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 چكیده

های پذیرفته هدف این پژوهش، بررسی تأثیر معیارهای عدم اطمینان اقتصادی بر ضریب واکنش سود در شرکت

گیری عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش برای اندازه

های آرچ و گارچ استفاده شده است. بدین روشاز  وی، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره اقتصاداز چهار معیار رشد 

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران  142های مربوط به فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده یکمنظور 

الگوی رگرسیون  .گرفته است مورد تجزیه و تحلیل قرار 1396تا  1387های بین سالده ساله زمانی  برای دوره

دهد مکبث بررسی و آزمون شده است. نتایج بدست آمده نشان می -ای فاماپژوهش با استفاده از روش دو مرحله

، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره( تأثیر منفی و معناداری بر اقتصادیکه معیارهای عدم اطمینان اقتصادی)رشد 

 .دنضریب واکنش سود دار
 

 .، نرخ تورم، نرخ ارز و ضریب واکنش سودرشد اقتصادیعدم اطمینان اقتصادی،  کلیدی:های واژه
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 مقدمه -1

-به سرمایه تا استدسترسی آسان به اطلاعات برجسته و قابل مقایسه  ،توسعه اقتصادی معیارهای مهمیکی از 

دریافت حفظ سهام خود،  و کند در مورد خرید، فروشگذاران، طلبکاران، دولت و سایر کاربران مرتبط کمک 

هر زمان که احساس کنند  گذاران تمایل دارند ند. سرمایهنمایگیری ارزیابی عملکرد مدیران تصمیم ت وتسهیلا

ان بدون اطلاع کافی اعتباردهندگکنند.  اتکاات و به این اطلاع هدموتوانند به اطلاعات مورد نیاز دسترسی پیدا نب

گیری دهند. دولت برای تصمیمها قرار نمیرا در اختیار آنخود ، منابع مالی هااز وضعیت پولی و عملکرد مالی شرکت

ارقام و به  گذاران عمدتاً(. سرمایه2012کلان، به اطلاعات لازم در این زمینه نیاز دارد)شورورزی،خرد ودر سطح 

را بطور مستقیم تجزیه و تحلیل سود شرکت  زیرا امکانکنند تکیه می انگزارش شده توسط حسابرس لاعاتاط

به اطلاعات مالی ها( مستلزم دسترسی گذاری در واحدهای اقتصادی)بنگاهگیری مناسب برای سرمایهندارند. تصمیم

بنابراین، داشتن اطلاعات معتبر، تجربه مرتبط و دانش قابل د. نتحلیل باشمقایسه و  یتقابلواجد ویژگی که است 

و  گذارانشرط در تشویق سرمایهترین پیشفهم، سنگ بنای توسعه اقتصادی برای هر کشور است. برجسته

گیری در مورد خرید، نگهداری و فروش سهام، ارزیابی عملکرد ، تهیه اطلاعات کافی به منظور تصمیماعتباردهندگان

گیرند. گذاران اطلاعات مالی گزارش شده را در نظر میپاسخگویی و اعطای اعتبارات اقتصادی است. سرمایه مدیران،

دسترسی  آنهابه راحتی و به طور مستقیم به افراد ها به بازار مخابره گردد؛ زیرا توسط شرکتباید  این اطلاعات

در بین مدیران، سهامداران و  ایجاد قابلیت اعتمادبینی سود و میزان اعتبار آن یکی از راهکارهای ندارند. پیش

 کنندگاناستفادهترین وسیله برای انتقال اطلاعات مالی به رایجمالی گذاران بالقوه است. از آنجا که صورتهای سرمایه

بینی آن از سود و خطای پیش کنشاوکمک کند. ضریب  گیریهاتصمیمبه بهبود بتواند که  قابل انتظار است، است

ان صورتهای کنندگاستفادهگذاران و است و سرمایهمالی های کیفی در حسابداری است که مبتنی بر اطلاعات ویژگی

 کنند.استفاده می ینقد هایجریانو مالی از آنها در ارزیابی سود 

گذارد. برخلاف عدم اطمینان در سطح بنگاه از طرق مختلف تأثیر می افرادر تصمیمات و رفتار بعدم اطمینان 

کلان اقتصادی به طور بالقوه تأثیر در سطح شود، عدم قطعیت رکت محدود میشکه تأثیر آن بیشتر به ذینفعان 

گذاران، مدیران، کنندگان در بازار سرمایه دارد و به همین دلیل توجه سرمایهشرکتتصمیمات همه منفی بر روی 

 دازدرپمیاین موضوع  در این خصوص انجام شده بههایی که ران را جلب کرده است. پژوهشگذامحققان و سیاست

گذاری ( تصمیمات مدیران در مورد سرمایه2گذاران به اطلاعات درآمدی و)( پاسخ سرمایه1که آیا عدم اطمینان)

(.  2017؛ کیم و کونگ  2016 ؛ استین و وانگ 2014دهد یا خیر)ویلیامز شرکتها و گزارشگری مالی را تغییر میدر 

که رابطه بین عدم قطعیت اقتصادی و ضریب واکنش سود به گذاری، با وجود نقش اصلی کیفیت سود در سرمایه

عدم اطمینان در به است. به خصوص، کمتر توجه شده ها  شرکتیکی از معیارهای مهم کیفیت سود است در 

از  (.2018ه است)لی و همکاران، شد، تقریباً هیچ توجهی نیادهای آینده اقتصمورد تصمیمات مربوط به سیاست

های اقتصادی مختلفی را به منظور به حداقل رساندن ها سیاستدولت( 2009-2008 )زمان رکود اقتصاد جهانی

عدم اطمینان اقتصادی  ،های اقتصادی مختلفبا این حال، سیاست اند.اعمال کرده ی بر سوداقتصادنوسانات تأثیر 

 گیری شود( اندازهEPUهای اقتصادی)تواند با استفاده از شاخص عدم اطمینان سیاستمیکه  افزایش داده است را
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پس از معرفی  ده است.شگیری ( هم در سطح کشور و هم در سطح جهانی اندازه2016بیکر و همکاران)و توسط 

و  2بکیرز ،(2019و همکاران) 1های مختلفی از جمله ایهای اقتصادی، پژوهشعدم اطمینان سیاست

های عدم اطمینان شوکاند که ه(انجام شده و به این نتیجه رسید2017و همکاران) 3وو(، کاستلن2016همکاران)

های مختلف اقتصادی و مالی از جمله اعتبارات بانکی، اشتغال، شاخصتأثیر معناداری بر  های اقتصادیسیاست

ها دارند. بنابراین متغیرهای زیادی از توسعه گردشگری و مدیریت سود شرکت، بازده سهام، گذاریتورم، سرمایه

هایی برای مشخص کردن جمله ضریب واکنش سود از عدم اطمینان قتصادی تأثیرپذیر هستند و تاکنون پژوهش

نان شده است اما به تأثیر عدم اطمی متغیرهای مختلف مالی و کنترلی با  ضریب واکنش سود انجامبین روابط 

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهویژه برای شرکتمتغیرهای کلان اقتصادی بر ضریب واکنش سود به

های کلان اقتصادی و تر توجه شده است. توجه به  شاخص، کمهددمیکه جامعه آماری این پژوهش را تشکیل 

را  هانآن باشد و در نظر نگرفتن آن ممکن است گذاراتواند راهنمای مناسبی برای سرمایهضریب واکنش سود می

گذاری بلندمدت خود دچار اشتباه کند. بنابراین با توجه به توضیحات فوق مسئله اساسی های سرمایهدر تصمیم

باشد تا بتوان به در این پژوهش، بررسی تأثیر عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی  بر ضریب واکنش سود می

 در ارتباط با بازار گیری صحیحگذاران و تمامی فعالان بازار را در عرصه تصمیمدیران، سرمایهم ،کمک نتایج آن

سرمایه یاری نمود. همچنین، با توجه به اهمیت کیفیت سود و ضریب واکنش سود در بورس اوراق بهادار و اقتصاد 

ینان متغیرهای کلان اقتصادی کشور، پژوهش حاضر درصدد فراهم آوردن شواهد تجربی در خصوص تأثیر عدم اطم

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت در( 1973مکبث ) -روش فامابا استفاده از بر ضریب واکنش سود 

 تهران است.

، نرخ تورمرخ ن ،گیری عدم اطمینان اقتصادی از چهار معیار شامل)رشد اقتصادیدر این پژوهش برای اندازه

پژوهش به شرح زیر بیان  هاست؛ بنابراین با توجه به ادبیات و پیشینه پژوهش فرضی هشد نرخ تورم( استفاده و ارز

 شود:می

 

 پژوهشفرضیه 

 عدم اطمینان اقتصادی تأثیر معناداری بر ضریب واکنش سود دارد. •

 

ادامه گردد. در این مطالعه با بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش آغاز شده و سپس روش پژوهش تشریح می

 شود.گیری ارائه میها و بحث و نتیجهنیز یافته

 

 

 

 
1 . Aye 
2 . Bekiros 
3 . Castelnuovo 
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 مفهوم ضریب واکنش سود 

 اتد. اکثر محققان تصمیمشودر نظر گرفته میها عملکرد بنگاهدر تعیین سنجش عامل مهمی به عنوان سود 

کنند. رابطه تنگاتنگی بین قیمت سهام و بازده درآمد سود شروع میمربوط به گذاری را بر اساس اطلاعات سرمایه

ها زیاد د آنسوکه  یسهامدر کند. میپیدا اساس کسب اطلاعات در بازار نوسان  وجود دارد، زیرا قیمت سهام بر

رابطه بین به کنند. بنابراین گذاری میرمایهگذاران کورکورانه ساست، به دلیل احتمال کمتر ورشکستگی، سرمایه

سود رابطه بین تغییرات قیمت سهام و اعلام سود، ضریب واکنش آن و  ناتانوسگذاران به سود و پاسخ سرمایه

غیرمنتظره سود  های( میزان بازده غیرطبیعی بازار در پاسخ به مؤلفهERCشود. ضریب واکنش سود)گفته می

( عبارت است از واکنش ERCسود) کنشاوگیرد. ضریب اندازه میرا ادر کننده شرکت ص توسطگزارش شده 

یا  توان در مورد اعلام درآمدضریب را میواحد درآمد غیرمنتظره. این  ه یکبنسبت سهام)تغییر در قیمت سهام( 

نوظهور، تحقیقات  ود. با این حال، در بازارهاینمگیری تر، به عنوان مثال یک سال اندازهبرای مدت زمانی طولانی

-(. سرمایه2010نگ و نصیر ، ا( وجود دارد)چERCکننده ضریب واکنش سود)کمتری در رابطه با عوامل تعیین

-گذاران در تصمیمی را به سرمایهاندازچشمگیری به اطلاعات نیاز دارند. اطلاعات منتشر شده  ذاران برای تصمیمگ

بیشتری رود استقبال حاوی مقادیر مثبت باشد، انتظار می اتاگر این اطلاع. هنددمینشان گذاری گیریهای سرمایه

 هاتوانند اطلاعات مورد نیاز خود را از گزارشهای مالی منتشر شده شرکتکنندگان میاستفاده د.آیبعمل از بازار 

های ده از داده(، ضریب واکنش سود در محاسبه ارزش واقعی سهام با استفا2013مشاهده کنند. طبق گفته سندی)

کند تا واکنشهای بازار را براساس سود گذاران کمک میمالی شرکت بسیار مفید است، علاوه بر این به سرمایه

من در پاسخ ی( ضریب واکنش سود را به عنوان معیار بزرگی سود غیر طبیعی ا2003شرکت ارزیابی کنند. اسکات)

ر دگذاران دهد که سود برای سرمایهکنش سود کم نشان مید. ضریب وانکنبه اجزای سود غیرمنتظره تعریف می

تواند اطلاعات بیشتری را به کمتری به همراه دارد. سود با کیفیت بالا می های اقتصادی آگاهیگیریتصمیم

 داشته باشد.  دنبالگذاران ارائه کرده و واکنش مثبت آنان را به سرمایه

انداز سود هر سهم را اعلام کنند و چشم ها را موظف کردهن شرکتت استانداردهای حسابداری مالی مدیراأهی

 انگذاربینی شده هر سهم به ذینفعان ارائه دهند. ارائه این اطلاعات به سرمایهشرکت را از طریق تشخیص سود پیش

د د. اهمیت سونبهتری از اطلاعات مرتبط با شرکت داشته و به درستی تصمیم بگیر دیدگاهکند تا کمک می

بینی به میزان انحراف از ارزش واقعی یا مورد انتظار بستگی دارد. به عبارت دیگر، پیش بینی شده عمدتاًپیش

کند انتظارات سهامداران دهد که بازار سعی مینحراف کمتر خواهد شد. تحقیقات نشان میقق اتر و بهتر باعث ادقیق

و وقتی این انتظارات توسط عوامل مختلف برآورده نشود،  را برآورده کند و هر وقت لازم باشد واکنش نشان دهد

ممکن است هر اتفاقی بیفتد و اوضاع را تغییر دهد. در مواردی که سود هر سهم فراتر از انتظارات از پیش تعریف 

گیرد. با این وجود، اگر سود بینانه است و آن را به عنوان یک خبر خوب در نظر میبازار خوشواکنش شده باشد، 

نشان  های بعمل آمدهبررسید. افتمیبه خطر ، موقعیت و ظرفیت مالی شرکت باشد رودکمتر از آنچه انتظار می
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بینی سود ممکن است رخ دهد دهد که در سازمانهای تجاری با عملکرد ضعیف خطای بیشتری در پیشمی

 (.  2004)لیانگ،

مطرح است شرطهایی که در توسعه بازارهای مالی مانند بورس اوراق بهادار علاوه بر این، به عنوان یکی از پیش

 از این رو ضروریدر بازار است،  نگیآوری نقدیگذاران کوچک و بزرگ به بازار و در نتیجه جمعلزوم پیوستن سرمایه

الی منتشر شده ها بر اساس اطلاعات مکلیه تصمیمات آن زیراگذاران اطلاعات لازم داده شود است به سرمایه

ند و با اطمینان نمایاعتماد  هاشرکتاطلاعات گذاران بتوانند به شود سرمایهاست. این امر باعث می هامربوط به شرکت

اطمینان عدمایجاد منجر به  این خصوصدر انجام پژوهشهای اندک  علاوه براین،ند. سرمایه شوبازار  واردبیشتری 

د. یکی از وشسرمایه مینوبه خود باعث ترس سرمایه گذاران از ورود به بازار  که به هو تردید در واکنش بازار شد

گزارشهای مالی است. این  حتویاتما بط بتواکنش بازار، مطالعه در مورد اخبار بد یا خوب مر مرتبط با یهاشپژوه

به ناگزیر گذاران یهشود سرمااست که باعث می تگذاران و واقعینوع اخبار نتیجه تفاوت بین انتظارات سرمایه

ها از (. با این حال، مسئله اصلی تفاوت یا تنوع در این واکنش2000د)شیواکومار،شوندر تصمیمات خود  یربازنگ

کنند درک بهتری از میزان تأثیر و گذاران و حسابداران سعی میسرمایه بطوریکه یک شرکت به شرکت دیگر است

د. ننها کمک کبه سودمندی صورتهای مالی ارائه شده توسط شرکت تاسودمندی اطلاعات حسابداری داشته باشند 

های و به موقع از عملکرد و سلامت مالی شرکت های معتبرع عموم باید گزارشفلازم به ذکر است برای حفظ منا

سهام قابل قبول و مستند اطلاعات حسابداری به همراه گزارش مالی مناسب به بازار د. ارائه تشر نمونمسهامی عام 

های اقتصادی کند تا منابع خود را به طور مؤثر تخصیص داده و بکار بگیرد. کسانی که درگیر فعالیتکمک می

حسابرسان مستقل  ایگزارشهتوانند براساس ، دولت و تحلیلگران اقتصادی مینهستند مانند سهامداران، بستانکارا

بینی ارزش سهام خود در گذاران و سهامداران نیاز به پیشداشته باشند. علاوه بر این، سرمایه تریمؤثر اتتصمیم

بینی و ت شرکت و خطای کمتر در پیشیقموفآینده دارند. کاملاً مشخص است که تعیین ارزش بستگی به میزان 

های مالی معتبر و به موقع ای محافظت از منافع عمومی، تهیه گزارشین برهمچنهمچنین ثبات آن در آینده دارد. 

های سهامی است. اطلاعات واقعی بدست آمده از طریق حسابداری و گزارشگری مالی به ات مالی در شرکتالزاماز 

ص تخصیو آنها را بر اساس مبانی صحیح  هداکند تا منابع کافی را به اقتصاد جامعه اختصاص دکمک می افراد

و میزان ثبات آن را در آینده  هدبینی نموپیشهای آینده د سود سهم خود را برای سالنانتظار دار انند. سهامدارده

بینی پایین را تجربه آن دسته از شرکتهایی که ضریب پاسخ مثبت سود و خطای پیشبنابراین د. تخمین بزنن

مستقل در مورد  ان. به همین دلیل، نظر حسابرسگیرندگذاران قرار میکنند، بیشتر مورد حمایت سرمایهمی

گذاران برخوردار است و به منظور سرمایه از دیدگاهای ویژهو ارقام برآورد شده سود از اهمیت  ی مالیهاگزارش

 (.2013)یو و هی،ندگیرمورد استفاده قرار میبهتر  اتتصمیماتخاذ 

 

 عدم اطمینان  متغیرهای کلان اقتصادی 

قطعیت از عوامل منحصر به فرد برای یک بنگاه مانند ورود به بازار جدید، ادغام و مالکیت،  نوآوری فناوری عدم 

ده اد بتفراتر از کنترل مدیران نس یبه عوامل کلان اقتصادیدر سطح شود، در حالی که عدم قطعیت ناشی می
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رقیب، عدم اطمینان تقاضا ناشی از تغییر  هایتشرک ات. به عنوان مثال، عدم اطمینان رقابتی ناشی از اقدامشودمی

در تقاضا برای محصولات یک صنعت و همچنین عواملی مانند تغییر در احساسات مصرف کننده است. عدم قطعیت 

شرکت برای یک اقتصادی ناشی از سیاست با عدم اطمینان در سطح شرکت متفاوت است. عدم اطمینان خاص 

ناشی شود و بنابراین متنوع است. عدم و مالکیت مدیریت تغییرمحصول جدید،  یدلد تواننممکن است از عواملی م

ذارد، از این رو متنوع و تا حدود زیادی ناشی از عوامل گها تأثیر میقطعیت اقتصاد کلان بر طیف وسیعی از بنگاه

بتاً دشوار است. و مقررات نس یخارج از کنترل مدیران از قبیل شوک قیمت، حملات تروریستی، تغییرات سیاس

سیاست اقتصادی دارند. در سطح کلان، مطالعات نشان  ط باتبرمطالعات اخیر توجه خاصی به عدم قطعیت م

گذارد. اقتصادی تأثیر می توسعهبر جریان سرمایه، چرخه تجارت و و اقتصادی  یدهد که عدم اطمینان سیاسمی

توانند آن را از بین ببرند. در دهه گذشته، سخ دهند، اما نمیتوانند به عدم قطعیت اقتصاد کلان پااگرچه مدیران می

عدم اطمینان،  نازمدر زیرا عدم اطمینان اقتصاد کلان به موضوعی مهم برای دولتها و محققان تبدیل شده است، 

ن یابد و به مدیراکنند و ارزش مورد انتظار افزایش میها در هزینه های خود با احتیاط بیشتری عمل میشرکت

را به تأخیر بیاندازند تا عدم قطعیت کاهش یابد. این گرایش در بازار، خود گذاری های سرمایهدهد تا پروژهه میجازا

ها ممکن است به انبار کردن کالاهای تولیدی روی دهد. بنابراین، شرکتتقاضای کل برای کالاها را کاهش می

(. انبار کردن کالا ممکن است منجر به از دست 2016و لیو، آورند و سودآوری و ارزش دارایی را کاهش دهند)لداک

 استقراضشود. برخی شرکتها ممکن است از  از مدافتادگی و رفتن کالا به دلایل منسوخ شدن موجودی، خرابی

ها در زمان آشفتگی مدت در صورت عدم اطمینان کلان اقتصادی استفاده کنند، زیرا بانککوتاه مالیتأمین برای 

کنند. علاوه بر این، عدم قطعیت کلان اقتصادی ممکن است تری را اعمال میهای سختگیرانهاقتصادی سیاست

نااطمینانی اشاره (. 2009ها بگذارد)بلوم،منجر به اخراج کارمندان شود و بنابراین تأثیر منفی بر محیط کنترل بنگاه

توان مشخص نمود یا اینکه اگر این پیشامدها مشخص به وضعیتی دارد که در آن احتمال وقوع حوادث آتی را نمی

و معلوم باشند، احتمالهای مربوط به وقوع این پیشامدها در دسترس نیست و وقتیکه هرکدام یا هردوی این موارد 

گیری نسبت به آینده مشکل و پیچیده خواهد بود و از اینرو فضای نااطمینانی بر تصمیمات آید، تصمیمپیش می

  ود.شحاکم می

 

 رابطه بین عدم اطمینان اقتصادی و ضریب واکنش سود 

 هاقیمتنسبت به یابد، اطلاع رسانی عدم اطمینان اقتصادی افزایش میبه گذاران ی که از طریق آن توجه سرمایهعامل

د شوشود و این باعث میرسانی تضعیف میاطلاعاین باشد، میزان است. هنگامی که عدم اطمینان اقتصادی زیاد 

آگاهی بیشتر شود. اگرچه عدم اطمینان اقتصادی  کسب برای ات کمتری دارندطلاعای که انگیزه سرمایه گذاران

غالب است، مگر  عامل هارسانی قیمتبالاتر ممکن است سود حاصل از دستیابی به اطلاعات را کاهش دهد، اما اطلاع

برخی از گذاران به (. بنابراین توجه سرمایه2019،در مواردی که عدم اطمینان اقتصادی بسیار زیاد باشد)آندری

گذاران به اطلاعات خاص از یابد. توجه بیشتر سرمایهاطمینان اقتصادی افزایش میعدمبالا رفتن اطلاعات خاص با 

عدم  زمانباید در  هاقیمتبه دهد که میزان اطمینان جمله سود اعلامی و سود پرداخت شده هر سهم نشان می



 و همکاران دزفولي بابک سالم... / واکنش سود با استفاده از  بيبر ضر  يکلان اقتصاد يرهایمتغ ينانینااطم ریتأث يبررس 
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(. 2018کند)آندری،قتصادی، بالاتر باشد. عدم اطمینان اقتصادی واکنش بازار را به اطلاعات تحریک میاطمینان ا

واکنش بازار نسبت به اعلام سود پس از سودهای منتشر شده در روزهای عدم اطمینان بالا، نسبت به سودی که 

بودن عدم اطمینان اقتصادی، به دنبال گذاران در صورت زیاد د، کمتر است. سرمایهوشمیدر روزهای دیگر منتشر 

ها از یک مزیت (. مدیران هنگام پردازش اطلاعات خاص شرکت2005اطلاعات خاص هستند)اندرسون و دایل،

راین، انتظار نابضعف قرار دارند. ب موضعای برخوردار هستند، اما هنگام برخورد با اطلاعات اقتصاد کلان در مقایسه

های بینی سود سال آتی، هزینهارائه سود سال جاری و پیش خصوصگیری در صمیمداریم که مدیران هنگام ت

عدم اطمینان اقتصاد کلان را در نظر بگیرند. از آنجایی که عدم اطمینان اقتصاد کلان  مرتبط بااضافی تحمیل شده 

ا مشکلات مدیریت ارتباط بگذارد، انتظار داریم که بر کیفیت اطلاعات مدیران درباره سود آینده تأثیر منفی می

اقتصادی کلان احتمالاً های عدم اطمینان بینی بدون تنش نیست؛ زیرا در دورهمنفی داشته باشد. این پیش

فشار بیشتری را به مدیران اعمال  بنابراین، .خواهند اطلاعات بیشتری را در اختیار داشته باشندگذاران میسرمایه

 از بابتبتوانند  بطوریکهد شوها فراهم را افزایش دهند و از این طریق فرصتی برای آن افشا اطلاعاتکنند تا می

، انتظار بر این است که عدم اطمینان رواین از(. 2015ایجاد کنند)کیم و همکاران، خود برای مزیتیافشای به موقع 

-گزارش هگذاران و تحلیلگران اقتصادی بر سودهای افشا شده توسط مدیران تأثیر بگذارد زیرا سرمایهباقتصاد کلان 

مینان کلان اقتصادی بر تصمیمات عدم اط رودمیانتظار  پسند. کنمی توجههای ارائه شده توسط مدیران به بازار 

 (.  2001های ارائه شده به بازار، تأثیر بگذارد)هیلی و پلپو،مدیران و  گزارشتوسط مربوط به سودهای افشا شده 

 کنند.مطالعات پیشین چگونگی مقابله مدیران در شرایط روبرو شدن با عدم اطمینان محیطی را بررسی می

با تصمیمات استراتژیک و  اقتصادید که مدیران در شرایط عدم اطمینان کننیان مبی(2015)آگاپووا و مادورا 

 اقتصادیبدین معنی که مدیران سطح بالا، زمانی که با محیط  دهند.غیرمتمرکز از خود واکنش نشان می

آنان را  اصطلاح دستکنند و بهشوند، مسئولیت بیشتری را به مدیران سطح پایین واگذار میتری روبرو میثباتبی

ها د که شرکتنده( نشان می2015)کریزانووسکی و محسنی گذارند.موقع باز میجا و بهدر گرفتن تصمیمات به

هایی که اثربخشی بیشتری در بازار خارجی منابع بیشتری را به سمت فعالیت اقتصادیدر شرایط عدم اطمینان 

ریزی در خصوص های برنامهکنند که بیشتر فعالیت( بیان می2019)همکاراندهند. کلنس و دارد اختصاص می

تری از شود تا مدیران به دنبال ارائه تصویر مناسبثبات باعث میباشد زیرا شرایط محیطی بیمدیریت سود می

ا رود که مدیران برای مقابله ب(. از این رو انتظار می2019،  همکارانوضعیت شرکت به سهامداران باشند)کلنس و 

عدم تقارن اطلاعاتی که این امر موجب حادتر شدن  شرایط عدم اطمینان اقتصادی از مدریت سود استفاده کنند

توان بیان کرد که بنابراین می کاهش کیفیت سود)ضریب واکنش سود( خواهد شد. بین مدیریت و سهامداران و

با وجود مطالعات  د.دار نتیجه کیفیت سود و در عدم اطمینان محیطی تأثیر منفی و معناداری بر ضریب واکنش سود

تجربی صورت گرفته در زمینه نااطمینانی در داخل و خارج کشور و اهمیت آن، در این پژوهش به تأثیر نااطمینانی 

 متغیرهای اقتصاد کلان بر ضریب واکنش سود خواهیم پرداخت. 
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 پیشینه پژوهش -2-1

تأثیر عدم اطمینان اقتصادی بر نرخ مالیات پرداختند. نتایج به بررسی  ی( در پژوهش2019)همکارانکلنس و 

 نشان داد که عدم اطمینان اقتصادی تأثیر منفی و معناداری بر نرخ مالیات دارد.  هاپژوهش آن

ها پرداختند. ( در پژوهشی به بررسی تأثیر عدم اطمینان اقتصادی بر بازده سهام شرکت2019گائو و همکاران)

 ا نشان داد که عدم اطمینان اقتصادی تأثیر منفی و معناداری بر بازده سهام دارد.هنتایج پژوهش آن

مالیات پرداخت ( در پژوهشی به بررسی تأثیر عدم اطمینان محیطی بر اجتناب از 2017هانگ و همکاران) 

سال اخیر نرخ  5ن از سه معیار شامل نرخ مؤثر مالیات، میانگی یگیری اجتناب مالیاتها برای اندازهپرداختند. آن

ها نشان داد که عدم مؤثر مالیات و تفاوت سود حسابداری و سود مشمول مالیات استفاده کردند. نتایج بررسی آن

 دارد. یاطمینان محیطی تأثیر مثبت و معناداری بر اجتناب مالیات

( در پژوهشی به بررسی تأثیر عدم اطمینان اقتصادی بر بازده سهام پرداختند. نتایج 2017بل و همکاران)

عدم قطعیت بازده سهام و ها حاکی از آن بود که عدم اطمینان اقتصادی تأثیر مثبت و معناداری بر پژوهش آن

 سود دارد. 

ها در قتصادی بر مدیریت سود پرداختند. آن( در پژوهشی به بررسی تأثیر نوسانات ا2016استین و وانگ)

گیری نوسانات اقتصادی از تغییرات نرخ ارز، تغییرات نرخ تورم، تغییرات تولید ناخالص پژوهش خود برای اندازه

تأثیر معناداری نوسانات اقتصادی ها نشان داد که ها استفاده کردند. نتایج حاصل از پژوهش آنداخلی و تزار پرداخت

 یت سود دارد.بر مدیر

رداختند. نتایج پ( در پژوهشی به بررسی تأثیر عدم اطمینان اقتصادی بر مدیریت سود 2016کیم و همکاران)

 داری بر مدیریت سود دارد.ها نشان که عدم اطمینان اقتصادی تأثیر مثبت و معنیپژوهش آن

اقتصادی بر مدیریت سود مبتنی  ( در پژوهشی  به بررسی تأثیر عدم اطمینان1398دزفولی و همکاران)سالم

ها نشان داد که عدم اطمینان اقتصادی تأثیر بر اقلام تعهدی و مدیریت سود واقعی پرداختند. نتایج پژوهش آن

 مدیریت سود واقعی دارد. و نیزمثبت و معناداری بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 

بینی بررسی رابطه بین نوسان متغیرهای کلان اقتصادی و پیش( در پژوهشی به 1395باغومیان و همکاران)

د که از میان متغیرهای کلان اقتصادی که مورد بررسی داها نشان توسط مدیران پرداختند. نتایج پژوهش آنسود 

خالص قرار گرفته)شامل تغییرات نرخ ارز، تغییرات تورم، تغییرات نقدینگی، تغییرات تراز تجاری و تغییرات تولید نا

بینی سود توسط مدیران رابطه تنها میان تغییرات تولید ناخالص داخلی و تغییرات نرخ ارز با خطای پیش داخلی(،

مستقیم و معناداری وجود دارد. به عبارت دیگر، سایر متغیرهای بررسی شده)شامل تغییرات تورم، تغییرات نقدینگی 

 بینی سود توسط مدیران ندارند.یشو تغییرات تراز تجاری( رابطه معناداری با خطای پ

کید بر متغیر أعات حسابداری با تلاپیامدهای اقتصادی کیفیت اطبه ( در پژوهشی 1393نیکومرام و همکاران)

نسبت ارزش بازار به ارزش  به این نتیجه رسیدند که ضریب واکنش سود فقط برپرداختند و  ضریب واکنش سود

عاتی مثبت در به عبارت دیگر، ضریب واکنش سود دارای بار و محتوای اطلا .رددار داادفتری، تأثیر مثبت و معن

 .باشدسرمایه ایران بوده ولذا دارای پیامد اقتصادی مثبت می بازار
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-رابطه بین استراتژی افزایش سود و ضریب واکنش سود در شرکت بررسیبه  (1391عرب مازار یزدی و کرانی)

ها بیانگر این مسئله بود که بین ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنه

استراتژی  های بااستراتژی افزایش سود و ضریب واکنش سود ارتباط معنادار وجود دارد. به عبارت دیگر شرکت

 های با استراتژی کاهش هزینه، ضریب واکنش سود بزرگتری دارند.ایش درآمد، نسبت به شرکتافز

 

 شناسی پژوهشروش -3

 تجزیه و تحلیل اطلاعات •

های برای آزمون فرضیه .پژوهش حاضر به لحاظ هدف، از نوع کاربردی و به لحاظ ماهیت، از نوع همبستگی است

های مورد استفاده در این ( استفاده شده است. داده 1973ش فاما مکبث)های حاصله به روبرآورد مدل ازپژوهش 

های ها، با آرشیو صورتمنظور اطمینان از صحت دادهآورد نوین استخراج شده و بهپژوهش از بانک اطلاعاتی ره

 (1973کبث)م -. در روش فامااست مالی منتشر شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار  مطابقت داده شده

برند. برای رفع این مشکل های مدل معمولاً از مشکل ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی رنج میباقیمانده

(. در این روش، خطای معیار 1392( استفاده شده است)افلاطونی،1987از روش ارائه شده توسط نیوی و وست)

سریالی، به شکل تصحیح شده محاسبه  ضرایب مدل با فرض وجود مشکلات ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی

شود که تأثیر ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در های جدیدی میشود. این کار موجب ارائه آمارهمی

 (.1987های تصحیح نشده، از قابلیت اتکای بالاتری برخوردارند)نیوی و وست، ها خنثی شده و نسبت به آمارهآن

 گیریجامعه آماری و روش نمونه •

-96های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی جامعه آماری مورد نظر در این پژوهش شرکت

 باشد:باشند. شرایط زیر برای انتخاب جامعه آماری به روش غربالگری میمی 1387

 اسفند باشد. 29به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی  (1

 ها تولیدی باشد.منظور همگن بودن اطلاعات، فعالیت آنبه (2

 ها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد.معاملات سهام آن (3

 اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش در دسترس باشد. (4

 

شرکت به عنوان نمونه  142های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد با اعمال شرایط مذکور از بین شرکت

 آماری این پژوهش انتخاب شدند. 

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -4

الگوی زیر تحقیق، مدل تحقیق از نوع رگرسیون چند متغیره است. بنابراین،  با توجه به چارچوب نظری و پیشینه

 است. ها انتخاب شدهبرای انجام آزمون فرضیه
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 آزمون فرضیه پژوهش مربوط بهالگوی  -4-1

 اند.شده بیان( 1در جدول )و نماد هرکدام  ی پژوهشمتغیرهای الگو

 
𝐸𝑅𝐶𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑈𝑁𝐺𝑅𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑈𝑁𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑈𝑁𝐸𝑋𝐶𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑈𝑁𝐼𝑁𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽8Industry 
𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡    (1)  

 
 (: متغیرهای الگو1جدول )

 متغیر مورد بررسی نماد

ERC ضریب واکنش سود 

UNGRO عدم اطمینان نرخ رشد اقتصادی 

UNINF عدم اطمینان نرخ تورم 

UNEXCH عدم اطمینان نرخ ارز 

UNINT  اطمینان نرخ بهرهعدم 

SIZE اندازه شرکت 

MTB  دفتری حقوق صاحبان سهامارزش نسبت ارزش بازار به 

LEV اهرم مالی 

Industry نوع صنعت 

 

 متغیرهای مستقل -4-2

( 1391اد و معتمدی)ژهای زراءنمتغیر مستقل در این پژوهش عدم اطمینان اقتصادی است که مطابق پژوهش

گیری آن از ( برای اندازه1395)( شکرخواه و قاصدی دیزجی1395( باغومیان و همکاران)1394سزاور)مقدم و 

 شود.( استفاده میبهرهنرخ  ارز ونرخ تورم، نرخ  ،چهار معیار)رشد اقتصادی

 (Economic Growth)اقتصادی رشد -

 است عمومی گذاریعرصه سیاست هایواژه پربسامدترین از یکی اقتصادی رشد کلان، اقتصاد هایشاخص میان در

 بلندمدت کرد: افزایش تعریف طوراین را اقتصادی ( رشد1995است. کوزنتس) برخوردار نیز ایویژه اهمیت از که

 هایپیشرفت به بستگی افزایش، است. این جمعیت نیازهای تأمین جهت کل افزایش عرضه منظوربه تولید، ظرفیت

 شش نوین اقتصادی، رشد برای دارد. او آن تقاضای مورد ایدئولوژیک و نهادی شرایط با آن و تطبیق فنی نوین

 زیاد نرخ وری،بهره و بازدهی جمعیت، افزایش و ملیّ سرانه ناخالص تولید سریع رشد :شماردبرمی را خصوصیت

 بین هایجریان و یافته توسعه کشورهای اقتصادی هایمرزی فعالیتبرون گسترش شهرنشینی، زیربنایی، تغییرات

 :است گیریاندازه قابل روش دو به اقتصادی رشد .سرمایه و کالا کار، المللی

 دادن نشان برای این روش، زمان که از طی در کامل اشتغال سطح در واقعی ملیّ ناخالص تولید در افزایش  (1

 .شودمی استفاده جامعه تولید در افزایش میزان
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 نشان برای معیار زمان که از این طی سرانه واقعی خالص تولید یا سرانه واقعی ناخالص تولید در افزایش  (2

 .شودمی استفاده کشورهای دیگر با آن مقایسه و جامعه افراد زندگی استاندارد سطح دادن

 استفاده مورد هاو ارزیابی هاتحلیل و تجزیه در اقتصادی عملکرد شاخص ترینمهم عنوانبه تنهانه اقتصادی رشد 

 این تأثیر رواین گردند. ازمی برآورد و محاسبه اقتصادی، از روی آن کلان اقلام از دیگر بسیاری بلکه گیرد،می قرار

 مرکزی بانکاطلاعات هم  متغیر این است. منبع اهمیت حائز مدیران مالی تأمین تصمیمات بر کلان اقتصادی متغیر

 را آن رشد نرخ و گرفته شده نظر در سال ابتدای انتها و در GDPکه  است صورت بدین آن محاسبه روش و باشدمی

 شود.( محاسبه می1به شرح رابطه ) که (1395شکرخواه و قاصدی دیزجی،کنند)می محاسبه

 

∆Economic Growth𝑡 =
Economic Growth𝑡 − Economic Growth𝑡−1

Economic Growth𝑡−1
      (1) 

 

∆Economic Growth𝑡 تغییرات تولید ناخالص داخلی در سال جاری :t . 

Economic Growth𝑡 تغییرات تولید ناخالص داخلی در سال جاری :t . 

Economic Growth𝑡−1 تغییرات تولید ناخالص داخلی در سال قبل :t-1. 

 

 Inflation Rate)تورم) نرخ -

 اجتماعی هایگروه همه نزد که است زندگی روزمره مسائل و اقتصاد علم حوزه در دیرین اصطلاحات از یکی تورم،

 این که هاییخدمت و کالاها جریان از ترسریع پولی درآمدهای آن در که است وضعیتی تورم .است یافته شهرت

 بیشتری مقبولیت از تورم مورد در که تعریفی(. 1382)فرجی، یابدمی افزایش شوند،می صرف هاآن درآمدها برای

 که و خدمات کالاها قیمت عمومی سطحدر  رویهبی و دائم افزایش از است عبارت است، برخوردار اقتصاددانان نزد

 دارد مختلفی علل تورم (.1385آرانی، شود)عظیمیمی منجر اقتصادی نابسامانی و خرید قدرت کاهش به نهایت در

 رب تورم نرخ هایپولی. نوسان پدیده یک عنوانبه تورم و هزینه فشار تقاضا، فشار از عبارتند هاآن ترینعمده که

مطالعات نشان داده است که سطح بالای تورم  .ستا گذارتأثیر و مهم ،مالی تأمین درباره مدیران هایگیریتصمیم

 محاسبه نحوه .باشدمرکزی می بانک اطلاعات متغیر اینآماری  منبعبه نااطمینانی بیشتر تورم منجر خواهد شد. 

 محاسبه باشد کالا زیادی اقلام از که متشکل را کالایی سبد قیمت وزنی میانگین است که گونه بدین همآن

 شود.( محاسبه می2( که به شرح رابطه )1395اصدی دیزجی،شکرخواه و قکنند)می

 

∆Inflation Rate𝑡 =
Inflation Rate𝑡 − Inflation Rate𝑡−1

Inflation Rate𝑡−1
     (2)  

∆Inflation Rate𝑡 تغییرات نرخ تورم در سال جاری :t . 

Inflation Rate𝑡 نرخ تورم در سال جاری :t . 

Inflation Rate𝑡−1 نرخ تورم در سال قبل :t-1. 
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 (Exchange Rate)ارز نرخ -

 واقع است. در داشته مالی قرار و اقتصادی جامعه توجه مورد همواره اقتصادی، کلان عوامل از یکی عنوانبه ارز نرخ

 ارز هاست. نرخملت سایر اقتصاد با ملی مقایسه اقتصاد جهت عاملی و است کشور اقتصادی شرایط ارز بیانگر نرخ

 داخلی کالاهای قیمت بر ارز نرخ که دیگر. ازآنجا کشور پول واحد برابر کشور در یک پول واحد ارزش از عبارت است

 این تولیدی که کالاهای شودمی باعث کشور یک پول ارزش افزایش باشد.می اهمیت دارای است، خارجی اثرگذار و

 فروش به راحتیبه کشور از خارج در را کالاهای خود نتوانند داخلی تولیدکنندگان و شود ترگران خارج در کشور

 فروش برای خارجی کالاهای تولیدکنندگان و شد خواهد ترارزان آن کشور در خارجی کالاهای همچنین برسانند.

 یابدمی کشور کاهش یک پول واحد ارزش که هنگامی برعکس، بود. خواهند یکدیگر با در رقابت کالاهای خود، بیشتر

 بر ارز نرخ تغییرات کلی طوربه شود.می ترکشور گران این در خارجی کالاهای و ترارزان خارج در کشور آن کالاهای

مطالعات  باشد. اثرگذار تواندمی کنند،می استفاده خارجی اعتبارات که از هاییشرکت از دسته آن سرمایه ساختار

شود و از آن طریق به افزایش ریسک فعالیتهای ثباتی نرخ ارز به افزایش نااطمینانی منجر مینشان داده است بی

 بازار هایقیمت اساس بر ارز نرخ آزاد اساس بر متغیر این منبعانجامد. تجاری و نهایتاً به کاهش حجم تجارت می

 شود.( محاسبه می3به شرح رابطه ) که (1395)شکرخواه و قاصدی دیزجی،شودمی محاسبه

 

∆Exchange Rate𝑡 =
Exchange Rate𝑡 − Exchange Rate𝑡−1

Exchange Rate𝑡−1
     (3)  

 

∆Exchange Rate𝑡 تغییرات نرخ ارز در سال جاری :t . 

Exchange Rate𝑡 نرخ ارز در سال جاری :t . 

Exchange Rate𝑡−1 نرخ ارز در سال قبل :t-1. 

 

 (Interest Rateبهره) نرخ -

 زمانی دوره یک در دهندهقرض منابع مالی از استفاده برای دهندهقرض به گیرندهقرض طرف از که است مبلغی بهره

-وام به که است پاداشی و پول قیمت در واقع بهره (.1382شود)فرجی،می پرداخت مشخص،

 و تحلیل تجزیه شوند. در جدا خود نقد وجوه از کند ترغیب را هاآنتا  شودمی پرداخت اندازکنندگان(هندگان)پسد

 پولی به هایسیاست اثرگذاری سازوکار در اساسی عنصر زیرا دارد، عهده به کلیدی و نقشی اساسی بهره نرخ پولی،

 و هاسپرده جذب میزان ها،بهره سپرده هاینرخ با آن تفاوت و درآمدها بهره هاینرخ دیگر، سوی آید. ازمی شمار

 یک عنوانبه بهره گذارد. نرخمی اثر پول خلق فرآیند طریق بر این از و دهدمی قرار تأثیر تحت را هابانک در هاوام

 بر کلیدی نقش پول مدیران، هایگیریتصمیم در که ازآنجا دارد. کلیدی اقتصادی نقش نهادهای در مالی عامل

منتشر شده توسط بانک  آمار از هم متغیر این ای برخوردار است. منبعویژه اهمیت از بهره نرخ تغییرات عهده دارد،

شکرخواه و قاصدی شود)می تصویب اعتبار و پول شورای توسط و در دسترس معمولاً که باشدمی مرکزی

 شود.( محاسبه می4به شرح رابطه ) که (1395دیزجی،
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∆Interest Rate𝑡 =
Interest Rate𝑡 − Interest Rate𝑡−1

Interest Rate𝑡−1
     (4) 

 

∆Interest Rate𝑡 تغییرات نرخ بهره در سال جاری :t. 

Interest Rate𝑡 نرخ بهره در سال جاری :t . 

Interest Rate𝑡−1 نرخ بهره در سال قبل :t-1. 

 

مدل واریانس ناهمسانی شرطی اقتصادی از کلان در ضمن برای به دست آوردن شاخص عدم اطمینان متغیرهای 

صورت نمونه شاخص نرخ ارز توضیح داده استفاده شده که به 2(گارچیافته)خودرسیو تعمیمو  1(آرچخودرگرسیو)

 شوند.گیری میثباتهای آرچ و گارچ بیمدلها نیز به همین شکل با شده است و سایر شاخص

 گیرد:شکل می (5)صورت رابطه ام به pشود که نرخ ارز تحت فرآیند اتورگرسیو مرتبه فرض می

𝐸𝑋𝑅𝑇𝑡 = 𝛾0 + ∑ 𝛾𝑖

𝜌

𝑖=1

𝐸𝑋𝑅𝑇𝑡−1 + 𝜀𝑡          (5)  

 

توزیع نرمال یا میانگین صفر و  گیرد و دارایشکل میt ،) 1-t(ψبر اساس اطلاعات موجود در زمان  tεکه در آن 

 باشد یعنی:می thواریانس 
𝜀𝑡

𝜑𝑡−1
~𝑁(0, ℎ𝑡)     (6) 

 

 گیرد:می کند واریانس شرطی تحت فرآیند اتورگرسیو زیر شکلفرض میARCH(p)مدل 

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝜌

𝑖=1

𝜀𝑡−1
2       (7) 

 

𝜀𝑡−1واریانس شرطی  ℎ𝑡که در آن
𝛼𝑖( و 1جملات خطای رابطه ) 2  عواملی هستند که باید برآورد شوند.  

𝜎𝑡است که در آن   ARCH(p)حالت توسعه یافته مدل p,q)مدل گارچ )
های خود بلکه توسط وقفه tεتنها توسط نه 2

 :شود( تعریف می8صورت رابطه )به p,q)شود. لذا، مدل گارچ )توضیح داده مینیز 

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝜌

𝑖=1

𝜀𝑡−1
2 𝛽𝜎2𝑡      (8) 

 

 

 
1 Auto-regressive  Conditional  heteroscedasticity   
2 Generalized  Auto-regressive  Conditional  heteroscedasticity   
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شرط لازم برای مثبت بودن واریانس شرطی، مثبت بودن ضرایب برآورد شده در رابطه فوق است. لذا باید داشته 

 باشیم:
ρ ≥ 0, 𝑞 ≥ 0 
α0 ≥ 0, 𝛼𝑖 ≥ 0     𝑖 = 1,2, … . , 𝜌                          (9) 
β

𝑖
≥ 0    𝑖 = 1,2, … . , 𝑞 

 

 شود:( معرفی می10صورت رابطه )( که به1و1ترین مدل گارچ فرایند )گارچ ترین و در عین حال پراستفادهساده
ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼1

𝜌
𝑖=1 𝜀𝑡−1

2 𝛽𝜎2𝑡−1     (10) 

 

β
1

≥ 1    α0 > 0  ,α0 ≥ 0 
 

شود. لازم به ذکر  است که به ( تعریف می𝜎2صورت انحراف معیار واریانس شرطی )ثباتی نرخ ارز بهلذا شاخص بی

𝛼1  ضریب آرچ و بهβ
1

 .گویندضریب گارچ می 

 

 متغیر وابسته  -4-3

 ضریب واکنش سود

 است: سود واکنش ضریب بیانگر (1396مطابق پژوهش واعظ و همکاران) زیر مدل

Ret𝑖,𝑡= 𝛽0+𝛽1𝐸𝑖,𝑡−1+ 𝛽2𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑖,𝑡+1 + 𝛽4𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡+1 + ε𝑖,𝑡          (11)  

 

Ret  بازدهی سالانه سهام در سال  :t . 

E  :.سود هرسهم تقسیم بر قیمت سهام در ابتدای سال  

ERC  رایب ضبه ترتیب معادل𝛽1 ،𝛽2  و𝛽3 .به تفکیک در مدل بالا 

𝛽1 .ضریب واکنش سال قبل 

𝛽2 .ضریب واکنش سال جاری 

𝛽3 .ضریب واکنش سال آتی 

 

 متغیرهای کنترلی -4-4

 (SIZEاندازه شرکت) ✓

 . (2016)مرسلند و همکاران، های شرکت استبرابر با لگاریتم طبیعی جمع دارایی

: 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡   نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت i  در سال t . 

: 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 های شرکت بر جمع دارایی اهرم مالی شرکت است که برابر با تسهیلات مالی دریافتی تقسیم i  در

 . t  سال
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 (Industry)نوع صنعت ✓

نوع صنعت بعنوان متغیر کنترلی برای در نظر گرفتن اثرات تصادفی در مدل لحاظ شده است. به منظور همگن 

های صنعت موجود در بورس بر اساس نمونه انتخابی در ن، گروهنمودن صنایع انتخابی از بورس اوراق بهادار تهرا

 اند:( طبق بندی شده2هفت زیرگروه به شرح جدول )

 
 ها بر اساس نوع صنعت(: تفكیک شرکت2جدول )

 صنایع زیر مجموعه گروه صنعت صنعت

 مواد و محصولات دارویی دارویی 1

 آلات و تجهیزاتماشین 2
 تجهیزاتآلات و ماشین

 های برقیآلات و دستگاهماشین

 خودرو و ساخت قطعات خودرو و ساخت قطعات 3

 کاشی و معدنی 4

 کاشی و سرامیک

 استخراج سایر معادن

 های فلزیکانه

 کانی غیرفلزی

 سیمان

 آهک و گچ

 شیمیایی 5

 محصولات شیمایی

 لاستیک و پلاستیک

 های نفتیفراورده

 جز قند و شکرمحصولات غذایی و آشامیدنی به غذایی و آشامیدنی 6

 صنایع فلزی 7
 محصولات فلزی

 فلزات اساسی

 

 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی -5-1

 ( نشان داده شده است.3نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )

دهد که بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیرهای پژوهش را نشان می( آمار توصیفی مربوط به 3جدول )

، نظیر بیشینه، کمینه، های مرکزیصورت مجزاست. این پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخصمتغیر به

رین شاخص تهای پراکندگی نظیر انحراف معیار است. مهممیانگین و میانه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص

مرکزی میانگین است که نشاندهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دادن 

است که نشان  867/13( برابر است با SIZEهاست. برای مثال میانگین متغیر اندازه واحد تجاری)مرکزیت داده
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طور کلی، پارامترهای پراکندگی اند. بهکز یافتههای مربوط به این متغیر حول این نقطه تمردهد بیشتر دادهمی

از جمله  .ها نسبت به میانگین استها با یکدیگر یا میزان پراکندگی آنمعیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده

و  510/2برابر  MTBکنترلیترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر مهم

و  MTBدهد در بین متغیرهای پژوهش، است که نشان می 0044/0برابر با رشد اقتصادی  متغیر نااطمینانیبرای 

ECONOMIC GROWTH  به ترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی هستند. لازم به توضیح است

رتبط متغیرها در سطح یک درصد های نامهای نامرتبط بر نتایج تحقیق، کلیه دادهمنظور اجتناب از تأثیر دادهبه

 اند.حذف شده
 

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3جدول )

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین تعداد متغیر

ERC 1420 162/0 139/0 150/0- 287/2 

ECONOMIC  GROWTH 1420 0023/0 0044/0 00002/0 0474/0 

INFLATION  RATE 1420 144/0 107/0 0011/0 349/0 

EXCHANGE  RATE 1420 0823/0 0362/0 0011/0 168/0 

INTEREST  RATE 1420 0279/0 0136/0 00047/0 0484/0 

LEV 1420 643/0 176/0 079/0 986/0 

SIZE 1420 867/13 372/1 504/10 149/19 

MTB 1420 2/752 510/2 230/0 991/18 

Industry 1420 890/3 810/1 1 7 

 های تحقیقمنبع: یافته* 
 

 آمار استنباطی -5-2

 :شودبه شرح زیر ارائه می  مکبث -ای فامابه روش رگرسیون دو مرحلهنتایج حاصل از برآورد الگوی پژوهش 

( و سطح خطای آن 96/1301به دست آمده ) Fو با توجه آماره  (4جدول )با توجه به نتایج قابل مشاهده در 

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به (، می000/0)

توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای است، می 4/0 با ضریب تعیین تعدیل شده به دست آمده برای الگو که برابر

دهند. افزون بر این، با توجه به درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 40حقیق بیش از مستقل و کنترل ت

باشد بنابراین باقیمانده مدل پژوهش با هم خود درصد می 5( که بیشتر از 712/0معنادار نبودن آماره ولدریج )

 10تا  1بین عدد  vif اندارد آماره)محدوده استvifآماره -چنین مقادیر تورم واریانسهمبستگی سریالی ندارند. هم

  کند متغیرهای مستقل، مشکل هم خطی ندارند.بیان می باشد(می
، ضریب نااطمینانی متغیرهای کلان پژوهش( از برآورد الگوی 4با توجه به نتایج به دست آمده در جدول )

، -328/42ترتیب برابر است با ) به ب واکنش سودیضر نرخ ارز( بر و ، نرخ تورم، نرخ بهرهاقتصادیاقتصادی)رشد 
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 046/0، 021/0، 041/0ها که به ترتیب برابر هستند با)( و با توجه به سطح خطای آن-396/3و  -333/1، -429/2

بنابراین، ضریب مثبت نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی  .هستند 05/0( که کمتر از سطح خطای 030/0و 

شود. در می کاهش ضریب واکنش سودنی متغیرهای کلان اقتصادی موجب بیانگر آن است که افزایش نااطمینا

گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه، منطبق با مبانی مورد تأیید قرار می 95/0در سطح اطمینان  هشوپژنتیجه، فرضیه 

 ( مطابقت دارد.2017نظری تحقیق و با پژوهش بامبرگ و همکاران)
 

 مكبث -ای فامارگرسیون دو مرحله با استفاده از هپژوهش برای آزمون فرضی یو: نتایج حاصل از برآورد الگ(4جدول )

 vifآماره  سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر

α0 690/0 95/5 000/0  

ECONOMIC  GROWTH 328/42- 38/2- 041/0 03/1 

INFLATION  RATE 429/2- 78/2- 021/0 08/1 

EXCHANGE  RATE 333/1- 32/2- 046/0 14/1 

INTEREST  RATE 396/3- 57/2- 030/0 10/1 

LEV 0536/0 15/15 001/0 10/1 

SIZE 0119/0 45/14 000/0 08/1 

MTB 0019/0 16/1 274/0 16/1 

Industry 0108/0 06/17 000/0 02/1 

 4011/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 145/0 آماره ولدریج

 712/0 احتمال آماره ولدریج

 F 96/1301 آماره

 F 000/0احتمال آماره 

 های تحقیق*منبع: یافته

 

 گیری و بحثنتیجه -6

های هدف این پژوهش بررسی تأثیر عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بر ضریب واکنش سود در شرکت

گیری عدم اطمینان متغیرهای کلان پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش برای اندازه

، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره استفاده شده است. بدین منظور یک اقتصادیاقتصادی از چهار معیار شامل رشد 

های موجود مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج پژوهش حاکی فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده

اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی تأثیر منفی و معناداری بر ضریب واکنش سود دارد. بنابراین از آن است که عدم 

دهد و آن را به عدم اطمینان اقتصادی بالا، ریسک تخمین دقیق سودهای آتی توسط سهامداران را افزایش می

پذیری ی کاهش این نوسانکند. در صورتی که مدیریت اقدام مناسبی براها تبدیل مییک موضوع بغرنج برای آن
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های شود. عدم اطمینان اقتصادی، محدودیتانجام ندهد، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران حادتر می

کند و بر استراتژی و تصمیمات مدیران شرکت مؤثر است. در چنین شرایطی مدیران جدی برای شرکت ایجاد می

کنند و در مواقعی مید برای انطباق بهتر با تغییرات اقتصادی استفاده پذیری و قدرت اختیار خواغلب از انعطاف

شوند اقدام به استفاده بیشتر از مدیریت سود و دستکاری سود که با یک شرایط نامطمئن اقتصادی روبرو می

که با توان بیان کرد مدیرانی طور خلاصه می. بهیابدو بدین ترتیب کیفیت سود و گزارشگری کاهش می کنندمی

های خود دارند تا بتوانند با شوند نیاز به تغییرات متفاوتی در استراتژیعدم اطمینان اقتصادی بالایی مواجه می

-عدم اطمینان بیشتری کنار آیند و تصویر بهتری از وضعیت شرکت را به استفاده کنندگان برون سازمانی)استفاده

شود؛ بنابراین به دلیل ابهام و موجب افزایش مدیریت سود میهای مالی( نشان دهند؛ که این امر کنندگان صورت

ها و توانایی بیشتری برای استفاده ، مدیران از فرصتهاپیچیدگی محیط اطلاعاتی و ساختار گزارشگری مالی شرکت

افزایش نامتقارنی اطلاعاتی و و  ارند که این امر موجب کاهش کیفیت افشابرخوردطلبانه از مدیریت سود فرصت

شود. نتیجۀ به دست آمده در این پژوهش میکه یکی از معیارهای کیفیت کاهش ضریب واکنش سود  در نهایت

عدم اطمینان متغیرهای کلان مبنی بر وجود رابطۀ منفی بین  (2017های پژوهش بامبرگ و همکاران)با یافته

 ضریب واکنش سود مطابقت دارد.  اقتصادی و 

 شود:پیشنهادهای زیر ارائه مینتایج بدست آمده، و در ارتباط با موضوع پژوهش 

معنادار میان عدم اطمینان متغیرهای کلان  پژوهش مبنی بر وجود رابطه با توجه به نتایج آزمون فرضیه •

گذاری خود کنندگان در تصمیمات سرمایهشود که استفادهاقتصادی و ضریب واکنش سود پیشنهاد می

موازات کاهش ضریب واکنش سود به هر دلیلی)ازجمله عدم  ر دهند که بههمواره این نکته را مدنظر قرا

گذاران ریسک گریز، دیگر سرمایهعبارت یابد. بهگذاری افزایش میاطمینان اقتصادی( ریسک سرمایه

های عنوان شرکتباشد بهمی ها ضریب واکنش سود در سطح حداقل)ضعیف(هایی را که در آنشرکت

 گیرند.گذاری در نظر نمیسرمایهمطلوب جهت 

های دیگری راه مستلزم انجام پژوهش شود و ادامهسوی مسیری جدید باز میبا انجام هر پژوهش، راه به •

 شود:هایی به شرح زیر پیشنهاد میاست؛ بنابراین، انجام پژوهش

د در مراحل ای تأثیر عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بر ضریب واکنش سوبررسی مقایسه (1

 ها.مختلف چرخه عمر شرکت

 تأثیر سایر معیارهای عدم اطمینان کلان اقتصادی بر ضریب واکنش سود.بررسی  (2

رو، اند. از اینصورت یکجا برآورد شدهآماری به پژوهش برای تمامی صنایع عضو نمونه های اینالگو (3

هش را برای صنایع مختلف)سیمان های این پژوهای آتی هر یک از الگوشود در پژوهشپیشنهاد می

 . و آهک، شیمایی، فلزات اساسی و...( به تفکیک برآورد گردد
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 های پژوهش حاضر به شرح زیر است:ترین محدودیتمهم

برخی معیارهای گزینشی)مانند سال مالی منتهی به پایان اسفند ماه، عدم تغییر سال مالی( وجود به علت   (1

مورد  142های مورد مطالعه به ، تعداد شرکتآنهاهای همچنین ناقص بودن دادهها و در انتخاب شرکت

 ها میبایست با احتیاط صورت پذیرد.کاهش یافت. بنابراین، تعمیم نتایج این تحقیق به سایر شرکت

 های مالی به واسطه وجود تورم که میتواند بر نتایج پژوهش مؤثر باشد.عدم تعدیل اقلام صورت (2

بعضی از عوامل مؤثر بر نتایج تحقیق از جمله تأثیر متغیرهایی چون عوامل اقتصادی، شرایط عدم کنترل  (3

سیاسی، وضعیت اقتصاد جهانی، قوانین و مقررات و... که خارج از دسترس محقق بوده و میتواند بر بررسی 

 روابط اثرگذار باشد.

و با توجه به اطلاعات موجود  1396تا  1387 هایسالبا توجه به اینکه این تحقیق طی دوره زمانی بین  (4

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته، در تسری نتایج به دست آمده به شرکت

 باید با احتیاط عمل شود.  کنندینمکه در بورس فعالیت  ییهاشرکتمتفاوت و همچنین به  هایسال

ها سازی این روشای مورد آزمون یکسان نبوده است و یکسانهشرکت های حسابداری مورد استفادهروش (5

تواند در نتایج پژوهش نیز برای محقق نیز امکان پذیر نبوده است که اگر این موضوع امکان پذیر باشد می

 تغییر ایجاد کند.
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Abstract 

The aim of this study is to investigate the effect of Economic Uncertainty on Earnings 

Response Coefficient of listed Companies in Tehran Stock Exchange. These Four dimensions 

of Economic Uncertainty in our tests: GDP growth, Inflation rate, Exchange rate and Interest 

rate. Using ARCH and GARCH for this purpose one hypothesis developed and data on the 

142 companies in Tehran Stock Exchange for the period of 1387 to 1396 were analyzed. The 

regression model using two-factor Fama and McBeth reviews has been tested.The results 

showed that the concentration of Economic Uncertainty (GDP growth, inflation rate, 

exchange rate and interest rate) has significant negative impact on Earnings Response 

Coefficient. 
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