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 چکیده

هدف این پژوهش بررسی توان اطلاعاتی معیار جدیدی از ریسک با عنوان ریسک کاهش سود در تحلیل 
شود. به این های مالی است که بر مبنای تغییرات رو به پایین نسبت به سود مورد انتظار حساب میصورت

و همچنین، معیارهای ریسک کاهش بازده و  منظور، رابطه ویژگی های کیفی سود، بتای سود، نوسان سود
چولگی منفی بازده سهام با ریسک کاهش سود بررسی شد.  پنج فرضیه اصلی و هفت فرضیه فرعی تدوین 

مورد  1393تا  1379شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  91و داده های مربوط به 
ژوهش با استفاده از روش داده های ترکیبی بررسی و آزمون تجزیه و تحلیل قرار گرفت. الگوی رگرسیون پ

-شد. نتایج حاصل از پژوهش نشان می دهد که معیارهای ریسک کیفیت اقلام تعهدی، پایداری، توان پیش

بینی، هموارسازی، به موقع بودن، بتای سود، نوسان سود، ریسک کاهش بازده و چولگی منفی بازده سهام 
توان نتیجه گرفت اطلاعات مربوط به این با ریسک کاهش سود هستند و بنابراین، میدارای رابطه معنی دار 

کاری در سود معیارهای ریسک در معیار ریسک کاهش سود نهفته است. متغیرهای مربوط بودن و محافظه
دار با ریسک کاهش سود اگرچه در تحلیل رگرسیون درکنار سایر معیارهای ریسک دارای رابطه معنی

 د ولی در تحلیل همبستگی دارای ارتباط معنی دار و منفی با ریسک کاهش سود می باشند.نبودن
 .یسکر یارهایمع ی،مال یصورت ها یلکاهش سود، تحل یسکر :یدیکل واژگان
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 مقدمه
حرکت و تجمیع ثروت به سوی بازار سرمایه، نقش مهمی در رشد و توسعه اقتصادی 

گذار است. هر کشور نیازمند جلب اعتماد سرمایهکند و توسعه پایدار هرکشور ایفا می
بینی ریسک و بازده اوراق بهادار است. از گیری نیازمند پیشگذار برای تصمیمسرمایه

است.  1ایهای سرمایهگذاری داراییهایی که به این منظور ارائه شد، مدل قیمتجمله مدل
 شود. در این مدل بازده دارایی از طریق تابع خطی یک عاملی بتای بازار برآورد می

( نشان دادند که عوامل ریسکی مختلفی وجود دارد که بر  2004)2فرانسیس و همکاران 
گذارد. بعضی از این عوامل ریسکی بر اساس متغیرهای بازار و ها تاثیر میبازده دارایی

شوند. از متغیرهای ریسکی مربوط به بازار یرهای حسابداری حساب میبعضی بر اساس متغ
؛ کیم و 3،2001توان بتای بازار و ریسک کاهش بازده را نام برد)چن و همکارانمی

قیمت ها  تاکید  (. برای محاسبه این متغیرها، به تغییرات ناگهانی و نهایی2011، 4همکاران
، 5دهد)کانچیتکی و همکارانها را نشان نمیتی ابعاد ریسک بنیادی شرکشود و تمامیم

2016.) 
گذاری خود بیشتر های سرمایهگذاران در تصمیم( نشان داد که سرمایه1998) 6لیپ 

دهند از معیارهای ریسک مبتنی بر اطلاعات حسابداری برای قضاوت در مورد ترجیح می
دهد ابعادی از ریسک های گذشته نشان میگذاری استفاده کنند. پژوهشریسک سرمایه

بخشی قابل حذف نیست و در ها وجود دارد که از طریق تنوعاطلاعاتی خاص شرکت
و لوز و  2003؛ اوهارا، 2004، 7گذاری اوراق بهادار تاثیرگذار است)ایزلی و اوهاراقیمت

(. ریسک اطلاعات بیانگر احتمال این است که اطلاعات مربوط به شرکتی 2004، 8ورکچیا
گذار مربوط تلقی گردد ولی از کیفیت پایینی گذاری سرمایههای قیمتمدر تصمی

(. این ریسک اطلاعاتی از عدم تقارن 2005برخوردار باشد )فرانسیس و همکاران، 
شود. گزارشگری مالی منبع اولیه انتقال این گذاران ناشی میاطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

شود و پیش فرض اصلی این است که سود منبع ها محسوب میاطلاعات خاص شرکت
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؛ فرانسیس 2،2002اٌ و همکاران؛ لی1،1995و همکاران اولیه انتقال این اطلاعات است)بیدل
توان (. از معیارهای ریسک مبتنی بر سود، می3،2003؛ گراهام و همکاران2003و همکاران،

(. در این معیارها همه تغییرات 1997؛ 1970، 4نوسان و بتای سود را نام برد )بیور و همکاران
شود، ولی به طور منطقی، گیری میدر سود)رو به بالا و رو به پایین( با وزنی مشابه اندازه

 (.1975، 5شود)باواریسک از طریق کاهش در سود موردانتظار به جای افزایش ظاهر می
و های کیفی سود است)فرانسیس از معیارهای ریسک دیگر حسابداری، ویژگی 

 اطلاعاتی گردد تقارن عدم به منجر تواندمی سود کیفیت بودن (. پایین2004همکاران، 

 گذارانسرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم هرچه .(1390دستگیر و همکاران، (

(. 1390مرفوع،  و ثقفی( شد خواهند متحمل را بالاتری ریسک گذارانسرمایه باشد، بیشتر
گری مالی است اما همبستگی این معیارها با یکدیگر شبیان کیفیت گزارهدف این معیارها 

اینکه معیارهای مناسب کیفیت سود (. در باب 6،2014پروتی و واگنهوفر)ضعیف است 
کدامند و کدام معیار در شرایط موجود، بهترین معیار است رهنمود اندکی وجود 

ای از ریسک بنیادی یارها جنبه(. اگرچه هر یک از این مع1394د)فروغی و همکاران،دار
تر از اهمیت خاصی برخوردار دهد ولی ارائه معیارهای محدودتر و جامعشرکت را نشان می

 است. 
« 7ریسک کاهش سود»( معیاری از ریسک را با عنوان 2016کانچیتکی و همکاران) 

معیار نه تنها شود. نتایج نشان داد این معرفی نمودند که بر اساس اطلاعات سود حساب می
قادر به نمایش اطلاعات سایر معیارهای ریسک است بلکه اطلاعات متفاوتی را در مورد 

 دهد.ریسک شرکت ارائه می
گیری و با توجه به اهمیت اطلاعات های تصمیمبا توجه به اهمیت ریسک در مدل 

گذار در که سرمایهها و با نظر به اینحسابداری و سود در افشای ریسک بنیادی شرکت
کند، ارائه معیاری از ریسک که ارزیابی ریسک بیشتر به تغییرات روبه پایین سود توجه می

تنها بیانگر تغییرات رو به پایین باشد و بر اساس اطلاعات حسابداری و سود حساب شود، از 
اهمیت خاصی برخوردار است. با توجه به اینکه تاکنون در ایران پژوهشی به بررسی 
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طلاعاتی ریسک کاهش سود نپرداخته است، هدف پژوهش حاضر معرفی معیار محتوای ا
جدیدی از ریسک بر مبنای اطلاعات سود حسابداری است که تنها تغییرات رو به پایین 

گیری رود نتایج این پژوهش نقش مهمی را در تصمیمدهد. انتظار میریسک را نشان 
 گذار ایفا نماید. سرمایه

 نه پژوهشمبانی نظری و پیشی

 به عنوان معیاری از ریسک 1ریشه گشتاور جزئی پایین

گیری است. (، ریسک از طریق واریانس قابل اندازه1952) 2طبق تئوری پرتفوی مارکویتز
بیان کرد که به جای واریانس، باید معیار بهتری از ریسک معرفی  1959مارکویتز در سال 

گیری کند. واریانس میزان هدف اندازهگردد که بتواند واریانس را در زیر یک نقطه 
گیرد دهد و همه تغییرات رو به بالا و پایین را در نظر میتغییرات را حول میانگین نشان می

و این در حالی است که تغییرات بالاتر از نقطه هدف لزوما بد نیست. جهت حل این 
 ( معرفی گردید. 1959مشکل، معیار نیمه واریانس توسط مارکویتز)

 3واریانس و نیمه واریانس بر اساس مفهومی کلی در علم آمار تحت عنوان گشتاور  
شوند. مفهوم گشتاور از دنیای فیزیک گرفته شده است. گشتاور در آمار به شرح حساب می

 (:2009، 4زیر تعریف می شود)وجت
باشد،  و سطح هدف  F(x)یک متغیر تصادفی با تابع توزیع تجمعی  Xتعریف: اگر   

 ام از طریق رابطه زیر حساب می شود: nشتاور مرتبه گ
𝜇𝑛,𝜏(𝐹𝑋(𝑥))(       1رابطه)              = 𝐸((𝜏 − 𝑋)𝑛) = ∫ (𝜏 − 𝑥)𝑛∞

−∞
𝑑𝐹𝑋(𝑥) 

شود. گشتاور گفته می  5برابر میانگین باشد به آن گشتاور مرکزی ()اگر سطح هدف 
𝑛)مرتبه اول = 𝜏)حول صفر (1 = برابر با میانگین توزیع است و گشتاور مرکزی  (0

𝑛)دوم  = 2 , 𝜏 = ( nهمان واریانس است. هرچه درجه گشتاور) (میانگین توزیع
تر های کوچکتر نسبت به انحرافهای بزرگبزرگتر باشد جریمه بیشتری برای انحراف

 (. 2009شود)وجت، در نظر گرفته می
 (:2009گیرد)وجت، پایین را در نظر میگشتاور جزئی پایین تنها تغییرات رو به  
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4 . Wojt 
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 (2رابطه)       

𝐿𝑀𝑃𝑛,𝜏(𝐹𝑋(𝑥)) = 𝐸(𝑚𝑎𝑥(𝜏 − 𝑋, 0)𝑛) = ∫ (𝜏 − 𝑥)𝑛
𝜏

−∞

𝑑𝐹𝑋(𝑥) 

 گشتاور جزئی پایین است. 𝐿𝑀𝑃𝑛,𝜏که در آن
واریانس همان گشتاور جزئی پایین مرکزی است که در آن سطح هدف برابر نیمه 

فوق فرض نرمال بودن توزیع بازده  و تابع مهم تئوری  میانگین است. از محدودیت
گذار فقط باید میانگین و واریانس مطلوبیت درجه دو افراد است. توزیع نرمال یعنی سرمایه

گذار با میانگین بازده را مورد توجه قرار دهد و در صورت نابرابری بازده هدف سرمایه
خود را لحاظ کند)وجت، تواند بازده هدف گذار در محاسبه ریسک نمیبازده، سرمایه

(. از سوی دیگر، طبق پژوهش های گذشته، توزیع بازده در بازار لزوما نرمال 2009
هانگ و  ؛2009؛ وجت،2،2000؛ آنسر1980، 1هان و همکاران؛ لاف1973نیست)استون،

 (.1389؛ صادقی و همکاران، 2012،  3وو
گذار، نسبت به موردنظر سرمایهکارگیری سطح هدف گشتاور جزئی پایین، با قابلیت به 

(. 2016واریانس دارای انعطاف بیشتری است)کانچیتکی و همکاران، واریانس و نیمه
گذاران به ریسک روبه (  با فرض توجه سرمایه2000( و آنسر)1989)4ناوروکی و استاپلس

نمایش  واریانس درتر از سطح هدف نسبت به نیمهپایین نشان دادند که گشتاور جزیی پایین
های متقارن و نرمال نیز اگر سطح هدف با میانگین ریسک ارجحیت دارد. حتی برای توزیع

تواند متفاوت گردد میتوزیع برابر نباشد، اطلاعاتی که توسط گشتاور جزئی پایین ارائه می
از اطلاعاتی باشد که توسط واریانس و نیمه واریانس ارائه می شود)بیدل و همکاران، 

2015 .) 

های کیفی، نوسان و بتای سود ابطه معیارهای ریسک کاهش بازده، ویژگیر
 با ریسک کاهش سود 

گذار در ارزیابی که بازده سهام لزوما دارای توزیع نرمال نیست و سرمایهبا توجه به این
ریسک تاکید بیشتری بر تغییرات رو به پایین بازده دارد، معیارهای ریسک مبتنی بر 

ترین آنها دو معیار ریسک کاهش بازده دیگری ارائه گردید. از جمله مرسوماطلاعات بازار 

                                                                                                                   
1. Laughhunn et al 
2  . Unser 
3. Huang and Wu 
4. Nawrocki and Staples 
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(. 2015، 2014، 1؛ کیم و هانگ2011و ضریب چولگی منفی بازده است)کیم و همکاران، 
شوند ولی اطلاعاتی که در اگرچه این معیارها بر اساس رویکرد روبه کاهش حساب می

عات موجود در این متغیرهاست. ریسک ریسک کاهش سود موجود است متفاوت با اطلا
-کاهش سود ابعادی از ریسک که مربوط به عملیات زیربنایی شرکت است را نشان می

دهد، در حالی که ریسک کاهش مبتنی بر بازار تنها بر افت قیمت سهام تاکید دارد. سود و 
بینی و یشهای پایداری، توان پبازده سهام هر کدام اطلاعات متفاوتی را به علت ویژگی

( نشان داد که اطلاعات سود از پایداری 1996)2دهند. اسلونعوامل مخل ارائه می
( نشان داد که بازده سهام چنین نیست. از لحاظ توان 1965) 3برخوردارند در حالی که فاما

تواند قبل از انتشار اطلاعات سود حاصل شوند یا به عبارت دیگر، سود بینی، بازده میپیش
(. اطلاعات سود در بعضی از شرایط ممکن است 1968، 4ماند)بال و براونعقب می از بازده

منجر به ایجاد بازده شود و آن به دلیل پیچیدگی، هزینه اطلاعات و محدودیت در دقت 
گذار است و در شرایطی ممکن است منجر به بازده نشود)کانچیتکی و سرمایه

های بنیادی ل مخلی که مربوط به ویژگی(. بازده سهام تحت تاثیر عوام2016همکاران،
-های رفتاری، پراکندگی عقاید و احساسات سرمایهشرکت نیست و ناشی از تعصب

کند که از بازده سهام گیرد و بنابراین، سود اطلاعاتی را فراهم میگذاراست، قرار می
طه های مختلف در این زمینه بیانگر قدرت توضیحی اندک در رابمتفاوت است. پژوهش

؛ 1992، 7و همکاران ؛ استون1989، 6؛ لو1989، 5زمان سود و بازده است)برناردهم
 (. 8،1995هاین

( در پژوهشی هفت ویژگی کیفی سود)کیفیت اقلام 2004فرانسیس و همکاران) 
کاری( بینی، هموارسازی، مربوط بودن، به موقع بودن و محافظهتعهدی، پایداری، توان پیش

معیارهایی از ریسک شرکت و مبنای ارزیابی ریسک اطلاعات معرفی کردند. را به عنوان 
آنها معتقدند سود یکی از منابع اطلاعاتی اولیه مربوط به هر شرکت است و هرچه سطح این 
معیارها ارتقاء یابد، ریسک اطلاعات شرکت کاهش و درنتیجه، نرخ بازده مورد انتظار 

های توان پیش بینی و هموارسازی، اگرچه اط با ویژگییابد. در ارتبگذار کاهش میسرمایه

                                                                                                                   
1. Kim and Zhang 
2  . Sloan 
3. Fama 
4. Ball and Brown 
5 . Bernard 
6 . Lev 
7 . Easton  et al 
8 . Hyan 
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های نقدی بینی جریانگذار در پیشبینی و هموارسازی سود به سرمایهبالا بودن توان پیش
دهندگی سود را کند ولی ممکن است کیفیت اقلام تعهدی و سطح آگاهیآتی کمک می

تلف حسابداری اقدام به های مخکارگیری روشکاهش دهد. ممکن است مدیر از طریق به
-های نقدی افزایش میهموارسازی سود کند و در این شرایط اختلاف بین سود و جریان

های نقدی شرکت متغیر باشد دیگر گزارشگری سود هموار یا دارای یابد. زمانی که جریان
 های نقدی آتی کمک کند.بینی جریانگذاران در پیشتواند به سرمایهبینی نمیتوان پیش

ها مربوط به سود است و ریسک کاهش سود نیز بر اساس از آنجایی که تمامی این ویژگی
شود، ریسک کاهش سود به راحتی قادر به تلفیق و نمایش تمامی اطلاعات سود حساب می

 (.2016ها به طور یکجا خواهد بود )کانچیتکی و همکاران،این ویژگی
سود حسابداری، معیارهای ریسک نوسان از معیارهای دیگر ریسک مبتنی بر اطلاعات  

گذاران معتقدند که سود با نوسان کمتر، (. سرمایه1970و بتای سود است)بیور و همکاران، 
(. این دو معیار 1393کند)مهرانی و همکاران، پرداخت سود تقسیمی بالاتری را تضمین می

ش سود علاوه بر گیرد. ریسک کاهریسک هر گونه نوسان را به عنوان ریسک در نظر می
-این که با دو متغیر فوق دارای رابطه است، اطلاعات متفاوتی را نیز نسبت به آنها ارائه می

ای به تغییرات رو به پایین سود دارد گذار در ارزیابی ریسک توجه ویژهدهد، زیرا، سرمایه
لایی باشد، دارای نوسان رو به پایین با تا تغییرات رو به بالا. همچنین، زمانی که شرکتی

نوسان رو به بالای آن نیز بیشتر خواهد بود ولی این نوسانات حتما متقارن نیست )کانچیتکی 
( نشان دادند توزیع سود 1998( و دچو و همکاران )1994)1(. دچو2016و همکاران، 

  جای واریانس باید از معیارهای ریسک رو به پایین استفاده نمود.نامتقارن است و به
( در پژوهشی محتوای اطلاعاتی ریسک کاهش سود را 2016و همکاران ) کانچیتکی 

بینی عملکرد روبه پایین آتی شرکت و رابطه آن با متغیرهای مختلف ریسک در پیش
حسابداری، بازار و اقتصادی و توانایی آن در توضیح هزینه سرمایه بررسی کردند. نتایج 

های کیفی سود و رابطه مثبت با ویژگی نشان داد ریسک کاهش سود دارای رابطه منفی با
 سایر معیارهای ریسک است. 

( نشان دادند که بین صرف ریسک نوسان رو به پایین و صرف 2015) 2و همکاران فیونا 
دار وجود دارد در حالی که بین صرف ریسک چولگی و صرف سرمایه رابطه مثبت معنی
 دار وجود دارد.سرمایه رابطه منفی معنی

                                                                                                                   
1. Dechow 
2. Feunou  et al 
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( در پژوهشی نشان دادند که بازده مقطعی سهام با ریسک کاهش 2007) 1کارانانگ و هم
( در 2009) 2بالی و همکاران کنند.دارای رابطه بوده و برای آن صرف ریسکی را لحاظ می

پژوهشی نشان دادند که بین ریسک کاهش و بازده مورد انتظار رابطه مثبت و معنی دار 
 وجود دارد.

گذاران ریسک را بر اساس درجه نگرانی ( نشان دادند سرمایه2005) 3کونز و همکاران 
اختیاری و  گذارینسبت به نتایج نامطلوب، سطح اطلاعات مدیران نسبت به مالکان، سرمایه

 کنند. مدیریتی ارزیابی می کنترل

( در پژوهشی نشان دادند که معیارهای ریسک متقارن مثل واریانس نسبت 2000آنسر) 
ار های ریسک رو به پایین از کارایی کمتری برخوردار است. نکته دیگر این که نقطه به معی

-گذاران لزوما میانگین نیست و انحراف مثبت از نقطه هدف توسط سرمایههدف سرمایه

 شود.گذار به عنوان کاهش در ریسک تفسیر می
های رای شوک( نشان دادند اثرات بازخورد نوسانات ب1392پورابراهیمی و همکاران ) 

( نشان دادند که 1389منفی بیش از اخبار و شوک های مثبت است. صادقی و همکاران )
کنند و به ریسک گیری میدر بورس اوراق بهادار تهران بر اساس ریسک رو به بالا تصمیم

 دهند. رو به پایین اهمیت کمتری می
ای ریسک نامطلوب ( در پژوهشی نشان دادند که معیاره1387سعیدی و صفدری پور) 

تری بازده مازاد سهام را تبیین در مقایسه با معیارهای متناظر ریسک متعارف به شکل قوی
 کنند.می

ها بر اساس دو بندی عملکرد شرکت( در پژوهشی به رتبه1386عبده تبریزی و شریفیان) 
شاخص شارپ )شاخصی از ریسک سنتی( و پتانسیل مطلوب)شاخصی از ریسک 

بر اساس دو معیار رابطه وجود دارد،  بندیرداختند. نتایج نشان داد که بین رتبهنامطلوب( پ
کارگیری نسبت ولی، از آنجایی که توزیع بازده سهام  از چولگی منفی برخوردار است، به

 پتانسیل مطلوب در ارزیابی عملکرد از ارجحیت برخوردار است.

 فرضیه های پژوهش
های پژوهش به شرح زیر قبل به آن اشاره گردید، فرضیهبا توجه به مبانی نظری که در 

                                                                                                                   
1. Ang et al 
2. Bali et al 
3. Koonce et al 
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 تدوین می شود:
 های کیفی سود و ریسک کاهش سود رابطه وجود دارد.: بین ویژگی1فرضیه 

: بین کیفیت اقلام تعهدی سود و ریسک کاهش سود رابطه منفی وجود  1-1فرضیه فرعی 
 دارد.

 ود رابطه منفی وجود دارد.: بین پایداری سود و ریسک کاهش س 2-1فرضیه فرعی 
 : بین توان پیش بینی سود و ریسک کاهش سود رابطه وجود دارد. 3-1فرضیه فرعی 
 : بین مربوط بودن سود و ریسک کاهش سود رابطه منفی وجود دارد. 4-1فرضیه فرعی 
 : بین هموارسازی سود و ریسک کاهش سود رابطه وجود دارد. 5-1فرضیه فرعی 
 بین به موقع بودن سود و ریسک کاهش سود رابطه منفی وجود دارد.:  6-1فرضیه فرعی 
: بین محافظه کاری در سود و ریسک کاهش سود رابطه منفی وجود  7-1فرضیه فرعی 

 دارد.
 دارد.وجود مثبت  رابطهریسک کاهش سود  وریسک کاهش بازده بین : 2فرضیه 
 مثبت وجود دارد.ریسک نوسان سود و ریسک کاهش سود رابطه  :بین 3فرضیه 
 : بین بتای سود و ریسک کاهش سود رابطه مثبت وجود دارد. 4فرضیه 
 : بین چولگی منفی بازده سهام و ریسک کاهش سود رابطه مثبت وجود دارد. 5فرضیه 

 روش تحقیق 
 نوع از پژوهش روش است. بنیادی هایپژوهش نوع از هدف، از حیث پژوهش حاضر

از نظر ماهیت از نوع همبستگی است. برای آزمون فرضیه های و   رویدادیپس و استقرایی
افزار  نرم از های پژوهشداده استفاده شده است. چندگانه پژوهش از الگوی رگرسیون

 جهت و اکسل گسترده صفحه از سازی اطلاعات،برای آماده و استخراج نوین آورد ره

 .گردید نرم افزار استاتا استفادهها از اطلاعات و آزمون فرضیه تحلیل محاسبه متغیرها و

 جامعه و نمونه آماری
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در جامعه آماری پژوهش کلیه شرکت

های پژوهش دوره زمانی است. برای آزمون فرضیه 1393الی سال  1379قلمرو زمانی سال 
و دوره زمانی گردآوری  انتخاب گردید 1393الی  1389پژوهش پنج سال، یعنی از سال 

 است. 1393الی  1379ها از سال داده
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های عضو جامعه آماری با در نظر گرفتن شرکت. است حذف سامانمندری یگنمونهروش 
زمانی پژوهش در  در کل دوره -1.شدندانتخاب  جامعه دردسترسر به عنوان یط زیشرا

مورد بررسی در بورس معامله شده  ها در طول دورهسهام آن -2 بورس حضور داشته باشند.
در دسترس  ورد نیاز پژوهشاطلاعات م -3 نشده باشد. معاملاتی طولانی باشد و دچار وقفه

ها منتهی سال مالی شرکت -5گذاری نباشند. گری مالی و سرمایهنهادهای واسطه -4 باشد.
 ه باشند.اسفند ماه باشد و طی دوره زمانی پژوهش، تغییر دوره مالی نداد 29به 

 .شدند حاضر پژوهش در استفاده برای موردنظر شرایط شرکت واجد 91 درنهایت

 مدل و متغیرهای مورد استفاده 
های های کیفی سود با ریسک کاهش سود)یعنی آزمون فرضیهجهت بررسی رابطه ویژگی

(، از 2016فرعی یک تا هفت و فرضیه اصلی اول( طبق پژوهش کانچیتکی و همکاران)
 ( استفاده شد: 1مدل)

EDRit(         1مدل) = β0 + ∑ β
n

attributesnit + ∑ β
j
controlsjit + εit 

تقسیم بر کل   tدر پایان سال  i، متغیر ریسک کاهش سود برای شرکت EDRitکه در آن: 
ام )کیفیت اقلام nسود کیفی ، متغیر ویژگی attributesnitدارایی ها در پایان دوره؛ 

تعهدی، پایداری سود، توان پیش بینی، مربوط بودن، هموارسازی سود، به موقع بودن و 
ام)نسبت  jهای کنترلی ، متغیرcontrolsjit؛ tدر پایان سال iکاری( برای شرکت محافظه

هام، نسبت موجودی وجه نقد، نسبت ارزش دفتری به بازار، ارزش بازار حقوق صاحبان س
تغییرات وجه نقد، نسبت مخارج سرمایه ای، نسبت بدهی ها، نسبت دارایی های ثابت، 

و  tدر پایان سال  iنسبت بازده سرمایه گذاری و انحراف معیار بازده روزانه( برای شرکت 
εit .جزء خطا است 
داشته باشد، بایستی ضرایب های کیفی سود با ریسک کاهش سود رابطه اگر ویژگی 

( 1گیری متغیرهای مدل)دار باشد. در ادامه نحوه اندازهمربوط به آنها از لحاظ آماری معنی
 توضیح داده خواهد شد:

 متغیر وابسته

 متغیر ریسک کاهش سود



  171 ...  سود یسود، بتا یفیک یها یژگیرابطه و یلتحل

(، برای 2016( و کانچیتکی و همکاران)1977)1(، فیش برن1973طبق پژوهش استون )
. هر 2از روش تئوریکی ریشه گشتاور جزئی پایین استفاده شد محاسبه ریسک کاهش سود

 چه عدد به دست آمده عددی بزرگتر باشد ریسک کاهش سود بیشتر است:

(                            3رابطه)   
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)به کل دارایی های در پایان دوره تقسیم  tدر سال  iسود تحقق یافته شرکت  itکه در آن

کل باقیمانده ها )که تعداد 𝑛است و   tدر سال  iسود مورد انتظار شرکت  itشده است( و 
در اینجا برای محاسبه متغیر ریسک کاهش سود سال جاری، طبق پژوهش کانچیتکی و 

ای که در دسترس باشد( به دست ل)تا اندازههای سه تا پنج سا( از باقیمانده2016همکاران)
 (، استفاده شد(.4آمده از رابطه)

)جهت محاسبه ریسک کاهش سود در هر سال ابتدا لازم است سود مورد انتظار  it  ) 
های برآورد سود مورد ترین روشبرای هر شرکت  در هر سال تخمین زده شود. از مهم

( در پژوهشی 1392مدل های سری زمانی است. ساعی و موسوی)کارگیری انتظار به
های سری زمانی بررسی نمودند و نشان دادند که در بینی سود را بر اساس مدلتوانایی پیش

بینی نخواهد های بالاتر باعث بهبود توانایی پیشهای ساده سری زمانی استفاده از وقفهمدل
بینی ( برای پیش1996مان یک سال است. اسلون)های ساده، بهترین وقفه هشد و برای مدل

سود آتی پیشنهاد کرد به جای استفاده از سود سال جاری از اجزای آن یعنی جزء نقدی و 
های مختلف تعهدی استفاده شود. سود شامل اقلام تعهدی، اقلام انتقالی، تخصیص و روش

دی نسبت به اقلام های نقگذاری است و ذهنیت در آن بیشتر است، لذا، جریانارزش
(. در پژوهش حاضر، جهت محاسبه سود مورد 3،1993تعهدی قابل اعتمادترند)برنستن

 4(، همانند فاما فرنچ4( استفاده شد. رابطه)4( از رابطه)1996انتظار طبق پژوهش اسلون)
(، به روش رگرسیون متحرک با پنجره زمانی متحرک سه ساله در هر سال برای هر 1997)

 شود. صنعت برآورد می

                                                                                                                   
1 . Fishburn 

 ( مراجعه شود.2016. جهت اگاهی از مبانی نظری مربوط به رابطه فوق به مقاله کانچیتکی و همکاران)2

3 . Bernstein 
4 . Fama and French 
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it1it21it10it                      (4رابطه) CFACCROA    

است که بر  tدر سال  iسود حاصل از عملیات در حال تداوم شرکت  𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡که در آن: 
در  i،کل اقلام تعهدی شرکت  𝐴𝐶𝐶it−1تقسیم شده است و  کل دارایی ها در پایان دوره

است. کل اقلام  دهد که بر کل دارایی ها در پایان دوره تقسیم شدهرا نشان می t-1سال 
جزء نقدی سود است  𝐶𝐹it−1شود.( حساب می2002) 1تعهدی طبق پژوهش دچو و دیچو

( و از تفاوت t-1در سال  iها در پایان دوره تقسیم شده است )شرکت که بر کل دارایی
 آید. سود حاصل از عملیات در حال تداوم و اقلام تعهدی به دست می

 متغیرهای مستقل
های کیفی سود است که طبق پژوهش فرانسیس و (، متغیر ویژگی1متغیر مستقل در مدل)

 ست: (، شامل هفت معیار به شرح زیر ا2004همکاران)
𝐴𝐶𝐶کیفیت اقلام تعهدی)-1 − 𝑄𝑖𝑡 معیاری برای محاسبه کیفیت سود برای شرکت :)i 

( و بر اساس درجه بندی صدکی انحراف معیار 2002است )دچو و دیچو،  tدر سال 
های برآورد شده از مدل اقلام تعهدی مورد انتظار )مدل اقلام تعهدی دچو و باقیمانده

((در طول یک دوره متحرک ده ساله برای هر شرکت در هر سال محاسبه می 2002دیچو)
 (. 2004شود)فرانسیس و همکاران، 

پایداری سود-2 itPERSIST بیانگر میزان پایداری سود برای شرکت :i  در سالt  .است
ها بر اساس بر این اساس، مدل خودتوضیح مرتبه اول نسبت سود خالص به کل دارایی

شود. سپس، های دوره ده ساله متحرک برای هر شرکت در هر سال تخمین زده میداده
بندی صدکی به عنوان شیب مدل در هر سال در منفی یک ضرب شده و پس از درجه

 (.2004شود)فرانسیس و همکاران، می معیاری از پایداری سود در نظر گرفته

توان پیش بینی سود-3 itPREDICT توانایی پیش بینی سود برای شرکت :i  در سالt 
مدل خودتوضیح  بندی صدکی ریشه مربع انحراف معیار باقیماندهاست و از طریق درجه

متحرک برای هر ها در طول دوره ده ساله مرتبه اول نسبت سود خالص به کل دارایی
 (. 2004آید)فرانسیس و همکاران، شرکت در هر سال به دست می

بودن سود مربوط-4 itRELEVANCE:  برای معیاری جهت ارزیابی مربوط بودن سود
( بر اساس درجه بندی 2004است و طبق روش فرانسیس و همکاران) tدر سال  iشرکت 

                                                                                                                   
1 . Dechow and Dichev 
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صدکی منفی توان توضیحی 2
itR  رگرسیون بازده روی سطح و میزان تغییرات سود در

طول دوره ده ساله متحرک برای هر شرکت در هر سال بر اساس دوره ده ساله متحرک به 
 آید.دست می

هموارسازی سود -5 itSMOOTH:  معیاری از هموارسازی سود برای شرکتi  در سال
t  است و از طریق درجه بندی صدکی نسبت انحراف معیار سود خالص به انحراف معیار

آید)فرانسیس و جریانات نقدی عملیاتی بر اساس دوره ده ساله متحرک به دست می
 (.2004همکاران، 

به موقع بودن سود -6 itTIMELY:  بیانگر به موقع بودن سود شرکتi  در سالt  است و

ق درجه بندی صدکی منفی توان توضیحیاز طری 2
itR (، برای هر 1997) 1مدل باسو

شود)فرانسیس و همکاران، شرکت در هر سال بر اساس دوره ده ساله متحرک حساب می
2004). 

محافظه کاری در سود -7 itCONSERV:  معیاری از محافظه کاری شرکتi  در سالt 
( 1997کاری ارائه شده توسط باسو)بندی صدکی منفی معیار محافظهاست و از طریق درجه

آید)فرانسیس و برای هر شرکت در هر سال بر اساس دوره ده ساله متحرک به دست می
 (.2004همکاران، 

تر های فوق هر چه بزرگتر باشند نشان دهنده سطح پایینگیری شده به روشمقادیر اندازه
 سود است.کیفیت 

 متغیرهای کنترلی
 متغیرهای کنترلی پژوهش شامل متغیرهای زیر است:

: از تقسیم ارزش دفتری سهام شرکت (𝐵𝑀𝑖𝑡)نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام  -1
i  در پایان سالt آید.به ارزش بازار آن در این تاریخ به دست می 

 i: از ضرب قیمت بازار هر سهم در تعداد سهام شرکت (𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡)ارزش بازار شرکت -2
 آید.به دست می tدر پایان سال 

ها برای : که از نسبت موجودی وجه نقد به کل دارایی(𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡)موجودی وجه نقد -3
 شود.حساب می tدر پایان سال  iشرکت 

                                                                                                                   
1 . Basu 
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ها دارایی: که از نسبت تغییرات در وجه نقد به کل (𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡∆)تغییرات وجه نقد -4
 آید.نسبت به سال قبل به دست می tدر پایان سال  iشرکت 

Invest)اینسبت مخارج سرمایه -5 − capxit)ای به کل : که از نسبت مخارج سرمایه
آید. در این پژوهش، مخارج به دست می tدر پایان سال  iها برای شرکت دارایی
گذاری در صورت سرمایههای های نقدی ناشی از فعالیتای برابر با جریانسرمایه

 جریان وجوه نقد درنظر گرفته شده است.
در  iها شرکت ها به کل دارایینسبت کل بدهی : از(𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡)هانسبت بدهی -6

 شود.حساب می tپایان سال 
: که از نسبت اموال، ماشین آلات و (𝑂𝑂it)نسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات  -7

 آید.به دست می tدر پایان سال  iها برای شرکت تجهیزات به کل دارایی
-: که از نسبت سود خالص به کل دارایی(𝑅𝑂𝐴it)ها نسبت سود خالص به کل دارایی -8

 آید.به دست می tدر پایان سال  iها برای شرکت 
: بیانگر انحراف معیار بازده روزانه سهام شرکت (𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎it)انحراف معیار بازده سهام -9

i  در سالt .است 
( با الهام از پژوهش 3( و )2های دو تا پنج، از مدل )در مرحله بعد، برای آزمون فرضیه

 ( استفاده شد.2016کانچیتکی و همکاران)
(  2مدل)

EDR𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝑉𝑂𝐿_𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝑒𝑡𝑎_𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +
∑ β

j
controlsjit + 𝜀𝑖𝑡 

 (3مدل)
EDR𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡 + 𝛽2𝑉𝑂𝐿_𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝑒𝑡𝑎_𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ ∑ β
j
controlsjit + 𝜀𝑖𝑡 

در پایان سال  i، ریسک کاهش بازده برای شرکت 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 که در آن:
t؛𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡 متغیر چولگی منفی بازده سهام برای شرکت ،i  در پایان سال
t؛𝑉𝑂𝐿_𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 نوسان سود برای شرکت ،i  در پایان سالt ؛𝐵𝑒𝑡𝑎_𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 بتای سود ،

 است. tدر پایان سال  iبرای شرکت 
 سایر متغیرها در قسمت قبل توضیح داده شد. 

اگر ضرایب ریسک کاهش بازده، ریسک چولگی منفی بازده سهام، نوسان سود و بتای 
 شود.های دو تا پنج پذیرفته میرضیهدار و مثبت باشد، فسود از لحاظ آماری معنی
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 ( شرح داده خواهد شد:3( و )2در ادامه نحوه اندازه گیری متغیرهای مدل)

 متغیرهای مستقل
: معیاری برای محاسبه احتمال کاهش بازده زیر (𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 )ریسک کاهش بازده -1

نسبت است و از طریق لگاریتم طبیعی  tدر سال  iمقدار موردانتظار برای شرکت 
های تر از میانگین به انحراف معیار بازدهانحراف معیار بازده های باقیمانده پایین

و همکاران، 1آید )چنباقیمانده بالاتر از میانگین در طول دوره پنج ساله به دست می
(. بازده باقیمانده برای هر شرکت در هر سال از طریق لگاریتم طبیعی یک به 2001

برآوردی از مدل بازار )بر اساس بازده های ماهانه در طول پنجره های علاوه باقیمانده
 آید.پنج ساله متحرک( به دست می

: معیاری از ریسک کاهش بازده برای (𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡)چولگی منفی بازده سهام -2
( از طریق منفی 2001است و طبق پژوهش چن و همکاران) tدر سال  iشرکت 

 آید.ه به دست میگشتاور مرتبه سوم بازده باقیماند
𝑉𝑂𝐿)نوسان سود  -3 − 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡) میزان تغییرات سود را برای شرکت :i  در سالt  نشان

دهد و معیاری از ریسک بر مبنای اطلاعات حسابداری است و از طریق انحراف معیار می
(( در طول دوره سه تا پنج ساله 4های برآورد شده مدل سود مورد انتظار)رابطه)باقیمانده

 (.2016آید )کانچیتکی و همکاران، متحرک)هر اندازه که در دسترس باشد( به دست می
𝐵𝑒𝑡𝑎)بتای سود  -4 − 𝑅𝑂𝐴it) حساسیت سود شرکت :i  در سالt  که بر ارزش بازار(

حقوق صاحبان سهام تقسیم شده است( به ارزش میانگین موزون سود بازار )که از طریق 
آید( است که در طول دوره متحرک پنج ساله ه دست میهای نمونه بمیانگین سود شرکت

 (. 1970شود )بیور و همکاران، محاسبه می

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی و تجزیه و تحلیل همبستگی

-دهد. برای محاسبه آماره( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می1جدول)

بندی کیفی سود از مقادیر این متغیرها قبل از انجام درجه های توصیفی متغیرهای ویژگی
 صدکی استفاده شده است.

                                                                                                                   
1 . Chen 
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 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 میانه میانگین نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کمینه بیشینه

ریسک کاهش 
 -𝐄𝐃𝐑 071/0 056/0 249/0 677/0 09/1 سود

کیفیت اقلام 
𝑨𝑪𝑪 تعهدی − 𝑸  301/0 283/0 16/0 80/0 031/0 

𝑷𝑬𝑹𝑺𝑰𝑺𝑻 پایداری سود  200/0- 191/0- 330/0 520/0 122/0- 

توان پیش بینی 
𝑷𝑹𝑬𝑫𝑰𝑪𝑻 سود  558/0 120/0 244/1 468/14 008/0 

ارتباط ارزشی 
𝑹𝑬𝑳𝑬𝑽𝑨𝑵𝑪𝑬 سود  283/0- 243/0- 193/0 009/0- 908/0- 

هموارسازی 
𝑺𝑴𝑶𝑶𝑻𝑯 سود  939/0 850/0 749/0 086/7 082/0 

به موقع بودن 
𝑻𝑰𝑴𝑬𝑳𝒀 سود  359/0- 336/0- 222/0 014/0- 949/0- 

محافظه کاری 
𝑪𝑶𝑵𝑺𝑬𝑹𝑽 سود  165/7- 057/0- 461/84 271/475 702/793- 

ریسک کاهش 
𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳  بازده  772/0 754/0 157/0 277/1 379/0 

چولگی منفی 
𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾 بازده  101/0 033/0 417/0 536/1 718/0- 

𝑽𝑶𝑳 نوسان سود − 𝑹𝑶𝑨  294/0 135/0 532/0 829/3 007/0 

𝑩𝒆𝒕𝒂 بتای سود − 𝑹𝑶𝑨  053/0 005/0 221/0 351/1 351/0- 

نسبت ارزش 
به ارزش  یدفتر

 بازار سهام
𝑩𝑴  648/0 381/0 048/1 274/8 544/1- 

ارزش بازار 
حقوق صاحبان 

 سهام
𝑴𝑽𝑬  599/2 605/2 105/0 842/2 378/2 

 ینسبت موجود
وجه نقد به کل 

 یدارای
𝑪𝑨𝑺𝑯  038/0 025/0 04/0 225/0 001/0 
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دهد است که نشان می 056/0و  071/0ریسک کاهش سود به ترتیب  میانه میانگین و 

از ریشه گشتاور جزئی بالاتر از سود مورد انتظار بزرگتر است.  ریشه گشتاور جزئی پایین
است که بیانگر تغییرات بالای ریسک کاهش  249/0انحراف معیار ریسک کاهش سود 

 های بنیادی شرکت است.سود در ارتباط با ویژگی

اختلاف جزئی بین میانگین و میانه بیانگر توزیع نرمال متغیرهاست. اختلاف بین کمینه و  
های بیشینه متغیرها بیانگر پراکندگی بالای متغیرها است.  میانگین و میانه بعضی از ویژگی

کاری سود نزدیک به هم نیستند که بیانگر توزیع بینی و محافظهکیفی سود مثل توان پیش
کاری و نوسان بینی، هموارسازی سود، محافظهغیرنرمال آنها است. متغیرهای توان پیش

کندگی بیشتر هستند. میانگین و میانه متغیر ریسک کاهش بازده عددی مثبت سود دارای پرا
است که بیانگر بزرگتر بودن انحراف معیار باقیمانده های منفی نسبت به انحراف معیار 

های مثبت است. مثبت بودن میانه و میانگین متغیر ریسک چولگی منفی بازده سهام باقیمانده
جهت تحلیل بیشتر، ضریب همبستگی بین  ده سهام است.بیانگر توزیع چوله به چپ باز

متغیرهای مستقل با متغیر وابسته ریسک کاهش سود حساب شد که نتایج مربوط به آن در 
 ( ارائه شده است.3( و )2جدول)

نسبت تغییرات 
در وجه نقد به 

 یکل دارای
∆𝑪𝑨𝑺𝑯  004/0- 002/0 073/0 162/0 725/0- 

نسبت مخارج 
به کل  یسرمایه ا

 یدارای

𝐈𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭
− 𝐜𝐚𝐩𝐱  

05/0- 024/0- 11/0 401/0 738/0- 

نسبت بدهی ها 
𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞 به کل دارایی  641/0 643/0 226/0 390/1 109/0 

نسبت اموال، 
ماشین آلات و 

 تجهیزات
𝑶𝑶  223/0 185/0 163/0 771/0 004/0 

نسبت سود 
خالص به کل 

 یدارای
𝑹𝑶𝑨  160/0 091/0 263/0 600/1 774/0- 

انحراف معیار 
بازده روزانه 

 سهام
𝑺𝒊𝒈𝒎𝒂  698/41 622/16 258/64 338/495 646/0 
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بینی، محافظه کاری، ریسک چولگی منفی متغیرهای کیفیت اقلام تعهدی، توان پیش 
درصد و متغیرهای مربوط بودن،  99ود در سطح اطمینان بازده سهام، نوسان سود و بتای س

دار با درصد دارای ارتباط معنی 90هموارسازی، به موقع بودن سود در سطح اطمینان 
ریسک کاهش سود هستند. با توجه به این موضوع که متغیرهای ویژگی کیفی سود به 

تر است، طبق آزمون پایینهای بالاتر آنها بیانگر کیفیت اند که ارزشای حساب شدهگونه
بینی و چولگی منفی بازده همبستگی پیرسون بین متغیرهای کیفیت اقلام تعهدی، توان پیش

سهام با ریسک کاهش سود رابطه مثبت و بین متغیرهای مربوط بودن، هموارسازی سود، به 
کاری ، نوسان سود و بتای سود با ریسک کاهش سود رابطه منفی موقع بودن، محافظه

 وجود دارد.

 (: ضریب همبستگی بین ریسک کاهش سود و ویژگی های کیفی سود2جدول)
 آزمون

A
C

C
-Q

 P
E

R
S

IS
T

 P
R

E
D

IC
T

 R
E

L
E

V
A

N
C

E
 

S
M

O
O

T
H

 

T
IM

E
L

Y
 C

O
N

S
E

R
V

 

ضریب همبستگی 
 پیرسون

)احتمال معنی 
 داری(

125/0- 
(007/0) 

044/0 

(345/0) 
246/0- 

(000/0) 
089/0 

(057/0) 
086/0 

(064/0) 
087/0 

(063/0) 
183/0 

(000/0) 

  

(: ضریب همبستگی بین ریسک کاهش سود و متغیرهای ریسک کاهش بازده، چولگی، 3جدول)   
 نوسان و بتای سود

 DUVOL NCSKEW VAR-ROA BETA-ROA آزمون
 ضریب همبستگی پیرسون

 )احتمال معنی داری(
052/0- 

(278/0) 
167/0 

(000/0) 
453/0- 

(000/0) 
149/0- 

(001/0) 

 آمار استنباطی
( و 1های فرعی یک تا هفت و به دنبال آن فرضیه اصلی اول، از مدل)جهت آزمون فرضیه

-( استفاده شد. به این منظور ابتدا آزمون3( و )2های)های اصلی دوم تا پنجم از مدلفرضیه

های مربوط به فروض کلاسیک انجام شد ها و همچنین، آزمونهای مربوط به تخمین مدل
 سپس، مدل ها تخمین زده شد.و 
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 تخمین الگوهای پژوهش
جهت انتخاب بین رگرسیون تلفیقی و رگرسیون تابلویی از آزمون اف لیمر و در صورت 
انتخاب رگرسیون تابلویی، برای انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی از آزمون هاسمن 

 ارائه شده است. (4های گفته شده در جدول)شود. نتایج مربوط به آزموناستفاده می

  (: نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن4جدول) 
 نتیجه آزمون مقدار احتمال آماره آزمون آزمون مدل

 (1مدل)
 000/0 01/25 اف لیمر

 اثرات ثابت -داده های تابلویی
 000/0 50/40 هاسمن

 ( 2مدل)
اثرات  -داده های تابلویی 000/0 15/9 مریاف ل

 326/0 61/13 هاسمن تصادفی

 ( 3مدل)
اثرات  -داده های تابلویی 000/0 05/9 مریاف ل

 599/0 19/10 هاسمن تصادفی

 فروض کلاسیک رگرسیون
های جهت بررسی فروض همسانی واریانس و نبود خودهمبستگی به ترتیب از آزمون

 ( ارائه شده است. 5بروش پاگان و ولدریج استفاده شد. نتایج حاصل در جدول)

 (: نتایج آزمون بروش پاگان و آزمون ولدریج 5جدول)
 آماره آزمون مدل

LM 

مقدار 
 احتمال

آماره آزمون 
 فیشر

مقدار 
 احتمال

 نتیجه آزمون

مشکل ناهمسانی واریانس و  000/0 438/107 000/0 812/2050 (1مدل)
 خودهمبستگی وجود دارد

واریانس و مشکل ناهمسانی  000/0 408/203 000/0 568/1301 (2مدل)
 خودهمبستگی وجود دارد

مشکل ناهمسانی واریانس و  000/0 606/234 000/0 348/1289 (3مدل)
 خودهمبستگی وجود دارد

  
ها کوچکتر در تمامی مدل درآزمون بروش پاگان، احتمال محاسبه شده ضریب لاگرانژ 
 جینتاها مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد. است و درنتیجه، در همه مدل 05/0از 

 05/0داری آماره فیشر از احتمال معنیها دهد در همه مدلینشان مآزمون ولدریج 
با توجه به این وجود دارد و  خودهمبستگی بین جملات خطامشکل کوچکتر است و 

وهش از های پژموضوع که مشکل ناهمسانی واریانس نیز وجود دارد، برای آزمون فرضیه
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 (. 1397روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شد)افلاطونی، 

( نسبت 1( ارائه شده است. بر اساس مدل)1( نتایج حاصل از برازش مدل)6در جدول) 
گیری های فرعی یک تا هفت و در نهایت فرضیه اصلی اول تصمیمبه رد یا قبول فرضیه

محاسبه متغیرهای ویژگی کیفی سود به  شود. لازم به ذکر است از آنجایی که نحوهمی
های کیفی تر ویژگیای است که هر چه عدد حاصل بزرگتر باشد بیانگر سطح پایینگونه

سود است، بنابراین، علامت مثبت)منفی( ضرایب حاصل در مدل برآورد شده بیانگر رابطه 
آماره ( مقدار 6های کیفی با ریسک کاهش سود است. در جدول )منفی)مثبت( ویژگی

( 1داری مدل)دار است که بیانگر معنیدرصد معنی 99( در سطح اطمینان 1/592والد)
تر است، بنابراین، است. در تمامی متغیرها مقدار آماره تورم واریانس از عدد پنج کوچک

 مشکل همخطی وجود ندارد.
کاهش درصد دارای رابطه مثبت با ریسک  99کیفیت اقلام تعهدی در سطح اطمینان   

سود است. با توجه به تفاوت در زنجیره تامین و تفاوت در محیط عملیاتی و تجاری 
های ایرانی، نوع رابطه متغیر کیفیت اقلام تعهدی با ریسک کاهش سود مطابق با شرکت

بینی شده در کشورهای با بازار سرمایه توسعه یافته نیست. در پژوهش حاضر رابطه پیش
ت اقلام تعهدی از انحراف معیار اقلام تعهدی اختیاری استفاده شده برای محاسبه متغیر کیفی

است، به این شکل که هرچه نوسان در اقلام تعهدی اختیاری در شرکتی بیشتر باشد بیانگر 
کیفیت کمتر است. اگرچه در ادبیات نظری بیشتر عقیده بر این است که اقلام تعهدی 

توان چنین باشد و در است ولی لزوما نمیاختیاری و نوسان آن به صورت فرصت طلبانه 
بخش باشد. ادبیات گذشته بیشتر تمایل دارد که بر جنبه تواند آگاهیبعضی موارد می

؛ بوجراج و 2002، 1طلبانه بودن اقلام تعهدی اختیاری تمرکز کند)بالسام و همکارانفرصت
تواند در مورد ( و این در حالی است که اقلام تعهدی اختیاری می2009، 2همکاران

-(. مدیریت می2014، 3عملکرد آتی شرکت اطلاعات مفیدی را ارائه کند)گوندیر و ولز

تواند از طریق اقلام تعهدی اختیاری، اطلاعات داخلی خود را در مورد سود موردانتظار 
؛ هربون و 1990، 4منتقل کند و عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد)دمسکی و ساپنگتون

های (. اقلام تعهدی امکان انتشار اطلاعات خصوصی در مورد جریان2010، 5همکاران

                                                                                                                   
1 . Balsam et al  
2 . Bhojraj et al 
3 . Govendir and Wells 
4 . Demski and Sappington 
5 . Herbohn et al 
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-( و می1991، 2؛ جونز1983، 1کند)هولزاوسن و لفتویچنقدی آینده شرکت را فراهم می

 (.2013، 3تواند باعث کاهش هزینه سرمایه شود)شولین

 (1(: نتایج حاصل از برازش مدل)6جدول) 

 
درصد با ریسک کاهش سود دارای رابطه منفی  99پایداری سود در سطح اطمینان   

مفیدتر است و گیری است. هرچه پایداری سود بیشتر باشد اطلاعات سود در تصمیم
( و انتظار 2004یابد)فرانسیس و همکاران، ریسک مربوط به اطلاعات شرکت کاهش می

(. 2016رود که دارای رابطه منفی با ریسک کاهش سود باشد)کانچیتکی و همکاران، می
 نتایج حاصل شده با ادبیات ذکر شده سازگار است. 

سک کاهش سود رابطه مثبت درصد با ری 99توان پیش بینی سود در سطح اطمینان  
                                                                                                                   
1 . Holthausen and leftwich 
2 . Jones 
3 . Shevlin 

𝐄𝐃𝐑𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + ∑ 𝛃
𝐧

𝐚𝐭𝐭𝐫𝐢𝐛𝐮𝐭𝐞𝐬𝐧𝐢𝐭 + ∑ 𝛃
𝐣
𝐜𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝐣𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 

 VIF سطح معنی داری zآماره  خطای استاندارد ضریب نام متغیر

  000/0 99/10 113/0 244/1 مقدار ثابت

𝑨𝑪𝑪 − 𝑸  075/0- 015/0 83/4- 000/0 42/1 
𝑷𝑬𝑹𝑺𝑰𝑺𝑻  037/0 127/0 88/2 004/0 21/1 
𝑷𝑹𝑬𝑫𝑰𝑪𝑻  082/0- 023/0 53/3- 000/0 89/1 

𝑹𝑬𝑳𝑬𝑽𝑨𝑵𝑪𝑬  001/0 012/0 11/0 912/0 20/1 
𝑺𝑴𝑶𝑶𝑻𝑯  068/0 020/0 40/3 001/0 27/1 
𝑻𝑰𝑴𝑬𝑳𝒀  039/0- 014/0 90/2- 004/0 20/1 

𝑪𝑶𝑵𝑺𝑬𝑹𝑽  006/0- 010/0 6/0- 550/0 04/1 
𝑩𝑴  023/0 004/0 76/5 000/0 38/1 

𝑴𝑽𝑬  446/0- 043/0 48/10- 000/0 92/1 
𝑪𝑨𝑺𝑯  092/0- 085/0 08/1- 28/0 24/1 

∆𝑪𝑨𝑺𝑯  019/0- 039/0 5/0- 616/0 25/1 
𝐈𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭 − 𝐜𝐚𝐩𝐱  021/0- 030/0 71/0- 48/0 16/1 

𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞  016/0- 018/0 88/0- 377/0 42/1 
𝑶𝑶  132/0 024/0 54/5 000/0 17/1 

𝑹𝑶𝑨  159/0- 020/0 02/8- 000/0 46/1 
𝑺𝒊𝒈𝒎𝒂  0001/0 000/0 66/3 000/0 13/1 

 000/0احتمال معنی داری                  Wald chi2 1/592آماره 
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های بینی جریانگذاران در پیشبینی سود به سرمایهدارد. اگرچه ممکن است توان پیش
نقدی آتی کمک کند ولی ممکن است کیفیت اقلام تعهدی را کاهش دهد و در نتیجه 

 یابد.دهندگی کاهش و ریسک اطلاعات افزایش سطح آگاهی
درصد در کنار سایر متغیرهای کیفی سود و کنترلی  95مربوط بودن در سطح اطمینان  

دار با ریسک کاهش سود نیست و همانطور که نتایج آزمون همبستگی دارای رابطه معنی
درصد)سطح معنی  90دهد مربوط بودن به تنهایی با ضریب اطمینان ( نشان می2در جدول)

 ( دارای رابطه منفی با ریسک کاهش سود است.057/0داری 
درصد دارای رابطه منفی با ریسک کاهش سود  99ازی سود در سطح اطمینان هموارس 

است. نتایج حاصل شده با این دیدگاه که هرچه سود دارای نوسان بیشتر باشد شرکت با 
 باشد.ریسک بیشتر مواجه است، سازگار می

ش درصد در کنار سایر متغیرها، با ریسک کاه 99متغیر به موقع بودن در سطح اطمینان  
سود رابطه مثبت دارد. شاید بتوان از این دیدگاه آن را تفسیر نمود که برای گزارش 

تر ممکن است از قابلیت اتکای اطلاعات گزارش شده کاسته شود. برای اطلاعات به موقع
های یک اطلاعات به موقع اغلب ممکن است لازم شود قبل از مشخص شدن همه جنبه

کاهد موجود گزارش شود که این از قابلیت اتکای آن می معامله یا یک رویداد، اطلاعات
( و در نتیجه ریسک اطلاعات افزایش 1392)هیات تدوین استانداردهای حسابداری ایران، 

 یابد.
درصد در کنار سایر متغیرهای کیفی سود و  95محافظه کاری در سطح اطمینان  

د نیست ولی به هر حال طبق دار با ریسک کاهش سومتغیرهای کنترلی دارای رابطه معنی
 99کاری به تنهایی با ضریب اطمینان (، متغیر محافظه2نتایج آزمون همبستگی در جدول)

 درصد دارای رابطه منفی با ریسک کاهش سود است.
کلیه متغیرهای کنترلی که به نوعی ریسک ذاتی مربوط به شرکت ها را نشان می     

یر از متغیرهای نسبت وجوه نقد، نسبت تغییرات ( به غ2016دهد)کانچیتکی و همکاران، 
درصد دارای  99وجوه نقد، نسبت مخارج سرمایه ای و نسبت بدهی در سطح اطمینان 

 دار با متغیر ریسک کاهش سود هستند.رابطه معنی

 تخمین مدل دوم 

( ارائه شده است. بر اساس این مدل نسبت به 2( نتایج حاصل از برازش مدل)7در جدول)
شود.آماره والد محاسبه شده مدل گیری میهای دوم تا چهارم تصمیمیا قبول فرضیهرد 
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دار است. در تمامی متغیرها مقدار آماره درصد معنی 99است که در سطح اطمینان  09/822
 تر است، بنابراین، مشکل همخطی وجود ندارد.تورم واریانس از عدد پنج کوچک

 (2ل)حاصل از برازش مد جی(: نتا7جدول)

 
درصد دارای رابطه مثبت با ریسک کاهش سود  90ریسک کاهش بازده در سطح اطمینان 

است. به عبارت دیگر، طبق نتایج اطلاعات مربوط به ریسک کاهش بازده در متغیر ریسک 
 کاهش سود نهفته است.

ا ریسک کاهش سود رابطه منفی دارد. برای درصد ب 99نوسان سود در سطح اطمینان  
گیری ریسک کاهش سود از روش ریشه گشتاور جزئی پایین استفاده شد. از سوی اندازه

دیگر، برای محاسبه متغیر نوسان سود با فرض نرمال بودن توزیع، اول این که، هر دو 
روبه بالا و پایین  نوسانات رو به بالا و رو به پایین در محاسبات لحاظ شد و دوم، نوسانات

-نسبت به مقدار ثابت میانگین سنجیده شد. مطالعات تجربی نشان می دهد که برای توزیع

های نامتقارن، معیارهای ریسک رو به پایین بر اساس روش گشتاور جزئی نسبت به رویکرد 

𝐄𝐃𝐑𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑽𝑶𝑳_𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑩𝒆𝒕𝒂_𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕

+ ∑ 𝛃
𝐣
𝐜𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝐣𝐢𝐭 + 𝜺𝒊𝒕 

خطای  ضریب نام متغیر
 استاندارد

 VIF سطح معنی داری zآماره 

  000/0 08/11 081/0 897/0 مقدار ثابت
 𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳  025/0 013/0 93/1 054/0 06/1 

𝑽𝑶𝑳 − 𝑹𝑶𝑨  105/0- 028/0 78/3- 000/0 32/1 
𝑩𝒆𝒕𝒂 − 𝑹𝑶𝑨  047/0 021/0 23/2 025/0 22/1 

𝑩𝑴  012/0 003/0 63/3 000/0 39/1 
𝑴𝑽𝑬  331/0- 029/0 42/11- 000/0 65/1 
𝑪𝑨𝑺𝑯  029/0- 063/0 47/0- 642/0 22/1 

∆𝑪𝑨𝑺𝑯  053/0- 021/0 50/2- 012/0 21/1 
𝐈𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭 − 𝐜𝐚𝐩𝐱  011/0 019/0 55/0 581/0 05/1 

𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞  050/0 014/0 47/3 001/0 37/1 
𝑶𝑶  105/0 018/0 74/5 000/0 04/1 

𝑹𝑶𝑨  176/0- 017/0 27/10- 000/0 28/1 
𝑺𝒊𝒈𝒎𝒂  00007/0 000/0 60/2 009/0 12/1 

         000/0احتمال معنی داری                   Wald chi2                       09/822آماره 
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؛ آنسر، 1989سنتی مبتنی بر واریانس و نیمه واریانس برتری دارد) ناوروکی و استاپلس، 
های متقارن نیز اگر عدد میانگین نمونه با سطح سود مورد انتظار (. حتی برای توزیع2000

در محاسبه ریسک بر مبنای گشتاور جزئی روبه پایین برابر نباشد اطلاعاتی که توسط این 
(. بر این اساس، 2015شود متفاوت خواهد بود)بیدل و همکاران، معیارها گزارش می

در نوسان سود در متغیر ریسک کاهش سود نهفته است ولی رابطه اگرچه اطلاعات موجود 
 منفی این دو متغیر بیانگر وجود اطلاعات متفاوت دیگر در ریسک کاهش سود است.

درصد با ریسک کاهش سود رابطه مثبت دارد. نتایج  95بتای سود در سطح اطمینان  
است و ریسک کاهش دهد که اطلاعات بتای سود در ریسک کاهش سود نهفته نشان می
 تواند آن را منعکس کند.سود می

ای کلیه متغیرهای کنترلی به غیر از متغیرهای نسبت وجوه نقد و نسبت مخارج سرمایه 
 دار با متغیر ریسک کاهش سود هستند. درصد دارای رابطه معنی 99در سطح اطمینان 

 تخمین مدل سوم
شده است. بر اساس این مدل نسبت به  ( ارائه3( نتایج حاصل از برازش مدل)8در جدول)

های سوم و چهارم تصمیم گیری می شود. آماره رد یا قبول فرضیه پنجم و همچنین فرضیه
دار است. در درصد معنی 99است که در سطح اطمینان  54/698والد محاسبه شده مدل 

بنابراین، مشکل تر است، تمامی متغیرها مقدار آماره تورم واریانس از عدد پنج کوچک
 همخطی وجود ندارد.

 (3)حاصل از برازش مدل جی: نتا(8)جدول    

𝐄𝐃𝐑𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑽𝑶𝑳_𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑩𝒆𝒕𝒂_𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕

+ ∑ 𝛃
𝐣
𝐜𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝐣𝐢𝐭 + 𝜺𝒊𝒕 

خطای  ضریب نام متغیر
 استاندارد

سطح معنی  zآماره 
 داری

VIF 

  000/0 37/9 085/0 793/0 ثابتمقدار 

𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾  018/0 006/0 79/2 005/0 15/1 

𝑽𝑶𝑳 − 𝑹𝑶𝑨  117/0- 028/0 22/4- 000/0 30/1 

𝑩𝒆𝒕𝒂 − 𝑹𝑶𝑨  051/0 023/0 18/2 029/0 22/1 

𝑩𝑴  014/0 003/0 55/4 000/0 37/1 

𝑴𝑽𝑬  288/0- 031/0 15/9- 000/0 75/1 

𝑪𝑨𝑺𝑯  034/0 063/0 54/0 594/0 21/1 
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درصد دارای رابطه مثبت با  99ریسک چولگی منفی بازده سهام در سطح اطمینان  

ریسک کاهش سود است و اطلاعات مربوط به چولگی منفی بازده سهام در ریسک 
است. دو متغیر نوسان سود و بتای سود همانند نتایج حاصل شده در  کاهش سود نهفته

 دار با ریسک کاهش سود هستند.( دارای رابطه معنی2مدل)
ای کلیه متغیرهای کنترلی به غیر از متغیرهای نسبت وجوه نقد و نسبت مخارج سرمایه 

 د هستند.دار با متغیر ریسک کاهش سودرصد دارای رابطه معنی 99در سطح اطمینان 

 بحث و نتیجه گیری
های مالی در انعکاس ریسک بنیادی شرکت ها از موضوعاتی است که توانایی صورت

ای ها در حسابداری بوده است)مثل بیور و درازمدت مورد توجه بسیاری از محققان و حرفه
که کنند این ( عنوان می1975(. در این زمینه بیور و منگولد)1997؛ بیور، 1970همکاران، 

گذارند یک موضوع چه اطلاعاتی در حسابداری و سود بر روی ارزیابی ریسک اثر می
بسیار مهم است، زیرا ریسک یک جنبه بسیار مهم از اطلاعات است. از سوی دیگر، 

( و 1975ریسک معمولا از طریق کاهش در سود به جای افزایش ظاهر می شود) باوا، 
 عنوان ریسک شناخته شود. آید که افزایش در سود بهکمتر پیش می

در پژوهش حاضر متغیر جدیدی از ریسک با عنوان ریسک کاهش سود معرفی گردید   
شود، دوم، تنها تغییرات روبه پایین که نخست، بر اساس اطلاعات حسابداری حساب می

گیرد و سوم، از روش آماری نسبت به سود هدف را در محاسبه ریسک در نظر می
شود. هدف این پژوهش بررسی این پایین برای محاسبه آن استفاده میگشتاوری جزئی 

موضوع بود که آیا ریسک کاهش سود به عنوان یک معیار ریسک جامع قادر است 
معیارهای ریسک دیگر را در خود توضیح دهد. به این منظور، مهمترین معیارهای ریسک 

ر یعنی ویژگی های کیفی مبتنی بر اطلاعات حسابداری و ریسک روبه پایین در بازا

∆𝑪𝑨𝑺𝑯  066/0- 018/0 59/3- 000/0 21/1 

𝐈𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭 − 𝐜𝐚𝐩𝐱  002/0- 021/0 10/0- 922/0 06/1 

𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞  057/0 015/0 90/3 000/0 38/1 

𝑶𝑶  112/0 018/0 22/6 000/0 05/1 

𝑹𝑶𝑨  17/0- 017/0 66/9- 000/0 28/1 

𝑺𝒊𝒈𝒎𝒂  0001/0 00003/0 17/2 03/0 14/1 
 000/0احتمال معنی داری                    Wald chi2                       54/698آماره 
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سود)هفت معیار(، بتای سود، نوسان سود، ریسک کاهش بازده و ریسک چولگی منفی 
ها با ریسک کاهش سود بررسی شد. بر این مبنا، پنج فرضیه بازده سهام محاسبه و رابطه آن

دار متغیرهای دهنده رابطه معنیاصلی و هفت فرضیه فرعی تدوین گشت. نتایج حاصل نشان
بینی سود، هموارسازی، به موقع بودن، بتای فیت اقلام تعهدی، پایداری سود، توان پیشکی

سود، نوسان سود، ریسک کاهش بازده و ریسک چولگی منفی بازده سهام با ریسک 
کاهش سود است و بیانگر این است که اطلاعات مربوط به این معیارها در ریسک کاهش 

ر است به طور همزمان تمامی این متغیرها را سود نهفته است و ریسک کاهش سود قاد
منعکس کند. متغیرهای پایداری و هموارسازی سود مطابق با ادبیات گذشته دارای رابطه 
منفی و توان پیش بینی سود، بتای سود، ریسک کاهش بازده سهام و ریسک چولگی منفی 

سایر متغیرها و طی  بازده سهام دارای رابطه مثبت با ریسک کاهش سود هستند ولی در کنار
دوره زمانی پژوهش و در نمونه انتخابی، متغیرهای کیفیت اقلام تعهدی، به موقع بودن سود 

 دارای رابطه مثبت و  نوسان سود دارای رابطه منفی با ریسک کاهش سود هستند.
به منظور تحلیل بیشتر ضریب همبستگی بین متغیرهای مستقل با متغیر ریسک کاهش  

کاری سود در د. نتایج نشان داد که اگرچه متغیرهای مربوط بودن و محافظهسود بررسی ش
دار با ریسک کاهش سود نیستند کنار سایر متغیرهای مستقل وکنترلی دارای رابطه معنی

دار با ریسک کاهش سود هستند. بر ولی هر یک از آنها به تنهایی دارای ارتباط منفی معنی
 های اصلی اول تا پنجم رد نشد.تا هفت و فرضیهاین اساس، فرضیه های فرعی یک 

( معیارهای ویژگی کیفی سود را به عنوان معیارهایی که بر 2004فرانسیس و همکاران) 
شود و تحت تاثیر الگوهای گیری میهای اجرایی)اختیاری(مدیران اندازهاساس تصمیم

با توجه به این ها و محیط گزارشگری قرار دارد، معرفی نمودند. تجاری خاص شرکت
ها و چه در سطح کلان با بازارهای موضوع که محیط تجاری ایران چه در سطح شرکت

های کارای نیمه قوی غرب متفاوت است و با توجه به تفاوت در زنجیره تامین در شرکت
های قبلی در کشورهای با توان انتظار داشت که کلیه نتایج عینا شبیه با پژوهشایرانی، نمی

 سرمایه توسعه یافته باشد.بازار 
هایی که در این پژوهش وجود دارد یکی حذف بسیاری از از مهمترین محدودیت 

ها از نمونه به خاطر دردسترس نبودن تمامی اطلاعات مورد نیاز پژوهش طی دوره شرکت
های دیگر در دسترس نبودن اطلاعات مربوط به زمانی پانزده سال است. از محدودیت

-پذیر نمیتر را امکانبود که امکان انتخاب دوره زمانی طولانی 1379از سال  های قبلسال
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های تولیدی پذیرفته شده در بورس های انتخابی از میان شرکتساخت. همچنین، شرکت
ها باید اوراق بهادار تهران هستند بنابراین، در تعمیم نتایج به دست آمده به سایر شرکت

 جانب احتیاط رعایت گردد.

 پیشنهادهای پژوهش
های پژوهش معیار ریسک کاهش سود قادر به با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه

نمایش همزمان معیارهای ریسک کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود، توان پیش بینی سود، 
، بتای سود، نوسان سود، ریسک کاریهموارسازی، مربوط بودن، به موقع بودن، محافظه

گذاران، ه و ریسک چولگی منفی بازده سهام است، بر این اساس، سرمایهکاهش بازد
-کنندگان می توانند از این معیار ریسک به عنوان معیاری کاملتحلیل گران و سایر استفاده

گذاران می توانند از طریق این معیار، ریسک تر در تصمیم های خود استفاده کنند. سرمایه
رخ بازده مورد انتظار خود را تعیین و در مورد خرید، بنیادی هر شرکت و در نتیجه ن
گیری کنند. از انجایی که معیار ریسک کاهش ها تصمیمنگهداری یا فروش سهام شرکت

شود و تنها تغییرات روبه پایین نسبت به سود سود برمبنای سود حسابداری حساب می
یعی قابل کاربرد است و دهد و برای هر نوع توزهدف)به جای میانگین سود( را نشان می

قادر است اطلاعات سایر معیارهای ریسک را در خود تلفیق کند، لذا مبنای مناسبی را برای 
دهد. همچنین، به مدیران گذار قرار میها در اختیار سرمایهارزیابی ریسک بنیادی شرکت

شود در راستای سیاست مدیریت قیمت سهام و حداکثر کردن ثروت پیشنهاد می
توانند از طریق ها میداران، این ریسک را در شرکت مدیریت و کاهش دهند. شرکتسهام

افزایش شفافیت گزارشگری مالی و کاهش ریسک اطلاعات، زمینه مناسبی را برای 
بینی سود فراهم نمایند و از این طریق ریسک کاهش گذاران درکاهش خطای پیشسرمایه

ها، ریسک کاهش سود ی و تحلیل بنیادی شرکتسود را محدود نمایند. در راستای ارزیاب
 شود.گران پیشنهاد میتر از ریسک به تحلیلبه عنوان معیاری کامل

گیری به طور کلی و توانایی های مالی در تصمیمهای اخیر، توانایی صورتدر طول دهه  
 ها به طور خاص، به عنوان موضوعی مطرح و موردآن در انعکاس ریسک زیربنایی شرکت

ها تواند فضای جدیدی را به آنعلاقه پژوهشگران مطرح گردیده است، این پژوهش می
 گردد:های زیر پیشنهاد میارائه دهد. در این راستا، انجام پژوهش در زمینه

  بررسی اثر ریسک کاهش سود بر هزینه سرمایه و ارزیابی توان اطلاعاتی آن در
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 زینه سرمایه مقایسه با سایر معیارهای ریسک در توضیح ه

  بررسی توان اطلاعاتی ریسک کاهش سود و ریسک کاهش جریان های نقدی
 عملیاتی در توضیح هزینه سرمایه

 بررسی توان ریسک کاهش سود در پیش بینی ریسک سقوط قیمت سهام 

  بررسی توان ریسک کاهش سود در ارزیابی سطح عدم تقارن اطلاعاتی در
 هاشرکت

 های مالیبینی بحرانود در پیشبررسی توانایی ریسک کاهش س 
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