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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  هجدهمشماره سال ششم،  

  1392 تابستان

  

 بررسی ضریب واکنش به سود در بورس اوراق بهادار تهران

  

 
  1فرد حمیدرضا وکیلی  

  2علی سعیدي    

  3آبادي اکبر افتخاري علی

  

   چکیده

 حاکی سهام، سود و بازدهی بین ارتباط روي بر پژوهشگران توسط گذشته سال سی طی شده انجام مطالعات

  . است تاثیرگذار سهام2بازدهی بر باسود، مرتبط اطلاعات و1سود که است نکته این از

عنوان متغیـر وابسـته بـا سـود      رگرسیون ارتباط بازدهی را به  بسیاري از مطالعات انجام شده با استفاده از مدل

هـا   نتایج مطالعاتی که بر روي ارتباط بین بازدهی با سـود شـرکت  . اند متغیر مستقل مورد بررسی قرار داده عنوان به

عنوان متغیر مستقل و  بازدهی  انجام شده است ضریب مشخصی را در بررسی رگرسیون سود غیرمنتظره سالانه به

  .کنند عنوان متغیر وابسته معرفی می هب3غیرعادي

گیري اثرات سود اعلامی شرکتهاي پربازده و کم بازده در بورس اوراق بررسی و اندازهدر این پژوهش ضمن 

اي آنها خواهیم دید که واکنش بازار در بر بازدهی آنها و بررسی مقایسه 1389و 1385بهادار  تهران در سالهاي 

ش از انتظار نیست و از واکنشی بی) تعدیل منفی سود اعلامی(و بد) تعدیل مثبت سود اعلامی(مقابل اخبار خوب

نتایج این پژوهش وجود تفاوت در . طرف دیگر حساسیت بازار به اخبار خوب و بد واکنشی احساسی نیست

اي معنادار بین اخبار ضریب واکنش به سود در شرکتهاي پربازده و کم بازده را مورد تاکید قرارداده و البته رابطه

باشد؛ د، تنها رابطه معنادار مربوط به اخبار بد در شرکتهاي کم بازده میکنخوب و بد و واکنش بازار را تائید نمی

مربوط به شرکتهاي کم بازده واکنشی بیش از انتظار را ) تعدیلهاي منفی (بدین معنا که بازار در مقابل اخبار بد 

  .دهدنشان می

  

  .ضریب واکنش به سود، بیش واکنشی، کم واکنشی، سود اعلامی :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

اي بر روي چگونگی  مطالعات گسترده

گذاري و تامین مالی صورت  گیري در سرمایه تصمیم

هاي مختلفی که  گرفته است و فاکتورها و نسبت

گیري را تحت تاثیر قرار دهند،  توانند این تصمیم می

 توسط محققان مختلف، شناسایی و ارزیابی شده

یکی از پارامترهایی که منطقا تاثیر مستقیمی بر . است 

ها  میزان بازدهی سهام دارد، سود یا درآمد شرکت

 خصوص زیادي در مطالعات تاکنون. است

 بازارهاي در ها شرکت سود به سهامداران هاي واکنش

در این پژوهش تلاش . است گرفته صورت سرمایه

شرکتهاي شده است تا تاثیر سود اعلامی توسط 

بورس اوراق بهادار تهران را بر بازدهی سهام مورد 

بررسی قرار دهیم و واکنشی که بازار در مقابل سود 

این واکنش . دهد را بسنجیماعلامی از خود بروز می

ERC( تحت عنوان ضریب واکنش به سود 
4 (

در . گیردگیري قرار میشناخته می شود و مورد اندازه

تمالی این ضریب در ادامه همچنین تفاوت اح

شرکتهاي پربازده و کم بازده مورد بررسی و آزمون 

گیرد و از نگاه مالی رفتاري، واکنش بیش از قرار می

( انتظار یا کمتر از انتظار بازار در مقابل اخبار خوب

مورد ) تعدیل منفی سود( و بد) تعدیل مثبت سود

بررسی قرار گرفته است و تلاش شده است تا مدلی 

  .این منظور ارائه گرددبراي 

  

 و پیشینه پژوهش مرور ادبیات -2

هاگرمن، ژمیجوسکی، شاو، امانوئل لو، والتر، 

 جمله از 5آریف، چیو، بال، کوتاري، واتز

 طی سی سال گذشته در که هستند پژوهشگرانی

هاي سهامداران به سود شرکتها در  واکنش زمینه

نتایج این . اندبازارهاي سرمایه به مطالعه پرداخته

 و6سود که است نکته این از حاکی مطالعات

 تاثیرگذار سهام 7بازدهی بر سود، با مرتبط اطلاعات

 عواید کنترل: عبارتنداز سود با مرتبط اطلاعات. است

 حسابرس انتخاب اهرمی، اثر شرکت، اندازه شرکت،

  )2008فان و نصیر، ( .مرتبط پارامترهاي سایر و

  

  پیشینه مطالعات -1- 2

دهد که بررسی روابـط  میتحقیقات گذشته نشان 

. بازده مطالعـات مبتنـی بـر بـازار بـوده اسـت      / سود

سازماندهی و طبقه بندي ماهیت این نوع تحقیقات را 

. توان از منابع تحقیقاتی بال و براون بدسـت آورد  می

تـوان بـر    به طور خلاصه ماهیت این تحقیقات را می

  :اساس روشهاي زیر شناسایی نمود

  يمتغیرهاي حسابدار -1

  انتخاب متغیرهاي مناسب حسابداري: الف

  انتظار درباره متغیرهاي حسابداري: ب

  متغیرهاي مبتنی بر بازار -2

  گزینش مدل بازار: الف

  )افق زمانی(سبخش دورة بازده بازار : ب

  آزمایش رابطه بین پارامتر سود و بازده غیر عادي -3

نتایج این تحقیقات بصورتی متفاوت نقش سود 

-طی فرآیند ایجاد بازده سهام را نشان میحسابداري 

دهند، همچنین بسیاري از این تحقیقات با ارائه 

شواهدي به کارایی نیمه قوي بازار سرمایه اشاره 

فواید «اي تحت عنوان  در مقاله 8لیوباروخ  .نمایند می

به بررسی و ارزیابی » سود و تحقیقات مبتنی بر سود

 داخته استعمق ادبیات موضوع این تحقیقات پر

  ).2007چنگ و کراتبري، (

نماید که پارادایم تحقیقات مبتنی  لیو استدلال می

مطلوبیـت و اهـداف اصـلی    را باید بر بازده / بر سود

اگــر بخـواهیم ســازگاري  . متمرکــز نمـود تحقیقـات  
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تحقیقـــات را بررســـی نمـــاییم، ایـــن ایـــده کـــه 

گذاران به صور متفاوتی نسبت بـه شـرکتهاي    سرمایه

هــاي  دهنــد و واکــنش واکــنش نشــان مــی گونــاگون

ــتگی دارد    ــی بس ــودهاي آت ــاربرد س ــه ک ــاوت ب متف

گـردد   ، بنابراین چنین استنتاج مـی )سازگاري با سود(

در کـار  9برنـارد .گـردد  شا نمیافاي  ویژهاطلاعات  که

بررســی انتقــادي بــر «تحقیقــی خــود تحــت عنــوان 

مزایـاي  » تحقیقات بازار سرمایه بر مبناي حسابداري 

  : یقات مزبور را چنین بیان کرده استتحق

ــیاري از « ــات را بایســتی بــا    نتــایجبس تحقیق

نقـش اطلاعـات     هوشمندي خاصی مشـاهده نمـود،  

هـایی را   حسابداري در تحقیقات بال و براون ذهنیت

در میان متخصصان ایجاد نمود که از طرق متفاوت به 

بینی سود به عنوان عامل محرك بازار نگریسـته   پیش

  ».شود

ابزارهاي مهمی را با  این تحقیقاتهاي  متدولوژي

استفاده از روشهاي گوناگون فراهم نمودند امـا ایـن   

هـاي   ابزارها هرگز موضوعات مـورد علاقـه تکنیـک   

آمـاري پیشـرفته نبودنـد و نتوانسـتند مـدل جـامع و       

در حوزة ارزشـیابی، بسـیاري از   . کاملی را ارائه دهند

ــه  ــات پای ــایی ر تحقیق ــفه  اي رهنموده ــراي فلس ا ب

هاي حسابداري ایجاد نمودند که نتیجـۀ آنهـا    سیستم

فراهم آوردن ارقامی چـون سـود و خطـاي بـازار از     

طریـــق عـــدم ادراك آن بـــوده اســـت، در نتیجـــه 

گران با در نظر گرفتن رگرسیون بازده و سـود   تحلیل

شــرکتهاي نمونــه بــدون توجــه بــه فقــر اطلاعــاتی  

ــه داده ــق    مجموع ــه تحقی ــدام ب ــا اق ــت ه و در نهای

ــد ســرمایه ــذاري نمودن ــات از .گ ــن تحقیق در ای
2R 

به عنوان درصد تغییر تبیـین بـازده از   ) ضریب تبیین(

. طریق درصد انحراف سود استفاده شـده اسـت  
2R 

بـه  . باشـد  بالا بیانگر رابطه قوي بین سود و بازده می

ر رابطه معنادار آماري طور متوسط در تحقیقات مزبو

در دورة زمانی تحقیق بدست نیامده است ، بنـابراین  

توان تبیین مفیدي از رابطه بـین سـود و بـازدهی     نمی

  ).2004چمبر و فریمن ، ( .حاصل نمود

  

  ضریب واکنش به سود -2-2

  بسیاري از مطالعات انجام شده با استفاده از مدل

تغیر وابسـته بـا   عنوان م رگرسیون ارتباط بازدهی را به

. اند عنوان متغیر مستقل مورد بررسی قرار داده سود به

نتایج مطالعاتی که بر روي ارتباط بین بازدهی با سود 

ها انجام شده اسـت ضـریب مشخصـی را در     شرکت

عنـوان   بررسی رگرسیون سود غیرمنتظـره سـالانه بـه   

عنـوان متغیـر    بـه 10متغیر مستقل و  بازدهی غیرعـادي 

نتایج این تحقیقات حـاکی از  . کنند می وابسته معرفی

آن است که رگرسیون مذکور داراي شیب مشخصـی  

  :باشد در رابطه خطی زیر می

Ri = a + b (Ei) + ei 

  

دهنـده   نشان Eدهنده بازدهی و  نشان Rکه در آن 

در ایـن رابطـه   . عامل توزیع رنـدوم اسـت   eسود و 

 bخطی، شیب منحنی یا ضریب متغیر مستقل که بـا  

یـا    11ان داده شده است، ضریب واکنش به سـود نش

فان و نصیر، . (شود نامیده می ERCصورت مخفف  به

2008 (  

ERC  عنـوان مثـال در    بـه (در برخی از مطالعات

عنـوان ضـریب    بـه ) 1992در سـال   12مطالعات پنمن

عنـوان تـابعی از    ثابت در منحنی رگرسیون بازدهی به

ا ایـن فـاکتور   سود مورد استفاده قرار گرفته است، ام

در اغلب مواقع به ضریب ثابت در رگرسیون بازدهی 

. شـود  غیرمنتظره بر حسب سود غیرمنتظره اتلاق مـی 

هاي اخیر تـلاش   شود، مدل طور که ملاحظه می همان

اند که ارتباطات بین سود غیرمنتظـره و بـازدهی    کرده
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طور کلـی   غیرمنتظره را مورد بررسی قرار دهند که به

ري از تحلیل را نسبت به بررسی سـود  ت سطح پیچیده

تعریـف  . دهـد  صرف به بازدهی صرف تشـکیل مـی  

ERC    به روش اخیر، این مزیت را دارد کـه بررسـی

تـري از   بر اسـاس محتـواي غنـی    ERCرفتار عملی 

صـورت،   در غیـر ایـن  . تئوري قابل انجام خواهد بود

ERC  تنها در بستر رویکردي بسیار ساده و ابتدایی از

کـیم و  . (گرفـت  ازار مورد ارزیابی قرار مـی واکنش ب

  ) 2006ویلت ، 

تعریف مـورد اسـتفاده در ایـن پـژوهش نیـز بـا       

  . تعریف اخیر مطابقت دارد

  

  تغییرپذیري ضریب واکنش به سود -2-3

 رگرسـیون  مـدل  از که سرمایه بازار هاي پژوهش

 متغیـر  ERC رفتـار  که دهد می نشان کنند می استفاده

 هـاي  بخـش  کـه در  بیشتري مطالعات همچنین. است

 شـد و از آن جملـه   انجـام ) هـا  پنـل ( بـازار  مختلف

. رسـاند  اثبـات  به را ERC تغییرپذیري لیو، تحقیقات

 مختلـف  هـاي  دسته بر که هریس و ایسترن مطالعات

 شـد،  انجـام  زمـانی  مشخص هاي در دوره ها شرکت

) درآمـد ( سـود  سـطح  از بیشـتر،  ERC  که داد نشان

 انتقـادي  البته. آن تغییرات از تا است، متاثر ها سازمان

 خـود  قوت به همچنان و شد وارد لیو تغییرات به که

ــاقی ــایین اســت، ب ــودن پ ــرازش در R2 ضــریب ب  ب

 بـه  موضـوع  ایـن . بـود  پـژوهش  از حاصل هاي داده

 شد، منجر 1992 سال در ایسترن و هریس تحقیقات

 در تجمعـی  سـود  حسب بر بازدهی رگرسیون اثر تا

 تحقیـق  نتیجه. کنند بررسی را ساله 10 بلندمدت افق

 63 سطح تا را رگرسیون خطاي مربعات ضریب آنها

  . داد افزایش درصد

 مــورد موضــوع ادبیــات در کــه دیگــري فــاکتور

  بـه  پورتفولیوهـا  جایگزینی است، گرفته قرار بررسی

 در تحلیـل  مـورد  واحـدهاي  عنوان به ها شرکت جاي

 متغیرهـاي  کـردن  دخیل و ERC تغییرپذیري بررسی

 در رشـد  و بتـا  ،13پایداري اندازه، نظیر بیشتر مستقل

  .بود رگرسیون

 عنـوان  بـه  پورتفولیو مطالعه که داد نشان 14اولسن

،تاحــدودکمیباعثکاهERCواحدموردبررســیبرایتخمین

 کـه  تحقیقـاتی  از برخـی . شود میERCشتغییرپذیري

 مقابـل،  در. کرد  تایید را اولسن نتایج شد، انجام بعدا

 بسـیار  تغییـر  از نشان 16و هریس 15مطالعات ایسترن

 کــه دارد زمــانی در ERC در مشــخص و محســوس

  .  هستند ها شرکت بررسی، مورد واحدهاي

 و رشـد  پایداري، بتا، متغیرهاي شدن اضافه تاثیر

 نتـایج . شد بررسی 18کوتاري و 17کالینز توسط اندازه

 سـایر  ورود بتـا،  اسـتثناي  بـه  کـه  داد نشـان  بررسی

 تـاثیر  رگرسـیون،  مـدل  در بررسـی  مورد پارامترهاي

 متغیـر  همچنـین . دارد ERC اندازه تغییر در معناداري

 روي بـر  تاثیرگـذار  پـارامتر  یـک  عنوان به که دیگري

ERC بود ازمانس 19رشد فرصت شد، شناخته .  

 صـورت  زمینـه  ایـن  در اخیرا که تحقیقاتی نتایج

 از دیگــر برخـی  کــه دهـد  مــی نشـان  اســت، گرفتـه 

 .تاثیرگذارند ERC روي بر سازمانی  درون فاکتورهاي

 هزینـه،  سـاختار : از عبارتنـد  پارامترهـا  این از برخی

 نظـر  و شـده  تقسیم سود نسبت پذیري، رقابت درجه

 گذاري اثر مورد در که تحقیقاتی همچنین. حسابرس

 از برخـی . اسـت  گرفته صورت اقتصادي پارامترهاي

را مشـخص   ERC تاثیرگذار بـر  اقتصادي پارامترهاي

 بهاي نرخ تغییرات تولید، میزان: نمود، که عبارتند از 

کیم و ویلت ، ( .گاز و نفت صنعت در تغییرات و ارز

2006(  



   بررسی ضریب واکنش به سود در بورس اوراق بهادار تهران 

  
 شماره هجدهم /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   119

  ERC مطالعات در پایه ریسک مفهوم -2-4

 گـــذاري ارزش هـــاي تئـــوري زا 20دالیـــوال

 ریسـک  معکـوس  تـاثیر  بتواند تا کرد استفاده سازمان

ــه ــر را پای ــذیري ب ــیش ERC تغییرپ ــی پ ــد بین . کن

 مقـدار  بـودن  بـالا  کـه  اسـت  بـدیهی  طورشهودي، به

 کمتـر  پایـداري  بـر  مبنـی  بازار انتظار با پایه، ریسک

 سـود  از سطحی هر تاثیر نتیجه در. بود خواهد همراه

 نسـبت  همان به بازار در سهام بازدهی بر منتظره غیر

 دالیوالتوسط  شده آوري جمع شواهد. یابد می کاهش

. دارد همـاهنگی  تئـوري  این با متحده ایالات بازار از

 را 22نامـه  ضمانت نرخ و 21اهرمی سطوح محقق، این

 پایـه  ریسـک  گیـري  انـدازه  بـراي  معیـاري  عنوان  به

 کـه  دهـد  مـی  نشان پژوهش این نتایج. نمود استفاده

 نـرخ  تغییـرات  و ERC تغییرات بین معکوسی رابطه

  )2006کیم و ویلت ، ( .دارد وجود پایه ریسک

  

  ERCمطالعه اخبار خوب و بد بر ضریب  -2-5

هدف بال و براون یافتن شواهدي بـراي کشـف   

سهام شـرکتها و سـود   ) ها بازدهی(رابطه میان قیمت 

هاي خود را بـر   آنها نمونه. حسابداري آنها بوده است

اساس شرکتهاي داراي اخبار خوب و اخبار بد گروه 

مـین اسـاس شـرکتها بـر اسـاس      بر ه. بندي نمودند

اعلان سود به دو دسته داراي اخبار خـوب و اخبـار   

بد طبقه بندي گردیده و سود گزارش شـده آنهـا بـا    

سود حاصل از برآورد مدلهاي سري زمانی مطابقـت  

طبق مطالعات آنها دو نـوع سـبد سـهام در    . داده شد

انتهاي هر سال بر اساس اخبـار خـوب و بـد ایجـاد     

هاي بـال و بـراون در مقایسـه بـین      افتهاهم ی. گردید

بازده غیر عادي انباشته براي سبدها سه نوع انحـراف  

دهـد،  را نشـان مـی  ) با استفاده از مدلهاي ساده(سود 

شرکتهایی که اخبار خوب داشتند بـه طـور متوسـط    

کسب نمودند بـر عکـس    (ei)بازده غیر عادي مثبتی 

سط بازده شرکتهایی که اخبار بدي داشتند به طور متو

بـال و بـراون بـه    . غیر عادي منفـی کسـب نمودنـد    

وضوح نشان دادند که بین سود و واکنش بازار سهام 

بال و براون برآورد نمودند که بین . رابطه وجود دارد

ــل از انتشــار   85تــا  80 ــازده غیرعــادي قب درصــد ب

آنها اذعـان نمودنـد   . یابد گزارشات سالیانه تحقق می

مناسـب از عملکـرد شـرکت    که گرچه سود معیاري 

تواند بر واکنشـهاي بـازار    است اما زمان اعلان آن می

آنها نشان دادنـد کـه محتـواي    . تأثیر شگرفی بگذارد

اطلاعاتی سود گزارش شده هنگامی مفید است که از 

سود مورد انتظار متفاوت باشد و بازار نیز بـه همـین   

اساس به صـورت مسـتقیم نسـبت بـه همسـویی آن      

ــابراین بیشــتر محتــواي  ن مــیواکــنش نشــا دهــد، بن

قبـل  «اطلاعاتی سود به وسیله بازار از طرق متفاوتی، 

نتـایج نشـان   . گـردد  بینـی مـی   پیش» از اعلان سالیانه

شـود بـازار    دهد که هنگامی که سـود اعـلام مـی    می

حرکــت خــود را پایــان داده اســت و قیمتهــا پــرش 

ه بینی بازار دربارة سـود گـزارش شـد    پیش. اند نموده

ســؤالات زیــادي را دربــارة حــدود زمــانی گــزارش 

سالیانه و منابع اطلاعاتی موجود در بـازار بـه وجـود    

آورد وکم کم نقش صورتهاي مالی در ارزیابی تحلیل 

  )2004چمبر و فریمن، . (گران پر رنگ تر شد

  

 هاي پژوهش فرضیه -3

با توجه به مطالعات انجام شده و بررسی ادبیات 

ش، فرضـیه هـاي زیـر بـراي     نظري مربوط به پـژوه 

هاي جمـع آوري شـده از جامعـه آمـاري     آزمون داده

منتخب در بورس اوراق بهاردار تهران در نظر گرفتـه  

  .شد و مورد آزمون قرار گرفت
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بین ضریب واکنش به سود در شرکتهاي  :فرضیه اول

  .پربازده و کم بازده تفاوت وجود دارد

اي پـر  ضریب واکنش به سود در شرکته :فرضیه دوم

-بازده ، افزایش بیش از انتظار بازدهی را نشـان مـی  

  .دهد

ضریب واکنش به سود در شرکتهاي کم  :فرضیه سوم

  . دهدبازده،کاهش بیش از انتظار بازدهی را نشان می

ضریب واکنش به سود در شـرکتهاي   :فرضیه چهارم

داراي تعدیل سـود مثبـت، افـزایش بـیش از انتظـار      

  . دهدبازدهی را نشان می

ضریب واکنش به سـود در شـرکتهاي    :فرضیه پنجم

داراي تعــدیل ســود منفــی، کــاهش بــیش از انتظــار 

  .دهدبازدهی را نشان می

  

 روش شناسی پژوهش -4

باشــد و از ایــن پــژوهش از نــوع کــاربردي مــی

روشهاي آماري مرتبط با محاسبات ضـریب واکـنش   

به سود که عمدتا مبتنی بـر روش رگرسـیون خطـی    

هـا اسـتفاده شـده    براي تجزیه و تحلیل دادهباشد می

در بررسی رگرسیون، سود غیرمنتظـره سـالانه   . است

عنـوان   عنوان متغیر مستقل و بازدهی غیرعـادي بـه   به

  .متغیر وابسته مشخص گردید

  )   ERC( محاسبه ضریب واکنش به سود . 4-1

مطالعات مرتبط با ضریب واکنش به سود، رابطه زیر 

  :اندمناسب دانسته را براي محاسبات

CARi = a + b (SUEi) + ei 

  :که در آن

CARi :   در 23بازدهی تعدیل شده بـر اسـاس ریسـک

  tماهه  12براي دوره  iسطح امنیت 

SUEi : سود سالانه غیرمنتظره نرمال شده  

ei :  شـود کـه    فـرض مـی  . عامل توزیع رنـدوم اسـت

  . توزیع، نرمال است

در رابطه فوق، شیب منحنـی یـا ضـریب متغیـر     

نشان داده شده است، ضریب واکنش  bمستقل که با 

  . شود نامیده می ERCصورت مخفف  به سود یا به

  

  روش آماري پژوهش  -4-2

در این پژوهش از رگرسیون گیري بر روي سري 

هاي مربوط به سود و بازدهی نرمال شده شرکتها داده

باشند، هاي تحقیق میه فرضیهبه تفکیکی که مربوط ب

اســتفاده شــده و ضــریب متغیــر مســتقل در معادلــه  

  .رگرسیون مورد بررسی قرار گرفته است

 :قلمرو پژوهش 

شرکتهاي فعال در بورس اوراق بهادار : قلمرو مکانی 

  تهران

  1389و  1385سالهاي : قلمرو زمانی 

کلیـه شـرکتهاي فعـال در    جامعه آمـاري متشـکل از   

  .باشدبورس اوراق بهادار تهران می

هـاي مـورد   ي شـرکت براي تعیین حجـم نمونـه  

بررسی، در این تحلیل ابتدا باید برآوردي از ضـریب  

همچنـین سـطح   . همبستگی مورد انتظار داشته باشیم

نتـایج را بایـد تعیـین     25ي اطمینـان و بـازه  24اطمینان

و % 95ح اطمینـان  در تحقیقات رفتـاري، سـط  . نمود

ــازه ــان بـ ــادیر پذیرفتـــه%5ي اطمینـ ــده، مقـ اي شـ

 63ي تصـادفی معـادل   بنابراین حجـم نمونـه  .هستند

  ). 1998تیلور،(شرکت برآورد شد

 1389و  1385هاي  بازه زمانی مورد بررسی، سال

بر این اساس از میان نمونه آماري، فهرست . باشد می

هـاي بـورس در    ترین شـرکت  بازده ترین و کم پربازده

. پایان هر ماه از بازه زمانی مورد بررسیشناسایی شدند

سپس با استفاده از آمار اعلام شده از سوي سـازمان  

لاعات مربوط به قیمت سهام بورس اوراق بهادار، اط

هاي انجام شده در  هاي نمونه آماري و تعدیل شرکت
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گیـري   براي اندازه. بازه مورد بررسی استخراج گردید

بازدهی هر سهم در هر سال، اختلاف قیمت میانگین 

  . در ماه پایانی و ماه ابتدایی ملاك قرار گرفت

  

 :هاتجزیه و تحلیل داده

چهـار دسـته زیـر تقسـیم     شرکتهاي نمونه آماري به 

  :شدند

شرکتهاي پربازده بـا تعـدیل مثبـت ، شـرکتهاي     

پربازده با تعدیل منفی، شرکتهاي کم بازده با تعـدیل  

  .مثبت، شرکتهاي کم بازده یا تعدیل منفی

براساس روشهاي آمـاري معرفـی شـده در ایـن     

هـا  پژوهش اقدامات زیر براي تجزیـه و تحلیـل داده  

  :صورت پذیرفت

دهی سالیانه مربوط بـه هـر شـرکت عضـو     باز. 7-1

نمونه آماري با توجه به قیمتهاي منتشره در ابتدا 

  و انتهاي هر ماه مورد محاسبه قرارگرفت 

  .هاي محاسبه شده نرمال شدبازدهی. 7-2

  .سودهاي سالیانه نرمال شد. 7-3

با اسـتفاده از روش رگرسـیون بـراي محاسـبه     . 7-4

ERC م بازده ، خوش هاي پربازده ، کسري داده

داراي (و بـدخبر ) داراي تعدیل سود مثبـت (خبر

مورد استفاده قرار گرفتند کـه  )تعدیل سود منفی

  .نتایج هریک در ادامه توضیح داده خواهد شد

  

  پژوهشنتایج  -5

بین ضـریب واکـنش بـه سـود در     : فرضیه اول. 8-1

  .شرکتهاي پربازده و کم بازده تفاوت وجود دارد

هاي سـود و  سیون در میان سري دادهاجراي رگر

بازده شرکتهاي پربازده و کم بازده در قلمـرو زمـانی   

  :تحقیق به تفکیک نشان می دهد که 

ERC  86/0= شرکتهاي کم بازده  

ERC  42/0=   شرکتهاي پربازده  

مقایسه ابتدائی نتایج فوق نشانگر آن است که فرضیه 

 .اول تحقیق مورد پذیرش واقع گشته است

 )SEتــر، دامنــه منظــور بررســی دقیــقبــه لکــن

standard error )     هریک از ضـرایب مـورد بررسـی

قرار گرفت که نشاندهنده آن است که هیچگونه هـم  

پوشانی بین دامنه ضـرایب وجـود نـدارد و بنـابراین     

  .گیردفرضیه اول مورد تائید قرار می

  

ــیه دوم . 8-2 ــود در   :فرض ــه س ــنش ب ــریب واک ض

افزایش بیش از انتظار بـازدهی را   شرکتهاي پر بازده،

  .دهدنشان می

 ERC> 1افزایش بیش از انتظار بدان معناست که 

خبـر  (باشد یعنی اگر سود یک واحد تعـدیل مثبـت   

شود، بـازدهی بـیش از یـک واحـد افـزایش      ) خوب

  .خواهد یافت

می باشـد   42/0در شرکتهاي پر بازده  ERCلکن 

  .پس فرضیه دوم رد می شود ERC<1>0یعنی 

  

ضــریب واکــنش بــه ســود در : فرضــیه ســوم . 8-3

شرکتهاي کم بازده کاهش بیش از انتظـار بـازدهی را   

  .دهدنشان می

 ERC< 1کاهش بیش از انتظاربدان معناست کـه  

) خبر بد(باشد یعنی اگر سود یک واحد تعدیل منفی 

شود ، بازدهی بـیش از یـک واحـد کـاهش خواهـد      

  .یافت

می باشد  86/0در شرکتهاي کم بازده  ERCلکن 

  .پس فرضیه دوم تائید می شود ERC<1>0یعنی 

  

ضـریب واکـنش بـه سـود در     : فرضیه چهـارم . 8-4

افـزایش  )تعدیل مثبـت (شرکتهاي داراي اخبار خوب 

  .دهدبیش از انتظار بازدهی را نشان می
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 ERC> 1افزایش بیش از انتظار بدان معناست که 

خبـر  ( ر سود یک واحد تعدیل مثبـت  باشد یعنی اگ

شود ، بازدهی بیش از یـک واحـد افـزایش    ) خوب 

  .خواهد یافت

مـی   108/0در شرکتهاي خوش خبر  ERCلکن 

ــی  ــد، یعن ــین  ERC<1>0باش ــالا P-valueو همچن ب

وضعیت تخیمن رگرسیون را نیـز زیـر سـئوال بـرده     

  .است پس فرضیه دوم رد می شود

  

کـنش بـه ســود در   ضــریب وا: فرضـیه پـنجم   . 8-5

،افزایش بـیش  )تعدیل منفی(شرکتهاي داراي اخبار بد

  .دهداز انتظار بازدهی را نشان می

 ERC< 1کاهش بیش از انتظار بدان معناست که 

) خبر بد(باشد یعنی اگر سود یک واحد تعدیل منفی 

شود ، بازدهی بـیش از یـک واحـد کـاهش خواهـد      

  .یافت

مـی   796/0در شـرکتهاي کـم بـازده     ERCلکن 

پـس فرضـیه دوم تائیـد مـی      ERC<1>0باشد یعنی 

  .شود

  

  و بحث گیري نتیجه -6

هاي تحقیق می بررسی نتایج حاصل از فرضیه -9-1

تواند ماتریس زیر را در بررسی تلفیقـی موضـوعات   

  : مطروح پیشنهاد نماید

  

      بازده

      زیاد  کم

  خوب  معنادار نیست  معنادار نیست
  خبر

  بد  معنادار نیست  معنادار است

  

تعدیلهاي منفـی  ( بدین معنا که بازار تنها به اخبار بد 

شرکتهاي کم بازده واکنش معناداري نشان می ) سود 

  . دهد

رفتار بازار رفتاري بـیش از انتظـار و کمتـر از     -9-2

انتظار نیست و به سودهاي اعلامی حساسیت بـالائی  

  . ندارد

 :گردد توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد میبا 

  رفتار شرکتهاي پربازده و کم در بورس تهران

 .بازده باید بطور جداگانه مورد تحلیل قرار گیرد

  واکنش سهامداران بورس تهران نسبت به اخبار

خوب و بد افراطی و تفریطی نیست بنابراین 

شرکتها نمی توانند از این ابزار براي تحریک 

 .بازار استفاده نمایند

  اعلامی تنها شرکتهاي کم بازده باید مراقب اخبار

خود باشند تا باعث رفتار ) سود اعلامی( بد 

 . تفریطی بازار و در نتیجه کاهش بازده نشوند

  بهتر است از سایر ابزارهاي آماري مکمل نیز در

هاي مرتبط با اخبار خوب و بد و تحلیل

 .تحلیلهاي رفتاري استفاده شود

  تمرکز بر صنعت می تواند در تحلیل ضریب

اثرات سود اعلامی بر بازدهی واکنش به سود و 

 .مناسب تر باشد

  به دلیل تاثیر عواملی غیر از سود اعلامی بر

بازدهی پیشنهاد می شود، متغیرهاي دیگري نیز 

  .در مدل اضافه شود

  

  فهرست منابع 

موسوي،  نیکومرام، هاشم و هیبتی، فرشاد و )1

ات انتشار تئوري مالی، ،)1390( سیدرضا،

 .پژوهشکده اموراقتصادي، تهران



   بررسی ضریب واکنش به سود در بورس اوراق بهادار تهران 

  
 شماره هجدهم /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   123

) 1387(، نیکومرام ، هاشم و سعیدي ، علی )2

العمل رفتاري سرمایه گذاران گیري عکساندازه

 .ر بازار سهام، جستارهاي اقتصاديد

روشهاي ، )1385( خلیلی شورینی سیاوش، )3

تحقیق در علوم انسانی ، انتشارات یادواره 

  1385کتاب، تهران، 

4( Cheng Fan-fah&AnnuarNasir, " The 
Effect of Financial Risks on the Earning 
Response in Australia Bank Stocks", 
Journal of Money , Investment and 

Banking  , 2008 , Issue 6 , pp.17-27 
5( Yeo Hwan Kim & Roger J.Willett&Jee In 

Jang , Default Risk as a Factor affecting 
the Earning Response Coefficient, 

ssrn.com, September 2006 
6( Dennis J. Chambers &Robert N. Freeman 

& Adam S.Koch, "The Effect of Risk on 
Price Responses to Unexpected Earning" 

July 2004  
7( XiaoyanChenng& Aaron Crabtree & 

David B. Smith , "The Effects of 
Backdating on Earning Response 
Coefficients" , ssrn.com, December 14, 

2007 
8( Taylor-Powell, E., “Sampling” Program 

Development and Evaluation, University 
of Wisconsin Extension. G3658-3, 1998 

  

  

  ها یادداشت

                                         
1Earning 
2Return 
3Abnormal Return 
4Earnings Response Coefficient 
5Hagerman &Zmijewski& Shah &Loh& Chew & 
Ball & Kothari & Watts 
6Earning 
7Return 
2Lev 
3Bernard 
10Abnormal Return 
11Earning Response Coefficient 
12Penman 
13Persistance 
14Ohlsen 
15Eastern 
16Harris 
17Collins 

                                                      
18Kothari 
19Growing opportunities 
20Dhaliwal 
21Leverage Leval 
22Bond rating 
23Risk-adjusted return 
24 Confidence Level 
25 Confidence Interval 


