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  چكیده

ضریب واکنش به سودبیانگر میزان توانایی سود برای توضیح تغییرات بازده سهام است.همزمانی بازده سهام نشان دهنده این است 

 به واکنش ضریب تأثیر دهد. این تحقیق به دنبال بیان که تا چه حد بازده بازار و صنعت، تغییرات بازده سهام شرکت را توضیح می

شرکتها است. جامعه آماری  این تحقیق شامل کلیه شرکت  معاملات غیرعادی حجم و بازده با سهام بازده همزمانی بین رابطه بر سود

ها به صورت سال شرکت دادهباشد. شرکت می 111های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران و نمونه آماری این تحقیق شامل 

 حاکی ها برآورد شده و فرضیه های تحقیق آزمون شدند.  نتایجمرتب شده و با استفاده از تحویل رگرسیون ترکیبی چند متغیره مدل

ی میان رابطه منفی میان ضریب واکنش به سود در رابطه بین همزمانی بازده سهام با بازده غیرعادی سهام می باشد و رابطه معنادار از

 .ضریب واکنش به سود در رابطه بین همزمانی بازده سهام با حجم غیر عادی معاملات وجود ندارد

 

 .همزمانی بازده سهام، بازده غیر عادی، حجم غیرعادی معاملات، ضریب واکنش به سود كلیدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

عملکرد مناسب  گرو در اقتصادی بلندمدت اهداف به نیل

 ویژه به بازارهای مالی مناسب عملکرد و است مالی بازارهای

 است. بالا با کیفیت اطلاعاتی وجود گرو در سرمایه، بازار

 بین اطلاعاتی تقارن کاهش عدم بر علاوه باکیفیت اطلاعات

 اطلاعاتی تقارن عدم بیرونی، گذاران و سرمایه شرکت مدیریت

 افشای اطلاعات بنابراین دهد می کاهش نیز را گران بین معامله

 بهبود بر طریق از این و کرده کم را اطلاعاتی ناکارایی تواند می
بگذارد.  تأثیر ها شرکت نقدشوندگی سهام افزایش و بازار شرایط

 باشد بیشتر و بهتر رسانی اطلاع میزان  چه هر است بدیهی

 از استفاده با بیشتری تحلیل حقوقی و گذاران حقیقی سرمایه

 سمت کارایی به سرمایه بازار و آورند می دست به اطلاعاتاین 

 بروز موجب اطلاعات نامتقارن رود. همچنین می پیش بالاتر

 بازارهای در مغایر گزینش شود. مشکل می مغایر گزینش پدیده

 دلالان ممکن که آید می وجود به دلیل این  به بهادار اوراق

برتری  اطلاعات که بپردازند معامله به گرانی با معامله است

 زیر قیمت که رازمانی بهادار اوراق گران معامله این و دارند

 گزینش فروشند(. مشکل )می خرند می قیمت(هستند )بالای

 معامله های هزینه و دهد کاهش می را بازار نقدشوندگی مغایر،

 با سهام قیمت دهد. همزمانی می را افزایش ناآگاه گذاران سرمایه

شرکت،  خاص اطلاعات به نسبت بازار لاعاتاط انعکاس میزان
 کاهش ریسک درنهایت و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش موجب

 همراه را به نقدشوندگی افزایش و شود می مغایر گزینش

بازار سهام برای کارآمدشدن  (.1960دارد)فروغی و فرجامی،

نیازمند رشدو توسعه در ایران می باشد.هرچه بازار سهام 

ازمحصولات مالی کمتری برخوردارباشد،مشاهده رفتار توده وار 

بین فعالان بازارسهام بیشترمی شود.رفتار توده وار موجب بروز 

حباب قیمتی گردیده که پیامد ناگواراقتصادی واجتماعی 

امنیتی درآینده خواهد داشت.ضریب واکنش -یواحتمالا سیاس

به سود،به معنای واکنش فعالان بازارسهام  به انتشار اطلاعات 

سهام شرکتها می باشد.از آنجاییکه اطلاعات سود،مبتنی 

برپردازش محتوای اطلاعاتی آن است،انتظار می رود در صورتی 

که شرکتها اطلاعات سود راباحفظ ویژگی های کیفی 

د،موجب بروز رفتار منطقی از طرف فعالان بازاربورس انتشاردهن
 اوراق بهادار تهران گردد.

 بازارسازان آن در که تهران بورس همچون هایی بورس در

 خرید زیاد تمایل ندارد، وجود فروش استقراضی امکان و فعال

 حجم زیاد و مثبت محرمانه اطلاعات دارندگان سوی از سهم

 اطلاعاتی پیام گران معامله از دیگر برخی برای تواند می خرید،

 حجم از اطلاع با گران معامله دسته دوم ، واقع در.  باشد داشته

 یا به سهم، نقدشوندگی افزایش دلیل به سهم، یک زیاد معامله

 ورود انگیزة مثبت، محرمانه اخبار وجود از گمان و حدس دلیل

 این اقدام بنابراین،. شود ایجاد می آنها در سهم خرید بازار به

 تغییر و حجم بیشتر افزایش به باید نیز گذاران سرمایه از گروه

 توان می بالا، استدلال دو به توجه با .شود منجر قیمت سهم

 سهم، احتمالاً یک معامله غیرعادی حجم که گرفت نتیجه

 معامله از برخی که ای گونه به داشت، خواهد اطلاعاتی محتوای

. آورند دست به غیرعادی بازده از آن، استفاده با بتوانند گران

اطلاعات  وجود فرض با که داشت انتظار توان می بنابراین

 پس و معامله روز در معاملات، غیرعادی حجم وقوع و محرمانه

 کسب امکان بنابراین. باشد وجود داشته غیرعادی بازده آن، از

به  معاملات، غیرعادی حجم های تاریخ حول غیرعادی بازده

 کارا فرض با. داشت خواهد بستگی نیز بازار اطلاعاتی کارایی
 های بازده با باید حجم معاملات اطلاعاتی، دید از بازار بودن

 را آتی های بازده بینی پیش توان اما باشد، وابسته همزمان

 به مربوط اطلاعات کارا، بازار یک در واقع در .باشد نداشته

 قیمت جهت تغییر در سرعت به باید معاملات غیرعادی حجم

 بین از غیرعادی بازده کسب امکان که طوری به کند؛ عمل ها

 (.1960برود )تالانه و همکاران، 

بدین سبب تاثیر همزمانی بازده سهام بابازده غیرعادی 

سهام وحجم غیرعادی معاملات باارائه اطلاعات باکیفیت بالا 

تار توده وار می تحت تاثیر قرار می گیردواحتمالا مانع بروز رف

گردد.بنابراین هدف ازاجرای تحقیق حاضر ،ارائه راهکارهایی 

برای جلوگیری ازحباب قیمتی کمتردربازارسهام ازطریق انتشار 

 اطلاعات با ویژگی کیفی بالاتر می باشد.
 

 پژوهشپیشینه مروري بر نظري و  مبانی -2

به  تاًیگذاری کسب سود و نها گذاران از سرمایه هدف سرمایه

به  دنیبخش تحقق منظور حداکثر رساندن ثروتشان هست. به

بازده بالا و  یهایی که دارا گذاران در دارایی امر سرمایه نیا

کنند. طبق  می گذاری سرمایه باشند، می ینیینسبتاً پا سکیر

اوراق بهادار  متیتئوری بازار کارا ؛ در بازار کارا در شکل قوی، ق
مربوط و موجود در بازار بوده و  اطلاعات کننده تمام منعکس

 دسترس طور رایگان و بدون محدودیت در اطلاعات محرمانه به

. در صورت ردیگ یدر بازار سرمایه قرار م گذاران هیهمه سرما

که به این اطلاعات دسترسی  افرادی وجود چنین اطلاعاتی

 استفاده قیمت سهام ینیب شیاز آن در جهت پ توانند یدارند م

به دست نخواهد  یرعادیگونه بازده غ نمایند و بدین ترتیب هیچ

استدلال نمود که در صورت  گونه نیا توان یآمد . بنابراین م

مدل  سمت بازار سرمایه را به توان یم یرعادیکاهش بازدهی غ

از  یکی مند شد کارا سوق داد و از مزایای چنین مدلی بهره ربازا

، عدم تقارن اطلاعاتی یرعادیدر بازدهی غ رگذاریعوامل تأث



 ييرضا نيفرزو  قتیالهام باحق/   معاملات شرکتها يرعادیبازده سهام با بازده و حجم غ يهمزمان نیواکنش به سود بر رابطه ب بيضر ریتأث
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به عموم در اختیار  هست. اگر مجموعه اطلاعاتی پیش از ارائه

آن اطلاعات به  لهیوس توانست به فرد خاصی قرار گیرد او خواهد

بر ارزش  کیدیدست یابد که این امر تا  یرعادیبازده غ

 دست حسابداری (. در1961)ودیعی و حسینی،اطلاعات است

 اوراق بازار ارزش که دهند نشان تا شد زده تجربی تحقیقات به

 واکنش حسابداری به مربوط و جدید اطلاعات برابر در بهادار

 میتوان کم دست که کرده ثابت تحقیقات این و میدهد نشان

 .دانست سودمند را حسابداری اطلاعات از مقداری

 برای حسابداری اطلاعات میرسد نظر به تحقیقات مبنای بر

 و ریسک میکند کمک آنان به و است سودمند گذاران سرمایه

  رابطه کنند برآورد را بهادار اوراق بازدهی انتظار مورد ارزش

 محتوای با مالی گزارشات در شده ارائه اطلاعات سودمندی

 . نامند می”  اطلاعاتی پرسپکتیو” را اطلاعاتی

 بازار کارآبودن فرض ی پایه بر اطلاعات بر مبتنی روش
 در بازار شودکه می توجه واقعیت این وبه دارد قرار بهادار اوراق

 صورتهای شامل که)باشد منبعی هر از سودمند اطلاعات برابر

 (0119 اسکات.)داد خواهد نشان واکنش(میشود هم مالی

 

 تئوري كارایی بازار

هنگامی که پولی وارد بازار مالی می شود، هدف کسب سود 
از سرمایه گذاری است. بسیاری از سرمایه گذارها نه تنها مایلند 

سودی در حد دیگر سرمایه گذارها کسب کنند بلکه تلاش می 

کنند متوسط سود سرمایه گذاری شان بالاتر از حد متوسط 

سرمایه گذاری ری تئوبا این حال طبق  سود بازار سرمایه باشد. 

 1691که از سوی اویگنه فاما در سال  EMHیا « کارایی بازار»

مطرح شد در هر زمان، قیمت ها تحت تاثیر اطلاعات موجود 

درباره سهام و بازار است. به این ترتیب طبق این نظریه هیچ 

سرمایه گذاری از لحاظ پیش بینی سود سهام نسبت به سرمایه 

زیرا هیچ سرمایه گذاری به اطلاعاتی گذار دیگر مزیتی ندارد 

طبق نظریه  بیش از دیگر سرمایه گذارها دسترسی ندارد.

کارایی بازار سهام همواره بر مبنای قیمت منصفانه و ارزش 

واقعی شان داد و ستد می شوند و غیرممکن است یک سرمایه 

گذار بتواند سهامی را با قیمت پایین تر از ارزش واقعی اش 

قیمتی بالاتر از ارزش واقعی اش بفروشد. بدین بخرد یا با 

ترتیب کسب سودی بالاتر از سود متوسط بازار غیرممکن و تنها 

 راه کسب سود بالاتر، خرید سهامی با ریسک بیشتر است.

طبق نظریه کارایی بازار چون قیمت سهام تحت تاثیر 

اطلاعات موجود در بازار قرار می گیرد و چون تمام سرمایه 

به اطلاعات یکسانی دسترسی دارند، هیچ یک نمی  گذارها

در   توانند عملکرد بهتری از لحاظ کسب سود داشته باشند.

بازارهای کارا قیمت ها غیرقابل پیش بینی می شوند بنابراین 

هیچ الگویی برای تغییرات آن نمی توان تدوین کرد و به همین 

قیت آمیز دلیل رویکرد برنامه ریزی شده به سرمایه گذاری موف

قیمت ها که در مکتب فکری « تغییر اتفاقی»نخواهد بود. این 

بازار کارا درباره آن بسیار صحبت می شود حاکی است هر 

استراتژی سرمایه گذاری که هدف آن کسب سود بالاتر از حد 

درواقع طبق نظریه  متوسط بازار است، شکست خواهد خورد. 

مدیریت سبد دارایی ها  بر بطبازار کارا با توجه به هزینه متر

برای کسب سود بالاتر بهتر است سرمایه گذار به خرید سهام 

نظریه کارایی بازار احتمال وجود  پرریسک تر بپردازد البته با 

موارد متناقض با قواعد این نظریه را نادیده نمی گیرد. در واقع 

طبق نظریه یاد شده، قرار نیست قیمت سهام همواره مساوی 

ی و منصفانه آنها باشد. قیمت ها تنها در برخی مواقع ارزش واقع

و به طور اتفاقی ممکن است بالاتر یا پایین تر از ارزش واقعی 

شان باشند بنابراین در نهایت قیمت ها به حد متوسط شان 
طبق این نظریه کسب سود بالاتر از حد  بازخواهند گشت.

شانس متوسط حاصل تبحر و تجربه سرمایه گذار نیست بلکه 

 (.1911)خواجوی و قاسمی،  باعث این وضعیت شده است

 ریژاپن و سا کا،یدودهه گذشته در آمر یها پژوهش جینتا

مثل  ییرهایمتغ است که نیاز ا یحاک شرفتهیکشورهای پ

سهام، نسبت  متیاندازه، نسبت سود، ق ،سود تیفیک

 یا هیسرما مخارج آن و ینقدی، اقلام تعهدی و اجزا یها انیجر

(.تحقیقات 1916 گران،یو د یخیمشا)بر بازده سهام تأثیر دارد 

کیفیت سود بالا باشد،  که یدرصورت دهد یمنشان  شده انجام

ضریب واکنش سود . ابدی یمضریب واکنش به سود نیز افزایش 
، بازده غیرمنتظره بازار را در واکنش به اجزای غیرمنتظره 1

بهادار را منتشر کرده شده توسط شرکتی که اوراق  سود گزارش

 . کند یم یریگ است، اندازه
بر  واکنش به سود بیتأثیر ضر نییتبهدف ما در این پژوهش 

 و حجم یرعادیبازده سهام با بازده غ یهمزمان نیرابطه ب

که  ینسبتی عنی یهمزمانباشد.  میشرکتها غیرعادی معاملات

 حیبازده شرکت را توض راتییتغ زانیبازده بازار و صنعت، م

همزمانی قیمت سهام نشان دهنده ی دامنه ای است دهند. می

ک درآن قیمت سهام باشاخص بازار حرکت می 

بدان معناست که اگر  نیا(. 0112کند.)دوک،فاروب وبوادی 

 زانیبه م راتییتغ نیا ابد،یکاهش ب ای شیسهام افزا متیق

ست که اطلاعات خاص شرکت و اطلاعات بازار و  ینسبت

توان گفت بازده  می نیبنابرا دارند صنعت در بازده آن سهام

بازار و اطلاعات خاص شرکت  دیدهنده اطلاعات جد سهام نشان

 .است
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 عوامل مؤثر بر ضریب واكنش به سود
 توضیحات عوامل مؤثر ردیف

 هرچه بتا بالاتر ضریب واکنش سود کمتر و بالعکس بتا 1

 هرچه شرکت دارای اهرم مالی بالاتر ضریب واکنش سود کمتر و بالعکس ساختار سرمایه 0
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 یوابستگ شرکت دهد می نــشــانتر پایین متیق یهمزمان

کنندگان بازار در  مشارکت چون بازار دارد راتییبه تغ یکمتر

بر اطلاعات خاص شرکت  شتریخود ب یمال یگیری ها تصمیم

ها  که شرکت یاقتصاد در. بازار راتییکنند تا تغ استناد می

 ییها کنند بازده شرکت را منتشر می یاطلاعات خاص گوناگون

 یبرخوردار است، همبستگ یشتریکه از اطلاعات خاص ب
 دید از بازار هنگامیکه تا صنعت دارد. ایبا بازده بازار  یکمتر

 مشابهی اطلاعات از معامله گران و باشد متقارن اطلاعاتی

 شرکت سهم معاملات حجم که گفت برخـوردار باشند، میتوان

 اما میماند؛ تعادلی باقی وضعیت در آنها معاملاتی قیمت و ها

 یابند، دست محرمانه اطلاعات به معامله گران از برخی چنانچه

 سهم، معاملاتو قیمت  حجم که داشت مـیتـوان انتظار آنگـاه

 هسـتند، از محرمانه اطلاعات دارای که گروهی اقدام به دلیل

و  معاملات حجم غیرعادی افزایش سبب و شده خارج تعادل

 که گرانی افزایش غیرعادی بازده سهام می شود، معامله

 اطلاعات انتشار از قبل توانند می دارند، اطلاعات محرمانه

 به اقدام جهت مقتضی، در سهم قیمت تغییر از پیش و محرمانه

. آورند دست به العاده فوق بازده و کرده سهم فروش یا خرید

 که روزها از برخی در سهم یک غیرعادی معاملات حجم پس
 است،می نشده منتشر بازار در شرکت از مهمی اخبار هنوز،

 که باشد گرانی معامله برخی محرمانه اطلاعات از حاکی تواند

 (.1996اند )قائمی، شده روز درآن معامله حجم افزایش باعث

 فروش، خرید، جهت اعتباردهندگان و سرمایه گذاران

 نیاز اطلاعات به به شرکتها، اعتبار اعطای و سهام نگهداری

سرمایه  تصمیم گیری جهت اطلاعاتی منبع مهمترین. دارند

تصمیم  هر. است مالی صورتهای اعتباردهندگان، گذاران و

سود و  کسب را جهت سرمایه گذاری عقلایی، گیرنده ی

 که است سود عنصراساسی بنابراین. میدهد انجام آن افزایش

 تأثیر تحت را مالی صورتهای از تصمیمات استفاده کنندگان

 مالی دوره ی طی شرکت را عملکرد نتایج سود. میدهد قرار

 مبنای سهم، هر سود همچنین و مینماید ارایه گزارش مورد

 قیمتگذاری و ارزشیابی مدلهای از تصمیم گیریها، بسیاری

 پـژوهشهـای کنـون تـا مـیلادی 61 دهـه از. است سهام

 تـأثیرمتغیرهـای حسابداری مـورد در بیشـتری کـاربردی

 تحلیلگـران سهم برای هر سود رشد تقسیمی و سود همچون

 رسیدند، نتیجه این به و انجـام گرفته سـرمایه گـذاران و مـالی

 نیز ایران در .مؤثرهستند سهام غیرعادی بازده بر متغیرها این
 تغییـرات بـین کـه هستند این بیانگر شده انجام پژوهشهای

 رابطـه سهام بازده غیرعادی و تغییرات سـود غیرمنتظـره

 میشود، ملاحظه دارد.  بنابراین وجـود معنـاداری مثبـت

اطلاعـاتی  محتـوای دارای سود جمله از حسابداری متغیرهای

ضریب واکنش به سود نیز  .منجرمیشوند بازار واکنش به و بوده

نشان دهنده میزان واکنش بازار نسبت به سود منتشر شده 

است. اما تحقیقات نشان داده است زمانیکه کیفیت سود 

افزایش یابد و سود شفاف باشد، ضریب واکنش به سود نیز 

نش به سود باعث می شود افزایش می یابد. افزایش ضریب واک

که تغییرات سود سریع تر تاثیر خود را بر بازده سهام گذاشته و 

میانگین  و معامله حجم چه بازده های غیرعادی رخ ندهد. اگر

 میدهد نشان را باورسرمایه گذاران در تغییر دو هر قیمت، تغییر

 گذاران سرمایه باور در نظر تجدید در تفاوت حجم معامله اما
 .میسازد آشکار نیز را است اطلاعاتی تقارن عدم شی ازنا که

 با هم و قیمتی تغییر مطلق قدر با هم معاملات حجم واکنش

 .دارد نسبت از افشا پیش اطلاعاتی تقارن عدم سطح

 از ناشی سرمایه گذاران باور در تغییر میانگین قیمت تغییر

 واکنش معامله حجم در حالکیه میکند، منعکس را سود اعلام

 واکنش. میدهد نشان را خاص سرمایه گذار هر به مربوط

 تغییر و است سرمایه گذاران واکنشهای جمع حجمی انعکاس

 و قیمت تغییر هم با حجم لذا. واکنشهاست میانگین قیمت در

 از. است متناسب افشا از قبل اطلاعات دقت در تفاوت با هم

 برای افشا از قبل اطلاعات دقت صحت و درجه آنجاییکه

 است. مشاهده غیرقابل سرمایه گذاران



 ييرضا نيفرزو  قتیالهام باحق/   معاملات شرکتها يرعادیبازده سهام با بازده و حجم غ يهمزمان نیواکنش به سود بر رابطه ب بيضر ریتأث
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ارتباط  زانیبالاتر باشد م یهر چه همزمانطورخلاصه به 

تر و واکنش بازار سهام  سهام پایینبازده اطلاعات شرکت با 

ارتباط  زانیتر باشد م نییپا یبالعکس، هر چه همزمان ؛یمنف

سهام بالاتر و واکنش بازار سهام مثبت  بازدهاطلاعات شرکت با 

 .(0112)دوس و همکاران )هست

 

 خارجی هاي پژوهش
( به بررسی و بازبینی 0119)1البیادخانی و همکاران

مطالعات مربوط به ضریب واکنش سود پرداختند.نتایج آنها 

حاکی از آن است که اطلاعات شفاف مربوط به سود و ضریب 

مبادلات سهام پشتیبانی کرده و باعث تواند از واکنش سود می

گذاران و ذینفعان به شرکت شود.این ایجاد اعتماد سرمایه

شود تا اعتماد به نفس سهامداران افزایش و در اعتماد باعث می

نتیجه گرایش به سمت سهام شرکت افزایش، و در نتیجه باعث 

 افزایش بازده سهام شود. 

سی عوامل مؤثر بر ( به برر0119)0فتحان مولا و همکاران

ضریب واکنش سود در صنایع مختلف در بورس اوراق بهادار 

اندونزی پرداختند. نتایج آنها حاکی از آن است که ضریب 

گیرد. های شرکت قرار میواکنش سود تحت تأثیر ویژگی

همچنین آنها نشان دادند که هر چقد ارزش شرکت، اندازه، 
باشد ضریب واکنش های رشد شرکت بالاتر سودآوری و فرصت

 باشد.سود نیز بالاتر می

 همزمانی رابطه خود پژوهش (، در0112)9همکاران و دوس

 این به و کردند بررسی را تحلیلگران تجدیدنظر و سهام بازده

 بر تحلیلگران تجدیدنظر به بازار واکنش که رسیدند نتیجه

 همزمانی با سهامی. است متفاوت سهام بازده همزمانی اساس

 نوسان و معاملات حجم ، قیمت در تری قوی واکنش پایین

 در همزمانی تأثیر اما. دهد می نشان تجدیدنظر به نسبت بازده

 .است ضعیفتر کوچک های شرکت

(درپژوهشی به بررسی رابطه 0112)1رضایی و شیخی

گذاران نهادی)بلندمدت وکوتاه مدت(باهمزمانی قیمت سرمایه

پرداختند،به این نتیجه سهام شرکتهادربازارسرمایه ایران 

رسیدند که نظارت سرمایه گذاران نهادی بلندمدت باعث 

کاهش دسترسی مدیران به جریان نقد شرکت وکاهش ریسک 

شده و بدین  R2خاص شرکت توسط مدیران ودرنتیجه کاهش

 ترتیب همزمانی قیمت سهام کاهش می یابد.

( در پژوهشی به بررسی 2014)2سبری،حاتم و حاتم رجبیا

تاثیر سهامداران کنترل کننده بر همزمانی قیمت سهام با 

تمرکز بر روی حقوق جریان نقدی نهایی و جدایی حق رای و 

بنگاه در  921حق جریان نقدی پرداخته اند.آنها در بررسی 

به این نتیجه رسیدند  1661-0119فرانسه در محدوده زمانی 

فزایش کنترل افزایش می یابد. که همزمانی قیمت سهام با ا

توصیه آنها این بود که سهامداران کنترل کننده تمایل کمتری 

برای افشای اطلاعات خاص شرکت دارند زیرا موجب پنهان 

کردن رفتارهای فرصت طلبانه آنها می باشند.همچنین این 

پژوهش نشان می دهد که کنترل مازاد بر جریان نقدی نیز 

ض سقوط ناگهانی قیمت سهام قرار می شرکت را بیشتر در معر

دهد. زیرا هنگامی که حق کنترل بیشتر از حق جریان نقدی 

باشدمدیریت انگیزه دارد اخبار نامطلوب را مخفی نگه 

دارد.یافته مهم دیگر این تحقیق این است که زمانیکه 

سهامداران کنترل کننده سهم بیشتری را از جریانات نقدی 

همزمانی کمتری دارد زیرا در این دارند.قیمت سهام شرکت 

 شرایط آنها انگیزه کمتری برای اتخاذ سیاست های افشا دارند.

( در پژوهشی به بررسی همزمانی 0119) 9هنگ و تینگ

قیمت سهام ، خطر سقوط قیمت و سرمایه گذاران پرداختند 
آنها نشان داده اند که همزمانی قیمت سهام و خطر سقوط 

ه گذاران نهادی دارای دید بلند مدت قیمت با مالکیت سرمای

رابطه منفی دارد.زیرا این دسته از سرمایه گذاران نهادی به 

دلیل منافع قابل ملاحظه ،انگیزه بیشتری برای نظارت بر 

شرکت دارند .بر عکس این رابطه برای سرمایه گذاران نهادی 

که دید کوتاه مدت هستند. آنها به این نتیجه رسیدند که 

مایه گذاران نهادی ، سوء استفاده مدیران از جریان نظارت سر

نقدی شرکت را محدود می سازد که این امر منجر به کاهش 

ریسک خاص شرکت توسط مدیر می شود از این رو باعث 

 می شود.  R2کاهش 

 فراهم منظور به خود پژوهش (، در0112) 9کریس و سامرز

 شده منتقل اتاطلاع از بازار فهم تفسیر برای دیگری کردن راه

 مستقیما را سود ضریب واکنش ، سود وانتشار اعلان وسیله به
 با پژوهش این تفاوت.  ساختند مرتبط سودآوری روند تداوم با

 بر سودآوری روند تداوم تأثیر خصوص در ها دیگر پژوهش

 روند تداوم به جای که است این در سود، واکنش ضریب

 متغیر عنوان به منتظره غیر سود روند تداوم سودآوری،

. است شده گرفته نظر در سود ضریب واکنش بر تأثیرگذار

 تقسیم بندی جای به سود واکنش ضریب تفسیر همچنین برای

به  سود واکنش ضریب پایدار و ناپایدار طبقه ی دو به آن

 تحقیق یافته های. است بندی شده تقسیم جدید طبقه چندین

 کرد. تأیید را تحقیق متغیرهای میان ارتباط وجود نیز

کیفیت  "با عنوان یقی( در تحق0111) 1گش و دیگران

 به این نتیجه رسیدند که "سود و ضریب واکنش سود

با افزایش فروش، از کیفیت  توأمدارای رشد سود  های شرکت

دارای  های شرکتسود و ضریب واکنش سود بالاتری نسبت به 
 .با کاهش هزینه برخوردار هستند توأمرشد سود 
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 داخلیهاي  پژوهش

 بررسی "(، در پژوهشی تحت عنوان 1961رزمی ونامورفرد)

 بر سهام قیمت اطلاعاتی محتوای و اطلاعات شفافیت تاثیر

به این  "تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده همزمانی

 سهام بازده سازی همگام شفافیت، افزایش نتیجه رسیدند که با

 اطلاعاتی محتوای افزایش به منجر که یافت خواهد افزایش

 خواهد کاهش سهام بازه همزمانی و شد سهام خواهد قیمت

 بازده به منجر سهام قیمت آموزنده اطلاعات بنابراین. یافت
 .شد آینده خواهد در همزمانی بیشتر

 سود شفافیت بین (، ارتباط1961علوی و حقیقت)

را بررسی  حالت دو در سهام غیرعادی بازده و حسابداری

 در بدون متغیر دو این بین رابطه در این پژوهش ابتدا. کردند

 با سپس و است شده آزمون کنترلی متغیرهای گرفتن نظر

. اند شده بررسی متغیر دو این کنترلی متغیرهای کردن اضافه

 بین داری معنی و منفی ارتباط دهد می نشان تحقیق های یافته

 بدون و با سهام غیرعادی بازده و حسابداری سود شفافیت

 تهران بهادار اوراق بورس محیط در کنترلی متغیرهای وجود

pدارد وجود. 

 "عنوان تحت پژوهشی (، در1969صالحی و همکاران)

 در سهم هر شده بینی پیش و شده اعلان سود اطلاعاتی محتوای

 رابطه که رسیدند نتیجه این به " سهام غیرعادی بازده تبیین
 و سهم هر سود اعلان متغیرهای بین مستقیمی معنادار

. وجود دارد سهام غیر عادی بازده با سهم هر سود بینی پیش

 سود برای را بیشتری اطلاعاتی محتوای نتایج، همچنین

 سهم هر شده بینی پیش سود با قیاس در سهم هر شده اعلان

 می کند. تأیید

پژوهشی تحت عنوان  در (،1969) همکاران نیکومرام و

 اقتصادی کیفیت اطلاعات حسابداری با تاکید برپیامدهای "

به این نتیجه رسیدند که ضریب "متغیر ضریب واکنش سود

 تاثیر واکنش به سود فقط برنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری،

ضریب واکنش  معنی دار داشته است.به عبارت دیگر، مثبت و

ن بازارسرمایه ایرا سود دارای بار و محتوای اطلاعاتی مثبت در

 بوده ولذا دارای پیامد اقتصادی مثبت می باشد. 

پژوهشی تحت عنوان  در (،1960و همکاران) وکیلی فرد
 "تهران بورس اوراق بهادار بررسی ضریب واکنش به سود در"

شرکتهای پربازده  ضریب واکنش به سود در وجود تفاوت در

ن وکم بازده را موردتاکید قرارداده والبته رابطه ای معنادار بی

تنها رابطه  واکنش بازار تایید نمی کند، بد و اخبارخوب و

 شرکتهای کم بازده می باشد، در معنادار مربوط به اخبار بد

بدین معنا که بازار درمقابل اخبار بد )تعدیلهای منفی(مربوط 

 به شرکتهای کم بازده واکنشی بیش از انتظار را نشان می دهد.

پژوهشی تحت  رد (،1960طاهری) حسنی و پورزرندی،

مبتنی بر  ضریب واکنش سود آزمون مدیریت سود،"عنوان 

 به این نتیجه رسیدند که مدیریت سود و"متغیرهای حسابداری

 ندارد. معناداری وجود ضریب واکنش سود رابطه منفی و

- به اقدام کههاییشرکت همچنین ضریب واکنش سود در

است که اقدام به از شرکتهایی  بیشتر مدیریت سود مینمایند،

 مدیریت سود نمی کنند.

بررسی  "با عنوان یقیدر تحق(، 1960فدوی و همکاران )

های  سهام در شرکت متیق رییحجم معاملات و تغ نیرابطه ب

به این نتیجه  "در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ

دارد و تعداد  وجودی که در ساختار معاملات بازار روابط رسیدند

سهام  متیق رییو تغ شده معاملهمعامله و تعداد سهام دفعات 
 یارتباط در فاصله زمان نیرابطه مثبت دارند. ا گریکدیروزانه با 

سهام از تعداد  متیق رییتغ نیوجود دارد. بنابرا زیروز ن کی

 زیروز قبل ن شده معاملهو تعداد دفعات  شده معاملهسهام 

 یروزها یسهام ط متیق رییتغ نکهیضمن ا رد،یگ یسرچشمه م

 .کند یم تیتبع ینزول ای یصعود روند کیاز  یمتوال

 

 پژوهشهاي  فرضیه -3

 عدم شفافیت اطلاعاتی باعث می شود سرمایه گذاران در

سهامی سرمایه گذاری کنند که بیشترین همسویی و 
 لذا این موضوع منجر شاخص بازار سهام دارند، همبستگی را با

می شود.ازطرفی افزایش اطلاعات  به افزایش معاملات آن سهم

 لذا کاهش همزمانی بازده سهام، خاص شرکت در بازده سهام  و

نشان از  و نوسانات بازار درامان نگه می دارد بازده سهام را از

 کیفیت وشفافیت بالای اطلاعات خاص شرکت خواهد داشت.

 (1961)دولو وامامی 

زجمله بنابراین ملاحظه می شود ،متغیرهای حسابداری ا

سود تقسیمی وتغییرات غیرمنتظره سود دارای محتوای 

اطلاعاتی بوده و به واکنش بازار منجر می شوند.زمانیکه کیفیت 

سود افزایش یابد  وسود شفاف باشد،ضریب واکنش به سود نیز 

افزایش می یابد.افزایش ضریب واکنش به سود باعث می شود 

ازده سهام گذاشته و که تغییرات سود سریع تر تاثیر خود را برب

 بازده های غیرعادی رخ ندهد.

 یهمزمان نیواکنش به سود بر رابطه ب بیضر: فرضیه اول

منفی و ها تأثیر  سهام شرکت یرعادیبازده غ بابازده سهام 

 دارد. یمعنادار

 ـ   بیضر :فرضیه دوم  یهمزمـان  نیواکنش به سود بـر رابطـه ب

هـا تـأثیر    معاملات سـهام شـرکت   یرعادیحجم غ بابازده سهام 
 دارد. یمعنادارمنفی و 
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 پژوهششناسی  روش -4
است،  یو محتوا از نوع همبستگ تیاز نظر ماه قیتحق نیا 

 یمال یها مستخرج از صورت هیثانو یها که با استفاده از داده

 لیشده در بورس اوراق بهادار تهران به تحل رفتهیپذ یها شرکت

پژوهش در چهارچوب  نی. انجام اپردازد یم یهمبستگ ی رابطه

گرفت. علت استفاده از  رتصو استقرایی – یاسیاستدلال ق

است.  ها ریمتغ نیب یکشف روابط همبستگ یروش همبستگ

 یلیو تحل یکتابخانه ا یپژوهش از نوع مطالعه ا نیا نیهمچن

( تای)پانل د ییتابلو یداده ها لیبر تحل ینبوده و مبت علی –

روش  ثیو از ح یهدف کاربرد ثیباشد. پژوهش ازح یم زین

در این تحقیق، .ی شودقلمداد م یهمبستگ -یفیتوص
ها شامل ترازنامه، صورت سود و زیان  های مالی شرکت صورت

عنوان ابزار تحقیق  اسفند ماه( به 06در پایان هر سال مالی )

مورد استفاده قرار گرفته است. در این تحقیق برای برآورد 

های توصیفی، استنباطی و پارامترهای مدل تحقیق و  هآمار

و  EXCELوتحلیل و استنباط آماری، از نرم افزارهای  تجزیه

EVIEWS ها، داده تلخیص استفاده گردیده است. به منظور 

شده  آوری جمع هایداده از استفاده با موردنظر نسبتهای ابتدا

 آزمون مورد های سال از یک هر و ها شرکت تک تک برای

 های مربوط به عملیات تلخیص با فعالیت شدند. کلیه محاسبه

شده و سپس با استفاده از  انجام  EXCELافزار استفاده از نرم

 اقدام به آزمون فرضیات گردید. EVIEWSافزار  نرم

اطلاعـات لازم از مقـالات و تحقیقـات داخلـی و بخصـوص      

عـات  خارجی و منـابع اینترنتـی گـردآوری شـد.همچنین  اطلا    
مربوط به متغیرهای تحقیـق از اطلاعـات موجـود در کتابخانـه     

های  سازمان بورس اوراق بهادار و اسناد و گزارشات مالی شرکت

ره "حســابداری  افــزار نــرمی هــا دادهبورســی ،اطلاعــات و  

 استفاده شد. www.Rdis.irسایت  و اطلاعات"آوردنوین

ساله درفاصله زمـانی سـالهای   11تحقیق یک دوره  دوره زمانی

 می باشد. 1961لغایت1912

شـده در   های پذیرفتـه  جامعه آماری تحقیق شامل کلیه شرکت

بورس اوراق بهادار تهران می باشد و برای نمونه گیـری از روش  

 غربال گری به شرح زیر استفاده شده است:

 ها آن مالی دوره مقایسه، قابلیت افزایش لحاظ به (1

 .باشد اسفندماه 06 به منتهی

 سال تغییر( 1969-1911) موردبررسی دوره طی در (0

 .باشد نداشته مالی
 .باشد دسترس قابل آن مالی اطلاعات (9

 و( مالی مؤسسات ها، بانک مانند) مالی های شرکت جزء (1

 گری واسطه های شرکت یا گذاری سرمایه های شرکت

 .نباشند مالی

شـرایط   شرکت حـائز 111فوق تعداد  اعمال شرایط نهایت با در

 بوده و به عنوان نمونه انتخاب گردید.

برای گردآوری اطلاعات این تحقیق از مطالعات کتابخانه 

ای استفاده گردید. داده های مربوط به متغیرهای تحقیق از 

صورت  های مالی شرکت ها، گزارش هیئت مدیره و صورت 

ر سایت سازمان جلسات مجمع عمومی، آرشیو آماری موجود د

بورس اوراق بهادار تهران و نرم افزار ره آورد نوین استخراج 

گردید. به منظور واکاوی داده ها و به دست آوردن نتایج از 

روش رگرسیون به طریق داده های ترکیبی و به کمک نرم افزار 

 استفاده شد. EXCELو  EVIEWSآماری 

 

 تعاریف عملیاتی متغیرها و نحوه محاسبه -5

 Abret):ازده غیرعادي )ب
Abret = Ri – E(Ri) 
 

Ri= بازدهی واقعی ، E(R)= بازدهی مورد انتظار 

 
E(Rit) = Rf +β(Rm-Rf) 

 

Rf= بازدهی بدون ریسک ، Rmبازدهی بازار = 

 

 Abvol):حجم غیرعادي معاملات )

جمله خطای رگرسیون زیـر بیـانگر حجـم معـاملات غیرعـادی      

 هست.  tسهام در هفته 

 
volit = α0 + α1 Mvolit +εit 

 

Mvol=   در کـل بـازار/ تعـداد سـهام      شـده  معاملـه تعداد سـهام

 در کل بازار منتشرشده

vol=  شـرکت / تعـداد سـهام منتشـره      شـده  معاملهتعداد سهام

 شرکت
Abvolit=εit 

 

 synch):همزمانی بازده )
( معادلـه زیـر، بـه دسـت        همزمانی بازده از ضریب تعیین) 

 :  دیآ یم

 (1معادله )
    =    +        +                                            

 

بازده بـازار       و  tدر سال  iبازده سهام      که در این مدل 

 است. tدر سال 

قیمت سهام همزمانی              (1) با توجه به معادله

(SYNCH از رابطه زیر به )دیآ یدست م: 

http://www.rdis.ir/


   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 7931 تابستان/ موشش بیست/ شماره  هفتمسال  45

 (0معادله)

  
  

    
 )               )=LN          

R2  هست. 1ضریب تعیین مدل 

 

 ERC):ضریب واكنش به سود )

 شود: ضریب واکنش به سود از طریق فرمول زیر محاسبه می
RIit = α0 + α1 NIit +εit 

 

 پژوهشیافته هاي  -6

 شرح آمار توصیفی:

سهام منتشره نسبت سهام معامله شده شركت به 

 سال در سالمین شرکت به مربوط این نسبت کمترین  شركت:

 نیرو سازی ماشین شرکت به مربوط آن بیشترین و 1912

 .هست 1961 سال محرکه در
بوده و  بر اساس مقادیر کشیدگی نیز دارای کشیدگی مثبت

 منحنی توزیع نرمال نوک تیز است، به عبارت

RI:بازدهی سالانه شرکت i در سالt . 

NI: تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام)   سود خالص

 (tتعداد سهام شرکت ضرب در قیمت پایانی در انتهای سال 
  =    

 

 Size):) ندازها
 tدرسال  iشرکت  یها ییجمع کل دارا یعیطب تمیلگار

 

 Trading volume):حجم معاملات )
 .تعداد سهام مبادله شده هست

 

 پژوهشآمار توصیفی متغیرهاي 

با توجه به ترکیب داده های مقطعی و سری زمانی برای 

مشاهده  1111انجام آزمون فرضیه های تحقیق، مجموعا تعداد 

را تشکیل می دهند که آمارهای توصیفی مربوط به آن ها طبق 

 جدول زیر ارائه شده است.

 

 ار توصیفی متغیرهاي تحقیقآم -1 جدول

 امتغیره

 
تعداد 

 مشاهدات
 حداقل حداكثر میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

Vol 1111 191/1 119/1 616/1  1111/1  169/1  999/1  991/2  

Mvol 1111 111/1  119/1  021/1  162/1  111/1  119/1  211/9  

ABRET 1111 9/921 169/6  196/91  122/01-  966/2  291/1-  169/1  

ABVOL 1111 110/1-  199/1-  111/1  122/1-  020/1  199/0  901/1  

R2 1111 901/1  060/1  199/1  101/1  169/1  991/1  911/0  

SYNCH 1111 919/1-  112/1-  691/1  912/9-  121/1  119/1  996/0  

NI/MVE 1111 101/1  111/1  961/1  110/1-  111/1  211/1-  191/11  

ERC 1111 119/1-  119/1-  691/9  199/1-  699/1  111/1  921/1  

SIZE 1111 196/19  916/19  121/11  969/6  921/1  100/1  101/1  

TRADE 1111 111/19  099/19  919/00  161/1  199/0  212/1-  011/1  

MB 1111 112/0  191/0  911/11  911/1  919/0  921/1  000/9  

AGE 1111 001/99  111/96  111/99  111/11  610/11  091/1-  601/1  

 

 بازار: منتشره سهام به بازار شده معامله سهام نسبت

 14111و انحراف معیار آن برابر  14111میانگین این متغیر برابر 

 در متغیر این دهد می معیار نشان انحراف پایین مقدار هست که

 بـوده  برخـوردار  مشـابه  مقادیر از تقریباً نمونه های شرکت میان

بر اساس مقادیر کشیدگی نیز دارای کشیدگی مثبت بوده  .است

نرمال نوک تیز است، به عبارت دیگرتجمع داده  و منحنی توزیع

 ها حول میانگین بیشتر می باشد

 بـه  مربـوط  غیرعـادی  بـازده  :  کمتـرین بازده غیرعاادي 

 شـرکت  بـه  مربوط آن بیشترین و 1963 سال در زامیاد شرکت

میانگین این متغیـر برابـر    .هست 1919 سال در خاور فنرسازی

هست که مقـدار بـالای    24966و انحراف معیار آن برابر  94921

دهد این متغیر از تنوع بـالایی در میـان    انحراف معیار نشان می

های نمونه برخوردار است به عبارت دیگر بیشتر مقـادیر   شرکت

قرار دارند، لذا بازده  64169ر میانه مربوط به بازده غیر عادی زی

 غیرعادی برای اکثر شرکتها کم می باشد.
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 غیرعادی حجم کمترین معاملات: غیرعادي حجم

 آن بیشترین و 1960 سال در دماوند معدنی به مربوط معاملات

 میانگین .هست 1969 سال ماسه در تامین شرکت به مربوط

 باشد می14020 برابر آن معیار انحراف و14110-برابر متغیر این

 میان در متغیر این دهد می نشان معیار انحراف پایین مقدار که

 تقریباً از مقادیر مشابه برخوردار بوده است. نمونه های شرکت

 آلومینیوم به مربوط ضریب تعیین کمترین ضریب تعیین:

 دارو شـرکت  بـه  مربـوط  آن بیشـترین  و 1911 سـال  ایران در

 .هست 1961 سال فارابی در

 بـه  مربـوط  بـازده  همزمـانی  کمتـرین  باازده:  همزمانی 

 شرکت به مربوط آن بیشترین و 1911 سال ایران در آلومینیوم

 هست. 1961 سال فارابی در دارو

نسبت سود خالص به ارزش باازار حقاوص صااحبا     

 سـال  در زر فنرسـازی  بـه  مربـوط  این نسـبت  کمترین سهام:

 1961 سـال  پـارس در  مهرکام به مربوط آن بیشترین و 1919

  برابـر  آن معیار انحراف و14101 برابر متغیر این میانگین .هست

 این دهد می نشان معیار انحراف پایین مقدار که باشد می14111

 مشــابه مقـادیر  از تقریبـاً  نمونـه  هـای  شـرکت  میـان  در متغیـر 

 است. بوده برخوردار

 سـود  بـه  واکنش ضریب کمترین سود: به واكنش ضریب

 مربـوط  آن بیشـترین  و 1911 سال در سعدی کاشی به مربوط

 متغیـر  ایـن  میـانگین  .هسـت  1961 سال مازندران در نوش به

 مقـدار  که باشد می14699 برابر آن معیار انحراف و14119- برابر

 میــان در متغیــر ایــن دهــد مــی نشــان معیــار انحــراف پــایین

 بــوده برخــوردار مشــابه مقــادیر از تقریبــاً نمونــه هــای شــرکت

 مثبـت  چـولگی  متغیر این به مربوط توزیع نرمال  است.منحنی

ضریب واکنش بـه   به مربوط مقادیر بیشتر دیگر عبارت به دارد،

  سود به واکنش ضریب لذا دارند، قرار14119- میانه پایین سود 

 .باشد می پایین شرکتها اکثر برای

 معدنی به مربوط نسبت این کمترین شركت: اندازه

 ایران شرکت به مربوط آن بیشترین و 1916 سال دردماوند 

 برابر متغیر این میانگین. هست 1961 سال خودرو در

 مقدار که باشد می14921 برابر آن معیار انحراف و194196

 میان در متغیر این دهد می نشان معیار انحراف پایین

است  بوده برخوردار مشابه مقادیر از تقریباً نمونه های شرکت

 این که دهند می نشان متغیر این کشیدگی و چولگی مقادیر

 .است نرمال توزیع تا حدودی نزدیک به متغیر

 شیشه پشم به مربوط نسبت این کمترین معاملات: حجم

 ایران شرکت به مربوط آن بیشترین و 1912 سال ایران در

 این رشد: کمترین فرصتهای .هست 1969 سال در خودرو

، پارس  1912 سال معدنی در مواد فرآوری به مربوط نسبت

و  1911، پلاسکوکار در سال 1919و  1919الکتریک در سال 

، فراورده های نسوز آذر در 1960، سایپا دیزل در سال 1912

و  1911، فراوری مواد معدنی در سال 1919و  1919سال

و  1961، گازلوله در سال 1919، کاشی تکسرام در سال 1912

 1969 سال آذین در سایپا به مربوط آن بیشترین ، و1961

 .هست

 به مربوط سن بین شرکتهای نمونه کمترین شركت: سن

 به مربوط آن بیشترین و 1911 سال کاشان در امیرکبیر فولاد

 سن شرکت به مربوط مقادیر بیشتر .هست 1969 سال در باما

  .باشند می قدیمی تر شرکتها اکثر لذا دارند، قرار96 میانه بالای

 

 خطی هم بررسی)تحقیق متغیرهاي همبستگی ماتریس

 (مستقل متغیرهاي بین
 یا ای فاصله متغیر دو بین همبستگی میزآن ضریب این

 مقدار اگر هست -1 و+ 1 بین آن مقدار کرده محاسبه را نسبی

 دو تغییرات که است این معنی به باشد مثبت آمده بدست

 هر در افزایش با یعنی افتد می اتفاق جهت هم طور به متغیر

 اگر برعکس و یابد می افزایش نیز دیگر متغیر متغیر،

 در متغیر دو اینکه شد یعنی منفی همبستگی مقدارضریب

 یک مقدار افزایش با یعنی کنند می عمل هم عکس جهت

 مقدار اگر.برعکس و یابد می کاهش دیگر متغیر مقادیر متغیر

 دو بین ای رابطه هیچ که میدهد نشان شد صفر آمده بدست

 اگر و کامل مثبت همبستگی شد+ 1 اگر و ندارد وجود متغیر

 .است منفی و کامل همبستگی شد -1

 را متغیر دو بین رابطه شدت و جهت همبستگی ضریب
 رابطه از درصد هفتاد ، 149 همبستگی ضریب. کند می تعیین

 توان نمی را همبستگی ضریب. کند نمی تبیین را ها متغیر بین

 توان نمی مثلاً. قرارداد تفسیر و مقایسه مورد نسبت صورت به

 .1412 ضریب برابر دو دقیقا 146 همبستگی ضریب که گفت

ضریب همبستگی محاسبه شده برای متغیرهای مورد استفاده 

 .در پژوهش به شرح زیر هست
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متغیرهای همزمانی  که میدهد فوق نشان جدول نتایج

بازده سهام و همچنین سن شرکت رابطه معناداری با بازده غیر 

عادی و حجم غیرعادی معاملات سهام نداشته و سطح 

اما براساس نتایج بدست  % می باشد.2معناداری آنها بالاتر از 

به سود با توجه به سطح معناداری  آمده ضریب واکنش

% با 66دارای رابطه مثبت و معنادار در سطح اطمینان 14111

بازده غیرعادی سهام می باشد. به عبارت دیگر تغییرات این دو 

  متغیر هم سو و هم جهت خواهد بود.

با توجه به سطح معناداری متغیر کیفیت سود که به 

این متغیر به ترتیب در  می باشد، 14111و  14112ترتیب برابر 

% درصد با متغیرهای بازده غیرعادی 66% و 62سطح اطمینان 

سهام به صورت مستقیم و حجم غیرعادی معاملات به صورت 
معکوس رابطه دارد. به عبارت دیگر زمانیکه کیفیت سود 

افزایش یابد، بازده غیرعادی سهام نیز افزایش یافته اما حجم 

 یابد.  غیرعادی معاملات کاهش می

در سطح  در میان متغیرهای کنترلی اندازه شرکت

% رابطه مثبتی با بازده غیرعادی و در سطح 66اطمینان 

 % رابطه منفی با حجم غیرعادی معاملات دارد. 62اطمینان 

% رابطه 66در سطح اطمینان  حجم غیرعادی معاملات

منفی با بازده غیرعادی و رابطه مثبتی با حجم غیرعادی 

 ت دارد.معاملا

% رابطه مثبتی با بازده 66در سطح اطمینان  شاخص رشد

 غیرعادی دارد.

 

 
 

 مفروضات رگرسیو  -2 جدول

 آزمو  مفروضات
 2مدل  1مدل 

 احتمال آماره احتمال آماره

ناهمسانی 

 واریانس
 14111 94191 14111 94101 وایت

خود 

 همبستگی

دورین 

 واتسون
14619 - 14919 - 

 149111 142962 149001 14916 جاری برا نرمال بودن

 

باتوجه ب این که احتمال آماره آزمون وایت  آزمون وایت:

است ،فرض صفر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی 12/1کمتر از

واریانس رد می شود،بنابراین مدل ها داری مشکل ناهمسانی 

واریانس هستند.ازآنجایی که دراین مدل ها واریانس ها 

هستند،ازروش رگرسیونی حداقل مربعات تعمیم یافته ناهمسان 

 استفاده می شود. 0و1برای مدل

برابر 1دوربین واتسون:مقدار آماره دوربین واتسون در مدل 

است.باتوجه به اینکه آماره های 919/1برابر  0و درمدل 619/1

قرار دارد،بیانگر عدم وجود خود 2/0تا2/1به دست آمده دردامنه 

 قیمانده ها است.همبستگی بین با

آزمون جـارک برا:بـه منظـور بررسـی نرمـال بـودن توزیـع        
جملات باقیمانده مدل های تحقیق ازآزمون جارک برا اسـتفاده  

می شود ک فرض صفر این آزمون نرمـال بـودن توزیـع اسـت.     

باتوجه به اینکه احتمال آماره آزمون جارک بـرا بـرای جمـلات    

اسـت،بنابراین مـی تـوان    12/1بیشتراز0مدلو 1باقیمانده مدل 

نتیجه گرفت که باقیمانده های هردومـدل دارای توزیـع نرمـال    

 .هستند
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(مربوط به 9براساس نتایج گزارش شده درجدول شماره )

فرضیه اول،همزمانی بازده سهام بابازده غیر عادی سهام رابطه 

منفی وغیر معنی داری دارد،درحالیکه شریب واکنش به سود 

ابطه مثبت ومعنی داردارد.یعنی با افزایش ضریب واکنش به ،ر

سود،بازده غیرعادی هم افزایش می یابد.حاصلضرب 

متغیرهمزمانی بازده سهام درضریب واکنش به سود رابطه منفی 

صورتیکه  بنابراین در دارد. ومعنی داری با بازده غیرعادی سهام

ه معنی دار همزمانی بازده سهام با بازده غیرعادی سهام رابط

هنگامیکه ضریب واکنش به سود اثر می گذارد این  نداشت،

نتیجه باتوجه به سطح معناداری  در رابطه را منفی می کند.

ضریب واکنش به سود که  آماره متغیر همزمانی بازده سهام در

می باشد وهمچنین باتوجه به 12/1بوده و کمتر از111/1برابر 

به دست آمده است،فرضیه -922/1ضریب این متغیر که برابر 

 اول تایید می گردد.

مربوط به فرضیه  (1براساس نتایج گزارش شده درجدول )

همزمانی بازده سهام باحجم غیرعادی معاملات رابطه  دوم،

درحالیکه ضریب واکنش به سود رابطه  منفی و معنی دار دارد.

لضرب متغیر هزمانی بازده حاص و منفی و غیر معنی دار دارد

واکنش به سود رابطه مثبت اما غیر معنی  ضریب درسهام 

درنتیجه باتوجه به سطح  داری باحجم غیر عادی معاملات دارد.

 همزمانی بازده سهام در مربوط به متغیر  Tمعناداری آماره 

 12/1 از بوده و بیشتر199/1ضریب واکنش به سود که برابر 

 فرضیه دوم رد می گردد.  می باشد،

 

 

 نتایج حاصل از مدل رگرسیو  فرضیه اول -3 جدول

 شرح
Abretit = α0 + α1 synchit + α2 ERCit + α3Synchit*ERCit+ α4Sizeit + α5Tradeit + α6MBit + 

α7Ageit + εit 

 سطح معناداري آماره T ضریب

990/1 ضریب ثابت  091/1  011/1  
بازده سهمهمزمانی   099/1-  961/1-  106/1  

901/1 ضریب واکنش به سود  161/0  199/1  
ضریب واکنش به سود×همزمانی بازده سهام  922/1-  229/0-  111/1  

961/0 اندازه  611/1  129/1  
-111/1 حجم معاملات  111/0-  101/1  
191/1 شاخص رشد  961/1  190/1  
-919/1 سن شرکت  910/1-  160/1  

 احتمال مقدار 
F فیشر   101/1  111/1  

961/011 آزمون چاو  111/1  
111/19 آزمون هاسمن  1091/1  

R2 909/1  - 

R2 019/1تعدیل شده  - 
DW 619/1  - 

 

 نتایج حاصل از مدل رگرسیو  فرضیه دوم -4 جدول

 شرح
Avolit = α0 + α1 synchit + α2 ERCit + α3Synchit*ERCit+ α4Sizeit + α5Tradeit + α6MBit + 

α7Ageit + εit 

 سطح معناداري آماره T ضریب
110/1 ضریب ثابت  291/0  111/1  

-116/1 همزمانی بازده سهم  211/9-  111/1  
-111/1 ضریب واکنش به سود  010/1-  011/1  

ضریب واکنش به سود×همزمانی بازده سهام  111/1  190/1  199/1  

-109/1 اندازه  992/2-  111/1  
191/1 حجم معاملات  261/6  111/1  

110/1 شاخص رشد  011/0  101/1  
-111/1 سن شرکت  992/1-  110/1  

 احتمال مقدار 
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 شرح
Avolit = α0 + α1 synchit + α2 ERCit + α3Synchit*ERCit+ α4Sizeit + α5Tradeit + α6MBit + 

α7Ageit + εit 

 سطح معناداري آماره T ضریب
F فیشر   096/10  111/1  

191/919 آزمون چاو  111/1  
191/09 آزمون هاسمن  1119/1  

R2 261/1  - 
R2 210/1تعدیل شده  - 

DW 919/1  - 
 

 

  بحثگیري و نتیجه -7

 میـان  ارتباط به توجه که شودمی مشاهده اخیر دهه دو در

ــازار و حســابداری متغیرهــای ــه ســهام متغیرهــای ب  منظــور ب

بر اساس نتایج این  است. یافته افزایش آنها، بین رابطه تشخیص

رابطـه   سهام اضافی با بازده سود منتظره غیر پژوهشها، تغییرات

پژوهشـها حـاکی از   به عبارت دیگـر نتـایج ایـن    . دارد مستقیم

ارتباط ارزشی رقم سود و بازده و حجـم معـاملات مـی باشـند.     

 واکـنش  ضریب که، داد حاضر نیز نشان نتایج حاصل از پژوهش

 غیرعـادی  بـازده  و سـهام  بـازده  همزمانی بین رابطه بر سود به

 معناداری دارد.  و منفی تأثیر ها شرکت سهام

 همان سود، در تتغییرا به قیمت بازار سهام واکنش میزان

 تغییـرات  چگونه دهد می نشان که به سود است واکنش ضریب

 مـی  قـرار  تأثیر تحت را آتی منافع از سهامداران سود، انتظارات

 گـذاران  سـرمایه  انتظـار  میـزان  بـه  شده گزارش سود اگر .دهد

  دارد امکان ندرت به باشد،

 سرمایه است ممکن و باشد اطلاعات زیادی دارای سود این

 نظـر  تجدید خود باورهای در پیشین اطلاعات مبنای بر گذران

 خبـر  ایـن  باشد، انتظار از بیش شده گزارش سود اگر ولی کنند

 گـذاران مـی   سرمایه باورهای مثبت در نظر تجدید باعث خوب

لذا هرچه ضریب واکنش به سود بالاتر باشد، قیمت سـهام  . شود

بسیاری از پژوهشها نسبت به تغییرات سود حساس تر است. در 

بـالاتر در نظـر    سـود  ضریب واکنش به سود را به عنوان کیفیت

 ضـریب  گیرند. اما با توجه به اینکه در ایـن پـژوهش رابطـه   می

مثبـت بدسـت آمـد و ضـریب      غیرعادی بازده و سود به واکنش

واکنش به سود تنها بر رابطـه میـان همزمـانی قیمـت سـهام و      

بر رابطه همزمانی قیمت سـهام و   بازده غیرعادی تأثیر داشته و

حجم غیرعادی معـاملات تـأثیری نداشـت، مـی تـوان اینگونـه       
 بـه  بـازار  واکـنش  در سـود  برداشت کرد کـه احتمـالا کیفیـت   

 به مربوط اطلاعاتی مجموع در غیرعادی شرکتها، سود تغییرات

آید و بازار صـرفا نسـبت بـه تغییـرات سـود بـدون       نمی حساب

ــیه    ــی دهد.)فرض ــان م ــنش نش ــت آن واک ــرفتن کیفی درنظرگ

مکانیکی( از طرفی ارتباط منفی تایید شده در این فرضیه نشان 

 هـای  گیـری  تصـمیم  در بـازار  کنندگان می دهد که مشارکت

 تـا  کننـد  می استناد شرکت خاص اطلاعات بر بیشتر خود مالی

زار و این اطلاعات نیـز تغییـرات غیـر منتطـره سـود      با تغییرات

 بدون توجه به کیفیت آن است.

 از قبل توانند می دارند، محرمانه اطلاعات که گرانی معامله
 جهت در سهم قیمت ازتغییر پیش و محرمانه اطلاعات نشت

 کسب ضمن و کرده سهم فروش یا خرید به اقدام مقتضی،

. شوند حجم معاملات غیرعادی افزایش سبب العاده، بازده فوق

 رفتن بالا به دلیل تواند معاملات، می حجم غیرعادی تغییر این

 اخبار وجود از گمان و حدس دلیل به یا سهم نقدشوندگی

 حجم بنابراین،. کند جلب را دیگر گران معامله محرمانه، توجه

 داشته محتوای اطلاعاتی تواند می سهم یک معامله غیرعادی

 از استفاده با بتوانند گران معامله از برخی که طوری به باشد؛

 تر سریع انتشار بنابراین .کنند غیرعادی کسب بازده آن

 تواند می سهم، یک معاملات غیرعادی حجم با مرتبط اطلاعات

 محرمانه اطلاعات بدون گران معامله جمله از گران، همه معامله

 بیشتر کارایی سبب و قرار دهد بهتری اطلاعاتی موقعیت در را

 به مربوط اطلاعات کارا، بازار یک در شود وبا قرار گرفتن بازار
 قیمت جهت تغییر در سرعت به باید معاملات غیرعادی حجم

 بین از غیرعادی بازده کسب امکان که طوری به کند؛ عمل ها

 (.1960برود )تالانه و همکاران، 

 حجــم هـای  تــاریخ حـول  غیرعــادی بـازده  کســب امکـان 

 خواهـد  بستگی نیز بازار اطلاعاتی به کارایی معاملات، غیرعادی

 حجم معاملات اطلاعاتی، دید از بازار بودن کارا فرض با. داشت

 بینـی  پـیش  تـوان  امـا  باشد، وابسته همزمان های بازده با باید

 کـارا،  بـازار  یـک  در واقـع  در .باشـد  نداشـته  را آتی های بازده

 در سـرعت  بـه  باید معاملات غیرعادی حجم به مربوط اطلاعات

 کسـب  امکـان  کـه  طـوری  به کند؛ عمل ها قیمت جهت تغییر

گونـه اسـتدلال    توان این . بنابراین میبرود بین از غیرعادی بازده

تـوان بـازار    نمود که درصورت کـاهش بـازدهی غیرعـادی مـی    
سرمایه را به سمت مدل بازار کارا سوق داد و از مزایای چنـین  

طبق نظریه کارایی بازار چون قیمت سـهام  . مند شد مدلی بهره
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تحت تاثیر اطلاعات موجود در بازار قرار می گیرد و چون تمـام  

سرمایه گذارها به اطلاعات یکسانی دسترسی دارند، هـیچ یـک   

 و نمی توانند عملکرد بهتری از لحاظ کسب سود داشته باشـند 

کسب سود بالاتر از حد متوسط حاصل تبحر و تجربـه سـرمایه   

 ذار نیست بلکه شانس باعث این وضعیت شده است.گ

بـا نتـایج حاصـل از پـژوهش      مطابق بـا  پژوهش این نتایج

 بین دار معنی و منفی (، مبنی بر ارتباط1961حقیقت ) و علوی

 بـدون  و بـا  سـهام  غیرعـادی  بـازده  و حسابداری سود شفافیت

نیز  تهران بهادار اوراق بورس محیط در کنترلی متغیرهای وجود

 طابقت دارد.م

با توجه به اینکه بروز همزمانی بازده سهام،موجبات بروز 

پدیده حباب قیمتی رانیز به وجود می آورد وازطرف دیگرنتایج 

 حاصل ازفرضیه اول ،پیشنهادهای کاربردی زیر ارائه می گردد:

پیشنهاد می شود آن دسته ازسهامدارانی که به دنبال  (1
بازده غیرعادی درسرمایه گذاری خود می باشند،به 

 به عنوان یک متغیر تاثیرگذار توجه نمایند. ERCمتغیر 

برای کاهش تاثیرهمزمانی بازده سهام بابازده غیرعادی  (0

که موجبات بروز حباب قیمتی دربازارسهام رافراهم 

می شود سازوکاری توسط سازمان  می آورد ،پیشنهاد

بورس ارائه شود که شرکت ها موظف به ارائه ضریب 

در ادوار مشخص گردند،بدین  (ERC) واکنش به سود

ترتیب ازبروز حباب قیمتی متاثراز جوروانی بازار می 

 توان جلوگیری کرد.

 

متغیرهای حسابداری مانند سود عاملی تاثیرگـذار در بـازار   

بازده سهام را تحت تاثیر قرار داده، به این  هستند  به نحوی که

ترتیب ضریب واکنش به سود میتواند رابطه همزمانی راکـاهش  

دهد و در نتیجه پیامد خوبی است که اطلاعات وقتی وارد بازار 

میشود همزمانی اثر کمتری میگذارد زیرا اثری توده وار دارد که 

ات حسـابداری  ناشی از جو روانی بازار است، در حالی که اطلاع

منطقی و پردازش شده است.  بنابراین  پیامـدی مثبتـی بـرای    

اداره کنندگان سهام سازمان بـورس دارد، کـه لـزوم توجـه بـه      

کیفیت بالاتر سود از طرف شرکت ها و الزام حسابرسان معتمـد  

به رعایت موارد موجب کنترل رفتار حبـاب وار تغییـرات بـازده    

رس می شود کـه بـه نـوعی    سهام راجع به شرکت های عضو بو

کنترل کننده  نا به هنجاری ها اقتصادی در سطح بازار سرمایه 

 .است
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