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طراحی مدل تبیینی واکنش به سود در ایران

پریسا سادات بهبهانی نیا*
بیتا مشایخی**

چکیده

بررسـی واکنش بازار به سـود یکی از موضوعات بااهمیت در ادبیات حسـابداری اسـت. سـوال 
اصلـی ایـن اسـت که برای سـنجش واکنـش بازار به سـود باید از کدام مدل اسـتفاده نمـوده و اثر 
کـدام عامـل را کنتـرل نمود. برای دسـت یابی به این هدف نمونۀ آماری متشـکل از 177 شـرکت 
پذیرفته‎شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، بـرای دورۀ زمانی 1383 تـا 1390 بوده اسـت. برای 
آزمـون فرضیـه هـای پژوهش، از تجزیه‎وتحلیل پنل اسـتفاده شـده اسـت. مدل قیمـت قویترین 
مـدل و عامـل آگاهی بخشـی قیمـت عامل اثرگـذار بود. به ایـن مفهوم که هرچه شـرکت بزرگتر 

باشـد بـه دلیـل موجود بودن اطلاعات بیشـتر دربـاره آن واکنش به سـود کاهش یافته اسـت.

کلمات کلیدی: واکنش بازار، آگاهی بخشی قیمت، مدل قیمت

* استاديار دانشگاه الزهراء)س(   )نویسنده مسئول(
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** دانشیار گروه حسابداری دانشکده مدیریت دانشگاه تهران
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1- مقدمه

رویکـرد مفیـد بـودن بـر تصمیم1 رویکـردی برای گزارشـگری مالی اسـت کـه در آن به ایـن واقعیت 
توجـه مـی شـود که بایـد اطلاعات مفیـدی برای تصمیـم گیری افـراد تهیه شـود. این رویکـرد مبتنی بر 
ایـن دیـدگاه اسـت کـه بـازار بـه اطلاعات مفیـد از هـر منبعی واکنش نشـان مـی دهد، یعنـی واکنش به 
هـر نـوع اطلاعاتی شـامل اطلاعـات صورت های مالی، نشـانگر مفید بودن آن اسـت. سـازمان های تدوین 
کننـده اطلاعـات نیـز از این رویکرد اسـتفاده می کنند. بر همین اسـاس در بنـد اول بیانیه مفاهیم نظری 
گزارشـگری ایـران هـدف صـورت های مالی ارائـه اطلاعاتی که برای طیفی گسـترده از اسـتفاده کنندگان 
صـورت هـای مالـی در اتخاذ تصمیمات اقتصادی مفید واقع گردد عنوان شـده اسـت. ایـن روش می تواند 
دسـت یابـی بـه هـدف ارائه صـورت های مالـی که برای تصمیـم گیری مفید واقع شـوند را تسـهیل کند. 
تحقیقـات حسـابداری کـه مبتنی بـر روش اطلاعات هسـتند مـی تواند به حسـابداران کمک کنـد که بر 
سـودمندی اطلاعـات ارائـه شـده در گزارش هـای مالی بیفزایند، در این مسـیر توجه به واکنش بـازار ارائه 
اطلاعـات مفیـد را میسـر مـی کند. یکـی از حوزه هـای تحقیقات اساسـی در این مـورد تحقیقات ضریب 
واکنش سـود اسـت. در این تحقیق به بررسـی مدلهای سـنجش واکنش به سـود و شناسـایی عوامل اثر 
گـذار بـر واکنـش در ایران پرداخته شـده و نهایتـا مدلی جهت اندازه گیری واکنش به سـود در ایـران ارائه 

خواهد شـد.

2- بیان مساله
واکنش حجمی و قیمتی

از آنجاییکـه سياسـت‌گذاران حسـابداري ميزان واكنش قيمتـي و واكنش حجم معامالت اوراق بهادار 
را بـه عنـوان مدركـي از مفيـد بودن افشـاها بـراي سـرمايه‌گذاران مي‌دانند، تحلیـل واکنش بـازار اهمیت 
زیـادی یافتـه است)الكسـاندر; 1978 ،گريفيـن;1982(. واکنش بازار در دو قالـب واكنش حجم معاملات2 

و واکنش قیمتی2 قابل بررسـی اسـت.
اگر چه حجم معامله و تغيير قيمت میانگین، هر دو تغيير در باور سرمايه‌گذاران را نشان مي‌دهد اما حجم 
 معامله تفاوت در تجديد نظر در باور سرمایه گذاران که ناشي از عدم تقارن اطلاعاتی است را نیز آشکار می سازد.   
واكنـش حجـم معامالت هـم بـا قدر مطلـق تغيير قيمتـي و هم با سـطح عدم تقـارن اطلاعاتـي پيش از 

افشا نسـبت دارد.
تغييـر قيمـت ميانگيـن تغييـر در بـاور سـرمايه‌گذاران ناشـي از اعالم سـود را منعكس ميك‌نـد، در 
حالكيـه حجـم معاملـه واكنـش مربـوط بـه هـر سـرمايه‌گذار خـاص را نشـان مي‌دهـد. واکنـش حجمی 
انعـكاس جمـع واكنش‌هاي سـرمايه‌گذاران اسـت و تغيير در قيمت ميانگين واكنش‌هاسـت. لذا حجم هم 
بـا تغييـر قيمـت و هم با تفاوت در دقت اطلاعات قبل از افشـا متناسـب اسـت. از آنجاییکـه درجه صحت 
و دقـت اطلاعـات قبل از افشـا بـرای سـرمايه‌گذاران غيرقابل مشـاهده اسـت، بيـور )1968( بيان ميك‌ند 
1- Decision usefulness approach
2- Trading volume reaction
3- Price reaction
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كـه حجـم معاملـه در مقايسـه با تغيير قيمت شـاخص پارازيتي‌تـر و سـوگيرانه‌تر از دقت اطلاعـات اعلام 
شـده در مقايسـه با اطلاعات  قبلی سـرمایه گذار اسـت)يكم و ورچيـا 1991(. لذا آزمـون واکنش حجمی 
معامالت بـه اعالم سـود روشـی بـرای آزمـون عدم تقـارن اطلاعاتـي سـرمايه‌گذاران قبل از افشـا اسـت 
)چانگ و لي 1998( و كمتر در تحقيقات مربوط بودن افشـاهاي حسـابداري مورد اسـتفاده قرار مي‌گيرد.

در نتیجـه براسـاس پيشـنهاد محققـان چـون واكنـش قيمتـي آزمـون سـودمندتری از مفيـد بـودن 
اطلاعـات اسـت و واكنش حجمي شـاخصی سـوگيرانه براي مفيد بـودن صورت هاي مالي اسـت، واكنش 
حجمـي در تحقيقـات حوزه واكنش به سـود كمتر مورد اسـتفاده قرار مي‌گيـرد )اسـكات ،‌2006(. در این 
تحقیـق نیـز بـر اسـاس تحقیقـات مشـابه بـه واکنش قیمتـی پرداختـه مـی شـود و از این به بعـد هر جا 
دربـاره واکنـش بـه سـود یا ضریب واکنش سـود مطالبی عرضه شـود منظـور واکنش قیمتـی خواهد بود.

تعریف ضریب واکنش به سود
واکنش قیمتی سـرمایه گذاران به شـکل تغییر قیمت)بازده( سـهام در نتیجه اطلاعات سـود رخ می 
دهـد. بـرای اندازه گیری واکنش سـود)منظور همان واکنش قیمتی اسـت( از سـنجه ای بـا عنوان ضریب 
واکنـش سـودERC(1( اسـتفاده مـی شـود. در مـورد تعریـف این سـنجه اجمـاع نظر وجـود نـدارد و بر 
اسـاس روش هـای مختلـف انـدازه گیری، تعاریف متفاوتی نیز از آن مطرح شـده اسـت. چنـد تعریف رایج 

از ضریـب واکنش سـود به شـرح زیر اسـت:
تعریف اول:ضریب واکنش سود ضریب متغیر سود در رگرسیون بازده و سود است)پنمن، 1992(.

تعریـف دوم: ضریـب واکنش سـود ضریب متغیر سـود غیرمنتظره در رگرسـیون تغییر قیمت و سـود 
غیرمنتظره اسـت)اریف و همکاران،2013(.

تعریـف سـوم: ضریب واکنش سـود مقـدار بازده غیرعـادی اوراق بهادار در واکنش به سـود غیرمنتظره 
شـرکت منتشـر کننده آن اوراق را اندازه می گیرد)اسکات،2006(. 

تعریـف چهـارم: ضریـب واکنش سـود ضریـب متغیر سـود غیرمنتظره در رگرسـیون بـازده غیرعادی 
وسـود غیرمنتظره اسـت)كولينز و كوتاري ;1989 ، اسـتيون و زيمكسـي;1989(.

تعریـف سـوم و چهـارم کـه در واقع یـک تعریف در قالـب های متفاوت هسـتند رایج تریـن تعریف از 
ضریب واکنش سـود هسـتند.

صـرف نظـر از تفـاوت هـای تعاریف، همه آنها به گونه ای در قالب شـاخص ملموسـی هم چون قیمت 
یـا بـازده، کـه نتیجه واکنش جمعی سـرمایه گذران اسـت، بـه دنبال انـدازه گیری واکنش هسـتند. نکته 
قابـل توجـه ایـن اسـت که متـون قدیمی تـر در این حوزه بـا در نظر گرفتن منطق تعادل ایسـتا2 بیشـتر 
از تعریـف اول اسـتفاده مـی نمودنـد، اما با گذشـت زمـان به منظور ارتبـاط تحقیقات ERC بـا حوزه های 
تئوریکـی وسـیع تر و غنـی تر نمودن این تحقیقات، تحلیل هـای اخیر به تعادلات غیرایسـتا روی آورده و 

از تعاریـف دوم تـا چهـارم و خصوصا تعریف چهارم اسـتفاده نموده اند)کیم و همـکاران،2002(.

1- Earnings response coefficient
2- static equilibrium reasoning 
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عوامل اثرگذار بر واکنش به سود

تحقیقـات نشـان داده انـد کـه در قبـال یـک واحد تغییر در سـود و یا سـود غیرمنتظره واکنـش بازار 
اوراق بهـادار بـرای برخـی شـرکت ها بیشـتر و برای برخی کمتر اسـت. ایـن موضوع اولین بـار در تحقیق 
معـروف بـال و بـراون)1968( مطـرح شـد. از همـان زمـان ایـن سـوال مطرح شـد که چـرا بازار بـه اخبار 
خـوب و بـد برخـی شـرکت هـا نسـبت به برخـی دیگر واکنش بیشـتر یـا کمتر نشـان می دهـد. عواملی 
هسـتند کـه سـبب مـی شـوند اثـر ارزشـگذاري سـود1 میان شـرکت هـای مختلف، متفـاوت باشـند. آن 

مـواردی کـه در ادبیـات واکنـش بـه سـود مکررا به آنها اشـاره شـده اسـت به شـرح زیر اسـت:

ريسك سيستماتكي
مطلوبیـت يـك سـرمايه‌گذار منطقي، وابسـته به ريسـك و بازده سـرمايه‌گذاري اسـت. افزايش سـود 
مطلوبيـت را افزايـش و افزايـش ريسـك مطلوبيـت وي را كاهـش خواهـد داد. هرچه سـودهاي آتي مورد 
انتظـار شـركت پـر ريسـك تـر تخميـن زده شـود، ارزش آن سـهم بـراي كي سـرمايه‌گذار ريسـك گریز 
كاهـش ميي‌ابـد. اگـر سـرمايه‌گذاري منطقي باشـد و توان تنوع بخشـي بـه پورتفوی سـرمايه‌گذاري خود 
را داشـته باشـد، ريسـكي كه در تصميمات سـرمايه‌گذاري وي اثر مي‌گذارد ريسـك سيسـتماتكي اسـت 
كه قابل حذف نيسـت. از آنجاكييه سـرمايه‌گذاران سـود جاري را شـاخصي براي عملكرد دوره‌هاي آتي و 
سـودهاي آتي مي‌دانند، هر چه سـودهاي آتي پرریسـک تر فرض شـوند واكنش سـرمايه‌گذاران به سـود 

غيرمنتظـره معين كمتـر خواهد بود. 

ساختار سرمايه
هرچند سـطح بدهي در سـاختار سـرمايه بيشـتر باشـد ريسـك عدم پرداخت2 بيشـتر خواهد شـد. 
ريسـك عـدم پرداخـت احتمـال اين اسـت كـه دارايي‌هاي شـركت كمتـر از ارزش دفتـري بدهي‌هاي آن 
باشد)واسـالو و سـینگ، 2004( و ایـن ریسـک انتقـال سـود غيرعـادي ميان سـهامداران و بسـتانکاران را 

تعییـن مـی کند)زكريا و عبیدیـن، 2013(.
در ارتبـاط بـا اثـر ريسـك عـدم پرداخـت بـر ERC دو نظـر متضاد وجـود دارد. يـك ايده‌ این اسـت 
كـه سـطح بالاتـر ريسـك عدم پرداخت سـبب ميشـود كـه بـازار اجـزاي غيرمنتظره سـود گزارش شـده 
را ناپايدارتـر ببينـد. درنتيجـه اثـر سـطح معینـی از سـود غيرمنتظره بر بـازده غيرعـادي بازار نيـز به طور 
متناسـب كاهش ميي‌ابد)هاليوال و رينولدز، 1994(. بنابراين در شـرایط مسـاویERC براي شركت هايي 
با سـاختار سـرمايه دارای بدهی بیشـتردر مقايسـه با شـركت هايي با بدهي كمتر، كمتر اسـت )اسـكات، 

.)2006
وضعيـت محتمـل دوم ايـن اسـت كه ريسـك عـدم پرداخـت اثر مثبـت ‌بـر ERC دارد. بـر اين مبنا 
كـه در نتيجـه افزايـش ريسـك عدم پرداخت عدم اطمينان در ارتباط با تداوم شـركت بیشـتر شـده و این 
عـدم اطمینـان سـبب می شـود كه بازار به اطلاعات این شـرکت ها حسـاس تـر شـود، در نتیجه واكنش 

1- valuation impact of earning
2- Default risk 
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بازار به اطلاعات جديد )مثل سـود غيرمنتظره( بيشـتر و ضريب واكنش سـود در سـطح بيشـتر ريسـك 

عـدم پرداخـت افزايش يابد.
نـه تنهـا در مـورد اثر مثبت یا منفی ریسـک عـدم پرداخت بـر ERC اتفاق نظر وجود نـدارد بلکه در 

مـورد لـزوم در نظـر گرفتن این عامل، عالوه بر بتا، نیز بحثهایی وجـود دارد. 

فرصت رشد
فرصـت رشـد بیانگر فرصـت سـرمايه‌گذاري در پروژه‌هاي موجـود و پروژه‌هاي جديدی اسـت كه نرخ 
سـود آنهـا بيشـتر از نـرخ بـازده عادي اسـت. از آنجاییکه فرصت رشـد بر روند سـري زماني سـود اثر گذار 
اسـت ایـن عامـل بر انتظارات دربارۀ سـودهاي تقسـيمي آتـي، بازده و قيمت سـهام مؤثر بـوده و از اين راه 
بر ERC مؤثر اسـت)مارتكيانين، 1997( و هر چه اخبار خوب جاري در سـود نشـانگر فرصت هاي رشـد 

باشـد، ERC بالاتر خواهد بود )اسـكات، 2006(.
در واقع فرصت رشـد به طور قابل توجهي بر اثر ارزشـگذاري سـود1 مؤثراسـت. اثر ارزشـگذاري سـود 
در شـركت هايي با فرصت رشـد بيشـتر زیادتر اسـت. اگر شـركت فرصت رشـد بيشـتري داشـته باشـد 
تغيير در سـود سـبب تغيير زيادتـري در جريانهاي نقدي مورد انتظار آتي مي‌شـود )مارتكيانيـن، 1997(.

بار اطلاعاتی قیمت
قیمـت خودش تاحدی درباره‌ی ارزش آتی شـرکت آگاهی بخش اسـت و برسـودهای آتـی تقدم دارد. 
دلیـل ایـن مطلـب این اسـت که قیمت بـازار به طور فشـرده‌ای حـاوی اطلاعـات زیادی درباره‌ی شـرکت 
اسـت، که بسـیاری از این اطلاعات را سیسـتم حسـابداری با تأخیر شناسـایی می نماید در نتیجه هرچه 
قیمـت آگاهی بخش‌تر باشـد، محتوای سـودهای حسـابداری دوره جـاری کمتر بوده و درصورت مسـاوی 

بودن سـایر شـرایط  ERC کمتـر خواهد بود.
از آنجاییکـه درمـورد شـرکت های بزرگتر اخبار بیشـتری اعلام می‌شـود و قیمت بـا توجه به اطلاعات 
بیشـتری شـکل مـی گیـرد یـک شـاخص رایـج بـرای سـنجش آگاهی بخشـی قیمـت، اندازه‌ی شـرکت 
است)اسـکات، 2006(. اطلاعـات در دسـترس بیشـتر دربـاره شـرکت هـای بـزرگ منجر به شـکل گیری 
انتظارات درسـت تری از سـودهای آتی می‌شـود. هرچه اطلاعات در دسـترس درباره شـرکتی بیشتر باشد، 
تفسـیر اطلاعـات در صـورت هـای مالـی و تفکیـک و تحلیل اجزای سـود سـهولت می یابد. براسـاس این 
منطـق اعلام سـود شـرکت های بزرگ، در مقایسـه با پیام های پارازیتی شـرکت هـای کوچکتر، منجر به 

پیاف شـفاف تری شـده و سـبب شـکل‌گیری واکنش بالاتر به سـود می‌شـود. 
ایـن فـرض نیـز وجـود دارد کـه بـرای شـرکت های بـزرگ گردش بیشـتر اطلاعـات غیرحسـابداری، 
عالوه بـر اعالم سـود، وجـود دارد و اعلام سـود برای این شـرکت ها آگاهـی بخش کمتـری دارد)آیتاس، 
1985(. برخـی تحقیقـات نیـز سـازگار با این ایده نشـان داده اند که ERC به طور منفی با اندازه شـرکت 
در ارتبـاط اسـت)آیتاس ، 1985 و فریمـن، 1987( و دسـته دیگـری از تحقیقـات یافتند که انـدازه عامل 

1- valuation impact of earning
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اثرگـذاری در توضیـح ERC مفید نیسـت)کولینز و کوتـاری ، 1989(. نتایجی که حاکـی از عدم اثر اندازه 
شـرکت بر ERC بود این گونه تفسـیر می‌شـود که اندازه شـرکت شـاخصی از سـایر ویژگی های شـرکت 

مانند ریسـک و رشـد نیز نیز هسـت. 

مدل های سنتی اندازه گیری ضریب واکنش به سود
بـا توجـه بـه تعریف اول ضریب واکنش سـود که آن را ضریب متغیر سـود در رگرسـیون بازده و سـود 

مـی داند)پنمـن، 1992(، سـاده تریـن مدل اندازه گیری ضریب واکنش سـود به شـرح زیر اسـت:
مدل بازده

ضریب واکنش سود است.  که در مدل بالا،سود در دوره Xt ،  بازده در دوره Rt،  عبارت خطا و 
تعریـف سـوم و چهـارم ضریـب واکنش سـود کـه آن را ضریب متغیر سـود غیرمنتظره در رگرسـیون 
بازده غیرعادی وسـود غیرمنتظره می داند)كولينز و كوتاري;1989، اسـتيون و زيمكسـي;1989، اسکات; 

2006( سـبب شـکل گیری مدل زیر شـده اسـت:
مدل بازده

 بـازده غیرعادی سـهام در دوره t،  سـود غیرمنتظره در طول همـان دوره،  عبارت خطا 
ضریـب واکنـش سـود اسـت. سـود غیرمنتظـره تفاوت میـان سـود واقعـی آخـر دوره  tو ارزش مورد  و 
انتظار آن در اول دوره t اسـت. سـود واقعی در آخر دوره مورد بررسـی در دسـترس اسـت ولی سـود مورد 
انتظاری که در اول دوره مورد انتظار بوده اسـت باید اول دوره تخمین زده شـود. این تخمین از سـودهای 
آتـی از طریـق پیش‌بینـی تحلیلگـران و یا تخمین‌های سـری زمانی انجـام میشـود)باراک ، 2011(.هر دو 

مـدل اصطلاحا مدل بـازده نامیده می شـوند. 

مدل های نتیجه شده از کارالسون
السـون )1995( مدلـی را پیشـنهاد داد کـه رابطه میان ارزش های بازار، اطلاعات حسـابداری و سـایر 
اطلاعـات را تـدارک می‌بینـد. از نظر بیـور )2002( این مدل یکی از مهمترین پیشـرفت‌های تحقیقاتی در 
ادبیات تحقیقاتی حسـابداری محسـوب می شـود. این مدل اول با مدل سـودهای تقسـیمی تنزیل شـده 
شـروع میشـود و سـپس رابطـه مـازاد بـدون محدودیـت1 را مطرح می‌کنـد. ادغام این دو سـبب رسـیدن 
بـه رابطـه‌ای میشـود که نشـان می دهـد ارزش بازار شـرکت حاصل جمـع ارزش دفتری حقـوق مالکانه و 
ارزش فعلـی سـودهای غیرعـادی آتی2 اسـت.آن چه حاصل میشـود مدل ارزشـگذاری سـود باقـی مانده2 
نامیـده میشـود. ایـن مـدل را از این بـه بعد به اختصـار )RIV( می‌نامیم.اگـر چه که مـدل RIV را اغلب 

1- clean surplus relation
2- future abnormal earning
3- Residual income valuation model) RIV(
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مـدل السـون می‌نامنـد، امـا اصـل ایـن مـدل بـه کار ادواردز و بـل)1961(، پریـن ریچ )1938( و پیسـنل 
)1981و 1982( برمی‌گـردد.1 کار اصلـی السـون ادامـه ایـن کار اسـت. السـون )1995( مـدل سـود باقـی 
مانـده را غنی‌تـر کـرد. او بیـان کـرد کـه اطلاعات خطـی پویا2 مدل سـود باقی مانـده را کامل‌تـر می‌کند. 
السـون مفروضاتـی درباره سـود باقـی مانده در نظر گرفت و رابطه سـود جـاری و سـودهای غیرعادی آتی 
را  بـه دسـت آورد. آن چـه حاصل می شـود اصطلاحا مـدل قیمت3 نامیده می شـود و  ضریب واکنش 

سـود است. 
مدل قیمت

ایسـتون و هریـس )1991( نیـز بـاور و متغیـر  بـه مدلهای قبلی بـازده به منظـور بهبود این 
مدلهـا بـه مـدل زیر رسـیدند. به اعتقاد آنها گنجاندن این متغیر به ارتباط سـود- بازده و یا سـود غیرعادی 
-بـازده غیرعـادی سـبب توان بیشـتر مدل می‌شـود)باراک; 2011 و اتُـا;2001(. این مـدل اصطلاحا مدل 

بازده تعدیل شـده نامیده می شـود.
مدل بازده تعدیل شده

پیشینه تحقیق
هاليـوال و همـکاران )1991( دريـك تحقيـق تجربـي بـه بررسـي رابطـه‌ي بيـن سـود غيرمنتظره و 
بـازده غيرعـادي اوراق بهـادار، بـه تأثيرپذيـري از اهرم مالي پرداختنـد. اهرم مالي در اين تحقيق به شـكل 
ميانگيـن در طـول دوره تحقيـق )1970 – 1984( برمبنـاي نسـبت بدهـي هـاي بلندمـدت بـه حقـوق 
صاحبـان سـهام اندازه گيري شـد. آنها به اين نكته توجـه كردندكه عواملي مانند بتا و تداوم سـودآوري در 
تحقيقـات قبلـي بر ERCمؤثر شـناخته شـده انـد و در ضمن این متغیرهـا با اهرم نیز مرتبط مي‌باشـند. 
لـذا دو عامـل بتـا و نـرخ فرصتهـاي رشـد را نيز به مـدل خود اضافـه كردند تا با كنتـرل ايـن دو عامل در 
رگرسـيون، بـه شـكلي حساسـيت تحليل خـود را بالاتـر ببرنـد. در اين تحقيق بـازده غيرعادي به وسـيله 
تفـاوت بيـن بـازده واقعي و بـازده مورد انتظار كه از مدل بازار به دسـت آمده‌ و سـود غيرمنتظـره از طریق 
تفـاوت سـود واقعي در سـال T نسـبت به سـال قبـل اندازه گيري شـد. دراين محاسـبات كيبار سـود هر 
سـهم و بار دیگر سـود عملياتي براي محاسـبات اسـتفاده شـد كه تفاوت نتیجه عمده اي راگزارش نكردند. 
مطابـق بـا فرضيـه هـای محققان، نتايج نشـان داد كـه ERC براي شـركت هـاي فاقد اهرم و يا باسـطح 

پاييـن اهـرم نسـبت به شـركت هـاي اهرمي و يا با سـطح بـالاي اهرم بزرگتر اسـت.
هاليـوال و رينولـد )1994( در پژوهشـي عنـوان نمودنـد كـه در تحقيقات صـورت گرفته تـا آن زمان 

2-  Linear information dynamic
3- Price Model

1- خود السون در صفحه 17 مقاله‌اش در سال 1998 بیان کرد که برابر دانستن کار السون )1995( و فلتمن والسون )1995( با 
RIV مایه تأسف است.
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تنهـا عاملـي كه به طور منفي بر ERC تأثير دانسـته اسـت عامل بتا بيان شـده اسـت. آنها عنـوان کردند 
کـه ریسـک عـدم پرداخـت نیـز می توانـد به طـور منفی بـر ضریب واکنش سـود اثر داشـته باشـد و این 
عامـل مـی تواند برخی از جنبه های ریسـک که توسـط بتا بیان نمی شـود را بسـنجد. برای انـدازه گيري 
ريسـك عدم پرداخت از رتبه‌بندي اوراق قرضه و نسـبت بدهي اسـتفاده نمودند و با كنترل عوامل ريسـك 
سيسـتماتكي و ثبـات سـودآوري،‌ نشـان دادند كه ريسـك عدم پرداخت نيـز به طور منفي بـر ERC اثر 

گذار اسـت.
پـارك و پينيكـوس )2001( رابطـه بيـن تأميـن مالـي داخلـي و خارجـي را بـا ضريب واكنش سـود 
بررسـي نمودنـد. آنهـا معتقـد بودنـد كه بـه دليـل هزينه‌هـاي معامالت و اطلاعـات نامتقارن مديـران و 
سـرمايه‌‌گذاران، وجـوه حاصـل شـده داخلـي نسـبت به وجـوه حاصل شـده از طريـق صدور سـهام عادي 
هزينـه كمتـري دارد. نتيجـه تحقيـق آنهـا نشـان داد كـه شـركت هايي كـه جهت تأميـن مالـي از منابع 
داخلـي اسـتفاده ميك‌ننـد، ضريـب واكنش سـود بالاتـري دارند. بعالوه ERC شـركت هاي داراي رشـد 
بـالا در مقايسـه بـا شـركت هايي با رشـد كم، نسـبت به تأميـن مالي داخلي به خارجي حساسـتر اسـت. 
چـون شـركت هايـي با رشـد زيـاد سـبد بزرگتـري از پروژه‌هايي بـا NPV مثبـت دارنـد و با اسـتفاده از 
وجوهـي كـه در نتيجـه ايـن پروژه‌هـا حاصل مي‌شـود مي‌توانند نيـاز به تأمين مالـي خارجي را بـه مقدار 
زيادي كاهش دهند. ویلیت و همکارانش در سـال 2002 در دانشـگاه كوسـلند تحقيقي با عنوان ريسـك 
عـدم پرداخـت عاملـي مؤثـر بـر ضريب واكنش سـود انجـام دادنـد. آنـان تحقيق خـود را با توجـه به اين 
نظريه که كاهش ریسـک عدم پرداخت منجر به افزايش ERC مي‌شـود، براسـاس اطلاعات شـركت هاي 
صنعتـي آمركيایـی در طـول دوره 1984-1993آزمـون كردنـد. در مدل برازش شـده اين تحقيق عواملي 
ماننـد بتـا، فرصتهـاي رشـد،‌تداوم روند سـودآوري، نرخ رشـد سـود و انحراف اسـتاندارد از سـود گنجانده 
شـد. امـا نتايـج تحقيق نشـان داد كه انتشـار و بازپرداخت بدهي )افزایش و کاهش ریسـک عـدم پرداخت 
( بـا عوامـل ديگـري به غير از ریسـک عدم پرداخت مرتبط شـده انـد و بنابراين احتمالاً عوامـل ديگري در 

ايـن تريكب دخالـت ميك‌نند.
زكريـا وعبیدیـن )2013( در مطالعـه‌اي به اين موضوع پرداختند كه پس از كنترل بتا،‌ رشـد، پايداري 
سـود و انـدازه شـركت آيا ريسـك عـدم پرداخت بـر ERC اثـر دارد يا نه. نمونه آنها شـامل 2172 سـال/

شـركت شـامل 362 شـركت پذيرفته شـده در بورس اوراق بهادار مالزی در طول 6 سـال )2006-2011( 
بـود. ايـن مطالعـه نشـان داد كـه بتا بـه طور منفي بـا ERC ارتباط داشـته و رشـد،‌ پايـداري و انـدازه به 
طـور مثبـت و ريسـك عـدم پرداخـت به طور منفـي بر ERC اثـر مي‌گذارنـد. نتيجه نشـان داد كه بتا به 

تنهايي مقياس كامل سـنجش ريسـك نيست. 
خـوش طینـت و جوشـقانی )1385( در پژوهشـی تأثیـر اهـرم مالی بر ضریب واکنش سـود شـرکت 
هـای پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهران را بررسـی نمودند. در این تحقیق بـرای اندازه‌گیری اهرم 
مالی از نسـبت بدهیها به دارایی ها و نسـبت به بدهیها به حقوق صاحبان سـهام اسـتفاده شـد. بررسـی 
فرضیـه تحقیـق به کمک تجزیه وتحلیل رگرسـیون در دوره زمانی 1384-1379 نشـان داد که در تعریف 
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نخسـت از اهـرم درسـطح کل نمونـه و در سـطح بـالای اهـرم و در تعریف دوم در سـطح بـالای اهرم، بین 
اهـرم مالـی و ضریـب واکنش سـود رابطه‌ی معکوس وجـود دارد. ولی در تعریف نخسـت از اهرم درسـطح 
پایین اهرم و در تعریف دوم در سـطح کل نمونه و در سـطح پایین اهرم، بین اهرم مالی و ضریب واکنش 

سـود رابطه معناداری مشـاهده نشد.

روش تحقیق
روش پژوهش، جامعه و نمونه آماری 

ايـن پژوهـش مطالعـه‌اي توصيفي اسـت. هـدف مطالعۀ توصيفـي تشـريح جنبه‌هايي از پديـده مورد 
نظـر پژوهشـگر اسـت، كـه در اينجـا هدف تشـريح مـدل واكنش بـه سـود در ايران اسـت. جامعـه آماري 
تحقیـق متشـكل از شـركت هاي پذيرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت كه اطلاعـات مورد نياز 
ايـن تحقيـق ازآنها در دسـترس باشـد. دورۀ زماني تحقيـق فاصله زمانـي 1390-1383 اسـت. با توجه به 
شـرايط زيـر، 177 شـركت هـاي واجد شـرايط به عنـوان نمونه انتخـاب شـدند و در واقـع نمونه‌گيري به 
روش حذفـی انجـام گرفـت. شـركت هـاي واجد شـرايط آنهايي هسـتند كه: در طي سـال هـاي پژوهش 
تغيير فعاليت يا تغيير سـال مالي نداشـته باشـند، جزء بانكها و مؤسسـات مالي نباشـند، سـال مالي آنها 

منتهـي به پايان اسـفند باشـد، اطلاعـات مورد نياز آنها در دسـترس باشـد.
پس از حذف شـرکت هایی که ویژگیهای بالا را نداشـتند نهایتا 177 شـرکت اسـتخراج شـد. به دلیل 
کاربـرد مدل رگرسـیون رولی برای اسـتخراج اطلاعات سـال هـای 1383 الی 1390 داده های سـال های 

1381 الی 1390  و مجموعا اطلاعات1770 سـال/ شـرکت اسـتخراج شد.

سوالات و فرضیات تحقیق
در مرحلـۀ اول تحقيـق مـدل مناسـب تبييـن ضريـب واكنش سـود انتخاب مي شـود. لذا سـوال این 
مرحلـه تحقیـق ایـن اسـت کـه" قویتریـن مدل سـنجش واکنش بـه سـود در ایران کـدام اسـت" پس از 
انتخـاب مـدل مناسـب بـه آزمون فرضيـات تحقيق پرداخته ميشـود. با توجه بـه عوامل مطـرح در ادبيات 

تحقيـق فرضيات زير تدوين شـده اسـت:
فرضۀي  اول: ميان توان آگاهي بخش قيمت و ضريب واكنش به سود ارتباط معنادار منفي وجود دارد.

فرضۀي دوم: ميان نسبت بدهي و ضريب واكنش به سود ارتباط معنادار منفي وجود دارد.
فرضۀي سوم: ميان فرصت رشد و ضريب واكنش به سود ارتباط معنادار مثبت وجود دارد.

فرضیه چهارم: میان ریسک سیستماتیک و ضریب واکنش به سود ارتباط معنادار منفی وجود دارد.
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شاخص هاي آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مستقل و وابسته مدل ها 

جـدول 1تحليـل توصيفـي بـراي قيمت هر سـهم 4 مـاه پـس از پايان سـال مالي )قيمـت 31 تيرهر 
سـال(، سـود هر سـهم بـراي هر سـال مالـي، ارزش دفتري هر سـهم در پايان سـال مالي، بازده هر سـهم 
در فاصلـه 4 مـاه پـس از پايـان سـال مالـي تـا 12 مـاه بعد، بـازده غيرمنتظـره و سـود غير منتظـره را به 
تفيكـك هـر سـال  و جدول 2آمـار توضیفی این متغیرهـا را برای کل دوره تحقیق نشـان می دهـد. بازده 
غيرمنتظـره تفاضـل بـازده سـهم در فاصلـه 31 تيـر كي سـال تـا 31 تير سـال بعد با بـازده بـازار در این 
فاصله اسـت. بازده بازار به وسـيله شـاخص TEDPIX سـنجيده مي‌شـود. سـود غيرمنتظره تفاضل سود 

واقعي و سـود پيش‌بيني شـده اسـت. 

جدول 1: آمار توصیفی متغیرهای مستقل و وابسته مدلها )به تفکیک هر سال(

سود هر سهم میانگین میانه کمترین بیشترین انحراف معیار کشیدگی چولگی

سال 83 1065/94 755 -1450 6411 1132/055 5/840 2/088

سال 84 970/34 671/50 -799 6557 1106/179 8/605 2/537

سال 85 975/66 574 -486 9549 1334/667 14/365 3/343

سال 86 756/73 552 -741 4967 875/119 5/729 1/998

سال 87 605/50 501 -3421 7104 967/334 13/328 1/465

سال 88 564/35 390 -3891 7211 1173/372 12/647 2/067

سال 89 563/67 374 -3817 6250 1018/616 8/722 1/194

سال 90 568/090 385/5 -2904 6672 1062/131 9/934 1/878

ارزش دفتری هر سهم

سال 83 1671/76 1464 1 6395 831/054 9/870 2/683

سال 84 1503/97 1337 0 6463 745/665 11/386 2/142

سال 85 1720/78 1472 -74 6769 904/029 9/670 2/541

سال 86 1850/77 1509 -149 11146 1196/954 23/717 3/924

سال 87 2127/21 1892 -312 10113 1406/631 9/646 2/444

سال 88 1589/74 1421 -2755 8081 1215/583 8/449 1/229

سال 89 1472/92 1376 -5016 10333 1384/2 12/679 0/716

سال 90 1320/582 1386 -5784 6184 1386/504 7/134 -1/359
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ادامه جدول 1

قیمت هر سهم میانگین میانه کمترین بیشترین انحراف معیار کشیدگی چولگی

سال 83 7261/48 4470/050 678 63821 8931/739 19/867 3/948

سال 84 5750/26 3441 458 58422 7004/298 23/273 4/034

سال 85 5158/76 2989 687 53302 6315/517 23/034 3/908

سال 86 4533/67 2473/50 150 42401 5302/131 17/123 3/357

سال 87 3332/22 2094 392 20315 3489/183 6/320 2/344

سال 88 4226/57 2485 600 30263 4802/007 8/523 2/689

سال 89 4044/56 2679 467 21936 4115/026 4/390 2/081

سال 90 3763/966 2254 332 22139 3920/132 4/441 2/049

بازده هر سهم

سال 83 15/48 6/12 -64/39 236/65 45/238 6/585 1/982

سال 84 4/39 -0/40 -67/96 227/57 41/431 6/751 1/951

سال 85 20/18 3/68 -57/07 511/84 67/742 20/692 3/872

سال 86 27/67 13/72 -73/66 438/42 67/692 9/060 2/242

سال 87 4/84 -1/98 -66/99 370/91 48/831 18/380 3/091

سال 88 68/37 50/57 -55/08 1444 124/264 86/652 8/003

سال 89 24/87 20/40 -62/63 225/61 41/213 2/795 1/066

سال 90 14/872 4/44 -55/22 428/48 50/765 27/134 4/14
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ادامه جدول 1

بازده 
غیرعادی

میانگین میانه کمترین بیشترین انحراف معیار کشیدگی چولگی

سال 83 14/41 3/77 -64/94 236/10 44/549 6/934 2/039
سال 84 4/43 0/11 -67/85 227/68 41/080 6/927 1/972
سال 85 19 0/48 -56/89 512/03 65/589 22/403 3/987
سال 86 26/56 12/80 -73/62 438/47 66/551 9/536 2/311
سال 87 4/31 -1/58 -67/38 370/52 48/139 19/011 3/142
سال 88 67/85 50/70 -54/84 1444/25 123/768 87/233 8/024
سال 89 24/24 19/90 -36/12 225/12 41/138 2/819 1/075
سال 90 14/138 3/706 -55/954 427/746 50/765 27/134 4/149
سود 

غیرمنتظره
سال 83 -4/14 -9 -2799 1824 4/429 -0/965 681/112
سال 84 1/23 -26 -5940 3822 22/124 -1/274 815/714
سال 85 9/91 -25 -4709 5338 18/076 1/634 886/558
سال 86 -66/30 7 -3601 1584 14/136 -2/514 548/853
سال 87 -38/5 -6501 1382 39/486 -4/990 707/988
سال 88 -23/65 -1 -3983 2750 14/243 -0/760 646/739
سال 89 -52/65 4 -1934 2882 6/675 -0/110 568/548
سال 90 43/252 -6 -2955 4223 11/335 1/865 793/652
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ادامه جدول 1

انحراف كشيدگيچولگي
ميانگينميانهكمترينبيشترينمعيار

سود هر 
سهم تقسيم 
بر قيمت پايه

سال 0/07157/94770/14330/77-0/630/110/1483
سال 0/98177/0640/13530/89-0/390/130/1584
سال 0/3661/8760/1440/72-0/330/160/1885
سال 1/5898/4980/2121/35-0/530/180/2086
سال 1/4935/1070/22640/64-0/930/160/1587-
سال 3/36416/3230/3850/80-2/50/210/1388-
سال 4/03736/6170/4052/03-3/370/140/1089-
سال 90 0/52110/2630/4041/949-2/0860/1490/127-

تغييرات سود هر سهم 
تقسيم بر قيمت پايه

سال 0/0857/51220/14540/79-0/650/120/1583
سال 1/31613/2270/1740/66-1/160084-
سال 0/3884/5260/1560/53-0/72-0/01-0/0185-
سال 0/8076/8030/1820/93-0/70-0/02-0/0286
سال 1/1563/220/2030/42-0/84-0/01-0/0487-
سال 10/163119/2310/6680/68-8/07-0/02-0/1088-
سال 1/61520/0700/3622/64-1/650/01089
سال 90 1/73720/6250/5964/145-2/9910/0180/045
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جدول 2: تحليل توصيفي متغيرهاي مدل ها براي كل دوره تحقيق

ميانگينميانهكمترينبيشترينانحراف معياركشيدگيچولگي

قيمت هر سهم4/27429/4035838/2336382115027434747/77

بازده هر سهم7/835136/86968/7671444-73/668/0822/64

سود هر سهم2/23211/1371106/8509549-3891527/50758/87

ارزش دفتري هر 1/37913/6881185/56111146-578414511654/96
سهم

سود غيرمنتظره0/42419/632714/7675338-6501-9-36/22-

7/922

-2/911

-6/680

139/798

34/485

178/902

68/025

0/285

0/381

1444/25

2/03

4/145

-73/62

-3/37

-8/07

6/83

0/15

0/02

21/87

0/15

0

بازده غيرعادی

سود هر سهم تقسيم 
بر قيمت پايه

تغييرات سود هر سهم 
تقسيم بر قيمت پايه

براسـاس فرضيـات تحقيق اثر توان آگاهـي بخش قيمت) لگاريتم جمع داراييها(، نسـبت 
بدهـي )بدهـي بـه دارايـي(، فرصت رشـد )نسـبت ارزش بـازار به دفتـري حقـوق صاحبان 
سـهام( و ريسـك سيسـتماتكي )بتـا( بر ضريب واكنش سـود بررسـي مي‌شـود. جـدول 4 
تحليـل توصيفـي اين متغيرها را نشـان مـي دهد. بر اسـاس ارقام جـدول زیـر چولگی ها و 
کشـیدگی هـا در تمامی متغیرها مثبت اسـت که نشـانگر این اسـت که توزیـع داده ها چوله 
به راسـت اسـت. به عالوه به جز بتـا و نسـبت ارزش بازار بـه دفتری حقوق صاحبان سـهام 

در بقیـه موارد میانگیـن و میانه تقریبا تطابـق دارند. 
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جدول 4: تحليل توصيفي متغيرهاي فرضیات تحقیق

ميانگينميانهكمترينبيشترينانحراف معياركشيدگيچولگي

لگاريتم جمع داراييها0/5591/3250/5888/012/695/675/72

نسبت بدهي به‌دارايي22/248629/2780/39613/140/040/660/66

نسبت ارزش بازار به دفتري 26/267679/32992/7592567/861/655/52
حقوق صاحبان سهام

بتا 32/7761155/5812/19432/09-50/220/330/82

تخمين مدل
ايـن بخـش از پژوهـش بـه ارائه مـدل تبينی واكنش به سـود در ايـران مي‌پـردازد. بر اين اسـاس ارائه 

مـدل در دو مرحلـه به شـرح زير انجام مي‌شـود.

1( ارزيابي مدلهاي مبناي سنجش ضريب واكنش سود
2( استخراج عوامل اثرگذار بر واكنش به سود در ایران به روش كمي

ارزيابي مدلهاي مبناي سنجش ضريب واكنش سود
4 مـدل كلـي براي سـنجش ضريـب واكنش سـود در ادبيات تحقيق مطـرح اسـت.مدلهاي مذکور به 

شـرح زير هستند:

مدل قیمت:

   
که در رابطه بالا علائم نشانگر موارد زیر هستند:

Tارزش دفتری سهم در زمان  : 
Tقیمت سهم در زمان : 
Tسود سهم در زمان : 
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 مدل های بازده:

که در روابط بالا علائم نشانگر موارد زیر هستند:
 : بازده سهم در زمان T  ، سود تقسیمی در زمانT است(

1- Tقیمت سهم در زمان : 
 : تغییر سود نسبت به سال قبل)  (

 : سود غیرمنتظره
Tبازده غیرعادی سهم در زمان : 

Tسود سهم در زمان : 
بـراي ارزيابـي مدلهـاي بـالا و تخميـن هر يـك از اين مدلها ابتـدا داده هـا در قالب داده هـاي تابلويي 
)پنـل( طبقه‌بنـدي گرديـده و هر كي از مدلهاي بالا با اسـتفاده  از داده های تحقیق تخمين زده مي‌شـود.

تخمين مدل شماره )1( )مدل قيمت(
ابتـدا بـا اسـتفاده از نسـخه 8 نـرم افـزار EVIEWS  بـراي 177 شـركت طي سـال هـاي 1390 – 
1383 و پـس از كسـر سـال/ شـركت هايـي كه اطلاعات آنهـا موجود نبوده و نهايتـاً با  اسـتفاده از 1383 

سال/شـركت مـدل قيمـت طي مراحـل زير تخمين زده شـد: 
1- بـراي تعييـن روش تخميـن ابتـدا از آزمـونF  براي انتخـاب از بين روشـهاي اثرات ثابـت و اثرات 
مشـترك اسـتفاده شـد. مقـدار آماده F  اسـتخراج شـده از نرم افـزار 4/33 بود كه با توجه بـه معناداربودن 

آن در سـطح خطاي كمتر از 5% امكان اسـتفاده از روش اثرات مشـترك ميسـر نشـد. 
2- در مرحلـه بعـد از آزمـون هاسـمن به منظور انتخاب از بين روشـهاي اثرات ثابـت و اثرات تصادفي 
اسـتفاده شـد. مقدار آماره كاي‌دو محاسـبه شـده توسـط نرم افزار 105/49بود كه در سـطح خطاي كمتر 

از 5% معنـادار بـود، لـذا از روش اثرات ثابت براي برآورد مدل اسـتفاده شـد. 
مدل تخمين زده شده نهايي به شرح زير است: 
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جدول 5: تخمین مدل قیمت

سطح معناداريآمار tانحراف معيارضريبنام متغير

3503/651186/440818/79230/0000 عرض از مبدأ

5/82470/0000-0/6240/1072-ارزش دفتري هر سهم

ضريب تعيين تعديل 
شده

0/685F 17/934آماره

0/0000معناداري آماره 1/719Fآماره دوربين واتسن
PRICE= 3503/61 -0/624  BV + 2/691EPS

جـذر ميانگيـن مجـذورات خـط 1/29E+10 و مقدار معيارهاي شـواتز – بيزيـن و آكامكي به ترتيب 
19/82 و 19/14 اسـت.

تخمين مدل شماره 2 )مدل بازده ساده(
مجدداً با اسـتفاده از نرم افزار EVIEWS براي 177 شـركت طي سـال هاي 1390 – 1383 و پس 
از كسـر سـال/ شـركت هايـي كـه اطلاعات آنها موجـود نبـوده و نهايتاً با  اسـتفاده از 1378 سال/شـركت 

مـدل بازده طـي مراحل زيربـرآورد گرديد: 
1- بـراي تعييـن روش تخميـن ابتـدا از آزمـون F ليمـر بـراي انتخاب از بين روشـهاي اثـرات ثابت و 
اثـرات مشـترك اسـتفاده شـد. مقـدار آمـاره F  خروجـي نرم افـزار 0/95بـود كه بـا توجه به رقـم 0/649 
احتمال آن، اسـتفاده از روش اثرات مشـترك ميسـر شـده و مدل با اسـتفاده از اين روش تخمين زده شـد.

2- بـه دليـل آنكـه آمـاره آزمون دوربين واتسـن رقم 1/84 بود نيـازي به افزودن وقفه جـدول به مدل 
نشد.  احساس 

مدل تخمين شده نهايي به شرح زير است: 

جدول 6: تخمین مدل بازده

سطح معناداريآمار tانحراف معيارضريبنام متغير
16/46602/24307/34080/0000عرض از مبدأ
0/00800/00164/82620/0000سود هر سهم

23/2922آماره 0/0159Fضريب تعيين تعديل شده
0/0000معناداري آماره 1/844Fآماره دوربين واتسن

RETURN= 16/466 + 0/008 EPS
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جـذر ميانگيـن مجـذورات خـط 6412132 و مقـدار معيارهـاي شـوارتز بيزيـن و آكائكي بـه ترتيب 

11/29 و 11/28 اسـت.
 تخمين مدل شماره 3)بازده غيرعادي  - سود غيرمنتظره(

بـا اسـتفاده از نـرم افـزار EVIEWS بـراي 177 شـركت طي سـال هـاي 1390 – 1383 و نهايتاً با 
اسـتفاده از 1391 سال/شـركت مـدل شـماره 3 طـي مراحل زير برآورد شـد: 

1- بـراي تعييـن روش تخميـن ابتـدا از آزمـون F  ليمر بـراي انتخاب از بين روشـهاي اثـرات ثابت و 
اثـرات مشـترك اسـتفاده شـد. مقدار آمـاره F  1/1044 بـود كه با توجه بـه احتمـال 0/1830 آن، مدل با 

اسـتفاده از روش اثرات مشـترك تخمين شـده شد. 
2- آماره دوربين واتسن رقم 1/9 است كه نشانگر عدم وجود خودهمبستگي سريالي است. 

مدل نهايي تخمين زده شده به شرح زير است: 

جدول 7: تخمین مدل بازده غيرعادي  - سود غيرمنتظره

سطح معناداريآمار tانحراف معيارضريبنام متغير
23/20371/871712/39640/0000عرض از مبدأ

ضريب تعيين تعديل 
شده

0/0353F 48/3042آماره

0/0000معناداري آماره 1/9009Fآماره دوربين واتسن
URETURN= 23/203 + 0/0181 UEPS

جـذر ميانگيـن مجـذورات خـط 5815457 و مقـدار معيارهـاي شـوارتز بيزيـن و آكائيـك به ترتيب 
11/26 و 11/25 اسـت.

 تخمين مدل شماره 4)بازده تعدیل شده(
بـا اسـتفاده از نـرم افـزار EVIEWS بـراي 177 شـركت طي سـال هـاي 1390 – 1383 و نهايتاً با 

اسـتفاده از 1339 سال/شـركت مـدل بـازده تعديل شـده طـي مراحل زير برآورد شـد: 
1- بـراي تعييـن روش تخميـن ابتـدا از آزمـون F ليمـر بـراي انتخاب از بين روشـهاي اثـرات ثابت و 
اثرات مشـترك اسـتفاده شـد. مقدار آماره F  0/783 بود كه با توجه به احتمالي 0/977احتمال آن، مدل 

با اسـتفاده از روش اثرات مشـترك تخمين شـده شد. 
2- آمـاره آزمـون دوربيـن واتسـن رقـم 2/005 بـود كـه نشـانگر عدم وجود مشـكل خودهمبسـتگي 

سـريالي است. 
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مدل تخمين شده نهايي به شرح زير است: 

جدول 8: تخمین مدل بازده تعدیل شده

سطح معناداريآمار tانحراف معيارضريبنام متغير

15/2032/0558/3960/0000عرض از مبدأ
سود هر سهم تقسيم بر قيمت 

پايه
53/5546/5418/1860/0000

38/543آماره 0/0648Fضريب تعيين تعديل شده

0/0000معناداري آماره 2/005Fآماره دوربين واتسن

١٣ 
 

 بازده تعديل شدهتخمين مدل : 8جدول 
  سطح معناداري tآمار   انحراف معيار  ضريب  نام متغير

  0000/0  396/8  055/2  203/15  عرض از مبدأ
 0000/0  186/8  541/6  554/53  سود هر سهم تقسيم بر قيمت پايه
    F 543/38آماره   0648/0  ضريب تعيين تعديل شده
    F  0000/0معناداري آماره   005/2  آماره دوربين واتسن

 

 15/203 + 53/554    + 9/521   

  .است 011/11و  025/11و مقدار معيارهاي شوارتز بيزين و آكائيك به ترتيب  3819194جذر ميانگين مجذورات خط 
 

  :در جدول زير مقايسه مدلها براي ارزيابي آنها نشان داده شده است
 مقايسه مدلها :9جدول 
ــين  نام مدل تعــديل  ضــريب تعي

  شده
جذر ميـانگين مجـذور     Fآماره 

  خطا
معيـــار شـــوارتز 

  بيزين
  معيار آكائيك

  29E/1  82/19  14/19+10  934/17  685/0  مدل قيمت
  28/11  29/11  6412132  2922/23  0159/0  مدل بازده

ــازده   ــدل بــ مــ
ســود  -غيرعــادي
  غيرمنتظره

0353/0  3042/48  5815457  26/11  25/11  

مدل بازده تعـديل  
  شده

0648/0  543/38  3819194  025/11  011/11  

را داشـته و بـه نظـر     Fبيشترين ضريب تعيين تعديل شده، كمترين آمـاره ) 1مدل شماره (مدل مورد بحث، مدل قيمت  4در بين 
به خوبي نتوانسته به تبيين رابطه بپردازد هرچند كه با تعديل آن در مـدلهاي  ) 2مدل شماره (مدل بازده . رسد توان بالايي دارد مي

آن چه در مدل قيمت غيرعادي به نظر مي رسد ارتبـاط منفـي ميـان قيمـت و ارزش دفتـري      .مدل بازده بهبود يافته است 4و  3
 . رتباط منفي به معناي اثرگذاري ارزش دفتري برقيمت سهام در جهت عكس استاين ا. است

  تبيين ارتباط ميان ضريب واكنش سود و عوامل اثرگذار شناسايي شده در فرضيات 
  :فرضيه به شرح زير تدوين شد چهارپس از مرور ادبيات تحقيق و شناسايي عوامل موثر بر ضريب واكنش سود،  

  .توان آگاهي بخش قيمت و ضريب واكنش به سود ارتباط معنادار منفي وجود داردميان : فرضية  اول
  .ميان نسبت بدهي و ضريب واكنش به سود ارتباط معنادار منفي وجود دارد: فرضية دوم
  .ميان فرصت رشد و ضريب واكنش به سود ارتباط معنادار مثبت وجود دارد: فرضية سوم

  .و ضريب واكنش به سود ارتباط معنادار منفي وجود دارد ميان ريسك سيستماتيك: فرضيه چهارم
  

  نحوه اندازه گيري متغيرهاي مستقل شناسايي شده در فرضيات
توان آْگاهي بخشي قيمت از طريق لگاريتم جمع داراييها، نسبت بدهي از طريق حاصـل تقسـيم جمـع بـدهي بـر جمـع دارايـي،        

. وق صاحبان سهام و ريسك سيستماتيك از طريق بتا سـنجيده شـده اسـت   فرصت رشد از طريق نسبت ارزش بازار به دفتري حق

جـذر ميانگيـن مجـذورات خـط 3819194 و مقـدار معيارهـاي شـوارتز بيزيـن و آكائيـك به ترتيب 
11/025 و 11/011 اسـت.

در جدول زیر مقایسه مدلها برای ارزیابی آنها نشان داده شده است:

جدول 9: مقایسه مدلها

ضریب تعیین نام مدل
تعدیل شده

F جذر میانگین آماره
مجذور خطا

معیار شوارتز 
بیزین

معیار آکائیک

0/68517/9341/29E+1019/8219/14مدل قیمت
0/015923/2922641213211/2911/28مدل بازده

مدل بازده 
غیرعادی- 

سود 
غیرمنتظره

0/035348/3042581545711/2611/25

مدل بازده 
0/064838/543381919411/02511/011تعدیل شده
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در بيـن 4 مـدل مـورد بحـث، مـدل قيمـت )مدل شـماره 1( بيشـترين ضريـب تعيين تعديل شـده، 
کمتریـن آمـارهF را داشـته و بـه نظـر مي‌رسـد تـوان بالايـي دارد. مدل بـازده )مـدل شـماره 2( به خوبي 
نتوانسـته بـه تبييـن رابطـه بپـردازد هرچنـد كه با تعديـل آن در مدلهـاي 3 و 4 مـدل بازده بهبـود يافته 
اسـت. آن چه در مدل قيمت غیرعادی به نظر می رسـد ارتباط منفي ميان قيمت و ارزش دفتري اسـت. 

ایـن ارتبـاط منفـی به معنـای اثرگـذاری ارزش دفتری برقیمت سـهام در جهت عکس اسـت. 
تبيين ارتباط ميان ضريب واكنش سود و عوامل اثرگذار شناسايي شده در فرضيات 

پـس از مـرور ادبيـات تحقيق و شناسـايي عوامل موثر بر ضريب واكنش سـود،  چهار فرضيه به شـرح 
زير تدوين شـد:

فرضيـۀ  اول: ميـان تـوان آگاهـي بخش قيمـت و ضريب واكنش به سـود ارتباط معنـادار منفي وجود 
دارد.

فرضۀي دوم: ميان نسبت بدهي و ضريب واكنش به سود ارتباط معنادار منفي وجود دارد.
فرضۀي سوم: ميان فرصت رشد و ضريب واكنش به سود ارتباط معنادار مثبت وجود دارد.

فرضیـه چهـارم: میان ریسـک سیسـتماتیک و ضریـب واکنش به سـود ارتبـاط معنادار منفـی وجود 
دارد.

نحوه اندازه گيري متغيرهاي مستقل شناسايي شده در فرضيات
تـوان آگْاهـي بخشـي قيمـت از طريق لگاريتم جمـع داراييها، نسـبت بدهي از طريق حاصل تقسـيم 
جمـع بدهـي بـر جمع دارايي، فرصت رشـد از طريق نسـبت ارزش بـازار به دفتري حقوق صاحبان سـهام 
و ريسـك سيسـتماتكي از طريق بتا سـنجيده شـده اسـت. براي آزمون فرضيات و برآورد مدل از نرم افزار 
EVIEWS 8  اسـتفاده شـد و بـراي جبران محدوديت تعداد داده هاي پژوهـش روش داده هاي تلفيقي 

به كار رفته اسـت. 

آزمون فرضيات و تخمين مدل 
بـا توجـه به توان توضیح دهندگی بالای مدل قیمت در مقایسـه با سـایر مدلها، بـرای آزمون فرضیات 

از مدل قیمت اسـتفاده شده است.
آزمون فرضيات و تخمين مدل قيمت

روش اسـتفاده شـده بـراي آزمـون فرضيات از طريق مـدل قيمت روش اثـرات تصادفي اسـت. در اين 
رابطـه ابتـدا از آزمـون F  ليمـر بـراي انتخاب روشـهاي اثرات مشـترك و اثرات ثابت اسـتفاده شـد. مقدار 
آمـاره F محاسـبه شـده بوسـيله نـرم افـزار 3/82 بـود كـه با توجه بـه معنادار بـودن آن در سـطح خطاي 
كمتـر از 5% امـكان اسـتفاده از روش اثـرات مشـترك ميسـر نشـد. در مرحلـه بعـد از آزمون هاسـمن به 
منظـور انتخـاب از بين روشـهاي اثـرات ثابت و اثرات تصادفي اسـتفاده شـد. با توجه به اينكه مقـدار آماره 
کای دو محاسـبه شـده رقم 66/162 و در سـطح خطاي كمتر از 5% معنادار بود از روش اثرات ثابت براي 
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بـرآورد مـدل اسـتفاده شـد. به دليل پايين بـودن آماره آزمون دوربين واتسـن با افزودن يـك وقفه به مدل 
مشـكل همبسـتگي سـريالي كم شـده و آماره دوربين واتسـن به 1/8 رسـيد. ضريب تعيين تعديل شـده 
مـدل 0/679 اسـت كـه نمايانگـر تـوان توضيـح دهندگي بالاي مـدل اسـت. در مرحله اول بـي معناترين 
متغيـر كـه سـاختار سـرمايه بود، در مرحله دوم فرصت رشـد و نهايتـاً ‌بتا به دليل بي معنابـودن مرحله به 
مرحلـه حـذف شـدند. در تمامـي مراحل آزمـون هايF  ليمر و هاسـمن انجام شـدند كه نتايـج حاكي از 

ايـن بـود كـه اسـتفاده از روش اثرات ثابت هـم چنان بايـد ادامه يابد. 
تنهـا متغیـر معنـادار آگاهی بخشـی قیمت بـود که نشـانگر پذیرش فرضیـه دوم و رد سـایر فرضیات 

اسـت. مـدل نهايـي پـس از حـذف متغيرهـاي بي معنا به شـرح زير اسـت:

جدول 10: نتیجه آزمون فرضیات با استفاده از مدل قیمت

سطح معناداريآمار tانحراف معيارضريبنام متغير
13573/392715/3024/9980/0000عرض از مبدأ
3/7770/0002-0/4140/1098-ارزش دفتري
2/6840/128720/8520/0000سود هر سهم

3/7510/0002-1782/598475/1620-آگاهي بخشي قيمت

0/664ضريب تعيين تعديل شده

بـا توجـه بـه مـدل قیمـت که قویتریـن مدل بـود  فقـط فرضيـه اول تأييد شـده و بقيه فرضيـات رد 
شـدند نتیجه نشـان مـی دهد که هر چه توان آگاهی بخشـی قیمت)که با شـاخص لگاریتم جمـع دارایی 
ها سـنجیده شـد( بیشـتر باشـد واکنش به سـود کمتر اسـت. نتایج حاصله مطابق با این نظریه اسـت که 
برای شـرکت های بزرگ گردش بیشـتر اطلاعات غیرحسـابداری، علاوه بر اعلام سـود، وجود دارد و اعلام 

سـود برای این شـرکت ها آگاهی بخـش کمتری دارد)آیتـاس، 1985(. 
عـدم تاثیـر بتـا بر ضریب واکنش سـود می تواند حاکی از ضعف بتا در سـنجش ریسـک سـیتماتیک 
باشـد. برخـی تحقیقـات متغيرهـاي ديگري هـم چون انـدازه شـرکت )يكـم؛1983، بنـز؛ 1981( را برای 
سـنجش ریسـک سیسـتماتیک مورد اسـتفاده قـرار داده اند. معناداری جمـع دارایی ها و بـی معنی بدون 
بتـا مـی توانـد حاکی از این مطلب باشـد که سـرمایه گذاران اندازه شـرکت و نه ریسـک سیسـتماتیک را 

به عنوان شـاخص ریسـک سیسـتماتیک در نظـر گرفته اند.
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نتیجه گیری

نتیجه ارزیابی مدلها
نتایـج ایـن تحقیـق نشـان داد در بيـن 4 مـدل مـورد اسـتفاده بـرای سـنجش واکنش به سـود مدل 
قيمـت )مـدل شـماره 1( بيشـترين ضريـب تعييـن تعديـل شـده، کمتریـن آمـارهF را داشـته و بـه نظر 
مي‌رسـد تـوان بالايـي دارد. مـدل بـازده )مـدل شـماره 2( بـه خوبـي نتوانسـته به تبييـن رابطه بپـردازد 
هرچنـد كـه بـا تعديـل آن در مدلهـاي 3 و 4 مدل بـازده بهبود يافته اسـت. این نتیجه بـا مطالعاتی مانند 
مطالعـات بـراون )1981(، السـون )1985(، لندزسـم)1986(، بـارث و همـكاران )1992 و 1990(، بـارث 
)1991( ، هريـس و همـكاران )1994( کـه برتـري مـدل قيمت را براي توضيح رابطه سـود و بازده نشـان 
دادنـد، هـم خوانی دارد. كوتاري و زيمرمن )1995( نیز نشـان دادند كه ERC در مدل قيمت در مقايسـه 
بـا مـدل هـاي بازده پارازيـت كمتري داشـته و از نظر اقتصادي منطقي‌تر اسـت. نتايج كوتـاري و زيمرمن 
)1995( توسـط مارتييك‌نين و همكاران )1997( و دومونتیر و لابلو)1988( به ترتيب در فنلاند و فرانسـه 

نيز تأييد شـده اسـت.

نتیجه آزمون فرضیات
نتیجـه فرضیـه اول:در فرضیـه اول بیـان شـد که ميان تـوان آگاهي بخش قيمت و ضريـب واكنش به 
سـود ارتباط معنادار منفي وجود دارد. بر اسـاس تحقیقات مشـابه آگاهی بخشـی قیمت از طریق لگاریتم 
جمـع دارایـی انـدازه گیری شـد کـه خود شـاخصی از انـدازه شـرکت اسـت. از آنجاییکه درمورد شـرکت 
هـای بزرگتـر اخبـار بیشـتری اعلام می‌شـود و قیمت با توجه به اطلاعات بیشـتری شـکل مـی گیرد یک 
شـاخص رایـج برای سـنجش آگاهی بخشـی قیمت، انـدازه‌ی شـرکت است)اسـکات، 2006(.  این فرضیه 
تنهـا فرضیـه ای بـود کـه مدلهـا قویـا تایید شـد. ایـن نتیجه نشـان می دهـد. برای شـرکت هـای بزرگ 
گـردش بیشـتر اطلاعات غیرحسـابداری، عالوه بر اعلام سـود، وجود دارد و اعلام سـود برای این شـرکت 
هـا آگاهـی بخـش کمتـری دارد)آیتـاس، 1985(. این نتیجه مطابق بـا  نتیجه تحقیقات آیتـاس) 1985( 

فریمن)1987( اسـت. 
نتیجـه فرضیـه دوم: در فرضیـه دوم بیـان شـد که ميان نسـبت بدهـي و ضريب واكنش سـود ارتباط 

منفي وجـود دارد.  
نتایـج نشـانگر ایـن بـود که علـی رغم بـی معنایی ایـن متغیـر، آن جزو آخریـن متغیرهـای بی معنا 
محسـوب مـی شـود. نتیجـه ایـن کـه در واکنش به سـود توجه سـرمایه گـذاران بـر دارایی اسـت و نه بر 
نسـبت بدهـی. ایـن مطلـب می تواند به دلیـل ملموس تر بـودن دارایی برای سـرمایه گذاران باشـد. نتایج 
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تحقیقـات مشـابه بـا این نتیجـه و متضاد بـا این نتیجه در جدول زیر نشـان داده شـده اسـت:

نتیجهمدل مورد استفادهعوامل مورد بررسیمحقق

هالیوال و 
تایید فرضیهبازدهاهرم مالیهمکاران)1991(

هالیوال و 
تایید فرضیهبازدهریسک عدم پرداخترینولد)1994(

تاییدفرضیهبازدهریسک عدم پرداختبیلینگز)1999(

ویلت و 
رد فرضیهبازدهریسک عدم پرداختهمکاران)2002(

زکریا و 
تایید فرضیهبازدهریسک عدم پرداختعبیدین)2013(

خوش طینت و 
رد فرضیهبازدهاهرم مالیجوشقانی)1385(

مقایسـه نتیجـه تحقیـق با تحقیقـات بالا حاکـی از این مطلب اسـت که در بازار سـرمایه کشـورهای 
دیگـر ایـن عامـل بـر واکنـش به سـود اثـر گذار بـوده اما سـرمایه گذاران مسـتقیما بـر  رقم بدهـی توجه 

نمـی کنند.
نتیجـه فرضیه سـوم: ميان فرصت رشـد و ضريب واكنش سـود ارتبـاط معنادار مثبت وجـود دارد. این 
فرضیـه سـوم تحقیـق بودکـه  فرصت رشـد از طريق نسـبت ارزش بازار بـه دفتري حقوق صاحبان سـهام 
انـدازه گیـری شـد. این فرضیه نیز رد شـد.  نتیجـه بر خلاف تحقیق كولينـز و كوتاري )1989( اسـت که 
در آن رابطـه مثبـت فرصـت رشـد و ERC تایید شـده بود.  این مطلب نشـان می دهد سـرمایه گـذاران به 

غلـط براسـاس فرصت رشـد در واکنش به سـود عمـل نمی کنند. 
نتیجـه فرضیـه چهـارم: در فرضیه چهارم بین شـده که میان ریسـک سیسـتماتیک و ضریب واکنش 
سـود ارتبـاط معنـادار منفـی وجـود دارد. در این تحقیق ریسـک سیسـتماتیک از طریق بتا انـدازه گیری 
شـده و ایـن فرضیـه رد شـد. ایـن نتیجه بر خالف انتظـارات و نتیجه تحقیق كولينـز و كوتـاري )1989(  
کـه در آن  اثـر منفـي و ريسـك سيسـتماتكي برERC تأييد شـده اسـت. این مطلب نشـان مـی دهد در 
بازار سـرمایه ایران واکنش به سـود بر اسـاس ریسـک تعدیل نشـده و سـرمایه گذاران اصول اولیه سـرمایه 
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گـذاری کـه توجـه به ریسـک اسـت را در تصمیم گیری هـای خود دخیـل نمی کنند.

پیشنهادهای پژوهش
پیشنهادات برگرفته از نتایج پژوهش

  از میـان فرضیـات 4گانـه مربـوط بـه عوامـل موثـر بـر واکنش به سـود تنهـا در بـازار سـرمایه ایران 
فرضیه اول تایید شـد. یعنی در ایران توان آگاهی بخشـی قیمت، که بر اسـاس تحقیقات مشـابه با معیار 
لگاریتـم جمـع دارایـی هـا عملیاتی شـده که خود شـاخصی از سـایز اسـت، عامل اثـر گذار بـر واکنش به 
سـود اسـت و هرچـه شـرکت بزرگتـر باشـد واکنش به سـود آن کمتر می شـود. امـا ميان يكفيت سـود، 
تداوم سـودآوري، نسـبت بدهي، فرصت رشـد، ريسك سيستماتكي و ضريب واكنش سـود ارتباط معنادار 
وجـود نداشـت. بـه راحتی قابل درک اسـت که رفتار سـرمایه گـذاران در ایران بر اسـاس انتظارات منطقی 
قابـل توجیـه نیسـت. بـر این اسـاس  بـرای ایجاد نگـرش منطقی در سـرمایه گـذاران پیشـنهاد زیر قابل 

ارائه اسـت:
 آموزش و ترويج فرهنگ استفاده از اطلاعات از طریق 

الف. تحقيق در حوزه چگونگي استفاده از اطلاعات
ب. آموزش در حوزه چگونگي به كارگيري اطلاعات

ج. ترويج فرهنگ استفاده از اطلاعات 
د. تربيت استفاده كنندگان صورت هاي مالي با دانش معقول

ه. ايجاد درك دراستفاده كنندگان ناآگاه براي لزوم كمك گيري از متخصصان 
که این پیشنهادات باید توسط نهادهای درگیری هم چون سازمان بورس اوراق بهادار پی گیری شود.

پیشنهادات پژوهشی
1( در ایـن تحقیـق بـه بررسـی 4 عاملـی کـه در ادبیـات تحقیـق به عنـوان عوامـل بسـیاراثرگذار بر 
واکنش سـود مطرح شـده بود پرداخته شـد. پیشـنهاد می شـود در تحقیقات آتی به بررسـی سـایر عوامل 
شناسـایی شـده در ادبیـات تحقیـق پرداخته شـود. عواملـی هم چون کیفیت حسابرسـی، نـوع اظهارنظر 

حسابرس، کیفیت سـود و...
2( بررسـی تفـاوت ضریـب واکنـش به جریانات نقدی میان شـرکت ها نیز می تواند موضوع مناسـبی 

برای تحقیق باشـد.
3( بررسـی تفـاوت واکنـش به سـود میان صنایع مختلف و بررسـی ویژگی های خـاص هر صنعت که 

موجـب تفـاوت در واکنش می شـود نیز  مـی تواند موضوعی برای تحقیقات آتی باشـد.

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir 
at

 1
1:

49
 +

03
30

 o
n 

S
un

da
y 

M
ar

ch
 1

8t
h 

20
18

www.SID.ir

http://danesh.dmk.ir/article-1-1257-fa.html
www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

سال شانزدهم    شماره 63   تابستان 95

ران
ر ای

د د
سو

به 
ش 

اکن
ی و

یین
 تب

دل
ی م

راح
ط

87
با توجه به ضریب پایین واکنش به سود محاسبه شده در ایران، مطالعه تطبیقی این ضریب با سایر 
کشورها مفید است. در چنین پژوهشی نقش عوامل اقتصادی، فرهنگی و اجتماعی نیز می تواند بررسی شود.
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