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چکیده

گذاري است. اطلاعات موجب اخذ تصميمات مهمترين بخش از فرايند سرمايه ،امروزه اطلاعات     
گذاران سرمايهگذاران از عوامل مؤثر بر واکنش ساير . عدم آگاهی سرمايهشودمیمتفاوت در افراد مختلف 

گذاران زيان خواهند ديد. اين تواند منجر به واکنش بيش از حد يا کمتر شود که در نهايت سرمايهمی
 هايشرکتبررسی رابطه سود غيرمنتظره و اندازه شرکت بر ضريب واکنش سود در تحقيق به

گيري ضريب واکنش سود از شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است که براي اندازه پذيرفته
غيرمنتظره از اختلاف سود واقعی از  ، اندازه شرکت از ميزان فروش شرکت، سودبازدهی غيرعادي انباشته

شده و براي محاسبه بازده مورد انتظار از مدل اصلی فاما و فرنچ استفاده شده است. براي بينیسود پيش
ساله )بين  9صنايع مختلف بورس در دوره زمانی  شرکت نمونه در 135اطلاعات مربوط به  ،اين منظور

تا ارتباط بين  سال( -شرکت 1215)در مجموع  وتحليل قرار گرفتهمورد تجزيه (،1393-1385هاي سال
دهد که سود غيرمنتظره رابطه متغيرها براي آزمون فرضيه تحقيق بررسی شود. نتايج تحقيق نشان می

و نيز اندازه شرکت رابطه منفی  داردهاي مورد بررسی د شرکتمستقيم و معناداري بر ضريب واکنش سو
 هاي مورد بررسی داشته است.  و معناداري بر ضريب واکنش سود شرکت

 

ها:ضريبواکنشسود؛سودغیرمنتظره؛اندازهشرکت.کلیدواژه
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 .مقدمه1
بخش از فرايند گيري شايد مهمترين  گذاري امروز فرايند تصميم در دنياي سرمايه     

گذاري در جهت حداکثر کردن منافع و ثروت خويش  گذاري باشد که طی آن سرمايه سرمايه
گيري  در اين ارتباط مهمترين عامل فرايند تصميم .استتصميمات  تريننيازمند اتخاذ بهينه

 گيري تاثير تواند بر فرايند تصميمموقع و مربوط است. اطلاعات میهاطلاعات مالی صحيح، ب
. اطلاعات مالی شودمیزيرا موجب اخذ تصميمات متفاوت در افراد متفاوت  ؛بسزايی داشته باشد

گذاران جهت برآورد ارزش مورد انتظار و ريسک بازده اوراق بهادار مفيد و سودمند  براي سرمايه
 ها دربينیگونه بازنگري در پيشاست. اگر اطلاعات مالی محتوا و بار اطلاعاتی نداشته باشد هيچ

بنابراين باعث تصميمات خريد و فروش نخواهد شد و  ؛ها وجود نخواهد داشتاثر دريافت آن
گونه تغييري در حجم معاملات و قيمت وجود نخواهد بدون تصميمات خريد يا فروش هيچ

دهد. کند که بازار به سرعت به اطلاعات جديد واکنش نشان میتئوري بازار کارا بيان می داشت.
ديگر محتواي اطلاعات  ؛ به عبارتها با يکديگر متفاوت استاطلاعات موجود در سود شرکت

آن است که بررسی کند که آيا  در پیاين پژوهش . کنندهاي مختلف فرق میسود براي شرکت
شده هاي پذيرفتهاي بين اندازه شرکت و سود غيرمنتظره با ضريب واکنش سود در شرکترابطه

توان اهميت و ضرورت تحقيق میبهادار تهران وجود دارد يا خير؟در خصوص  در بورس اوراق
ورود مستمر منابع و نقدينگی به بازار سرمايه يکی از مهمترين عوامل رشد و بقاي آن گفت که 

در اين بازار منابع و گذاران  سرمايهاگر بازار است. به اين گذاران  سرمايهاست که در گرو اعتماد 
اعتمادي به بازار سرمايه شده و در نهايت ترجيح خود را از دست بدهند دچار بیاندازهاي پس
اعتمادي در تواند منجر به بیيکی از عواملی که می .نکنندگذاري  سرمايهدهند در بورس می

ها خواهد بود که در صورت و فقر دانش مالی آنگذاران  سرمايهگاهی آشود عدم گذاري  سرمايه
هاي مالی ها در تحليلهاي آنو توانايیگذاران  سرمايهلابردن اطلاعات مالی عدم تلاش جهت با

هاي سنگين خواهند شد که در در آينده دچار زيانگذاران  سرمايهو عوامل تاثيرگذار بر واکنش 
شود. معمولاً خبر خوب يا بد در سود خالص ها از بازار سرمايه کشور مینهايت منجر به خروج آن

بر اساس تحقيقات تجربی صورت گرفته به نظر  سنجند.از آن میگذاران  سرمايهار را با انتظ
جهت براورد ارزش مورد انتظار و ريسک بازده گذاران  سرمايهرسد اطلاعات حسابداري براي  می

هايی دهنده روشداشتن دانش کافی در مورد واکنش بازار، ارائه .اوراق بهادار مفيد و سودمند است
  ؛هاي مالی افزايش دادگيري از طريق صورتمفيد بودن تصميم توانها میآن سطتواست که 

ها بيش از حد متوسط و برخی ديگر زير حد متوسط لذا احتمالاً بازده غيرمنتظره برخی شرکت
ها شود که چرا بازار به اخبار خوب يا بد برخی شرکت . اين موضوع باعث ايجاد اين سوال میاست

دهد. اگر پاسخ به اين سوال را بتوان پيدا کرد ديگر واکنش بيشتري نشان مینسبت به برخی 
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تواند براي  توانند فهم و درک خود را درمورد اينکه چطور اطلاعات حسابداري می حسابداران می
لذا تحقيقات در زمينه بررسی رابطه بين اندازه شرکت و  ؛گذاران مفيد باشد را بهبود بخشند سرمايه

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتهتظره با ضريب واکنش سود در شرکتسود غيرمن
بنابراين انجام اين  ؛گذاران را راهنمايی و کمک نمايد تواند در تصميمات بهتر در آينده، سرمايهمی

 رسد.تحقيق ضروري به نظر می
ره بر ضريب واکنش سود آزمون تاثير اندازه شرکت و سود غيرمنتظ ،تحقيق اينهدف اصلی      

 .استشده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتهدر شرکت هاي اخيردر سال

ند از: وزارت اعبارت کنندبرداري  توانند از نتايج تحقيق بهرهها، نهادها و اشخاصی که می سازمان
 وزارت صنعت،، سازمان بورس واوراق بهادار ،سازمان امور مالياتی کشور ،امور اقتصادي و دارايی

گذاران و افرادي که در بازار  سرمايه ،هامديران شرکت ،گران اوراق بهادارتحليل ،معدن و تجارت
 سرمايه مشارکت دارند.

شده در بورس هاي پذيرفتهآيا بين اندازه شرکت با ضريب واکنش سود در شرکتاول: سوال 
 داري وجود دارد ؟امعناوراق بهادار تهران رابطه 

شده در بورس هاي پذيرفتهآيا بين سود غيرمنتظره با ضريب واکنش سود در شرکتدوم: سوال 
 داري وجود دارد ؟ااوراق بهادار تهران رابطه معن

 

 .مبانينظریوپیشینهپژوهش2

هاي مختلف بازار به اطلاعات توضيح در مورد واکنش :1گیریضريبواکنشسوداندازه
ضريب واکنش سود، بازده غيرمنتظره بازار را در واکنش  .شودضريب واکنش سود ناميده می ،سود

گيري  اندازه ،به اجزاي غيرمنتظره سود گزارش شده توسط شرکت که اوراق را منتشر کرده است
 [.5] کنند می
 

غیرمنتظره کسر شده بينیسود واقعی از سود پيش براي محاسبات سود غيرمنتظره، :2سود
ها داراي رقم براي اينکه برخی از شرکت .نشده( محاسبه شودبينیشود تا ميزان انحراف )پيش می

صورت تقسيم زدايی صورت گيرد که در اينمقياس بايدريالی سود و زيان بيشتر و يا کمتر هستند 
محاسبه هاليوان و همکارانش در تحقيقات خود براي  لو و تياگاراجان و [.1]شود  بر قيمت می

 سهم سال قبل استفاده کردند. سهم سال جاري و سود هر هر غيرمنتظره از تفاوت سود سود
 
 

                                                 
1. Earnings Response Coefficient(ERC) 

2. Unexpected Earnings (UE) 
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1بازدهغیرمنتظره
 .تفاوت بين بازدهی واقعی با بازدهی مورد انتظار :

اين تحقيق از روش يوجين فاما وکنت فرنچ براي برآورد بازده مورد انتظار سهامداران هر در      
  .[31]شرکت استفاده شده است 

 

شرکت يکی از  ،شود اندازه شرکت که از طريق لگاريتم طبيعی فروش محاسبه می :2اندازه
 .ها تاثير داردکه بر بازده و سودآوري شرکت است عواملی

گذاران  گذاران و مشخص شدن ديدگاه سرمايه نقش اندازه شرکت در واکنش سرمايهشناسايی      
 تر است.هاي کوچکتر در مقايسه با شرکتهاي بزرگنسبت به شرکت

 
 . عوامل مؤثر بر ضريب واکنش سود1جدول 

 

در تحقيقی رابطه بين اهرم مالی و ضريب ( 1391)طينت و فلاح خوش هایداخلي.پژوهش
غيرمنتظره بر بازده  ها به ميزان تاثيرگذاري سودواکنش سود را مورد آزمون قرار دادند. آن

عنوان شاخصی از ساختار سرمايه و حضور متغييرهاي غيرنرمال با تاثيرپذيري از اهرم مالی به
عنوان متغيير اند بههاي رشد که موثر بر ضريب واکنش سود شناخته شدهنرخ فرصتريسک و 

 [.34] تعريف از اهرم مالی ارائه کردند2ها در تحقيق خود نآتوضيحی و کنترلی استفاده کردند. 

 ها ها به ارزش دفتري کل دارايی( نسبت ارزش دفتري کل بدهی1

 ي حقوق صاحبان سهامها به ارزش دفتر( ارزش دفتري کل بدهی2

گونه نتايج تحقيق نشان داد که در تعريف نخست از اهرم مالی و درسطح پايين اهرم هيچ     
اي بين اهرم مالی و ضريب واکنش سود وجود ندارد. در سطح کل نمونه و در سطح بالاي رابطه

                                                 
1. Unexpected Return (UR) 

2. (Size)  

ف
ردي

 

 توضیحات عواملمؤثر

 [25]برعکس هرچه بتا بالاتر ضريب واکنش سود کمتر و  بتا 1

 [26]برعکس هرچه شرکت داراي اهرم بالاتر داراي ضريب واکنش سود کمتر و  ساختار سرمايه 2

  برعکستر ضريب واکنش سود بالاتر و هرچه سود با کيفيت کيفيت سود 3

 [27]برعکس تر و تر ضريب واکنش سود پايينگذاران متفاوت هرچه انتظارات سرمايه گذاران انتظارات سرمايه 4

 برعکس هرچه انتظار تداوم روند سودآوري بيشتر ضريب واکنش سود بالاتر و  روند سوداوريتداوم  5

 [9]برعکس هرچه انتظار رشد آتی شرکت بيشتر ضريب واکنش سود بالاتر و  فرصت رشد 6

 [17]برعکس تر و دهندگی قيمت بيشتر ضريب واکنش سود پايين هرچه توان آگاهی دهندگی قيمت توان آگاهی 7
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ر تعريف دوم اهرم، مشاهده شد که اهرم مالی به شکل منفی بر ضريب واکنش سود مؤثر است. د
اي بين اهرم مالی و ضريب  گونه رابطهاهرم و در سطح کل نمونه و سطح پايين اهرم مالی هيچ

 ولی در سطح بالاي اهرم و ضريب واکنش سود وجود دارد. ؛واکنش سود وجود ندارد
رابطه بين ريسک کل شرکت و ضريب واکنش سود توسط اميد امري و زهرا  1390در سال      

مورد آزمون قرار گرفته است. ضريب واکنش سود، واکنش بازده غيرعادي بازار را نسبت لشکري 
 [.3] سنجدغيرمنتظره گزارش شده می به سود

اند. نتايج ها به دو طبقه با ريسک بالا و با ريسک پايين تقسيم شدهدر اين پژوهش شرکت     
دار اکل رابطه مستقيم و معن دهنده اين است که بين ضرب واکنش سود و ريسکتحقيق نشان

و واکنش  داردريسک کل بالا به شکل مثبت بر ضريب واکنش سود اثر  ،وجود دارد. به بيان ديگر
هاي با ريسک کل بالا فزاينده خواهد بود و ريسک بازده عادي به سود غيرمنتظره براي شرکت

 داري دارد.اکل بالا بر ضريب واکنش سود اثر مستقيم و معن
ريسک عدم پرداخت، »( در دانشگاه کورساند تحقيقی با عنوان 2012) کيم، وايلت و جانگر     

در اين مطالعه مبناي اصلی تحقيقشان ان . محققانجام شد «عاملی مؤثر بر ضريب واکنش سود
لی و فارفر در تحقيقشان به شکلی  بود. هاليوال، 2009 لی و فارفر در سال پژوهش هاليوال،

ها آن .نظريه حق امتياز خريد در خصوص ريسک بدهی فرضيه خود را ثابت کردندخاص بر طبق 
هاي مربوط به شرکت  S&Pتحقيق خود را با توجه به نظريه فوق بر اساس اطلاعات شاخص

هاي رشد، صنعتی آمريکا آزمون کردند. در مدل برازش شده اين تحقيق عوامل مانند بتا، فرصت
اما نتايج نشان داد  ؛شد سود و انحراف استاندارد سود قرار گرفته شدتداوم روند سودآوري، نرخ ر

اند و که انتشار و بازپرداخت بدهی با عوامل ديگري به غير از ريسک عدم پرداخت مرتبط شده
   [.27] کنندهاي غيرقابل اتکاي ديگري در اين ترکيب دخالت میاحتمالاً شاخص

بررسی رابطه بين اقلام تعهدي، »تحقيقی با عنوان  (،2007) يو آتول را نيستيجزف کر     
ايشان معتقد بودند ضريب واکنش سود  .انجام دادند «مديريت سود و ضريب واکنش سود

کنند و داراي اقلام تعهدي سرمايه در گردش بزرگ  غيرمنتظره گزارش می هايی که سودشرکت
ايه در گردش کوچک هستند. هايی است که داراي اقلام تعهدي سرمکمتر از شرکت ،هستند

ها نظرگرفتند. آن ايشان بزرگی و کوچکی اقلام تعهدي سرمايه درگردش را با ميانگين صنعت در
چون معتقد بودند که اقلام تعهدي  ؛بيشتر روي اقلام تعهدي سرمايه درگردش تمرکز داشتند

ناشی از عمليات را  کند تا مشکلات وجه نقدفوق از اين جهت اهميت دارد که به بازار کمک می
سپس  ؛شرکت انتخاب نمودند –سال 936/41 ساله، 16اي ها طی دورهبهتر درک کند. آن

و در نهايت به  کردندهايی که افزايش سود و يا کاهش سود داشتند تقسيم ها را به گروهشرکت
اقلام تر که داراي اقلام تعهدي بزرگ و مثبت سرمايه در گردش و يا داراي هاي کوچکگروه
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طبقه  8ها به طبقه بندي شدند. در واقع شرکت ،تعهدي بزرگ و منفی سرمايه در گردش بودند
هاي خود نمودند.  سپس از طريق مدل رگرسيون چند متغييره اقدام به آزمون فرضيه ؛تقسيم شدند

 هاي خود متوجه شدند که بازار تمايل دارد افزايش غيرمنتظره سودبينیها مطابق با پيشآن
کوچک را که ناشی از اقلام تعهدي مثبت يا منفی بزرگ سرمايه در گردش است را مديريت سود 

دست ههاي خود بها دلايلی مبنی بر تاييد ديگر فرضيهتلقی کرده و واکنشی کمتر نشان دهد. آن
غيرمنتظره بزرگ که از اقلام تعهدي بزرگ  هاي داراي سود نمود شرکتند که بيان میدنياور

 [.22] شوند، داراي ضريب واکنش کمتري استيا منفی سرمايه در گردش ناشی می مثبت
 

تحقیقهایهفرضی.3

شده در بورس اوراق هاي پذيرفته: بين اندازه شرکت با ضريب واکنش سود در شرکتاولفرضيه 
 داري وجود دارد.معنابهادار تهران رابطه 

رس شده در بوهاي پذيرفتهسود در شرکت: بين سود غيرمنتظره با ضريب واکنش دومفرضيه 
 داري وجود دارد.اوراق بهادار تهران رابطه معنا

 Cheng F F and A. Nasir [:4] مدل مفهومی تحقيق زير برگرفته از

 
 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡=a+β1SUEi,t+β2Sizei,t+β3SUE×Sizei,t+β4Betai,t+β5Levi,t+β6Growthi,t+𝜀𝑖,𝑡  

 
tبازده تجمعی 

t

 ست از تفاوت بين بازده واقعی و بازده مورد انتظار.ا غيرعادي: عبارتبازده  :1
 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝐸(𝑅)𝑖,𝑡                                                                    

 

R
i,t

: منظور از بازده واقعی، مجموعه مزايايی است که در طول دوره مورد نظر )يک ماه، يک سال 
بازده  شود.میگيرد و نسبت به قيمت ابتداي دوره محاسبه دوره ديگر( به سهم تعلق میيا هر 
هاي اول و سهام عادي در اين تحقيق و در يک دوره معين با توجه به قيمت گذاري در سرمايه

 .است شدهاز مالکيت و افزايش سرمايه شرکت و از رابطه زير محاسبه  منافع حاصل  آخر دوره و
[22.] 

 

𝑅𝑖𝑡 =
(1 + 𝛼𝑖𝑡) × 𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖(𝑡−1) + 𝐷𝑖𝑡 − 𝑀

𝑃𝑖(𝑡−1)
 

 

                                                 
1. Abnormal Returns   
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در اين تحقيق به پيروي از روش فاما و فرنچ براي برآورد بازده مورد انتظار سهامدران هر      
 [.31]شرکت از مدل زير استفاده شده است 

 

𝐸(𝑅)𝑖,𝑡 = 𝑅𝑓,𝑡 + 𝛽1(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)𝑡 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡  
 که در آن:

E (R) 
I,t

  tدرسال  iبازده مورد انتظار سهام شرکت : 

R
f,t

 نرخ بازده بدون ريسک که برابر است با نرخ بازده اوراق مشارکت بانک مرکزي. :

(R
m
-R

f
)

t
 آيد.دست میهکه از ميانگين ماهيانه اين متغيير ب tصرف ريسک بازار در سال : 

SMB
t

 که نحوه محاسبه آن در ادامه ذکر شده است. SMBميانگين ماهيانه متغيير  :

HML
t

 که نحوه محاسبه آن در ادامه ذکر شده است. HMLميانگين ماهيانه متغيير  :

براي محاسبه بازده مورد انتظار با استفاده از مدل فوق، نخست بايد ضرايب آن با استفاده از      
 مدل اصلی فاما و فرنچ و به شرح زير تخمين زده شود.

 

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡)𝑡 + 𝛽2𝑆𝐻𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡         
 

 تعريف هر يک از متغيرها با توجه به مطالب فوق به شرح زير است:

R
i,t

-R
f,t

 و نرخ بازده بدون ريسک ماهيانه   tدر ماه iتفاوت بازده ماهانه شرکت : 

R
m,t

-R
f,t

 و نرخ بهره بدون ريسک در هر ماه )عامل بازار( تفاوت بازده بازار: 

بندي  ها بر اساس اندازه رتبهدر مدل فاما و فرنچ به شرح فوق در پايان هر سال، تمام شرکت     
شود که گروه اول  می تقسيمها به دو دسته  منظور تقسيم سهمهشوند و سپس شرکت ميانی ب می

کمتر از حد ميانه است و گروه دوم شامل  هاهايی است که ارزش بازاري آن شامل سهم
آن، همه  درپیتر از حد ميانه است. ها بزرگی است که مقدار ارزش بازاري آنيها سهم

اند، هر سال بر مبناي نسبت ارزش هايی که در داخل يکی از دو گروه بالا قرار گرفته شرکت
شوند. در اين سيم میسپس به سه دسته تق شوند وبندي میدفتري به ارزش بازار رتبه

2% به سبدهاي با نسبت پايين1،30ها به سبدهاي با نسبت بالا% از سهم30بندي  تقسيم
ارزش  

ارزش دفتري به ارزش  به سبدي با نسبت 3% ميانی40شوند و دفتري به ارزش بازار تقسيم می
بندي  و تقسيمسبد مختلف از ترکيب اين د 6در نتيجه  ؛يابند می تخصيص ،شوندمشخص می بازار

 آيد که به شرح زير است: دست میهب

                                                 
1. High 
2. Low 

3. Median 
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:S/L, S/M ,S/H هايی با اندازه کوچک هستند و به ترتيب داراي نسبت اين سبدها شامل سهم
 .هستندارزش دفتري به ارزش بازار بزرگ، متوسط و کوچک 

 :B/L, B/M, B/Hهايی با اندازه بزرگ هستند و به ترتيب داراي نسبت  اين سبدها شامل سهم
 . هستندارزش دفتري به ارزش بازار بزرگ، متوسط و کوچک 

ت اينکه سهام را بر مبناي اندازه به دو دسته و بر مبناي نسبت ارزش دفتري به ارزش علّ     
دهد  چ نشان میبدان جهت است که تحقيقات فاما و فرن کنندمیبندي بازار به سه دسته تقسيم

تري در توجيه بازده سهام در مقايسه با  که نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار داراي نقش قوي
 .[16] اندازه سهم است

1
SMBهاي  هاي بزرگ و پرتفويهاي متشکل از سهام شرکت : اختلاف بين بازده پرتفوي

جهت تعيين و کنترل عامل هاي کوچک )عامل اندازه(. اين متغير در واقع متشکل از سهام شرکت
اندازه شرکت بر بازده اضافی آن در مدل فاما و فرنچ مطرح شده و با استفاده از رابطه زير 

 شود: گيري می اندازه
 

𝑆𝑀𝐵 =
(𝑆

𝐿⁄ + 𝑆
𝑀⁄ + 𝑆

𝐻⁄ )

3
−

(𝐵
𝐿⁄ + 𝐵

𝑀⁄ + 𝐵
𝐻⁄ )

3
 

 
2
HMLپذير بالا و  هاي سرمايههاي متشکل از سهام شرکت: اختلاف بين بازده پرتفوي
پذير پايين )عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار(. اين متغير در واقع تفاوت ميانگين  سرمايه

 :شودمیو با استفاده از رابطه زير محاسبه  استهاي با نسبت ارزش بالا و پايين بازده شرکت

 

𝐻𝑀𝐿 =
(𝑆

𝐻⁄ + 𝐵
𝐻⁄ )

2
−

(𝑆
𝐿⁄ + 𝐵

𝐿⁄ )

2
 

  
3
SUEi :شود:زير محاسبه میصورت هسود غيرمنتظره استاندارد شده که ب 

 

𝑈𝐸𝑖 = 𝐸𝑎 − 𝐸𝑝 

𝑆𝑈𝐸𝑖 = 𝑈𝐸𝑖 𝑃⁄  

 
شود تا ميزان شده کسر میبينیسود واقعی از سود پيش براي محاسبات سود غيرمنتظره،     

ها داراي رقم ريالی سود و براي اينکه برخی از شرکت .نشده( محاسبه شودبينیانحراف )پيش

                                                 
1. (Smal Minus Big) 
2. (High Minus Low 

3. Standard Unexpected Return  
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صورت تقسيم بر قيمت زدايی صورت گيرد که در اينمقياس بايدزيان بيشتر و يا کمتر هستند 
 شود.می

SIZEi: شودطريق لگاريتم طبيعی فروش محاسبه می اندازه شرکت که از. 
 که تعريف آن پيشتر ذکر شده است.است متغير وابسته در اين تحيق ضريب واکنش سود      

  1(ERC) محاسبه ضريب واکنش به سود

𝐶𝐴𝑅𝑖 = 𝑎 + 𝑏(𝑆𝑈𝐸𝑖) + 𝑒𝑖 
 

CARi: سطح امنيت بازدهی تعديل شده تجمعی بر اساس ريسک در i  ماهه  12براي دورt 

SUEi: سود غيرمنتظره استاندارد شده 

نشان داده شده است، ضريب  bدر رابطه فوق، شيب منحنی يا ضريب متغير مستقل که با      
 شود.ناميده می ERCصورت مخفف واکنش به سود يا به

 اين تحقيق متغييرهاي مستقل شامل متغيير سود غيرمنتظره و اندازه شرکت است. در

=SUEi شود:صورت زير محاسبه میهسود غيرمنتظره استاندارد شده که ب 
 

𝑈𝐸𝑖 = 𝐸𝑎 − 𝐸𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖 = 𝑈𝐸𝑖 𝐸𝑝⁄  
 

 شناسيتحقیق.روش4

اي استفاده  و پيشينه تحقيق از روش کتابخانه آوري مبانی نظري اين تحقيق براي جمع در     
ها هاي مالی شرکتبررسی صورتها بهآوري اطلاعات مالی شرکت و براي جمع شده است

گيرد. براي و در حوزه تئوري اثباتی قرار می است. اين تحقيق، از نوع تجربی پرداخته شده است
زمان بورس اوراق بهادار تهران، پايگاه هاي اطلاعاتی ساهاي تحقيق نيز از بانک گردآوري داده

اطلاعاتی مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس، سايت شرکت مديريت 
استفاده شد.  4سايت کدال ،3، سايت شرکت مديريت فناوري بورس تهران2فناوري بورس تهران

تحليل ور اکسل براي تجزيهافزابندي و محاسبات مورد نياز در صفحه گسترده نرمها با جمعداده
اين  [.12شود ]انجام می spssافزار وتحليل نهايی به کمک نرمسپس تجزيه است؛ ماده شدهآ

زيرا از يک طرف ؛ تحقيق از نوع توصيفی و کاربردي و تحقيقات پس رويدادي و همبستگی است
را کشف يا تعيين کند و از طرف ديگر رابطه بين متغييرهاي مختلف وضع موجود را بررسی می

 کند.می
 

                                                 
1. Earnings Response Coefficient 

2. RDIS.IR 
3. TSETMC.COM 

4. CODAL.IR 
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 هاي حاضر در تحقيقتعداد شرکت. 2جدول 

 

. استشده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پذيرفته 545تحقيق شامل آماري  جامعه     
ها، همچنين استاندارد بودن و همگن بودن اطلاعات اين دسترسی آسان به اطلاعات اين شرکت

گيري از روش حذف براي نمونه عنوان جامعه آماري تحقيق است.ها دليل انتخاب بهشرکت
. است (2)شرکت به شرح جدول  135. نمونه انتخابی اين تحقيق شامل شدسيستماتيک استفاده 

 شرکت( است. -سال 1215وع )در مجم 1393-1385هاي دوره زمانی تحقيق بين سال
 

هاتحلیلداده.5

طور کلی مقدار چولگی و کشيدگی متغيرهاي تحقيق عمدتاً پايين هب آمار توصيفی تحقيق     
ها به توزيع دهنده متقارن بودن توزيع متغيرهاي تحقيق و نزديک بودن توزيع آنکه نشان است

 . استنرمال 

ست که ا باشد و اين بدان معنامی 219/0برابر با  (CAR) متوسط متغير بازده غيرعادي انباشته .1
ها بوده % بيشتر از بازده مورد انتظار آن22طور متوسط حدود ههاي نمونه ببازده واقعی شرکت

که  استآمده از ضريب چولگی و کشيدگی متغير ياد شده نسبتاً پايين دستهاست. مقادير ب
 باشد.حتمالاً بيانگر نرمال بودن توزيع اين متغير میا

دهنده نسبت تغييرات در سود هر سهم نسبت که نشان (SUE) متوسط متغير سود غيرمنتظره .2
طور دهنده آن است که به. اين نتيجه نشاناست/0284باشد، برابر با به دوره ماقبل آن می

 سهام شرکت بوده است.% ارزش 3متوسط سود غيرمنتظره شرکت حدود 

که با استفاده از لگاريتم فروش شرکت مورد سنجش قرار  (Size) متوسط متغير اندازه شرکت .3
 بوده است.  7700/5گرفته است، برابر با 

ها مورد که با استفاده از نسبت بدهی به جمع دارايی (Lev)متوسط متغير اهرم مالی شرکت  .4
 6269/0سک تامين مالی و نکول شرکت است، برابر با دهنده ريسنجش قرار گرفته نشان

 شرح
هایتعدادشرکت

 مشمولمحدوديت

تعدادنمونه

 باقیمانده

 545 - شده در بورس اوراق بهادارهاي پذيرفتهتعداد شرکت

 هامحدوديت
  

 432 113 1385شده بعد از سال هاي پذيرفتهشرکت

 423 9 گري مالی و بيمهواسطه گذاري وهاي سرمايهشرکت

 330 93 سال مالی متفاوت

هاي فاقد اطلاعات مورد نياز )اطلاعات ناقص( در حداقل شرکت
 يک سال از دوره تحقيق

195 135 
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هاي مورد رسيدگی با استفاده از % از منابع مالی شرکت63و اين بدان معناست که حدود  باشدمی
 است.  شدهتامين مالی از طريق بدهی تامين 

که با استفاده از نسبت ارزش بازار به ارزش  (Growth)هاي رشد شرکت  متوسط فرصت .5
و اين بدان معناست که ارزش بازار  است 4519/1مورد سنجش قرار گرفته برابر با دفتري 
 ها بوده است.برابر ارزش دفتري آن 45/1هاي نمونه حدود شرکت

و با استفاده از مفهوم  استکه بيانگر ريسک سهام شرکت مورد نظر ( Beta) متوسط متغير بتا. 6
. هر چه مقدار اين متغير است 1534/0تغييرپذيري بازده سهام مورد سنجش قرار گرفته، برابر با 

 .استتر و بيشتر شرکت دهنده ريسک بزرگتر باشد، نشانبزرگ

. شود اسميرنف استفاده می-براي آزمون نرمال بودن توزيع متغير وابسته از آزمون کولموگورف     
هاي آماري منتخب است اي براي تعيين همگونی اطلاعات تجربی با توزيعروش ناپارامتري ساده

 دهند. نمايش می KSرا با نام اختصاري که آن

عنوان متغير وابسته تحقيق با استفاده از به (CAR) نرمال بودن توزيع متغير بازده غيرعادي     
ها )به غير از سال در تمام سال KSاسميرنف، مقدار سطح معناداري آماره  - آزمون کولموگورف

و اين بدان معناست که فرض صفر اين آزمون )مبتنی بر نرمال بودن  است% 5تر از ( بزرگ1392
دهنده نرمال بودن توزيع متغير % تاييد شده که نشان95توزيع متغير وابسته( در سطح اطمينان 

توان گفت توزيع اين متغير در تحقيق نرمال است و مشکلی در استفاده از اين و می استياد شده 
عنوان متغير وابسته تحقيق در مدل رگرسيونی وجود ندارد و مقادير باقيمانده در خط متغير به

 رگرسيون نيز داراي توزيع نرمالی هستند و احتمالاً ناهمسانی واريانس ندارند.



 ونهایاستفادهازرگرسیآزمون

همچنين ميانگين ؛ توزيع خطاها بسيار نزديک به توزيع نرمال است آزموننرمالبودنخطاها:
( بسيار 1 و0و انحراف معيار اين متغيرها به ميانگين و انحراف معيار توزيع نرمال )به ترتيب 

 توانشود و در ادامه تحقيق میفرض رگرسيون نيز تاييد میبنابراين اين پيش ؛نزديک هستند
 .کردهاي خود از رگرسيون خطی استفاده براي انجام تحليل



و  1اي به نام عامل تورم واريانس خطی متغيرها از آمارهبراي انجام آزمون هم خطي:آزمونهم
خطی در  که مشکل هم استشده بيانگر آن خطی انجامنتايج آزمون هم. شودمیاستفاده  2اختلاف

 .نداردهاي تحقيق وجود يک از مدلهيچ

 
                                                 
1. Variance inflation factor 

2. Tolerance 
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طور کلی در اکثر نمودارها رابطه بين دو متغير مستقل و وابسته به هب:نمودارهایپراکنش
همچنين  ؛تر است صورت منحنی نيست و رابطه خطی براي بيان رابطه بين اين دو متغير مناسب

ها  ر دادهنقطه پرت زيادي د ،برايندر برخی موارد رابطه معناداري بين دو متغير وجود ندارد. علاوه
 شود.ديده نمی

 

 بررسيوضعیتضريبواکنشسود(الف

  

𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝛽𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                                
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آن  (sig)و سطح معناداري 345/114مدل برابر با  Fمقدار آماره  1تحليل واريانس رگرسيون     
جود که بين متغير مستقل و متغير وابسته رابطه خطی و است و اين بدان معناست000/0برابر با 

 داري وجود دارد(. ادارد )به عبارت ديگر مدل معن

% از تغييرات متغير 9است و اين بدان معناست که حدود 860/0مدل برابر با  2ضريب تعيين     
رح زير آمده به شدستهنتايج ب 3. جدول ضرايب مدلشودمیوابسته توسط متغير مستقل بيان 

 است:
 006/0و  -736/2و سطح معناداري متغير سود غيرمنتظره، به ترتيب برابر با  tمقدار آماره  .1

باشد و اين به معناي آن است که فرض برابري ضريب اين متغير با صفر در سطح اطمينان  می
 % رد شده و تاثير متغير ياد شده بر متغير وابسته معنادار است.95

دهنده ميزان )ضريب( واکنشی است که ( نشان811/0متغير سود غيرمنتظره )برابر با  .2
و ضريب اين متغير  t اند. مثبت بودن مقدار آمارهسهامداران نسبت به سود اعلام شده انجام داده

و اين بدان  است( CARدهنده تاثير مثبت و معنادار متغير ياد شده بر بازده غيرعادي )نشان
افزوده شده   هاي نمونه که با افزايش سود غيرمنتظره، بر ميزان بازده غيرعادي شرکتمعناست 
 . برعکساست و 

توجهی به دهنده آن است که سهامداران واکنش معنادار و قابلنشان حاصلدر واقع نتايج      
و با  اند و به عبارت ديگر ضريب واکنش سود به شکل معنادارسود غيرمنتظره اعلام شده داشته

تاثير  هاي نمونه مشاهده شده و بازده غيرعادي شرکت را تحتاهميتی در ميان سهامداران شرکت
 قرار داده است. 

 
 آزمونفرضیهاولتحقیق(ب

رس اوراق بهادار شده در بوهاي پذيرفتهشرکت بين اندازه شرکت با ضريب واکنش سود در     
 .داري وجود دارداتهران رابطه معن

 
CARi,t=a+β1SUEi,t+β2Sizei,t+β3SUE×Sizei,t+β4Betai,t+β5Levi,t+β6Growthi,t+εi,t 

                                                 
1. Regression analysis of variance 
2. R_Square 

3. Coefficients 
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و سطح 466/0( برابر با ANOVAمدل در جدول تحليل واريانس رگرسيون ) Fمقدار آماره .1

فرض تساوي  است، 05/0است و از آنجاکه اين مقدار کمتر از 000/0معناداري آن برابر با 
شود و اين بدان معناست که بين % رد می95مستقل با صفر در سطح اطمينان ضرايب متغيرهاي 

داري وجود اجود دارد )به عبارت ديگر مدل معنمتغيرهاي مستقل و متغير وابسته رابطه خطی و
 دارد(.
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است و اين بدان معناست که حدود 699/0خلاصه مدل، ميزان ضريب تعيين مدل برابر با  .2
. مقدار ضريب همبستگی شودمیوابسته توسط متغيرهاي مستقل بيان  % از تغييرات متغير70

 توجهی است. باشد که مقدار بسيار مناسب و قابلمی 836/0چندگانه نيز برابر با 

دهنده عدم خودهمبستگی که اين مقدار نشان است649/1آماره دوربين واتسون برابر با  مقدار. 3
 گيرد.ر از فروض رگرسيون مورد تاييد قرار میست و بدين شکل يکی ديگا ها باقيمانده

و  712/2و سطح معناداري متغير سود غيرمنتظره به ترتيب برابر با  tضرايب مدل مقدار آماره . 4
باشد و اين به معناي آن است که فرض برابري ضريب اين متغير با صفر، در سطح می 007/0

غيرمنتظره بر بازده غيرعادي، معنادار است. اين بدان % رد شده و تاثير متغير سود 95اطمينان 
معناست که با افزايش سود غيرمنتظره، واکنش سهامداران به اين موضوع و افزايش بازده واقعی 

دهنده آن است که . در واقع اين نتيجه نشانمشاهده شده استبينی شده نسبت به بازده پيش
 توجه بوده است. ر و قابلواکنش سهامداران به سود غيرمنتظره معنادا

و سطح معناداري متغير اندازه شرکت که با استفاده از لگاريتم جمع فروش  tمقدار آماره  .5
آمده دسته. نتيجه باست 036/0و  103/2شرکت مورد سنجش قرار گرفته، به ترتيب برابر با 

هاي سب شده شرکتدهد که اين متغير تاثير مثبت و معناداري بر بازده غيرعادي کنشان می
دهد که با افزايش اندازه شرکت، بر ميزان بازده مورد بررسی داشته است. اين نتيجه نشان می

. بدين ترتيب اين نتيجه بيانگر آن است که بازده برعکسها افزوده شده و غيرعادي شرکت
 تر، بيشتر بوده است.هاي بزرگغيرعادي در شرکت

ي متغير تعاملی اندازه شرکت و سود غيرمنتظره به ترتيب برابر با و سطح معنادار tمقدار آماره  .6
دهد که اين متغير تاثير منفی و معناداري دست آمده نشان میه. نتيجه باست 0/025و  -2/251

هاي مورد بررسی داشته است که تاثير اندازه شرکت بر سود بر بازده غيرعادي کسب شده شرکت
مت اين متغير از مثبت به منفی شده و بدان معناست که اندازه غيرمنتظره منجر به تغيير علا

شرکت منجر به کاهش ضريب واکنش سهامداران به سود غيرمنتظره شده است. اين نتيجه 
طوري که افزايش هتاثير اندازه شرکت قرار گرفته بدهد که ضريب واکنش سود تحتنشان می

که در حالی؛ ه بر بازده غيرعادي شده استاندازه شرکت منجر به تاثير منفی سود غيرمنتظر
اما تاثير عامل اندازه  است؛ ضريب واکنش سود در حالت عادي به شکل مثبت و معنادار ديده شده

و اين بدان معناست که اندازه شرکت تاثيري منفی بر ضريب  شدهبر آن منجر به تغيير علامت 
شده در هاي پذيرفتهواکنش سود در شرکت بنابراين بين اندازه شرکت با ضريب؛ واکنش سود دارد

% مورد 95داري وجود دارد، در سطح اطمينان ارابطه معکوس و معنبورس اوراق بهادار تهران 
 گيرد.تاييد قرار می
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و  601/44( به ترتيب برابر با Betaو سطح معناداري ريسک بازده شرکت ) tمقدار آماره  .7
ها ها، بر ميزان بازده غير عادي آنبا افزايش ريسک شرکتبيانگر آن است که و  باشدمی 0/000

ها، سهامداران نيز بازده توان گفت با افزايش ريسک شرکتبه عبارت ديگر می ؛افزوده شده است
 نمايند.غيرعادي بالاتري را مطالبه می

و  -261/4(، به ترتيب برابر با Levو سطح معناداري متغير اهرم مالی شرکت ) tمقدار آماره  .8
. استباشد که بيانگر تاثير منفی و معنادار اين متغير بر ميزان بازده غيرعادي می 000/0

 اند.تر، بازده غيرعادي کمتري را تجربه نمودههاي داراي اهرم مالی بزرگ شرکت

( تاثيري مثبت و معنادار بر متغير وابسته تحقيق يعنی بازده Growthهاي رشد شرکت )فرصت .9
و سطح معناداري آن به ترتيب برابر با  tدي داشته است )با توجه به اينکه مقدار آماره غيرعا
هاي با باشد(. بازده غيرعادي )بازده مازاد بر بازده مورد انتظار( در شرکتمی 000/0و  033/11

 هاي رشد بالاتر، به شکل معناداري بيشتر بوده است. فرصت

)عامل تورم واريانس( در تمام  VIFدهد که مقادير آماره خطی نشان مینتايج آزمون هم .10
که اين امر حکايت از عدم  استو در غالب موارد نزديک به يک  10متغيرهاي مدل، کمتر از 

دهنده عدم وجود نشان 10خطی بين متغيرهاي مستقل تحقيق دارد )مقادير کمتر از وجود هم
هاي رگرسيون فرضبراين يکی ديگر از پيشبنا ؛خطی بين متغيرهاي تحقيق است(احتمال هم

 گيرد.بدين شکل مورد تاييد قرار می
 

 آزمونفرضیهدومتحقیق(ج

هاي شرکت در بين سود غيرمنتظره با ضريب واکنش سود )بازدهی غيرعادي انباشته(     
داري وجود دارد، پرداخته شده ابهادار تهران رابطه مستقيم و معنشده در بورس اوراق پذيرفته
 است. 

 
CARi,t=a+β1SUEi,t+β2Sizei,t+β3SUE×Sizei,t+β4Betai,t+β5Levi,t+β6Growthi,t+εi,t 
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و سطح معناداري  557/474برابر با  1مدل در جدول تحليل واريانس رگرسيون  Fمقدار آماره. 1
است، فرض تساوي ضرايب  05/0است و از آنجاکه اين مقدار کمتر از  000/0آن برابر با 

شود و اين بدان معناست که بين  درصد رد می  95متغيرهاي مستقل با صفر در سطح اطمينان 
د داري وجو متغيرهاي مستقل و متغير وابسته رابطه خطی وجود دارد )به عبارت ديگر مدل معنا

 دارد(.

است و اين بدان معناست که حدود 697/0خلاصه مدل، ميزان ضريب تعيين مدل برابر با . 2
. مقدار ضريب همبستگی شودمی% از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل بيان 70

 توجهی است. باشد که مقدار بسيار مناسب و قابلمی835/0چندگانه نيز برابر با 

دهنده عدم خود همبستگی است که اين مقدار نشان652/1دوربين واتسون برابر با  مقدار آماره. 3
 گيرد.بدين شکل يکی ديگر از فروض رگرسيون مورد تاييد قرار می ست وا هاباقيمانده

                                                 
1. ANOVA 
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 156/4به ترتيب برابر با  1و سطح معناداري متغير سود غيرمنتظره tضرايب مدل، مقدار آماره  .4
اين به معناي آن است که فرض برابري ضريب اين متغير با صفر، در سطح  باشد ومی 000/0و 

% رد شده و سود غيرمنتظره تاثير معناداري بر متغير وابسته يعنی بازده غيرعادي 95اطمينان 
غيرمنتظره با ضريب واکنش سود )بازدهی غيرعادي انباشته( در  داشته است. بين سود

داري وجود دارد، در اراق بهادار تهران رابطه مستقيم و معنشده در بورس اوهاي پذيرفته شرکت
 گيرد. % مورد تاييد قرار می95سطح اطمينان 

که با استفاده از لگاريتم جمع فروش  2سطح معناداري متغير اندازه شرکت و tآماره  مقدار. 5
آمده ستده. نتيجه باست 054/0و  928/1شرکت مورد سنجش قرار گرفته، به ترتيب برابر با 

% معنادار نبوده ليکن در 95دهد که اين متغير تاثير مثبت و معناداري )در سطح اطمينان نشان می
هاي مورد بررسی داشته است. اين % معنادار است( بر بازده غيرعادي شرکت90سطح اطمينان 
وده شده ها افزدهد که با افزايش اندازه شرکت، بر ميزان بازده غيرعادي شرکتنتيجه نشان می

تر، بيشتر هاي بزرگاست. بدين ترتيب اين نتيجه بيانگر آن است که بازده غيرعادي در شرکت
 .برعکسبوده است و 

تاثيري مثبت و معنادار بر متغير وابسته تحقيق يعنی بازده غيرعادي  3ريسک بازده شرکت. 5
و  499/44ترتيب برابر با سطح معناداري آن به  و tداشته است )با توجه به اينکه مقدار آماره 

ها نيز بازده غيرعادي بالاتري را کسب ها، سهامداران آن(. با افزايش ريسک شرکتاست000/0
نمايند و بدين ترتيب يکی از روابط مالی در خصوص رابطه بين ريسک و بازده مورد انتظار می

 گيرد.مورد تاييد مجدد قرار می

هاي شرکت به دهنده نسبت بدهیکه نشان 4رم مالی شرکتو سطح معناداري متغير اه tآماره . 6
باشد که اين نتيجه بيانگر تاثيري می 000/0و  -277/4ست، به ترتيب برابر با ا هاجمع دارايی

ها، از ميزان بازده افزايش ريسک نکول اين بدهی .استمنفی و معنادار بر ميزان بازده غيرعادي 
هاي داراي اهرم مالی بالاتر، بازده غيرعادي کمتري را تها کاسته شده و شرکغيرعادي شرکت

 .اندتجربه نموده

که با استفاده از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت مورد  5هاي رشد شرکتفرصت. 7
گيري قرار گرفته، تاثيري مثبت و معنادار بر متغير وابسته تحقيق يعنی بازده غيرعادي داشته اندازه

 000/0و  024/11و سطح معناداري آن به ترتيب برابر با  tاست )با توجه به اينکه مقدار آماره 

                                                 
1. SUE 

2. Size 

3. Beta 
4. Lev 

5. Growth  
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رشد هاي هاي با فرصتباشد(. بازده غيرعادي )بازده مازاد بر بازده مورد انتظار( در شرکتمی
 بالاتر، به شکل معناداري بيشتر بوده است. 

)عامل تورم واريانس( در تمام  VIFدهد که مقادير آماره خطی نشان مینتايج آزمون هم .8
که اين امر حکايت از عدم  استو در غالب موارد نزديک به يک  10متغيرهاي مدل، کمتر از 

دهنده عدم وجود نشان 10ر کمتر از خطی بين متغيرهاي مستقل تحقيق دارد )مقاديوجود هم
هاي رگرسيون فرضبنابراين يکی ديگر از پيش ؛خطی بين متغيرهاي تحقيق است(احتمال هم

 گيرد.بدين شکل مورد تاييد قرار می
 
 گیری.بحثونتیجه6

آمده از آزمون فرضيات تحقيق بيانگر آن است که اندازه شرکت تاثيري منفی و دستهنتايج ب     
دست ههاي مورد بررسی داشته است. با وجود آنکه نتايج بمعنادار بر ضريب واکنش سود شرکت

دهد که سود غيرمنتظره تاثير مثبت و معناداري بر بازده غيرعادي دارد و ضريب آمده نشان می
واکنش سود به شکل مثبت و معنادار وجود دارد، تاثير اندازه شرکت بر ضريب واکنش سود )يعنی 

. در واقع شودمیشدن رابطه ياد شده غيرمنتظره بر بازده غيرعادي( منجر به منفی ير سودتاث
دهد که اندازه شرکت منجر به کاهش ضريب واکنش سهامداران به دست آمده نشان میهنتيجه ب

تاثير اندازه دهد که ضريب واکنش سود تحتسود غيرمنتظره شده است. اين نتيجه نشان می
که افزايش اندازه شرکت منجر به تاثير منفی سود غيرمنتظره بر بازده طوريهفته بشرکت قرار گر

که ضريب واکنش سود در حالت عادي به شکل مثبت و معنادار ديده درحالی؛ غيرعادي شده است
و اين بدان معناست که اندازه  شده استشده اما تاثير عامل اندازه بر آن منجر به تغيير علامت 

 ي منفی بر ضريب واکنش سود دارد.شرکت تاثير
 

 نتايج آزمون فرضيه اول .3جدول 

شدهدربورساوراقبهادارتهرانرابطههایپذيرفتهبیناندازهشرکتباضريبواکنشسوددرشرکت

داریوجوددارد.امعکوسومعن

 نتيجه آزمون معناداري tمقدار آماره ضريب معيار سنجش متغير مستقل معيار سنجش متغير وابسته

 ضريب واکنش سود

 )بازدهی غيرعادي انباشته(

 اندازه شرکت

 )لگاريتم جمع فروش(
 تاييد 025/0 -251/2 699/0
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 نتايج آزمون فرضيه دوم .4جدول 

شدهدربورساوراقبهادارتهرانرابطههایپذيرفتهبینسودغیرمنتظرهباضريبواکنشسوددرشرکت

وجوددارد.داریامستقیمومعن

 نتيجه آزمون معناداري  tمقدار آماره ضريب معيار سنجش متغير مستقل معيار سنجش متغير وابسته

ضريب واکنش سود )بازدهی 
 غيرعادي انباشته(

 تاييد 000/0 156/4 697/0 سود غيرمنتظره

 
 ساير نتايج تحقيق به شرح زير است: 

معنادار بر متغير وابسته تحقيق يعنی بازده (، تاثيري مثبت و Betaريسک بازده شرکت ) ـ
ها، سهامداران نيز بازده غيرعادي بالاتري را غيرعادي داشته است. با افزايش ريسک شرکت

 نمايند. مطالبه می

که بيانگر تاثير منفی و  است(، نيز عامل تاثيرگذاري بر ريسک شرکت Levاهرم مالی شرکت ) ـ
باشد. به عبارتی با استفاده بيشتر از بدهی در ساختار ده غيرعادي میمعنادار اين متغير بر ميزان باز

هاي داراي اهرم مالی ها کاسته شده و شرکتمالی شرکت، از ميزان بازده غيرعادي شرکت
 اند. تر، بازده غيرعادي کمتري را تجربه نمودهبزرگ

قيق يعنی بازده ( مثبت و معنادار بر متغير وابسته تحGrowthهاي رشد شرکت ) فرصت ـ
هاي رشد شرکت، دست آمده بيانگر آن است که با افزايش فرصتهغيرعادي داشته است. نتيجه ب

ها افزوده شده است. بازده غيرعادي )بازده مازاد بر بازده مورد انتظار( بر ميزان بازده غيرعادي آن
 ست. هاي رشد بالاتر، به شکل معناداري بيشتر بوده ا هاي با فرصتدر شرکت

ها افزوده شده است. بدين ترتيب اين  با افزايش اندازه شرکت، بر ميزان بازده غيرعادي شرکت ـ
 .برعکستر، بيشتر بوده است و هاي بزرگنتيجه بيانگر آن است که بازده غيرعادي در شرکت

در اين تحقيق به بررسی واکنش توان گفت که  هاي تحقيق میدر خصوص بررسی تطبيقی يافته
پرداخته شده غيرمنتظره و همچنين بررسی واکنش بازار با تاثير اندازه شرکت  بازار نسبت به سود

شده در هاي پذيرفته غيرمنتظره و اندازه شرکت . در اين تحقيق واکنش بازار نسبت به سوداست
دهد بين سود  . نتايج تحقيق نشان میگرفته استبورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار 

س اوراق شده در بورهاي پذيرفتهغيرمنتظره و اندازه شرکت با ضريب واکنش سود در شرکت
 داري وجود دارد. ابهادار تهران رابطه معن

که  است( 2012) تحقيق همسو با يافته معروف کيم، وايلت و جانگر هايهنتايج آزمون فرضي     
ملی مانند ريسک سيستماتيک، نرخ با بررسی عوامل موثر بر ضريب واکنش سود دريافتند عوا

گذار بر ضريب واکنش سود  هاي رشد، ساختار سرمايه، کيفيت سود و .... عوامل تاثير فرصت
 هستند.
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نفعان توصيه گران و ساير ذي گذاران، تحليل براساس نتايج تحقيق پيشنهادي به سرمايه     
به سود غيرمنتظره داشته باشند ها هنگام واکنش شود، توجه بيشتري به ساير عوامل شرکت می

تواند کيفيت سود غيرمنتظره اعلامی، پايداري سود غيرمنتظره اعلامی، رشد  که اين عوامل می
هايی که دهد شرکتطور که نتايج تحقيق نشان میهمان .سود غيرمنتظره اعلامی و غيره باشد

گذاران هنگام  اين سرمايهبنابر است؛ها مثبت کنند ضريب واکنش آن غيرمنتظره گزارش می سود
 بايدگذاري  بنابراين سرمايه ؛هاي خود دخيل نمايندگيري واکنش بايد ساير عوامل را نيز در تصميم

 تر عمل نمايند. کنند محتاطانهغيرمنتظره اعلام می هايی که سودنسبت به شرکت
بداري و اهميت پديده ويژه سود حساهبا توجه به اهميت محتواي اطلاعات اعداد حسابداري ب     

رسد انجام مطالعات بيشتر و با در نظر گرفتن جوانب ديگر به  ضريب واکنش سود، به نظر می
عنوان تواند بهروشن شدن عوامل مؤثر بر اين پديده در ايران کمک نمايند. اين تحقيق می

گذار بر الگويی جهت مطالعات بعدي قرار گيرد. پالايش تحقيق، بررسی تک تک عوامل تأثير
تواند موجبات درک بيشتر مفهوم و اهميت ضريب واکنش سود را ضريب واکنش سود و... می

 فراهم آورد. پيشنهاد تحقيقات آتی شامل موارد زير است:

 بررسی تأثير اظهارنظرهاي حسابرسی بر ضريب واکنش سود؛ـ 

 بررسی تأثير اقلام تعهدي بر ضريب واکنش سود؛ ـ

 بررسی ساختار سرمايه بر ضريب واکنش سود؛ ـ

 ها بر ضريب واکنش سود.بررسی افشاء شرکت ـ

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 1395تابستان  -14شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                           126

منابع
1. Adel Azar, believing, M. (1389). Statistics and Its Application in Management, 1, 

(Jaap First, Tehran): Press the side. 
2. Ali Saeedi, Mossa Hosseinzade (1390). Check Effective factors on New Listed 

Companies in Tehran Stock Exchange stock returns, Journal of Financial 

Management and Accounting Perspective, 4, 114-95. 

3. Amri, omid. (1387) .brrsy total effect on earnings response coefficient company's 

risk in companies listed in Tehran Stock Exchange, MA Thesis, University Central 

Tehran Branch. 
4. AnnuarNasir.Cheng Fan-fah (2008). The Effect of Financial Risks on the 

Earnings Response in Australian Bank Stocks, Jounal of Money.Investment and 

Banking. Issue 6. 

5. Brooks. LD. Buckmaster. D.A. (1976). Further evidence of the time series 

properies of accounting income, The Journal of Finance, 31, 1359-1373. 

6. Burgstahler, D and I Dichev, (1997). Earnings Managernet to avoid earnings 

decreases and Losses. Journal of Accounting and Economics, 24, 99-126. 

7. Carslaw, A, (1988). Anomalies in income numbers, Evidence of Goal Oriented 

numbers, The Accounting Review, 63, 321-32. 

8. Cheng Fan-Fah, ShamsherMohd (2008). Earnings Announcements: The Impact of 

Firm Size on Share Prices, Journal of Money, Investment and Banking, Issue 3. 

9. Collins, D.w. and S.p. Kothari (1989). A theoretical and empirical analysis of the 

determinants of Cross-Sectional and inter-temporal differences in earnings response 

coefficients, Journal of Accounting and Economics, 11, 143-181 

10. Dechow, p (1994). Accounting earnings and cash flows as measures of firm 

performance: the role of accounting accruals, Journal of Accounting and Economics, 

18, 3-42. 

11. Dechow, p. and D. Skinner (2000). Earnings Management, Reconciling the 

views of accounting academics, practitioners and regulators, Accounting Horizon, 

14, 235-250. 

12. Defond, M. L. and C.W. Park (2001). The reversal of abnormal accruals and 

market valuation of earnings surprises, The Accounting Review, 76, 375-404. 

13. DegeorgeF.J.Patel and R.Zeckauser, (1999). Earnings management to exceed 

thresholds, Journal of Business, 72, 1-33. 

14. Delaware, Ali. (1391). Mbany theoretical and practical research in the 

humanities and the second Ajtmay.chap, publishing growth. 
15. Fama, E. R and J.D. MacBeth. (1973). Risk relurn and equilibrium, 

Empiricaltests. Journal of Political Economy, 71, 607-636. 

16. Fama,E.R.andK.R.French (1992). The cross-section of expected returns, Journal 

of Finance, 47, 427-465. 

17. Freeman .R.N. Ohlson, J.A.Penman. S.H, Book rate-of-return and prediction of 

earnings changes: An empirical investigation, Journal of Accounting Research. 20. 

Freeman, R.N. and S.Y. Tse (1992). The multi-period information content of 

accounting earnings: Confirmations and contradictions of previous earnings reports. 

Journal of Accounting Research, 24, 49-79. 

18. Gholam Hossein Asadi, Samira Khoshnood, Maryam dolo (1390). Check 

Effective factors on the structure of corporate finance, Journal of Financial 

Management and Accounting Perspective, 4, 23-9. 



 127                                                                      ... در رمنتظرهیواکنش سود با اندازه شرکت و سود غ بيرابطه ضر

19. Healy, P (1985). The effect of bonus schemes on accounting decisions, Journal 

of Accounting and Economics, 7. 85-107. 

20. Ismaili Mary. (1385). R different ways with an emphasis on profit quality 

evaluation method commitments Mhmv, MA Thesis, University of Al-Zahra, Iran. 
21. Ismaili Shahpur (1386). kyfyt profits and stock returns. (Master's thesis), 

Allameh Tabatabaei University. 
22. Kerstein. Joseph and Rai, Atul, (2007). Working capital accruals and earning 

management, Investment Management and Financial Innovations, 4, Issue2, 

23. khaki, gholamrezal. (1387). Method of research, with an emphasis on thesis 

writing, publishing scientific research center. 

24. Khorsandi, Mehdi, farkhondeh, mahsa (1394). CheckThe relationship between 

stock liquidity and Free cash flow in companies listed on the Stock Exchange, 

Journal of Financial Management and Accounting Perspective, 11, 124-107. 
25. Kothari, S. P. A. J. Leone and C. E. Wasley, (2004). Performance matched 

discretionary accruals, Journal of Accounting and Economics, 39, 163-197. 

26. Larry Fauver, Hsuan-Chi Chen (2009). Do IPO Earnings and Revenue Surprises 

Surprise Investors. Journal of Accounting and Economics, 41, 147. 

27. Maretno Harjoto, Janis Zaima, Jian Zhang, (2009). Information content of 

whispers relative to firm size, Jaurnal of Managerial Finance, 35. 624-644. 

28. Matsumoto, D. A (2002). Manager is incentives to avoid negative earnings 

surprise, The Accounting Review, 77, 483-514. 

29. Mendenhall, R. R. (2002). How naïve is the market is use of firm-specific 

earnings information? Journal of Accounting Research, 40. 841-863. 

30. Mosa, Mansor. (1386). Statistical analysis using spss, publishing a new book. 

31. Saghafi, Ali, Kurdistan, gholamreza. (1384). Brrsy the relation between earnings 

quality and market reaction to dividend changes, review of accounting and auditing, 

72.51. 

32. Sajadi, Hosseini (1377). Vaml affecting an unexpected profit and its relationship 

with stock prices, thesis, Tehran University. 
33. Sajadi, Hussein. (1377). Vaml associated with unexpected earnings and its 

relationship with stock prices, reviews accounting and auditing, Issue 24 and 25.. 
34. Falah Hamid. (1385). The relationship between financial leverage and earnings 

response coefficient, a master's thesis, Allameh Tabatabaei University. 
35. Sloan, R.G. (1996). Do stock prices fully relect information in cash flow and 

accruals about future earning? The Accounting Review, 71, 289-315. 

36. Tarpoordi, Yad-o-llah, Amraei, hafez, Mahdipour roshan, Siavash (1394). 

CheckThe effect of operating profit, Financial Leverage and The size of the liquidity 

of companies listed in Tehran Stock Exchange, Journal of Financial Management 

and Accounting Perspective, 11, 106-83. 

37. Watts, Zimmerman. (1387). Tyvry PAT, translated by Ali Parsaeian, cashmere 

publications. 

38. William, Scott. (1386). Tyvry financial accounting, translated by Ali Parsaeian, 

cashmere publications. 
 


