (92رابطه 
         [(       )  (       )]        
 

 (98رابطه 
   
    

 
 (       )

    
 
 (       )
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 (92رابطه 
   
    

 
   
    

 
   
    

     

 (92رابطه 
             

 

 شرایط تعادل پولی عبارتست از: 

 (96رابطه 
        

 

 بیان می شود. 97تئوری قدرت خرید نیز با معادله 

 (97رابطه 
                   

 

 93به معادله  96در  99و  99با جایگذاری معادلات 

 دست می یابیم:

 (93رابطه 
     (   ) 

 

 خواهیم داشت:  97در معادله  93با جایگزینی معادله 

 (91رابطه 
   (   )   (   ) 

 

با گرفتن لگاریتم و اولین تفاضل از معادله بالا به 

 معادله زیر دست می یابیم:

 (29رابطه 

                
 

 (29رابطه 
        (         ) 

 

را  EMPشاخص ،       = EMPبا این فرض که 

 می توان به صورت زیر بیان نمود:

 (22رابطه 
               

 

معادله زیر بیانگر ارتباط پویا بین نرخ ارز، ذخایر 

خارجی و متغیرهای برون زا از قبیل تولید واقعی 

داخلی و خارجی، عرضه پول خارجی، تغییر در نرخ 

 است.  PPPبهره پوشش داده نشده و انحراف از 

 (28رابطه 

    (                   
   )          (  ) 

 

است تمام      زمانی که مداخله وجود ندارد و یا 

فشار بر بازار ارز از طریق تغییرات در نرخ ارز کاملاً 

       شناور حذف می شود و بنابراین 

 تقاضای اضافی پول است.    که      

اگر بانک مرکزی تلاش کند تا نوسانات نرخ ارز را از  

طریق مداخله مستقیم در بازار ارز )با خرید و فروش 

ذخایر خارجی( کنترل نماید، در این صورت مدل ویژه 

 به شکل زیر بیان می شود:گیرتون و روپر 

 (22رابطه 
             

 

ییرات با این فرض که تغییر در عرضه پول خارجی با تغ

اعتبارات داخلی و ذخایر خارجی تعیین می 

( شاخص فشار بر بازار ارز             گردد)

 برابر است با: 

 (26رابطه 
           

 

تغییرات نرخ ارز و    فشار بازار ارز،  EMPکه در آن 

 تغییرات ذخایر خارجی بانک مرکزی است   

 EMPلازم به ذکر است که بر اساس مقدار و علامت 

می توان شرایط بازار ارز را تحلیل نمود. به این ترتیب 

دلالت بر افزایش فشار بازار ارز و  EMPکه مقدار مثبت 

مقدار منفی آن حاکی از کاهش فشار بر نرخ ارز است. 

است کاهش       به عبارت دیگر زمانی که 

است ترقی ارزش        ارزش پول و زمانی که

 پول رخ می دهد.

به عنوان مجموع تغییرات  EMPدر واقع شاخص 

نرخ ارز و ذخایر خارجی برای ترسیم تفاوت میان نرخ 

رشد عرضه و تقاضای پول در نظر گرفته شده است. با 

قابل کاربرد برای انواع  EMPاین تعریف، شاخص 
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نرخ ارز  سیستم نرخ ارز است. بدین معنا که در نظام

ثابت تغییرات ذخایر خارجی نشان دهنده فشار بازار 

است. اما زمانی که نرخ ارز کاملاً شناور باشد و  ارز

برابر با  EMPذخایر خارجی بدون تغییر باقی بماند، 

تغییرات نرخ ارز است. در سیستم های نرخ ارزی که 

و       مابین نرخ ارز شناور و ثابت قرار دارند 

بنابراین فشار بازار ارز برابر با مجموع  .      

تغییرات نرخ ارز و ذخایر خارجی است. اما با این وجود 

در مطالعاتش به این نتیجه رسید که مدل  [23]تانر

برای بررسی اثرات سیاست پولی در  EMPهای 

کشورهایی که نه نرخ ارز ثابت و نه نرخ ارز کاملاً شناور 

 دارند، مفید تر است

 

 ه پژوهشپیشین -3
پس از رسوایی های اخیر در دنیا و تغییر توجه 

صرف به کمیت سود و تأکید بر بهبود کیفیت اطلاعات 

مرتبط با سود، این موضوع مورد توجه بسیاری از 

پژوهشگران و مقامات نظارتی قرار گرفته و پژوهش ها 

و مطالعات متعددی در داخل و خارج از کشور انجام 

 به چند نمونه اشاره می شود: شده که در این مطالعه

(، در پژوهش خود به بررسی 9833ایزدی نیا )

ارتباط کیفیت سود و بازده سهام در بین شرکت های 

پرداخت. در  9832تا 9839بورسی ایران در بازه زمانی 

این مطالعه برای دستیابی به شاخص جامع اندازه 

 92گیری کیفیت سود از ده معیار مشترک که در 

توافق بیشتری بر روی آن ها بوده، استفاده پژوهش 

شده است. نتایج حاصل از این مطالعه با استفاده از 

تحلیل رگرسیون نشان دهنده رابطه معنی دار بین 

 [2متغیرها در تمامی سطوح بوده است. ]

رابطه بین نوسانات  (، به بررسی9819حیدری )

نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سدهام در بدورس اوراق 

با استفاده  9819تا  9873های  سالتهران در بهدادار 

به ایدن منظدور از مددل  پرداخت.های ماهیانه  از داده

متغیره مبتنی بر  یافته دو تعمیم خودرگرسدیونی

بهره گرفته شده است. نتایج واریانس ناهمسانی شرطی 

که بین متغیدرنااطمینانی نرخ این پژوهش نشان داد 

 قیمت سهام، رابطه منفی و معنیارز واقعی و شاخص 

سهام و نرخ  بین نااطمینانی قیمدت اما رد.دار وجود دا

 [1دیده نشده است. ]داری  ارز، رابطه معنی

نااطمینانی (، به بررسی رابطه بین 9812حیدری) 

نرخ واقعی ارز و شاخص کل قیمت سهام در بورس 

 با 9833تا  9878طی دوره زمانی  اوراق بهادار تهران

شاخص پرداخت. به منظور های ماهانه  ستفاده از دادها

الگوی نمایی واریانس از نااطمینانی نرخ واقعی ارز، 

استفاده یافته  رگرسیونی تعمیم خود ناهمسان شرطی

بین نااطمینانی  بررسی رابطهشده است. همچنین برای 

نرخ واقعی ارز و شاخص کل قیمت سهام از رهیافت 

نرخ ارز داد نتایج نشان گردید.  هااستفاده آزمون کرانه

مدت  بلندمدت و کوتاه با شاخص قیمت سهام در

نااطمینانی  اماداشته است. رابطه منفی و معناداری 

مدت با شاخص قیمت سهام رابطه  نرخ ارز درکوتاه

رابطه بین نیز در بلندمدت  نداشته است.معناداری 

منفی و  نااطمینانی نرخ ارز و شاخص قیمت سهام

 [99]. بوده استمعنادار 

(، در پژوهشی با عنوان بررسی 9812دستگیر )

رابطه بین کیفیت سود و بازده سهام با الهام از الگوی 

( و با استفاده از تحلیل 2992جینسن و همکاران)

رگرسیون به بررسی فرضیات در نمونه آماری شامل 

 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 232

پرداخت. نتایج حاکی از وجود رابطه معنی دار بین 

کیفیت سود سال جاری و بازده سال جاری است. این 

در حالیست که بین کیفیت سود آتی و بازده سهام 

 [99جاری رابطه معنی داری وجود نداشته است. ]

و  9818تا  9839(، در بازه زمانی 9812ابراهیمی )

ورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته شده در ب 17در بین 

تهران، به بررسی تأثیر بحران مالی بر کیفیت سود 

حسابداری پرداخت. برای بررسی کیفیت سود از سه 

شاخص پایداری سود، قابلیت پیش بینی سود و 

 8کیفیت اقلام تعهدی و برای آزمون بحران مالی از 

سال متوالی) زیان عملیاتی، خالص یا  8معیار زیان در 

هش سود تقسیمی هر سال نسبت به سال انباشته(، کا

قانون  929درصد و مشمول ماده  29قبل به میزان 
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تجارت بودن استفاده نمود. نتایج حاصل از رگرسیون 

حاکی از تأثیر منفی و معنادار بحران مالی بر پایداری 

سود و تأثیر مثبت و معنادار آن بر قابلیت پیش بینی 

 [9سود بوده است. ]

(، در نمونه ای از شرکت های 9816بهبهانی نیا )

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی سال های 

به بررسی تأثیر بحران های مالی  9812تا  9837

بر کیفیت گزارشگری مالی پرداخته  2993جهانی سال 

است. نتایج این پژوهش نشان می دهد در طی دوران 

بحران جهانی ، کیفیت گزارشگری مالی شرکت های 

نسبت به دوران غیر بحران بالاتر بوده و حتی  بورسی

شرکت هایی با نیازهای تأمین مالی بالاتر نیز در طی 

 [6دوره بحران کیفیت گزارشگری بالاتری داشته اند. ]

(، تأثیر بحران مالی بر کیفیت 9816ابراهیمی )

گزارشگری مالی را آزمون نمود. بدین منظور نمونه ای 

ه شده در بورس اوراق شرکت پذیرفت 19مشتمل بر 

انتخاب  9818تا  9839بهادار در بین سال های 

گردید. نتایج حاصل از تحلیل رگرسیون حاکی از وجود 

تأثیر منفی و معنادار بحران مالی بر هموارسازی سود، 

ارتباط ارزشی سود و محافظه کاری بوده است. اما  

ارتباط معنی داری بین محافظه کاری غیرشرطی و 

 [2الی یافت وجود ندارد. ]بحران م

(، در پژوهشی با عنوان بررسی اثر 9816صفرزاده )

شرکت  923بحران مالی جهانی بر کیفیت سود در بین 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در بین سال های 

پرداخت. نتایج حاکی از تاثیر مثبت  9812تا  9832

پایداری و هموارسازی سود در بهبود کیفیت سود و 

اثیر منفی محافظه کاری حسابداری، ارتباط ارزشی ت

سود، کیفیت اقلام تعهدی و پیش بینی پذیری سود بر 

کیفیت سود بوده است. همچنین کیفیت سود در دوره 

قبل از بحران جهانی، بیشتر از کیفیت سود در دوران 

 [98بحران مالی اقتصادی نشان داده شده است. ]

از مدل  (، با استفاده9817محمدی اصل )

رگرسیونی انتقال ملایم پانلی به بررسی تأثیر آستانه 

ای چرخه های تجاری بر کیفیت سود حسابداری طی 

پرداخت. برای بررسی  9812تا  9832دوره زمانی 

کیفیت سود از دو معیار اقلام تعهدی و هموارسازی 

سود و برای آزمون چرخه های تجاری از رشد فروش 

کی از آن بود که چرخه های استفاده نمود. نتایج حا

تجاری در رژیم اول، تأثیر منفی و معنادار بر کیفیت 

سود دارند و پس از عبور از آستانه و در رژیم دوم، این 

 [96تأثیر مثبت و معنادار است. ]

(، در پژوهشی به بررسی تأثیر بحران 9813قوسی )

اقتصادی بر عملکرد مالی و بازده سهام شرکت ها در 

  9816تا  9819ساله بین سال های  6زمانی یک دوره 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  999در بین 

بهادار تهران )که به روش حذف سیستماتیک انتخاب 

شده بودند( پرداخت. برای آزمون فرضیات از نرم افزار 

استاتا و روش رگرسیون چندگانه با الگوی داده های 

کی از آن است که تابلویی استفاده شده است. نتایج حا

بحران اقتصادی بر عملکرد مالی تأثیر معکوس ومعنادار 

دارد. به علاوه بحران اقتصادی نیز بر بازده سهام تأثیر 

 [92معکوس و معناداری را نشان داده است. ]

(، به بررسی قدرت تبیینی سود و 2996کلود )

مربوط بودن آن با ارزش شرکت با استفاده از ترکیب 

طعی و سری زمانی پرداخت. پژوهش در روش های مق

 89شرکت آمریکایی که پایان سال مالی آنها  29بین 

انجام  2991تا  9168دسامبر بوده و در بین سالهای 

شده است. نتایج نشان می دهد که مربوط بودن سود 

در تعیین ارزش شرکت در طی سال ها کاهش یافته و 

کیفیت هیچ گونه شواهدی برای وجود زیان ناشی از 

 [29سود ضعیف مشاهده نشده است. ]

(، در پژوهشی با عنوان مدیریت سود 2997کین )

و خوانایی گزارش های سالانه به بررسی این موضوع 

پرداخت که آیا قابلیت فهم صورت های مالی در 

صورت وجود مدیریت سود تغییر می یابد؟ برای آزمون 

و  ( استفاده نمود2993خوانایی از شاخص فوگ )لی،

بر صحبت های مدیریت و تحلیل موردی صورت های 

مالی تمرکز کرد. نتایج حاکی از آن بود که اخبار خوب 

که موارد مبهم و  راحت تر منتقل می گردد. در حالی

 [28تاریک افشا را بسیار پیچیده می سازند. ]
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(، در پژوهشی با عنوان فشار زمانی 2997تامارا )

سرعت انجام کار ، حسابرسی و کیفیت سود: آزمون 

بیان نمود تغییرات قوانین بورس که منجر به فشار 

زمانی بیشتر بر حسابرسان می گردد تا گزارش را 

سریعتر ارائه دهند بر کیفیت سود تأثیر منفی گذاشته 

که در نتیجه آن کیفیت حسابرسی نیز نزول کرده 

شریک موسسه  82است. این پژوهش که در بین 

نجام شده است نشان می دهد حسابرسی بازنشسته ا

فشار زمانی و چالش های دریافت و ارزیابی شرکت ها 

در مواردی مانند حقوق و سرقفلی منجر به تعدیلاتی 

 [26در حسابرسی شده است. ]

(، به بررسی و تحلیل نااطمینانی 2997کریستو)

اقتصادی و قیمت سهام کشورهای اقیانوس آرام با 

ت. نمونه مورد نظر پرداخ  PVARاستفاده از مدل 

شامل کشورهای مورد بررسی در این مطالعه شامل 

استرالیا، کانادا،چین، ژاپن، کره و آمریکا در فاصله سال 

بوده است. نتایج حاکی از آن  2992تا  9113های 

است که قیمت بازارسهام با افزایش سطح نااطمینانی 

اقتصادی مشاهده شده در اواخر دهه در همه کشورها 

ز استرالیا، ارتباط منفی داشته است. علت استثنا به ج

بودن استرالیا، فرصت های مطلوب سرمایه گذاری در 

این کشور است که حتی در صورت افزایش سطح 

نااطمینانی اقتصادی آمریکا نیز وجود خواهد داشت. 

[91] 

(، در پژوهشی به بررسی تأثیر 2929تورگان )

مدیریت سود  بر 2993بحران مالی بین المللی سال 

های قبل و بعد آن  را با سال شرکتها  پرداخته و آن

مقایسه نموده است. نمونه پژوهش شامل شرکت های 

تولیدی پذیرفته شده در بورس استانبول در بین 

بوده است. با استفاده از  2992تا  2997سالهای 

تحلیل پوششی داده ها، شرکت ها به دو دسته تقسیم 

حاکی از آن است که سطح  گردیده و نتایج حاصل

بالایی از مدیریت سود در نمونه مورد نظر وجود داشته 

 [23است. ]

(، به ارزیابی تاثیر نااطمینانی 2929عبدالله )

اقتصادی آمریکا بر بازده و قیمت بازار سهام شرکت 

های نفت خیز منطقه خلیج فارس پرداخت. این 

ت، مطالعه کشورهای نفت خیز عربستان، قطر، امارا

کویت، بحرین و عمان را مورد بررسی قرار داده و برای 

ارزیابی اثرات نا اطمینانی از رابطه علیت گرنجری بهره 

گرفته است. دستاوردهای این مطالعه نشان می دهد 

قیمت سهام از نا اطمینانی اقتصادی در آمریکا تأثیر 

می پذیرد. اما این نحوه این اثر گذاری در کشورهای 

تفاوت است. تحلیل الگوی خودرگرسیون ذکر شده م

برداری نیز نشان دهنده تأثیر منفی شوک نااطمینانی 

 [93اقتصادی بر قیمت سهام بوده است. ]

 

 روش پژوهش -4
پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردی است زیرا 

نتایج آن را می توان در عمل مورد استفاده قرار داد و 

ده و برای همبستگی بو -از لحاظ شیوه اجرا توصیفی

بررسی ارتباط بین متغیرها از مدل های پویا و روش 

GMM همچنین از جنبه زمان  .استفاده شده است

 جمع آوری داده ها پس رویدادی است.

 

 جامعه و نمونه آماری 
نمونه آماری پژوهش کلیه شرکت های پذیرفته شده 

در بورس اوراق بهادار تهران بوده که در طی دوره 

 دارای شرایط زیر بوده اند: 9817تا  9831زمانی 

 اسفند ماه باشد. 89یا  21پایان سال مالی آنها (9

بانک ها و موسسات مالی و سرمایه گذاری  (2

مالی به دلیل ماهیت فعالیت شان حذف شده 

 اند.

در طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی  (8

 نداده باشند.

اطلاعات مورد نیاز شرکت در دوره مورد  (2

 باشد.بررسی موجود 

شرکت به عنوان  77با توجه به شرایط ذکر شده تعداد 

 نمونه آماری انتخاب گردیده است.
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 فرضیات پژوهش 

بحران های ارزی بر رابطه کیفیت سود فرضیه اصلی: 

 و بازده تأثیر گذار است.
بحران ارزی باعث کاهش تأثیر ارزیابی  :1فرضیه فرعی

 سود ناخالص بر بازده می شود.

 انمیزبحران ارزی باعث کاهش تأثیر : 2فرضیه فرعی

 بر بازده می شود. دسو ینقد تحقق

 بحران ارزی باعث کاهش تأثیر: 3فرضیه فرعی
 مدیریت سود واقعی بر بازده می شود.

 

 تعریف مدل و متغیرها 
های مناسب اقتصادسنجی برای حل یا از روش

کاهش مشکل درونزا بودن و همبستگی بین متغیرهای 

( (GMMیافته استفاده از گشتاورهای تعمیم، توضیحی

 GMM. شیوه اصلی برآورد در این مقاله روش است

است و پس از برآورد مدل لازم است از آزمون  8متعامد

برای بررسی معتبر بودن متغیرهای ابزاری  2سارگان

تعریف شده در مدل و ایجاد اطمینان در خصوص 

برای برآورد مدل مناسب بودن استفاده از این روش 

 استفاده شود.

هدف این تحقیق بررسی ارتباط بین کیفیت سود 

حسابداری و بازده سهام در شرایط نااطمینانی 

است. الگوی  اقتصادی بویژه وقوع بحران های ارزی

مورد استفاده در این تحقیق با توجه به ادبیات نظری و 

با الهام از پیشینه پژوهش به صورت زیر تصریح شده 

 ست:ا

 (27رابطه 
                                    

                           
 

  که در آن:

retبازده سهام : 

EMP    بحران ارزی )به عندوان شاخصدی از نااطمیندانی :

 اقتصادی(

PQشاخص های کیفیت سود : 

EMP*PQ     دوره تعامل )اثدر متقابدل فشدار بدازار ارز و :

 کیفیت سود حسابداری(

i شرکت ها و :t.دوره زمانی است : 

لازم به ذکر است که در این پژوهش برای ترسیم 

شرایط نااطمینانی اقتصادی از بحران ارزی و شاخص 

بعد از محاسبه این فشار بازار ارز استفاده شده است. 

شاخص بر اساس مقدار و علامت آن می توان شرایط 

قدار مثبت بازار ارز را تحلیل نمود. به این ترتیب که م

EMP  دلالت بر افزایش فشار بازار ارز و مقدار منفی آن

حاکی از کاهش فشار بر نرخ ارز است. از این رو در این 

پژوهش در سال هایی که شاخص فشار بازار ارز مقدار 

و  19مقدار یک )سال های  EMPمثبت داشته 

( و در دوره هایی که شاخص فشار 17و  12و12و19

و  31مقدار صفر) EMPمنفی داشته بازار ارز مقدار 

( را اختیار نموده است. بنابراین برای تحلیل اثرات 16

بحران ارزی از تکنیک متغیرهای مجازی بهره گرفته 

 شده است. 

 

 تعاریف و منابع متغیرها 

منابع اطلاعاتی و تعریف هر یک از متغیرهای مدل 

  خلاصه شده است. 9مورد نظر در جدول 

 
استفاده در مدل، تعاریف و منابع  متغیرهای مورد: 1جدول 

 آماری

 منبع تعریف متغیر

ارزیابی سود 

 ناخالص
    

سود ناخالص

فروش
 

جعفر زاده 
 [7اصل]

 تحقق انمیز

 دسو ینقد
   

وجه نقد ناشی از فعالیتهای عملیاتی

دسو عملیاتی   
 

جعفر زاده 

 [7اصل]

مدیریت سود 

 واقعی

    

 یرعادیغ یاتینقد عمل انیجر

ا ایزدی 

 [2نیا]

 

 بازده سهام
    

افزایش سرمایه+ سود تقسیمی+ قیمت ابتدا 
 قیمت پایان سال -

 قیمت ابتدای سال

اعتمادی 
[8] 

 بحران ارزی
    

EMP شاخص 
وی مارک 

[22] 
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 یافته های پژوهش -5

 آمارهای توصیفی 

  نادددددمی توصیفیآمارهددددای  نشانگر 2جدددددول 

لازم  .این مطالعه اسدت در  هددش  دهتفادسا  یادمتغیره

 تجزیه و تحلیلدر  قتد یشافزابه ذکر است به منظور 

 کنار گذاشته شده اند. تپر یهاداده  ،ریماآ
 

 : آمارهای توصیفی2جدول 

 
ارزیابی سود 

 ناخالص

 تحقق انمیز

 دسو ینقد

مدیریت سود 

 واقعی
 بازده سهام

متغیر مجازی 

 بحران ارزی

 952186 959796 -959229 951762 952226 میانگین

 9599 959983 -9599992 951993 952273 میانه

 9 957122 952739 751382 951982 حداکثر

 9 -956322 -259127 -256113 -952322 حداقل

 952992 952269 952212 952138 959213 انحراف معیار

 959228 956212 -252999 952621 -952269 چولگی

 95999629 9259796 8859862 658838 251796 کشیدگی

 های محققمنبع: یافته
 

  1آزمون فرضیه فرعی: 
از شاخص ارزیابی  9برای آزمون فرضیه فرعی 

سود ناخالص به عنوان شاخص سنجش کیفیت سود 

( استفاده شده است. بدین ترتیب 23)در قالب معادله 

که مثبت بودن این شاخص نشان دهنده بالا بودن 

سرعت تغییرات سود ناخالص نسبت به سرعت تغییرات 

نشان فروش و نیز کیفیت خوب سود و منفی بودن آن 

دهنده کیفیت ضعیف سود می باشد. نتایج برآورد 

 ارائه شده است: 8معادله رگرسیونی  زیر در جدول 

 (23رابطه 
                                     
                         

 

 GMMبا روش  1نتایج آزمون فرضیه فرعی :3جدول

 آمارهt انجراف معیار ضریب متغیر
سطح معنی 

 داری
 نتیجه

 تایید 959999 25729172 95969997 95212327- (-9بازده سهام)

 %(19تایید) 959272 95197926 95699939 95922277 ارزیابی سود ناخالص

 %(19تایید) 959239 95192922- 95629883 95283122- تعامل سود و بحران

 تایید 959998 85222779- 95262223 95369222- بحران ارزی

J-Statistic 99533698    - 

Prob(J-Statistic) 95291399    - 

 های محققمنبع: یافته

 

نشان دهنده تأثیر  8نتایج ارائه شده در جدول 

مثبت کیفیت سود با استفاده از معیار ارزیابی سود 

است.  95922277ناخالص بر بازده شرکت با ضریب  

به این معنا که هرچه سود شرکت با کیفیت تر باشد، 

بازده شرکت نیر بالاتر است. پس می توان گفت هر چه 

باشد، ارزش سهام  شرکت دارای سود با کیفیت تری

آن در بازار بیشتر خواهد بود و سرمایه گذاران تمایل 

بیشتری به سرمایه گذاری دارند. در واقع بالا بودن 



 یشاه مراد مينس و نسب ییزهره طباطبا 

 منهو چهل شماره لی تحليل اوراق بهادار /  علمی دانش ما نشریه 111 

سرعت تغییرات سود ناخالص نسبت به سرعت تغییرات 

فروش و نیز کیفیت خوب سود باعث بالا رفتن بازده 

شرکت ها خواهد شد. نتایج حاصل از برآورد رگرسیون 

نشان می دهد بحران  9ا برای آزمون فرضیه فرعی پوی

 11ارزی رابطه منفی و معنی داری در سطح اطمینان 

بر بازده داشته است. این  -95369222درصد با ضریب 

نتیجه را بدین ترتیب می توان تحلیل نمود که در 

صورت وجود نا اطمینانی اقتصادی قیمت سهام شرکت 

رایط سرمایه گذاران ها نیز کاسته می شود. در این ش

تمایل دارند مبلغ کمتری برای سهام شرکت پرداخت 

 دجوو به ثدباعارز  خردن تانادنوسدر حقیقت  نمایند.

را برای  یو محیط نااطمینانمی شود  یسکر نمدآ

این  .کند یم جادیا یتصمیم گیری های خصوص

سودآوری در بخش های تجاری و  یپیش بین شرایط

طمینانی اناو این  می نماید.دچدار مشکل را غیرتجاری 

و کاهش بازده  اریگذ سرمایه هنگیزا کاهش در اقتصاد،

به علاوه نتایج جدول  .سهام شرکت ها را به همراه دارد

بیانگر آن است که بحران ارزی رابطه معیار کیفیت  8

سود و بازده را نیز تحت تأثیر قرار داده و در جهت 

ه عبارت دیگر در شرایط منفی تعدیل می نماید. ب

بحران ارزی، کیفیت سود نسبت به شرایط عدم وجود 

بحران اثر گذاری کمتری بر بازده سهام دارد و این 

تأثیر در جهت منفی است. در واقع این رفتار سرمایه 

گذاران قابل توجیه است. و این نتیجه را می توان به 

زی، این ترتیب تفسیر نمود که در زمان وقوع بحران ار

سرمایه گذاران نسبت به ارزیابی سود ناخالص شرکت 

ها اعتماد کمتری خواهند داشت. زیرا اغلب شرکت ها 

مواد اولیه خود را از خارج از کشور تأمین می نمایند. از 

این رو بحران ارزی از یک طرف باعث افزایش هزینه 

های تولید و از طرف دیگر سبب کاهش سود ناخالص 

 می گردد. 

ن نتیجه آزمون سارگان با توجه به مقدار همچنی

و سطح احتمال محاسبه  (J-Statistic)آماره سارگان 

فرضیه صفر مبنی بر عدم همبسته بودن  شده

کند و حاکی متغیرهای ابزاری و جزء اخلال را رد نمی

و صحت اعتبار نتایج  GMMزننده از سازگاری تخمین

 باشد.می GMMمدل آزمون شده براساس روش 

 

  2آزمون فرضیه فرعی: 
برای آزمون فرضیه فرعی دوم از شاخص میزان 

تحقق نقدی سود به عنوان معیار سنجش کیفیت سود 

استفاده شده است. بر اساس این شاخص می توان 

شرکت هایی که سعی در افزایش مبلغ فروش از طریق 

فروش نسیه و اعتباری دارند را شناسایی نمود. به 

بحران ارزی بر رابطه کیفیت سود منظور بررسی تأثیر 

و بازده سهام مدل رگرسیونی زیر با استفاده از روش 

گشتاورهای تعمیم یافته برآورد می شود. نتایج برآورد 

 ارائه گردیده است: 2در جدول 

 (21رابطه 
                                  

               

 

 GMMبا روش  2آزمون فرضیه فرعی : 4جدول

 نتیجه سطح معنی داری آمارهt انجراف معیار ضریب متغیر

 تایید 959999 92512172- 95929226 95622268- (-9بازده )

 تایید 959999 99591769- 95988896 95271872- بحران ارزی

 تایید 959232 25299813 95996898 95998313 تحقق نقدی سود

 تایید 959891 25963191- 95996826 95998762- تعامل تحقق نقدی سود و بحران ارزی

J-Statistic 26522978    - 

Prob(J-Statistic) 95937396    - 

 های محققمنبع: یافته
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نتایج به دست آمده از برآورد معادله رگرسیونی 

نشان می دهد میزان تحقق نقدی سود )به عنوان  21

معیار کیفیت سود( رابطه مستقیم و معناداری در 

درصد با بازده سهام شرکت ها با  11سطح اطمینان 

دارد. به عبارت دیگر، با افزایش  95998313ضریب 

کیفیت سود که از طریق نسبت وجه نقد عملیاتی به 

سود عملیاتی به دست می آید، بازده سهام یا قیمت 

آن نیز افزایش می یابد. یعنی با افزایش کیفیت سود از 

طریق فروش نقدی می توان بازده سهام بالاتری به 

تأثیر  حاکی از 2دست آورد. همچنین نتایج جدول 

 11منفی و معنادار بحران ارزی در فاصله اطمینان 

بر بازده است. از این رو  – 95271872درصد با ضریب 

بر اساس نتایج این مطالعه می توان بیان داشت که 

بحران های ارزی و نا اطمینانی اقتصادی عدم قطعیت 

در بازار سهام و افزایش ریسک سرمایه گذاری در این 

ال آن کاهش بازده را به همراه دارند. بازار و به دنب

علاوه بر آن، نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم نشان می 

دهد بحران و نا اطمینانی اقتصادی باعث کاهش تأثیر 

میزان تحقق نقدی سود بر بازده سهام شرکت ها می 

شود. از این رو از دیدگاه سرمایه گذاران در زمان 

فضای اقتصاد کلان،  بحران ارزی و ایجاد نااطمینانی در

میزان تحقق نقدی سود )به عنوان شاخصی از کیفیت 

سود( اعتبار کمتری خواهد داشت. بنابراین همان گونه 

نشان می دهد، در شرایط وجود  2که نتایج جدول 

بحران اثر گذاری میزان تحقق نقدی سود بر بازده به 

 شدت کاهش یافته است.

ز سدازگاری  همچنین نتیجه آزمون سارگان نشان ا

زننده ها و صحت اعتبار نتایج مدل آزمون شدده  تخمین

 براساس روش گشتاورهای تعمیم یافته دارد.

 

  3آزمون فرضیه فرعی 

روش دست [ از 29] نیکوهن و زارودر مطالعه 

 بهسود  تیریبا هدف مد یواقع یها تیفعال یکار

سود  یواقع تیریمد یریاندازه گ یبرا یارمعی عنوان

. در این پژوهش با استفاده از اندازه استفاده شده است

ی، مدیریت واقعی رعادیغ یاتینقد عمل انیجرگیری 

سود اندازه گیری شده است. برای این منظور از مدل 

 رگرسیونی زیر بهره گرفته شده است:

 (89رابطه 
     
      

    
 

      
   

       
      

   
        
      

     

 :  آن که در

: فدددروش        عملیددداتی،نقدددد  ان: جریددد    

 ،درفدروش خدالص   یالید ر راتیی: تغ      ،خالص

جمله اخلال رگرسدیون اسدت       : کل دارایی ها و   

که نشان دهنده جریان های نقد عملیداتی غیدر عدادی    

 است.

 تصریح شده است: 2نتایج برآورد مدل در جدول 
 

 نتایج برآورد معادله رگرسیونی با اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم یافته :5جدول

 سطح معنی داری آمارهt انجراف معیار ضریب متغیر
 

      
 -81223516 22622593 -95788312 959387 

       

      
 95297922 9518187 25229766 959999 

        

      
 -95222269 95912673 -25221286 959999 

R-squared 95822736 F-statistic 25822196 

Durbin-Watson stat 95692322 Prob(F-statistic) 959999 

 های تحقیقمنبع: یافته
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رگرسددیون فددوق جمددلات اخددلال  بعددد از بددراورد 

رگرسیون برآورد و به عنوان مددیریت سدود واقعدی در    

 نظر گرفته شد.

از شاخص  8به منظور آزمون فرضیه فرعی 

واقعی به عنوان شاخص سنجش کیفیت  مدیریت سود

سود استفاده شده است. منظور از مدیریت سود واقعی، 

دستکاری سود در چارچوب استانداردها و روش های 

یرفته شده حسابداری است. برای بررسی تأثیر پذ

کیفیت سود و بازده سهام و تأثیر بحران ارزی بر این 

رابطه، معادله رگرسیونی زیر برآورد شده است. و نتایج 

 ارائه گردیده است: 6در جدول 

 (89رابطه 
                                   

                     

 

 GMMبا روش  3آزمون فرضیه فرعی  :6جدول

 آمارهt انجراف معیار ضریب متغیر
سطح معنی 

 داری
 نتیجه

 تایید 959999 99528296- 95988193 95837781- (-9بازده )

 تایید 959297 25822668 95998272 95997699 مدیریت سود واقعی

 تایید 959999 99511636- 95992828 95879723- بحران ارزی

 تایید 959912 25829622- 95998221 95997219- تعامل مدیریت سود و بحران ارزی

J-statistic 92529296    - 

Prob(J-statistic) 95993299    - 

 های محققمنبع: یافته
 

حاکی از آن است که مدیریت سود  6نتایج جدول 

واقعی به عنوان معیاری از کیفیت سود با بازده سهام 

شرکت ها رابطه مستقیم و معناداری داشته است. بدان 

معنا که تغییرات سود ناشی از انعطاف پذیری روش ها 

در چارچوب استانداردها و قوانین حسابداری دارای 

و قیمت سهام شرکت ها در  تأثیری افزایشی بر بازده

درصد بوده است. نتایج آزمون  12سطح اطمینان 

فرضیه فرعی سوم بیانگر آن است که بحران ارزی در 

درصد رابطه منفی و معناداری با  11سطح اطمینان 

بر بازده سهام شرکت ها داشته  – 95879723ضریب 

است. بر این اساس وقوع بحران های ارزی، نا اطمینانی 

اقتصادی و ریسک سرمایه گذاری در بورس اوراق 

گاه نرخ ارز یک کشور بهادار را افزایش می دهد. زیرا هر

ثبات نداشته باشد و دائم در حال نوسان باشد، 

ل از ثبات و سود حاصگذاران بیتصمیمات سرمایه

گردد. این عوامل بینی میسرمایه گذاری غیرقابل پیش

گذاران گیری سرمایهمحیط نا امنی را برای تصمیم

ها را کاهش  گذاری ایجاد و سود مورد انتظار در سرمایه

می دهد. بدیهی است که این امر کاهش بازده سهام را 

 به همراه دارد. 

به  89 علاوه بر آن، نتایج برآورد معادله رگرسیونی

روش گشتاورهای تعمیم یافته نشانگر آن است که 

وجود بحران ارزی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و 

بازده نیز اثرگذار است. بدین ترتیب که در زمان وقوع 

بحران ارزی، مدیریت سود واقعی تأثیر کمتری بر بازده 

سهام دارد. به عبارت دیگر در شرایط نا اطمینانی 

گذاری مدیریت سود واقعی بر بازده و  اقتصادی، اثر

 قیمت سهام به شدت کاهش می یابد. 

همچنین نتیجه آزمون سارگان با توجه به مقدار 

،حاکی از سازگاری  (J-Statistic)آماره سارگان 

و صحت اعتبار نتایج مدل آزمون  GMMزننده تخمین

 باشد.می GMMشده براساس روش 

 

 بحث و نتیجه گیری -6

فرضیه اول حاکی از آن است که  نتایج آزمون

ارزیابی سود ناخالص به عنوان معیار کیفیت سود بر 
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بازده سهام شرکت ها به صورت مستقیم اثرگذار است. 

بدان معنا که هرچه نسبت سود ناخالص به فروش 

شرکت بالاتر یا هزینه های تولیدی شرکت کمتر باشد، 

ان عامل بازده سهام نیز بالاتر است. این مسئله به عنو

مثبت از دیدگاه سرمایه گذاران در ارزیابی قیمت سهام 

شرکت در نظر گرفته می شود. از سویی دیگر، بحران 

ارزی باعث کاهش بازده سهام گردیده است. در واقع 

در زمان افزایش فشار بازار ارز، سرمایه گذاران در 

ارزیابی قیمت و بازده سهام با احتیاط بیشتری تصمیم 

مایند. و در این شرایط خاص و شکننده گیری می ن

اقتصادی ترجیح می دهند از گزینه های جایگزین 

خرید سهام و سرمایه گذاری در شرکت ها استفاده 

نمایند. همچنین بحران بر رابطه بین کیفیت سود و 

بازده سهام نیز اثرگذار است. و منجر به اعتماد کمتر 

ص شرکت سرمایه گذاران نسبت به ارزیابی سود ناخا

ها می شود. زیرا بحران ارزی در شرکت هایی که مواد 

اولیه خود را از خارج از کشور تأمین می نمایند، بسیار 

اثرگذار است. در این شرایط احتمال کاهش هزینه های 

تولید و افزایش سود ناخالص بسیار کم است، و بدین 

 ترتیب رفتار سرمایه گذاران قابل توجیه است.

دوم نیز تأیید کننده و تکمیل کننده نتایج فرضیه 

نتایج فرضیه اول است. و حاکی از تأثیر مثبت کیفیت 

سود و معیار میزان تحقق نقدی سود بر بازده سهام 

شرکت ها می باشد. یعنی سرمایه گذاران و علاقه 

مندان به وضعیت شرکت، تنها به حسابداری تعهدی و 

ه و از معیارهای آن مانند سود ناخالص توجه نکرد

معیارهای نقدینگی نیز در اتخاذ تصمیمات خود 

استفاده می کنند. با توجه به نتایج به دست آمده 

هرچه بخش نقدی سود عملیاتی شرکت بیشتر باشد از 

دیدگاه تحلیل گران، نشان دهنده وضعیت بهتر شرکت 

بوده و در تصمیم به خرید آنها اثرگذار است. در صورت 

یه گذاری در سهام شرکت ها و وجود بحران نیز، سرما

قیمت سهام تحت تأثیر قرار گرفته و کاهش یافته 

است. بحران ارزی بر رابطه بین میزان تحقق نقدی 

سود و بازده شرکت ها نیز اثرگذار است و آن را کاهش 

می دهد. به بیان دیگر، در شرایط وجود بحران، سرمایه 

ه نقد گذاران حتی در صورت بالا بودن نقدینگی و وج

حاصل از عملیات اصلی شرکت که در شرایط عادی 

عامل مطلوبی در نظر گرفته می شود نیز حاضر به 

سرمایه گذاری و خرید سهام شرکت ها نبوده و گزینه 

های سرمایه گذاری که کمتر با ارز و نوسانات آن در 

 ارتباط باشند را ترجیح می دهند.

بلی و نتایج فرضیه سوم نیز هم جهت با فرضیات ق

تکمیل کننده آن هاست. بدین ترتیب که در شرایط 

عدم بحران، مدیریت سود واقعی با بازده شرکت رابطه 

مستقیم و معناداری دارد. در واقع استفاده از روش 

های حسابداری در چارچوب استانداردها برای مدیریت 

و بهبود وضعیت ظاهری شرکت از دیدگاه سرمایه 

مت مثبت در نظر گرفته می گذاران به عنوان یک علا

شود. ولی در شرایط بحران ارزی، حتی روش های 

اختیاری حسابداری نیز کارساز نبوده است. در چنین 

شرایطی سرمایه گذاران ترجیح می دهند در سایر 

گزینه های ممکن که وابستگی آنها به ارز کمتر باشد، 

سرمایه گذاری نمایند. پیامد این امر، کاهش بازده و 

 مت سهام شرکت ها است.قی

در مجموع نتایج حاکی از رابطه پویای مثبت 

کیفیت سود بر بازده سهام است. این نتایج با پژوهش 

[ همراستا است. 29[ و کلود]99های دستگیر]

همچنین بحران های ارزی با بازده رابطه منفی و معنی 

داری داشته اند. علاوه بر این، در زمان وقوع بحران 

گذاری کیفیت سود بر بازده سهام کاهش می تأثیر 

 یابد.

 پیشنهادات كاربردی

نتایج فرضیه اول نشان دهنده رابطه مثبت ارزیابی 

سود ناخالص با بازده سهام و اثر تعدیلی منفی بحران 

ارزی بر این رابطه است. از این رو به شرکت ها و 

مدیران توصیه می گردد در راستای بهبود ارزش سهام، 

ت افزایش سهم سود ناخالص از درآمد فروش از در جه

طریق افزایش درآمد و یا کاهش هزینه های تولید و یا 

استفاده از تکنیک های حسابداری مدیریت مانند 

بهایابی بر مبنای فعالیت برای محاسبه صحیح بهای 

تمام شده حرکت نمایند و تأثیر منفی شرایط بحران 
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یری های خود مد ارزی در رابطه فوق را در تصمیم گ

 نظر قرار دهند.

یافته های فرضیه دوم حاکی از وجود ارتباط 

مثبت و معنادار مابین میزان تحقق نقدی سود و بازده 

سهام و تأثیر منفی بحران ارزی بر این رابطه می باشد 

که به مدیران شرکت و تصمیم گیرندگان توصیه می 

از  گردد در کنار سود ناخالص، میزان وجه نقد ناشی

فروش و علاقه سرمایه گذاران به جریان نقد عملیاتی و 

تأثیر مثبت آن بر بازده سهام را در اتخاذ سیاست های 

فروش اعتباری و نسیه شرکت در نظر بگیرند و 

اثرگذاری منفی وجود بحران ارزی بر رابطه ذکر شده را 

 در تصمیم گیری های خود لحاظ کنند.

ریت سود واقعی بر اساس نتایج فرضیه سوم، مدی

بر بازده سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد در حالیکه 

وجود بحران ارزی رابطه را در جهت منفی تعدیل می 

کند. در این راستا به مدیران شرکت ها توصیه می 

گردد در جهت بهبود کیفیت سود از روش های 

اختیاری و در چارچوب استانداردها و قوانین مالیاتی 

ه و در زمانبندی و اعطای تخفیف استفاده نمود

مخصوصا در فروش های نسیه، اثرات آن بر بازده را در 

نظر بگیرند، البته در صورت وجود بحران ارزی تأثیر 

ذکر شده منفی خواهد بود که در اتخاذ تصمیمات 

 مالی باید در نظر گرفته شود.

 پیشنهادات برای پژوهش های آتی
 یریت سود تعیین رابطه تمامی معیارهای مد

 واقعی و بازده شرکت ها و مقایسه نتایج 

  بررسی تأثیر انواع بحران های اقتصادی و

عوامل کلان اقتصادی بر رابطه بین کیفیت 

 سود و بازده

 بررسی تأثیر انواع بحران بر کیفیت سود 

  تعیین نوع رابطه کیفیت سود و بازده با

استفاده از معیارهای مبتنی بر سری زمانی 

 پایداری و هموارسازی سودمانند 
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