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 چکیده

اطلاعات موجود در دسترس در صورت های ماای  اداماب باه سارمایه گاذاری      گذاران با توجه به  سرمایه

کننم. اخبار خوب سبب واکنش مثبت سرمایه گذاران و اخبار بم سابب واکانش من ا  سارمایه گاذاران       م 

گردد. دغمغه کشف ارتباط بین بازده حقوق صاحبان سهم و سود غیر منتظره سبب ایجاد م هوب ضاریب   م 

همف اصل  تحقیق حاضر، بررس  عوامل موثر بر ضریب واکانش ساود در باورس اوراق     واکنش سود گردیم.

 5831ایا    5831هاای   باشم. به این منظور داده های سال بهادار تهران، با ایهاب از ممل کایینز و کوتاری م 
باه بررسا    های مذکور  شرکت حاضر در بورس اوراق بهادار تهران جمع آوری و با است اده از داده 513برای 

عوامل موثر بر ضریب واکنش سود پرداخته شمه است. این عوامل عبارتنم از نرخ بهره، ریسک سیساتماتیک،  

های رشم، اهرب مای . روش مورد در این تحقیق، اسات اده از  تننیاک ادتدااد سانج  باا بناارگیری        فرصت

 ( است. (Panel Dataهای ترکیب  داده

و متغیر  دار م که اهرب مای  و ریسک سیستماتیک تاثیر من   و معن ده نتایج حاصل از تحقیق نشان م 

انم. در رابطه با اثر متغیر نرخ بهره رابطه  دار بر ضریب واکنش سود داشته فرصت رشم تاثیر مثبت و معن 

 .معن  داری بمست نیامم

 

 .ارضریب واکنش سود، سود غیر منتظره، نرخ بازده، بورس اوراق بهاد هاي كلیدي: واژه

  JEL : G12 , G14 , G17, G10طبقه بندي 

                                                
  nhakimipoor@yahoo.com و عضو هیئت علمی پژوهشکده آمار ایران، تهران، ایران )نویسنده مسئول(   اقتصاد استادیار  -1

 32/13/5831تاریخ پذیرش:  38/10/5831تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

 باه  نسابت  بهاادار  اوراق باازار  در هاا  دیمات  که مندار بر این تاکیم بازار سرمایه مطایعات انجاب شمه در

 م یام  اطلاعاات  و اطلاعاات   باار  و محتاوا  از نشان واکنش این . منده م  نشان واکنش حسابماری اطلاعات

 و وساعت  وسایله  باه  بودن، م یم درجه میزان و شود م  گذاران سرمایه رفتار تغییر باعث که است حسابماری

 .شود م  یریگ انمازه اطلاعات انتشار دنبال بهمعاملات  حجم تغییرات انمازه

از زمان اویین تحقیقات منتشر شمه در رابطه ضریب واکنش سود، ین  از مهمترین جهت گیاری هاای   
سابماری مای  راجع به توضیح و شناساای  عوامال مت ااوت تاثیرگاذار بار ضاریب       مطایعات انجاب شمه در ح

واکنش سود برای شرکتهای مختلف است. بمین معن  که چرا ضریب واکنش سود بمست آممه بارای برخا    

از شرکت ها بزرگتر از برخ  دیگر است در حای  که سود غیر منتظره برای آنها ینسان است. همچنین بیاان  

ه تغییر در دیمت سهاب با توجه به اطلاعات دریافته شمه با تئوری بازار کارا سازگار است. بناابراین  شود کم 

حساسیت سرمایه گذاران به اعلان های سود نشان از کارای  بازار دارد. بر همین اساس در این مطایعه ساع   

ورس اوراق بهادار ایران، اثر این عوامل شمه است با معرف  عوامل تاثیر گذار در رفتار سرمایه گذاران در بازار ب

 بر روی ضریب واکنش سود آنان مورد بررس  درار گیرد. 

 

 مبانی نظري موضوع -2

بال و براون ادماب به انتشار نتایج تحقیقات خود کردنم. آنها ابتما شواهم کاف  برای نشان  5323در سال 

5دادن واکنش بازار به محتوای اطلاعات 
شارکت   325ای از  های مای  فراهم کردنم. بال و براون نمونه صورت 

مورد بررس  درار دادنم. اویین ادماب بال و  5321تا  5310سایه از  3بازار سهاب نیویورک را در ط  یک دوره 

 Good)براون انمازه گیری محتوای اطلاعات  سود بود که آیا سود گزارش شمه از انتظاار باازار فراتار اسات     

news)  یا کمتر از انتظار بازار(Bad news)  باشم؟ این موضوع نیازمنم معیاری برای سنجش انتظارات بازار  م

(، ت اوت سود تحقق یافتاه ساال جااری باا ساود      5323است. معیار مورد است اده در مطایعات بال و براون )

اشم به عناوان خبار خاوب تلقا      باشم. شرکت  که بیشتر از سال دبل سود داشته ب تحقق یافته سال دبل م 

شود و شرکت  که کمتر از سال دبل سودآوری داشته باشم به عنوان خبر بم شناخته م  شود. آنهاا هماه    م 

های خبر خوب را در یک گروه درار دادنم. میانگین بازده غیار عاادی اوراق بهاادار در ایان      ها با اعلان شرکت

هاای   هاای باا اعالان    ای مثبت بود. برعنس، شرکت دابل ملاحظه های مای  به طورگروه در ماه انتشار صورت

کنم کاه   خبر بم در نمونه، دارای میانگین بازده غیرعادی من   بودنم. این تحقیق شواهم دابل دبوی  ارائه م 

 (.3118دهم )اسنات،  بازار به اخبار خوب و بم سود واکنش نشان م 

گ  سود غیار منتظاره باا بزرگا  واکانش باازار اوراق       گاب منطق  بعمی این پرسش است که چگونه بزر

مورد بررسا    5303در سال  4و رایت 8، کلارک 3باشم؟ سوال بزرگ  واکنش توسط بیور بهادار در ارتباط م 

درار گرفت. در پ  مقایسه تغییرات سود غیر منتظره با بازده اوراق بهادار، آنان دریافتنم که تغییارات بیشاتر   

شود. مهمترین نتیجه حاصال از گساترش تحقیقاات     ه سبب ایجاد واکنش بیشتر بازار م در سود غیر منتظر
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گیری اکثر تحقیقاات حساابماری ماای      از زمان بال و براون جهت .باشم بال و براون، ضریب واکنش سود م 

 سودباشم. این موضوع ضریب واکنش  کشف و توضیح چرای  واکنش مت اوت بازده بازار به اطلاعات جمیم م 

 شود.  نامیمه م 

 

 ها  مروري برپژوهش -2-1

(، عوامل زمان  را هماننم عوامل مقطع  بر ضریب واکنش سود آزمون کردنم. 5333) 2و کوتاری 1کایینز
آنها دریافتنم که تنوع زمان  )ت اوت ضریب واکنش سود در طول زمان( به طور من   با نرخ بهره در ارتبااط  

باا   ها( به صورت مثبات  است. همچنین نشان دادنم تنوع مقطع  ) ت اوت ضریب واکنش سود در بین شرکت

کاه، ایان فرضایه را مطار       در ارتباط است. ضمن ایان  کتماوب سود و به صورت من   با ریسک سیستماتی

انم، به صاورت مثبات باا ضاریب      های رشم که به طور کامل در تماوب سود منعنس نشمه ساختنم که فرصت

لاعاات  مت ااوت   واکنش سود در ارتباط است. هم چنین نشان دادنم هنگام  که انمازه شرکت از محایط اط 

 (.5333کنم ) کایینز و کوتاری،  باشم، رابطه سود/ بازده همراه با انمازه شرکت تغییر م 

ای  ( نشان دادنم که ضریب واکنش سود به صورت مقطع  و به شیوه5333) 3و ژمیجوسن  0ایستون

واکنش سود دابل  نتایج تحقیق آنان نشان داد که تنوع مقطع  در ضریب .یابم دابل پیش بین  تغییر م 

باشم و یک ارتباط مثبت بین ضریب واکنش سود و ضریب بازنگری، یک ارتباط من   بین  بین  م  پیش

ضریب واکنش سود و ریسک سیستماتیک و یک ارتباط مثبت بین ضریب واکنش سود و انمازه شرکت وجود 

)ایستون و  .ری مت اوت از ص ر نبوو انمازه شرکت به طور معنادا کدارد. اگرچه نتایج برای ریسک سیستماتی

 (.5333زمیجوسن ، 

( در تحقیق ، رابطه انمازه شرکت و محتوای اطلاعات  اعلاب سود را بررس  کردنم. 3111و دیگران) 3چان
های پذیرفته شمه در  نتایج تحقیق آنها که با است اده از آزمون همبستگ  بین این دو متغیر در مورد شرکت

دهم که بر خلاف تحقیقات انجاب شمه در ایالات متحمه،  استراییا انجاب گرفت، نشان م  بورس اوراق بهادار

 انمازه شرکت هیچ تاثیری بر روی واکنش بازار به اعلاب سود در بازه زمان  سه روزه، نمارد. 

به طار     OECDهای کشورهای  ( به مطایعه ی ضریب واکنش سود برای بانک3158و دیگران ) 51اریف

ای ماننم تغییرات دیمت برای شرکت های  ها  تا چه انمازه ضوع پرداختنم که تغییرات دیمت برای بانکاین مو

کنم؟ سوال بعمی این تحقیق مطایعه چگونگ  تاثیر عوامل ریسک بر روی دیمات ساهاب    غیر بانن  عمل م 

کاه چگوناه ساود غیار     همراه با تاثیرات سود غیر منتظره  بر ضریب واکنش سود بود. همچنین نشان دادنام  

منتظره به عنوان یک متغیر مستقل با عوامل مربوط به ریسک بانک همبستگ  دارد. در این مقایاه تغییارات   

سود غیر منتظره بر شنل گیری دیمت اثر معناداری داشت. در مورد تاثیر انواع ریسک بر دیمت ها، یافته ها 

و ریسک اعتباری. به طور معنااداری باا تغییارات    دهنم که سه عامل ریسک نرخ ارز، ریسک دیمت  نشان م 

 دیمت سهاب در ارتباط است. 

، در بررس  تاثیر انمازه شرکت بر محتاوای اطلاعاات  ساود باه     5831خوش طینت و نوکاشت  در سال 
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های اصل  تحقیق عبارت بودنم: آیاا ساهاب داران    مقویه انمازه شرکت بر ضریب واکنش سود پرداختنم. سوال

دهنم؟ آیا ضاریب واکانش ساود نسابت باه اعالاب ساود در باین          اعلاب خبر سود واکنش نشان م نسبت به 

 باشم؟ ها با انمازه های مختلف، مت اوت م  شرکت

های نزدیاک اعالاب ساود،     نتایج تحقیق نشان داد که بین اعلاب سود سالانه و بازده غیر منتظره در زمان

نشاان داد باین اعالاب ساود ساالانه و باازده غیار منتظاره در         داری وجود دارد. همچنین نتاایج   رابطه معن 

داری وجاود نامارد. اماا در طبقاات      هاای بازرر رابطاه معنا      های نزدیک اعلاب سود در طبقه شرکت زمان

دار بود. آنها نتیجه گرفتنم بین انمازه شرکت و محتاوای اطلاعاات     های کوچک و متوسط رابطه معن  شرکت

 (.5831,  نوکاشت یبرار و نتیط خوش)وجود دارد اعلاب سود رابطه معنوس 

( به بررس  ارتباط بین تغییرات عایمی هر سهم پیش بین  شمه و وادعا  و تغییارات   5832نوروزبیگ  )

بازده سهاب در شرکت های پذیرفته شمه در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج حاصل از ایان تحقیاق،   
باازده ساهاب را نشاان     وجود رابطه هم جهت  میان تغییرات عایمی هر سهم پیش بین  شمه و تغییر پذیری

 (.5832,  گینوروزب) دهم م 

( به بررس  رابطه بین استراتژی افزایش سود و ضریب واکنش ساود در  5835عرب مازار یزدی و کران  )

های پذیرفته شمه در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنم. نتایج پژوهش بیانگر این مسئله بود که باین   شرکت

هاای باا   زایش سود و ضریب واکنش سود ارتباط معنادار وجاود دارد. باه عباارت دیگار شارکت     استراتژی اف

 های با استراتژی کاهش هزینه، ضریب واکنش سود بزرگتری دارنم استراتژی افزایش درآمم، نسبت به شرکت

 (.5831,  کران و یزدیمازار عرب)
 

 سود به واكنش ضریب تعریف -3
 اسات اده  55 (ERC)ساود  ضاریب واکانش   عنوان معیار سنجش  تحت سود از واکنش گیری انمازه برای

 در مورد این معیار تعاریف مختل   صورت گرفته است. در تعریف ساده آن عنوان شمه که ضاریب  .شود م 

(. اما رایاج تارین تعری ا  کاه      5333پنمن، (است  سود و بازده رگرسیون در سود متغیر ضریب سود واکنش

 باشم: انجاب گرفته است، دو تعریف زیر م 

 منتشر غیرمنتظره شرکت سود به واکنش در بهادار اوراق غیرعادی بازده مقمار سود واکنش ضریب 

 (.3112 اسنات،(گیرد م  انمازه را اوراق آن کننمه

 غیرمنتظره وسود  غیرعادی بازده رگرسیون در غیرمنتظره سود متغیر ضریب سود واکنش ضریب 

  (5333 ،زیمنس  و استیون  ;5333 کوتاری و کویینز( است 

 بازده، دیمت یا همچون ملموس  شاخص دایب در ای گونه به آنها همه تعاریف، های ت اوت از نظر صرف

 است این توجه ننته دابل .هستنم واکنش گیری انمازه دنبال به است، گذران سرمایه جمع  واکنش نتیجه که

 نمودنم، م  است اده اول تعریف ایستا بیشتر از تعادل منطق گرفتن نظر در با حوزه این در تر دمیم  متون که

 تحقیقات، این نمودن تر غن  و تر وسیع های نظری حوزه با ERCتحقیقات  ارتباط منظور به زمان گذشت با اما
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 است اده سوب تعریف بویژه ، و سوب دوب و از تعریف آورده روی غیرایستا تعادل های به اخیر های تحلیل

 (3113 همناران، و کیم(انم  کرده
 

 جامعه مورد مطالعه و نمونه آماري -4
دبل از سال  های پذیرفته شمه در بورس اوراق بهادار تهران جامعه مورد مطایعه در این پژوهش، شرکت

سازی و همگن سازی متغیرهای پژوهش ماننم سود و بازده، شرکت های  باشنم. به منظور ینسان م  5831

ماه داشتنم، از نمونه حذف  8دارای سال مای  غیر از اس نم ماه و شرکت های  که ود ه معاملات  بیش از 

ه شمنم زیرا این شرکت ها از اهرب های شمنم. هم چنین شرکت های مای  و بانک ها از داده ها کنار گذاشت

شرکت شرایط مورد نظر در  513مای  مت اوت  نسبت به سایر شرکت ها برخوردار هستنم. در نهایت تعماد 

م  باشم. داده های این تحقیق با  5833تا  5831پژوهش را برآورد کردنم. بازه زمان  مورد است اده دوره 

 استخراج شمه انم. است اده از نرب افزار رهاورد نوین

 

 ضریب واكنش سود -5

(، استنتاج در مورد محتوای اطلاعات  سود بار مبناای معنا     5333با توجه به مطایعه کایینز و کوتاری )

باشم. این ممل به صورت زمان   ، ممل خط  زیر م    و دمرت توضیح دهنمگ   (b)دار بودن ضریب شیب 

 شود. م های ترکیب ( تخمین زده  و مقطع  )داده

 

(5)                   
 

 t= مقمار بازده تعمیل شمه با ریسک برای اوراق بهادار انباشت شمه در طول دوره       

 = انمازه سود غیر منتظره    

   1  شود به صورت = جز تدادف  است که فرض م    

3
 توزیع شمه است.  

b  ضریب واکنش سود =(ERC) .م  باشم 

 

بررسا    «58مطایعاه ارتبااط  »و هم به صاورت  « 53مطایعه رویماد»سود/ بازده هم به صورت  معمولا رابطه ی

شود. مطایعه رویماد بررس  م  کنم که آیا اعلان های سود، به خودی خود، دییل تغییر انتظارات نسابت   م 
ای  در دورهبه جریان نقمی آینمه به محض انتشار صورت های مای  م  باشم؟ در مطایعات ارتبااط، باازده را   

ها( بر روی سود غیر منتظره یا دیگر مقادیر عملنردی ماننم جریاان نقامی،    نسبتا طولان  )سال مای  یا سال

 (.5333کننم ) کایینز و کوتاری،  رگرس م 
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 عوامل موثر بر ضریب واكنش سود -6

منتظره، شاهم دهنم که به ازای یک واحم تغییر در سود و یا سود غیر  تحقیقات انجاب شمه نشان م 

باشم این است  های مت اوت  در بازار بورس اوراق بهادار هستیم. سوای  که در این ارتباط مطر  م  واکنش

دهم و  م  نشان کمتری یا بیشتر واکنش دیگر برخ  به نسبت ها شرکت برخ  بم و اخبار خوب به بازار که چرا

باشنم. در ادبیات  مت اوت مختلف، های شرکت یانم  سود ارزش گذاری اثر شونم م  که چه عوامل  سبب این

موضوع، عوامل مختل   مطر  شمه انم که در این تحقیق سع  شمه است اثر این عوامل مورد بررس  درار 
 گیرد. این عوامل عبارتنم از: نرخ بهره بمون ریسک، ریسک سیستماتیک، فرصت رشم و اهرب مای .

 

 واكنش سود مدل ارزش گذاري اوراق بهادار و ضریب -7

همف ضریب واکنش سود کشف رابطه بین تغییرات ساود غیار عاادی و تغییارات باازده متنااآر باا آن        

باشم. برای تئوریزه کردن این ارتباط نیازمنم یک ممل ارزش گذاری دیمت سهاب هستیم. این کار توساط   م 

 کننم.  ( شروع م 3( انجاب شمه است. آنها کار را با ممل ارزش گذاری )5333کایینز و کوتاری)

 

(3)     ∑         

 

  5

∏ 
5

[5          ]
 

 

  5

 

 

 دریافت م  شود. t+kکه در انتهای دوره  t= سود مورد انتظار در زمان           

 .t+τتا انتهای دوره  -t+τ= نرخ بازده مورد انتظار اوراق بهادار از انتهای دوره          

 
هاای   ( فرض بر این است که نرخ بازده انتظاری معلوب است و تنها نا اطمینان  مربوط باه دیمات  3در رابطه )

 آت  در مورد تجمیم نظر سود تقسیم  آینمه در طول زمان است. 

 که سود تقسیم  آینمه به سود تقسیم  کنون  ارتباط داشته باشم، خواهیم داشت: با فرض این

 

(8)   5 3 8         1                    

 

( 3( در معادیاه  ) 8باشم. با جایگذاری معادیاه )  م  tدر دوره  iسود حسابماری گزارش شمه برای شرکت     
 داریم:

(4)      ∑     

 

  5

∏ {
5

5         
}

 

  5
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(، رابطه بین بازده غیر منتظره و سود غیر منتظره از معادیاه زیار بمسات    5333با توجه به کایینز و کوتاری )

 آیم.  م 

 (1)      
  5

      

      
  5

                   

 
   5

 

 یا 

 

(2) 
         ∑      

 

  5

∏{
5

5         
}

 

  5

        ⁄  

 

          که  با توجه به این
باشم، معادیه بالا رابطاه   م  tبه عنوان سود غیر منظره در دوره       5  

باشام.   ،ضاریب ساود غیار منتظاره، ما       ERCدهام. و   بین سود غیر منتظره و بازده غیر منتظره را نشان م 

  (5333)کایینز و کوتاری، 

 دارد.  و نرخ بازده اوراق بهادار وجود ERCسازدکه یک رابطه معنوس بین  ( آشنار م 2معادیه )

 ( ، خواهیم داشت:CAPMمعادیه )با در نظر گرفتن ممل دیمت گذاری دارای  سرمایه ای 

 

(0)                             
 

 ای. = بازده مورد انتظار دارای  سرمایه      

 = نرخ بهره بمون ریسک هماننم نرخ بهره اوراق درضه دویت    

 مورد انتظار دارای  به صرف بازده مورد انتظار بازار= ضریب بتا و یا حساسیت به صرف بازده     

 = بازده مورد انتطار بازار    

 

یاک   ERCتوان نتیجه گرفت که  در طول زمان ثابت است، م     با است اده از معادیه فوق و با این فرض که 

 باشم. تابع نزوی  از ریسک سیستماتیک اوراق بهادار م 

ERC باشم که سود تقسایم  اخیار را باه ساود آینامه ارتبااط        م       ر به صورت مستقیم تحت تاثی

هاای ساود دوره کناون      های زمان  سود تماوب بالا داشته باشنم، ) به عنوان مثاال شاوک   دهم. اگر سری م 

تمایل به تماوب در آینمه داشته باشنم و انتظارات از سود آینمه را تحت تاثیر دارار دهنام( آنگااه تغییار نظار      
هاای ساود تاماوب کمتاری داشاته باشانم.        به سود تقسیم  انتظاری بیشتر از هنگام  است که شوکراجع 

  (5333های بزرگتر خواهم شم. )کایینز و کوتاری،       بنابراین تماوب سود بالاتر سبب 

شود. رشام   به نرخ بازده متناسب با ریسک سرمایه گذاری در یک صنعت ردابت  گ ته م « بازده نرمال»

رشام  »های  کاه باازده  باالاتر از باازده نرماال دارنام، عموماا باا عناوان           دییل سرمایه گذاری در پروژه به
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شناخته م  شونم. با ثابت فرض کردن سایر متغیر ها، جریان سود و ساود تقسایم  در حراور    « 54ادتدادی

، اگر شوک هاای ساود   بزرگتر از زمان  خواهم بود که این فرصت ها وجود نمارد. بنابراین 51فرصت های رشم

یک تابع مثبت از فرصت های       رود که  حاوی اطلاعات  راجع به فرصت های رشم باشم، آنگاه انتظار م 

 (5333رشم باشم. ) کایینز و کوتاری، 

تاثیرگذار بار   50، نرخ بهره نیز به عنوان یک عامل زمان  ERCتاثیر گذار بر  52علاوه بر سه عامل مقطع 

ERC  م  باشم. برای استخراج یک رابطه زمان  بین نرخ بهره وERC   در طاول           ، فرض م  کنایم

توانم تغییر کنم. علاوه بر این، فرض م  کنیم که نرخ بهره بمون ریسک اخیار باا نارخ بهاره بامون       زمان م 

م  باشم و          ریسک آت  خود، همبستگ  بالای  دارد . زیرا که نرخ بهره بمون ریسک ین  از اجزای 

نرخ بهره بمون ریسک بالاتر کنون  سبب نرخ بهره انتظاری بالاتر خواهم بود. بنابراین یک رابطه من ا  باین   

 (.5333) کایینز و کوتاری،  بین  کرد در طول زمان را م  توان پیش ERCنرخ بهره و
هاای   یت اوراق درضه و دیگر بامه  های با اهرب مای  بالا، افزایش در سود )دبل از بهره(، امن برای شرکت

ساازد. بناابراین    داران م  تر از سهاب دهم. پس خبر خوب در سود، طلبناران را خوشحال شرکت را افزایش م 

باشم.  های با بمه  کم و حت  کم بمه  م  های با اهرب بالا، کمتر از شرکت ضریب واکنش سود برای شرکت

 (.3118)اسنات، 

هاا   هاای شارکت   ها مت اوت است. زیرا ویژگا   سود به طور مقطع  برای شرکت محتوای اطلاعات  اعلان

ماننم انمازه شرکت با ینمیگر مت اوت هستنم و انمازه شرکت معیاری برای در دسترس بودن اطلاعاات ساود   

 (.5333باشم )بایونگ،  دبل از انتشار م 

 

 متغیرهاي مورد بررسی در پژوهش -8

   یا  SEPSقیمت ) نسبت تفاضل سود هر سهم به -8-1
  5⁄) 

معرف مناسب  بارای ساود غیار     ⁄       (، 5333با توجه به فرمول ارائه شمه توسط کایینز و کوتاری )
(، کاایینز و کوتااری   5330منتظره م  باشم. این انمازه گیری از سود غیر منتظره توسط کورمانمی و لایپ )

کننم که ده درار گرفته است. این نویسنمگان استملال م ( مورد است ا5338)  (، بال و کوتاری و واتز5333)

با توجه به خاصیت گاب تدادف  سود و سری زمان  کوتاه ممت، ت اضل سود هر سهم باه دیمات ما  توانام     

 تخمین گر مناسب  برای سود غیر منتظره باشم. 

 

 (RET)بازده  -8-2

 شود. نحوه محاسبه در زیر نشان داده شمه است:این متغیر با است اده از نرخ بازده پیوسته محاسبه م  

(3)        
  

 
  5
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باشم. در این پژوهش دیمت سهاب  م  tدیمت سهاب تعمیل شمه با سود تقسیم  در انتهای دوره    در اینجا 

، دیمت آخرین روز سال شمس  در نظر گرفته شمه است. نرخ بازده باه صاورت ساالانه محاسابه شامه       Pیا 

 است تا هر گونه واکنش بازده را به دنبال اعلان های سود در طول سال در بر گرفته باشم.

 

 (BETAبتا به عنوان ریسک سیستماتیک)  -8-3

(، بتا باه عناوان   5333( و کایینز و کوتاری )5333)(، استون و ژمیجوسن 5330مشابه با کورمانمی و لایپ)
 ریسک سیستماتیک انتخاب شمه است. که از رابطه زیر بمست م  آیم: 

 

(3) β  
بازده  سهم      بازار بازده 

 بازده  بازار    
 

 (GRO)رشد انتظاري  -8-4

(، و اکثر تحقیقات انجاب شمه در زمینه ضریب واکنش سود ارزش بازار به 5333مشابه کایینز و کوتاری )

ارزش دفتری نسبت به میانگین ارزش بازار به میانگین ارزش دفتری همه شرکت هاا در تحقیاق باه عناوان     

 معیاری برای فرصت های رشم در نظر گرفته شمه است. 

 

 (LEV)اهرم مالی  -8-5
( از جمع کل بمه  های شرکت تقسیم بر جمع 3113معرف و معیار اهرب مای  مطابق با تحقیق پیمنتال )

 شود.کل دارای  های شرکت محاسبه م 

 

 (SIZE)اندازه شركت  -8-6

شود. اینگونه محاسبه با مطایعات ارائه م  511تقسیم بر عمد  53انمازه شرکت به صورت یگاریتم ارزش بازار
 ( مطابقت دارد.5333( و ایستون و زمیجوسن  )5333(، کایینز و کوتاری )5303لایپ ) کورمانمی و

 

 (INTER)نرخ بهره  -8-7

نرخ بازده اوراق مشارکت را به عنوان بهترین معیار برای نرخ بهره بامون ریساک در تحقیاق حاضار در نظار      

 شمه است. گرفته
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 الگوي آزمون فرضیه هاي تحقیق -9

ادبیات شنل گرفته در زمینه موضوع مورد بررس ، فرضیه های که در این تحقیق مورد آزمون با توجه به 

 درار گرفته انم، عبارتنم از:

 بین ضریب واکنش سود و نرخ بهره بمون ریسک، ارتباط معناداری وجود دارد. فرضیه اول:

 دارد. بین ضریب واکنش سود و ریسک سیستماتیک، ارتباط معناداری وجود فرضیه دوم:

 بین ضریب واکنش سود و فرصت های رشم، ارتباط معناداری وجود دارد. فرضیه سوم:

 بین ضریب واکنش سود و اهرب مای  شرکت، ارتباط معناداری وجود دارد. فرضیه چهارم:

 (است اده شمه است:55به منظور آزمون فرضیه اول از ممل )

 

(55)         5       3       8      4       1        

 

( است اده شمه است. این مامل توساط کاایینز و    53برای آزمون فرضیه های دوب، سوب و چهارب نیز از ممل )

 ( بنار گرفته شمه است.5333کوتاری )
 

(53)          5        3               8              4                 

 

 هاي پژوهش یافته -11
(، نتایج حاصل در خدوص آزمون فرضیه های مطار  شامه، بداورت زیار     53)( و 55با تخمین ممل ها ی )

 بمست آممه است:

 

 نتایج آزمون فرضیه اول -11-1

( نشان م  دهم که ضریب واکنش سود نیز به صورت معنوس با نرخ بهره ارتبااط دارد. بارای   2معادیه )

ود برای هر ساال بار اسااس مامل     بررس  ارتباط بین ضریب واکنش سود و نرخ بهره، ابتما ضریب واکنش س

شود و سپس همبستگ  بین ضرایب واکنش سود و نارخ بهاره در هار ساال بمسات آورده       ( محاسبه م 55)

 ارائه شمه است. 5( در جمول 55شود. نتایج حاصل از برآورد ممل ) م 

ضاریب واکانش ساود بارای      tدهم. طبق آمااره   ضریب واکنش سود را برای هر سال نشان م  5جمول 

باشم. پس از تخمین ضریب واکنش سود، همبستگ  بین نرخ بهره و ضریب واکنش  ها معنادار م  تمام  سال

 نشان داده شمه است.  3سود برآورد شمه که نتایج حاصل در جمول 

مقمار شود همبستگ  بین نرخ بهره و ضریب واکنش سود با توجه به  مشاهمه م  3همانطور که در جمول 

 معن  دار نبوده که نشان دهنمه عمب تاییم فرض اول تحقیق است. tآماره 
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 ضریب واكنش سود شركت ها به تفکیک سال  -1جدول 

 نرخ بهره prob آماره t ضریب واكنش سود سال

5831 38/5 30/1 11/1 52/1 

5832 35/5 33/1 11/1 52/1 

5830 83/5 35/1 11/1 52/1 

5833 15/5 51/1 11/1 52/1 

5833 30/1 53/1 18/1 50/1 

5831 88/1 53/1 11/1 50/1 

5835 81/1 13/1 11/1 31/1 

5833 23/1 58/1 11/1 31/1 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 همبستگی بین ضریب واكنش سود و نرخ بهره -2جدول

 سطح معناداري tآماره  همبستگی كواریانس

15/1- 41/1- 51/1- 83/1 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج آزمون مربوط به فرضیه دوم، سوم و چهارم -11-2
( و آزمون فرضیه های دو ای  چهار، بایست  مشخص کرد که از بین ممل های 53دبل از برآورد ممل )

ییمر  -Fباشم. بمین منظور ابتما با است اده از آزمون ترکیب  کماب ممل مناسب برای تخمین رگرسیون م 

و بعم از آن با است اده از آزمون 31مناسب است یا ممل با اثرات ثابت 53کنیم که ممل تجمیع بررس  م  

35هاسمن از بین ممل با اثرات ثابت و ممل با اثرات تدادف 
های تر را انتخاب م  کنیم. آمارهممل مناسب 

 ارائه شمه است. 8مربوط به این دو آزمون در جمول

 

 آزمون هاسمنلیمر و  -Fنتایج آزمون  -3جدول 

 آزمون هاسمن لیمر-Fآزمون 

 سطح معناداري آماره سطح معناداري آماره

24/8 11/1 33/330 11/1 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

ییمر فرض ص ر مناسب بودن ممل تجمیع  و فرض مقابل مناسب بودن ممل پانل است. در -Fدر آزمون 
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باشم. در آزمون هاسمن فرض ص ر به معنای مناساب   م  اینجا با توجه به رد  فرض ص ر ، ممل پانل مناسب

درصام رد شامه اسات     33بودن ممل با اثرات تدادف  است و از آنجا که فارض صا ر در ساطح معنااداری     

نشاان داده    4بنابراین، اثر ثابت برای تخمین ممل مناسب م  باشم. نتایج حاصل از برآورد ممل در جامول  

 شمه است.

 (12به برآورد مدل )ضرایب مربوط  -4جدول

 سطح معنی دار tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

C 11148/55- 40/1 55/38- 11/1 

SEPS 203304/5 31/1 53/3 11/1 

SEPS*BETA 15342/1- 11/1 43/3- 15/1 

SEPS*GRO 538481/1 18/1 51/2 11/1 

SEPS*LEV 132340/5- 33/1 53/0- 11/1 

SIZE 03101/38 11/4 53/38 11/1 

 F :403313/3 آماره 
 133131/3آماره دوربین واتسون : 

131334/1R2 = 
 F  :1111/1دارآماره سطح معن 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بار ضاریب    -1,153421همانطور که انتظار م  رود، ریسک سیستماتیک با علامت من ا  و باا مقامار    

توان گ ت که فرض دوب تحقیق باشم. پس م معنادار م درصم نیز  31گذارد و در سطح واکنش سود اثر م 

گاذارد و از علامات مثبات نیاز     بر این ارتباط اثار ما    1,538481پذیرفته است. فرصت های رشم با مقمار 

درصم، معنادار است. بنابراین فرضیه سوب مبن  بر تاثیر گذاری فرصت  33برخوردار است همچنین در سطح 

بار   -5,132340شود. در نهایت اهرب مای  هام باا ضاریب    ود نیز پذیرفته م های رشم بر ضریب واکنش س

رفت هم جهت است. بنابراین، گذارد و از یحاظ علامت با آنچه انتظار م ضریب واکنش سود تاثیر )من  ( م 

 فرضیه چهارب تحقیق نیز تاییم م  شود. 

 

 جمع بندي -11

مله اطلاعات موجود در صورت های مای ، ادماب باه  سرمایه گذاران با توجه به اطلاعات در دسترس از ج

کننم. اخبار خوب سبب واکنش مثبت سرمایه گذاران و اخباار بام سابب واکانش من ا        سرمایه گذاری م 

گردد. دغمغه کشف ارتباط بین بازده حقوق صاحبان سهم و سود غیر منتظره سبب ایجاد  سرمایه گذاران م 

زمان اویین تحقیقات منتشر شمه در رابطه ضریب واکنش سود، ین  از م هوب ضریب واکنش سود گردیم. از 

مهمترین جهت گیری های مطایعات انجاب شمه در زمینه حساابماری ماای ، راجاع باه توضایح و شناساای        

عوامل مت اوت تاثیرگذار بر ضریب واکنش سود برای شرکت های مختلف اسات. بار هماین اسااس در ایان      
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دبیات نظری موضوع، سع  شمه است که این عوامل در رابطه با باازار باورس تهاران    پژوهش نیز با توجه به ا

شناسای  و اثر آنان بررس  شود که در این خدوص چهار عامل نرخ بهره بمون ریسک، ریسک سیستماتیک، 

 فرصت های رشم و اهرب مای  به عنوان عوامل موثر بر ضریب واکنش سود شناخته شمه انم و به بررس  تاثیر

این عوامل بر ضریب واکنش سود در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شمه است. برای متغیر فرصت رشم از 

معیارهای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، برای متغیر ریسک سیستماتیک از ضاریب بتاا و بارای متغیار     

 اهرب مای  از نسبت مجمع بمه  های به مجموع دارای  ها است اده شمه است. 

نتایج پژوهش نشان م  دهم که نرخ بهره رابطه معناداری بر ضریب واکنش سود در بورس اوراق بهاادار  

تهران نمارد. دییل این عمب ارتباط را م  توان در این دانسات کاه نارخ بهاره در ایاران هماواره باه صاورت         

هاره بامون ریساک رسام      دستوری تعیین م  شود. بنابراین سرمایه گذاران از نرخ تنزیل  مت اوت با نرخ ب

 کننم.  برای ارزش گذاری سهاب خود و تبمیل سود سهاب به سرمایه است اده م 
دهم که ریسک، تاثیری من   بر ضریب واکنش سود دارد. ایان نتیجاه    نتایج تحقیق همچنین نشان م 

ما  باشام. متغیار    ) 5333و )اساتون و ژمیجوسان  ،    ) 5333 گیری همسو با کارهای )کایینز و کوتااری ، 

که اهرب ماای  تااثیر من ا  بار      های رشم نیز تاثیر مثبت  بر ضریب واکنش سود دارد و در نهایت این فرصت

 ضریب واکنش سود داشته است.
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