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Earning Response Coefficient (ERC) in Tehran Bourse   

 اکبر افتخاری دکتر 
Akbareftekhari@gmail.com 

Abstract 

Researches about the relation between Return and EPS since 30 

years ago, mention that Return is affected by Earning and 

information related to it. 

Several researches have studied the relationship between return 

(as dependent variable) and earning (as independent variable), 

using regression model. Some researchers have reported a 

distinct coefficient in regression analysis when they studied the 

effect of unexpected annual earning as independent variable on 

abnormal return as related variable.In this research, the effect of 

DPS on return is considered and measured, in high and low 

return companies in Tehran Stock Exchange, in 2006 & 2010. 

Our evaluations through 5 hypothesis showed that the market 

didn't have any over or under reaction versus good or bad news.  

In the other hand, market reaction was not emotional. The results 

of this research detected a considerable difference between ERCs 

in high-return and low-return companies. But they didn't approve 

any significant relationship between news and market reaction; 

except for relationship between bad news and market reaction 

just in low return companies. It means that the market under 

reacted only versus bad news related to low-return companies. 

Key Words: ERC, Over & Under reaction, EPS 
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 چکیده :
 و بازدهي بين ارتباط روي بر پژوهشگران توسط گذشته سال سي طي شده انجام مطالعات

 سهام  2بازدهي بر سود، با مرتبط اطلاعات و  1سود كه است نكته اين از حاكي ، سهام سود

 . است تاثيرگذار

عنوان متغير  رگرسيون ارتباط بازدهي را به  بسياري از مطالعات انجام شده با استفاده از مدل

كه بر روي  اند. نتايج مطالعاتي عنوان متغير مستقل مورد بررسي قرار داده وابسته با سود به

ها انجام شده است ضريب مشخصي را در بررسي رگرسيون  ارتباط بين بازدهي با سود شركت

عنوان متغير وابسته معرفي  هب  3عنوان متغير مستقل و  بازدهي غيرعادي سود غيرمنتظره سالانه به

 كنند. مي

گيري اثرات سود اعلامي شركتهاي پربازده و كم بازده در در اين پژوهش ضمن بررسي و اندازه

اي آنها بر بازدهي آنها و بررسي مقايسه 1319و 1315بورس اوراق بهادار  تهران در سالهاي 

)تعديل مثبت سود اعلامي( و بد)تعديل خواهيم ديد كه واكنش بازار در مقابل اخبار خوب

و از طرف ديگر حساسيت بازار به اخبار ت نيس بيش از انتظارواكنشي منفي سود اعلامي( 

. نتايج اين پژوهش وجود تفاوت در ضريب واكنش به خوب و بد واكنشي احساسي نيست

اي معنادار بين اخبار سود در شركتهاي پربازده و كم بازده را مورد تاكيد قرارداده و البته رابطه

عنادار مربوط به اخبار بد در شركتهاي كند، تنها رابطه مخوب و بد و واكنش بازار را تائيد نمي

باشد؛ بدين معنا كه بازار در مقابل اخبار بد )تعديلهاي منفي ( مربوط به شركتهاي كم بازده مي

 دهد. نشان مي بيش از انتظار راكم بازده واكنشي 

 هاي كليدي: ضريب واكنش به سود، بيش واكنشي، كم واكنشي، سود اعلامي واژه
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 قدمهم .1

گرذاري و ترامين مرالي     گيرري در سررمايه   اي بر روي چگونگي تصميم مطالعات گسترده 

گيري را تحت  توانند اين تصميم هاي مختلفي كه مي صورت گرفته است و فاكتورها و نسبت

يكري از پارامترهرايي   . ستا شناسايي و ارزيابي شدهتوسط محققان مختلف، تاثير قرار دهند، 

 ها اسرت. تراكنون   بر ميزان بازدهي سهام دارد، سود يا درآمد شركت كه منطقا تاثير مستقيمي

 سررمايه  بازارهراي  در هرا  شركت سود به سهامداران هاي واكنش درخصوصزيادي  مطالعات

تت  تت ریس ستاد ایلامتس تاست       در اين پژوهش تلاش شده است   . است گرفته صورت

متارد بسرستس اتسار دهتی  و     شسکته ی بارس اوراق به دار تهسان را بس ب زدهس سته    

. ايتن واکتنش   بستنیی  دهد را واکنشس که ب زار در مق بل ساد ایلامس از خاد بسوز مس

گیسی اسار ( شن خته مس شاد و مارد اندازهERC 4تح  یناان ضسيب واکنش به ساد ) 

گیسد. در ادامه همچنین تف وت احتم لس اين ضسيب در شسکته ی پسب زده و ک  بت زده  مس

يت    بتیش از انتات ر  ، واکنش نگ ه م لس رفت ریگیسد و از بسرسس و آزمان اسار مس مارد

 ) تعديل منفس ستاد( و بد ) تعديل مثب  ساد(ب زار در مق بل اخب ر خاب کمتس از انتا ر

 مارد بسرسس اسار گسفته اس  و تلاش شده اس  ت  مدلس بسای اين مناار ارائه گسدد.

 

 مسور ادبی ت .2

 جملره  از 5ژميجوسكي، شاو، امانوئل لو، والتر، آريف، چيو، بال، كوتراري، واترز  هاگرمن، 

واكنشهاي سهامداران به سود شرركتها   زمينه درطي سي سال گذشته  كه هستند پژوهشگراني

 كره  اسرت  نكتره  ايرن  از حاكي نتايج اين مطالعات. اندبه مطالعه پرداختهدر بازارهاي سرمايه 

 سود با مرتبط اطلاعات. است تاثيرگذار سهام  7بازدهي بر سود، با مرتبط اطلاعات و  6سود

                                                           
4
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5
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 سراير  و حسرابرس  انتخراب  اهرمري،  اثرر  شرركت،  انردازه  ، شركت عوايد كنترل: از عبارتند

 (2001فان و نصير، ) .مرتبط پارامترهاي

 

 مط لع ت پیشینه(  1- 2

مبتني بر بازار بروده   دهد كه بررسي روابط سود/ بازده مطالعاتتحقيقات گذشته نشان مي

توان از منابع تحقيقاتي بال و  است. سازماندهي و طبقه بندي ماهيت اين نوع تحقيقات را مي

توان بر اساس روشرهاي زيرر    براون بدست آورد. به طور خلاصه ماهيت اين تحقيقات را مي

 :شناسايي نمود

 متغيرهاي حسابداري -1

 الف: انتخاب متغيرهاي مناسب حسابداري

 انتظار درباره متغيرهاي حسابداري ب:

 متغيرهاي مبتني بر بازار -2

 الف: گزينش مدل بازار

 : سبخش دورة بازده بازار )افق زماني(ب

 و بازده غير عاديسود آزمايش رابطه بين پارامتر  -3

متفاوت نقش سود حسابداري طي فرآيند ايجاد برازده سرهام   بصورتي نتايج اين تحقيقات 

شواهدي بره كرارايي نيمره قروي     ارائه ، همچنين بسياري از اين تحقيقات با نددهرا نشان مي

فوايرد سرود و تحقيقرات    »اي تحت عنروان   در مقاله 1ليوباروخ  نمايند. بازار سرمايه اشاره مي

)چنگ به بررسي و ارزيابي عمق ادبيات موضوع اين تحقيقات پرداخته اسرت « مبتني بر سود

 .(2007و كراتبري، 

مطلوبيرت و  را بايرد برر   نمايد كه پارادايم تحقيقات مبتني بر سرود/ برازده    لال ميليو استد

. اگر بخواهيم سازگاري تحقيقات را بررسي نماييم، اين متمركز نموداهداف اصلي تحقيقات 

دهند و  گذاران به صور متفاوتي نسبت به شركتهاي گوناگون واكنش نشان مي ايده كه سرمايه

كاربرد سودهاي آتي بستگي دارد )سازگاري با سود(، بنابراين چنرين   هاي متفاوت به واكنش

                                                           
2 Lev 
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در كرار تحقيقري خرود تحرت      9برنرارد  گردد. شا نميافاي  ويژهاطلاعات  گردد كه استنتاج مي

مزايراي تحقيقرات   « بررسي انتقادي بر تحقيقات بازار سرمايه برر مبنراي حسرابداري    »عنوان 

 مزبور را چنين بيان كرده است:  

نقش اطلاعرات    تحقيقات را بايستي با هوشمندي خاصي مشاهده نمود، نتايجبسياري از »

هايي را در ميان متخصصان ايجراد نمرود كره از     حسابداري در تحقيقات بال و براون ذهنيت

 «.بيني سود به عنوان عامل محرك بازار نگريسته شود طرق متفاوت به پيش

مهمي را با اسرتفاده از روشرهاي گونراگون فرراهم     ابزارهاي  اين تحقيقاتهاي  متدولوژي

هراي آمراري پيشررفته نبودنرد و      نمودند اما اين ابزارها هرگز موضوعات مورد علاقه تكنيك

اي  نتوانستند مدل جامع و كاملي را ارائه دهند. در حوزة ارزشيابي، بسياري از تحقيقات پايره 

اد نمودند كه نتيجة آنها فراهم آوردن هاي حسابداري ايج رهنمودهايي را براي فلسفه سيستم

گران برا   ارقامي چون سود و خطاي بازار از طريق عدم ادراك آن بوده است، در نتيجه تحليل

در نظر گرفتن رگرسيون بازده و سود شركتهاي نمونه بدون توجه به فقر اطلاعاتي مجموعره  

)ضرريب   2Rاين تحقيقرات از  در  گذاري نمودند. ها اقدام به تحقيق و در نهايت سرمايه داده

تبيين( به عنوان درصد تغيير تبيين بازده از طريق درصد انحراف سرود اسرتفاده شرده اسرت.     
2R باشد. بره طرور متوسرط در تحقيقرات مزبرور       بالا بيانگر رابطه قوي بين سود و بازده مي

تروان تبيرين    ي تحقيق بدست نيامده اسرت ، بنرابراين نمري   رابطه معنادار آماري در دورة زمان

 .(2002چمبر و فريمن ، ) مفيدي از رابطه بين سود و بازدهي حاصل نمود.

 

 ضسيب واکنش به ساد.  2-2

عنروان   رگرسيون ارتبراط برازدهي را بره     بسياري از مطالعات انجام شده با استفاده از مدل

اند. نتايج مطالعراتي كره برر     مستقل مورد بررسي قرار داده عنوان متغير متغير وابسته با سود به

ها انجام شده است ضريب مشخصري را در بررسري    روي ارتباط بين بازدهي با سود شركت

عنوان متغيرر   هب  10عنوان متغير مستقل و  بازدهي غيرعادي رگرسيون سود غيرمنتظره سالانه به

                                                           
3  Bernard 
10

 Abnormal Return 
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سريون مرذكور داراي   ري از آن اسرت كره رگ  كنند. نتايج اين تحقيقات حاك وابسته معرفي مي

 باشد: شيب مشخصي در رابطه خطي زير مي

Ri = a + b (Ei) + ei 

عامل توزيع رنردوم اسرت. در    eدهنده سود و  نشان Eدهنده بازدهي و  نشان Rكه در آن 

نشان داده شده است، ضرريب   bاين رابطه خطي، شيب منحني يا ضريب متغير مستقل كه با 

 ( 2001فان و نصير، شود. ) ناميده مي ERCصورت مخفف  يا به  11واكنش به سود

ERC  عنوان  ( به1992در سال  12پنمن عنوان مثال در مطالعات در برخي از مطالعات )به

استفاده قرار گرفته  از سود موردعنوان تابعي  به رگرسيون بازدهيضريب ثابت در منحني 

بر  منتظرهبازدهي غير، اما اين فاكتور در اغلب مواقع به ضريب ثابت در رگرسيون است

هاي اخير تلاش  مدلشود،  طور كه ملاحظه مي همانشود.  مي سود غيرمنتظره اتلاقحسب 

ظره را مورد بررسي قرار دهند كه تظره و بازدهي غيرمنتاند كه ارتباطات بين سود غيرمن كرده

تري از تحليل را نسبت به بررسي سود صرف به بازدهي صرف  طور كلي سطح پيچيده به

به روش اخير، اين مزيت را دارد كه بررسي رفتار عملي  ERCدهد. تعريف  تشكيل مي

ERC صورت،  تري از تئوري قابل انجام خواهد بود. در غير اين بر اساس محتواي غنيERC 

گرفت.  يابي قرار ميزتنها در بستر رويكردي بسيار ساده و ابتدايي از واكنش بازار مورد ار

 ( 2006كيم و ويلت ، )

 تعريف مورد استفاده در اين پژوهش نيز با تعريف اخير مطابقت دارد. 

 

 تغییسپذيسی ضسيب واکنش به ساد.  2-3

 رفترار  كره  دهرد  مري  نشان كنند مي استفاده رگرسيون مدل از كه سرمايه بازار هاي پژوهش

ERC انجرام ( هرا  پنل) بازار مختلف هاي بخش دركه  بيشتري مطالعات همچنين. است متغير 

هرري  و   مطالعرات . رسراند  اثبرات  به را ERC تغييرپذيري ،ليو تحقيقات و از آن جمله شد

                                                           
11

 Earning Response Coefficient 
12

 Penman 
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 داد نشران  شد، انجام زماني مشخص هاي دورهدر  ها شركت فمختل هاي دسته رب كه  ايسترن

 انتقرادي  البتره . آن تغييرات از تا ،است متاثر ها سازمان( درآمد) سود سطح از ،بيشتر ERC كه

 در R2 ضرريب  برودن  پايين است، باقي خود قوت به همچنان و شد وارد ليو تغييرات به كه

 سرال  در ايسترن و هرري   تحقيقات به موضوع اين. بود پژوهش از حاصل هاي داده برازش

 را ساله 10 بلندمدت افق در تجمعي سود حسب بر بازدهي رگرسيون اثر تا منجرشد، 1992

 درصرد  63 سرطح  ترا  را رگرسريون  خطراي  مربعرات  ضريب آنها تحقيق نتيجه. كنند بررسي

 . داد افزايش

 جرايگزيني  اسرت،  گرفتره  قررار  بررسري  مرورد  موضروع  ادبيرات  در كره  ديگرري  فاكتور

 و ERC تغييرپذيري بررسي در تحليل مورد واحدهاي عنوان به ها شركت جاي به پورتفوليوها

 .بود رگرسيون در رشد و بتا ، 13پايداري اندازه، نظير بيشتر مستقل متغيرهاي كردن دخيل

 ،ERC تخمرين  برراي  بررسي مورد واحد عنوان به پورتفوليو مطالعه كه داد نشان  12اولسن

 شد، انجام بعدا كه تحقيقاتي از برخي. شود مي ERC تغييرپذيري كاهش باعث كمي تاحدود

 بسريار  تغييرر  از نشران  16هرري   و 15ايسرترن  مطالعات مقابل، در. كرد  تاييد را اولسن نتايج

 .  هستند ها شركت بررسي، مورد واحدهاي كه دارد زماني در ERC در مشخص و محسوس

 بررسري  11كوتاريو 17كالينز توسط اندازه و رشد پايداري، بتا، متغيرهاي شدن اضافه تاثير

 مردل  در بررسري  مورد پارامترهاي ساير ورود بتا، استثناي به كه داد نشان بررسي نتايج. شد

 يرك  عنوان به كه ديگري متغير همچنين. دارد ERC اندازه تغيير در معناداري تاثير رگرسيون،

 . بود سازمان 19رشد فرصت شد، شناخته ERC روي بر تاثيرگذار پارامتر

                                                           
13

 Persistance 
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 ديگرر  برخي كه دهد مي نشان است، گرفته صورت زمينه اين در اخيرا كه تحقيقاتي نتايج

: از عبارتنرد  پارامترهرا  ايرن  از برخي ند.تاثيرگذار ERC روي بر سازماني درون فاكتورهاي از

 همچنرين . حسرابرس  نظرر  و شرده  تقسريم  سرود  نسبت پذيري، رقابت درجه هزينه، ساختار

 از برخري . اسرت  گرفتره  صرورت  اقتصرادي  پارامترهراي  اثرگرذاري  مرورد  در كره  تحقيقاتي

 ، توليرد  ميرزان : را مشرخص نمرود، كره عبارتنرد از      ERC تاثيرگذار بر اقتصادي پارامترهاي

 (2006كيم و ويلت ، ) .گاز و نفت صنعت در تغييرات و ارز بهاي نرخ تغييرات

 ERC مط لع ت در پ يه ريسك مفها . 2-4

 ريسرك  معكروس  تاثير بتواند تا كرد استفاده  سازمان گذاري ارزش هاي تئوري از 20داليوال

 مقردار  برودن  بالا كه است بديهي شهودي، طور به. كند بيني پيش ERC تغييرپذيري بر را پايه

 سطحي هر تاثير درنتيجه. بود خواهد همراه كمتر پايداري بر مبني بازار انتظار با پايه، ريسك

 شرواهد . يابرد  مري  كراهش  نسربت  همران  بره  برازار  در سرهام  برازدهي  بر غيرمنتظره سود از

 ايرن . دارد همراهنگي  تئروري  ايرن  برا  متحرده  ايالات بازار از داليوال توسط شده آوري جمع

 ريسرك  گيرري  انردازه  براي معياري عنوان به را 22نامه ضمانت نرخ و 21اهرمي سطوح  محقق،

 و ERC تغييررات  برين  معكوسي رابطه كه دهد مي نشان پژوهش اين نتايج. نمود استفاده پايه

 (2006كيم و ويلت ، ) .دارد وجود پايه ريسك نرخ تغييرات

 ERCمط لعه اخب ر خاب و بد بس ضسيب .  2-5

هرا( سرهام    هدف بال و براون يافتن شواهدي براي كشرف رابطره ميران قيمرت )برازدهي     

هاي خود را بر اسراس شرركتهاي داراي    شركتها و سود حسابداري آنها بوده است. آنها نمونه

اخبار خوب و اخبار بد گروه بندي نمودند. بر همين اساس شركتها بر اساس اعلان سود بره  

و اخبار بد طبقه بندي گرديده و سود گزارش شده آنها با سرود  دو دسته داراي اخبار خوب 

حاصل از برآورد مدلهاي سري زماني مطابقت داده شد. طبرق مطالعرات آنهرا دو نروع سربد      

                                                           
20

 Dhaliwal 
21

 Leverage Leval 
22

 Bond rating 
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هاي بال و برراون   سهام در انتهاي هر سال بر اساس اخبار خوب و بد ايجاد گرديد. اهم يافته

ي سبدها سره نروع انحرراف سرود )برا اسرتفاده از       مقايسه بين بازده غير عادي انباشته برا در

، شركتهايي كه اخبار خوب داشتند به طور متوسط برازده غيرر   دهدنشان ميمدلهاي ساده( را 

كسب نمودند بر عك  شركتهايي كه اخبار بدي داشتند بره طرور متوسرط     (ei)عادي مثبتي 

دادنرد كره برين سرود و     بازده غير عادي منفي كسب نمودند . بال و براون به وضوح نشران  

درصرد   15ترا   10واكنش بازار سهام رابطه وجود دارد. بال و براون برآورد نمودند كره برين   

يابد. آنها اذعان نمودنرد كره گرچره     بازده غيرعادي قبل از انتشار گزارشات ساليانه تحقق مي

اي برازار  تواند بر واكنشه سود معياري مناسب از عملكرد شركت است اما زمان اعلان آن مي

تأثير شگرفي بگذارد. آنها نشان دادند كه محتواي اطلاعاتي سود گزارش شده هنگامي مفيرد  

است كه از سود مورد انتظار متفاوت باشد و بازار نيز به همين اسراس بره صرورت مسرتقيم     

دهد، بنابراين بيشتر محتواي اطلاعاتي سود به وسريله   نسبت به همسويي آن واكنش نشان مي

دهرد كره    گردد. نترايج نشران مري    بيني مي پيش« قبل از اعلان ساليانه»ز طرق متفاوتي، بازار ا

اند.  شود بازار حركت خود را پايان داده است و قيمتها پرش نموده هنگامي كه سود اعلام مي

بيني بازار دربارة سود گزارش شده سراالات زيرادي را دربرارة حردود زمراني گرزارش        پيش

عاتي موجود در بازار به وجود آورد وكم كم نقرش صرورتهاي مرالي در    ساليانه و منابع اطلا

 (2002چمبر و فريمن، ارزيابي تحليل گران پر رنگ تر شد. )

 ه ی پژوهش : فسضیه .3

فرضريه هراي    ،با توجه به مطالعات انجام شده و بررسي ادبيات نظري مربوط به پرژوهش 

آمراري منتخرب در برورس اوراق    هاي جمع آوري شرده از جامعره   زير براي آزمون داده

 بهاردار تهران در نظر گرفته شد و مورد آزمون قرار گرفت.

سرود در شرركتهاي پربرازده و كرم برازده      ضريب واكنش بره  بين . فرضيه اول : 3-1 

 تفاوت وجود دارد.

، افرزايش بريش از   برازده   پرر ضريب واكنش به سود در شركتهاي . فرضيه دوم : 3-2 

 .دهدنشان ميانتظار بازدهي را 
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،كراهش بريش از    كرم برازده  . فرضيه سوم : ضريب واكنش به سود در شركتهاي 3-3 

 دهد.  انتظار بازدهي را نشان مي

، تعديل سرود مثبرت  . فرضيه چهارم : ضريب واكنش به سود در شركتهاي داراي 3-2 

 .دهد افزايش بيش از انتظار بازدهي را نشان مي

، تعرديل سرود منفري   داراي . فرضيه پنجم : ضريب واكنش به سود در شركتهاي 3-5 

   دهد.كاهش بيش از انتظار بازدهي را نشان مي

 

 روش شن سس پژوهش .4

و از روشهاي آماري مررتبط برا محاسربات ضرريب      باشداين پژوهش از نوع كاربردي مي

براي تجزيره و تحليرل    باشدكه عمدتا مبتني بر روش رگرسيون خطي ميواكنش به سود 

عنروان متغيرر    سود غيرمنتظرره سرالانه بره    ،در بررسي رگرسيونها استفاده شده است. داده

 د.يمشخص گرد عنوان متغير وابسته مستقل و بازدهي غيرعادي به

 (   ERC. مح سبه ضسيب واکنش به ساد ) 4-1

 اند:محاسبات مناسب دانستهمطالعات مرتبط با ضريب واكنش به سود، رابطه زير را براي 

CARi = a + b (SUEi) + ei 

 كه در آن:

CARiدر سطح امنيت  23: بازدهي تعديل شده بر اساس ريسكi  ماهه  12براي دورهt 

SUEi  سود سالانه غيرمنتظره نرمال شده : 

eiشود كه توزيع، نرمال است.   : عامل توزيع رندوم است. فرض مي 

نشان داده شده است، ضريب  bدر رابطه فوق، شيب منحني يا ضريب متغير مستقل كه با 

 شود.   ناميده مي ERCصورت مخفف  واكنش به سود يا به

                                                           
23

 Risk-adjusted return 
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 روش آم ری پژوهش   .4-2

هراي مربروط بره سرود و برازدهي      در اين پژوهش از رگرسيون گيري بر روي سري داده

باشرند، اسرتفاده شرده و    هاي تحقيرق مري  فرضيه نرمال شده شركتها به تفكيكي كه مربوط به

 ضريب متغير مستقل در معادله رگرسيون مورد بررسي قرار گرفته است.

 المسو پژوهش : .5

   شركتهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهرانالمسو مک نس : 

   1319و  1315سالهاي المسو زم نس : 

 

 ی پژوهشه  داده ج معه آم ری و .6

 باشد.كليه شركتهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران مي جامعه آماري متشكل از

هاي مورد بررسي، در اين تحليل ابتدا بايد برآوردي از ي شركتبراي تعيين حجم نمونه

 25ي اطمينانو بازه 22ضريب همبستگي مورد انتظار داشته باشيم. همچنين سطح اطمينان

%، 5ي اطمينان % و بازه95نتايج را بايد تعيين نمود. در تحقيقات رفتاري، سطح اطمينان 

شركت برآورد  63ي تصادفي معادل اي هستند.بنابراين حجم نمونهشدهمقادير پذيرفته

 . (1991)تيلور،شد

از ميران نمونره    باشد. بر اين اسراس  مي 1319و  1315هاي  بازه زماني مورد بررسي، سال

بورس در پايان هر ماه از بازه زماني  هاي ترين شركت بازده ترين و كم ، فهرست پربازدهماريآ

سرازمان برورس   شناسايي شدند. سپ  با استفاده از آمار اعلام شرده از سروي    مورد بررسي

هراي انجرام    آماري و تعديل نمونههاي  اوراق بهادار، اطلاعات مربوط به قيمت سهام شركت

گيري بازدهي هر سهم در هرر سرال،    رد بررسي استخراج گرديد. براي اندازهشده در بازه مو

 اختلاف قيمت ميانگين در ماه پاياني و ماه ابتدايي ملاك قرار گرفت. 

                                                           
24

 Confidence Level 
25

 Confidence Interval 
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 ه :دادهتیزيه و تحلیل  .7

   شركتهاي نمونه آماري به چهار دسته زير تقسيم شدند:

، شرركتهاي كرم   تعرديل منفري  برا  ، شركتهاي پربازده  با تعديل مثبتشركتهاي پربازده 

 .يا تعديل منفي، شركتهاي كم بازده با تعديل مثبتبازده 

براساس روشهاي آماري معرفي شده در اين پژوهش اقدامات زير براي تجزيره و تحليرل   

 ها صورت پذيرفت:داده

. بازدهي ساليانه مربوط به هر شركت عضو نمونه آمراري برا توجره بره قيمتهراي      7-1

 تدا و انتهاي هر ماه مورد محاسبه قرارگرفت  منتشره در اب

 هاي محاسبه شده نرمال شد.. بازدهي7-2 

 . سودهاي ساليانه نرمال شد.7-3 

هاي پربرازده ، كرم   سري داده ERC. با استفاده از روش رگرسيون براي محاسبه 7-2 

مرورد   )داراي تعديل سود منفي(و بدخبر )داراي تعديل سود مثبت(بازده ، خوش خبر

 استفاده قرار گرفتند كه نتايج هريك در ادامه توضيح داده خواهد شد.

 ه :  نت يج آزمان فسضیه .8

ضريب واكنش به سرود در شرركتهاي پربرازده و كرم برازده      بين . فسضیه اول : 8-1 

 تفاوت وجود دارد.

هاي سود و بازده شرركتهاي پربرازده و كرم برازده در     اجراي رگرسيون در ميان سري داده

 قلمرو زماني تحقيق به تفكيك نشان مي دهد كه :

ERC  = 16/0شركتهاي كم بازده 

ERC  = 22/0  شركتهاي پربازده 

مقايسه ابتدائي نتايج فوق نشانگر آن است كه فرضيه اول تحقيق مورد پذيرش واقع 

 گشته است.
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هريرك از ضررايب مرورد     SE( standard error )تر، دامنه منظور بررسي دقيقهلكن ب

بررسي قرار گرفت كه نشاندهنده آن است كه هيچگونه هم پوشراني برين دامنره ضررايب     

 گيرد.وجود ندارد و بنابراين فرضيه اول مورد تائيد قرار مي

 

افزايش بريش از انتظرار    ،بازده پرضريب واكنش به سود در شركتهاي  . فسضیه دو  :8-2

 .دهدرا نشان ميبازدهي 

باشد يعني اگر سود يك واحرد تعرديل    ERC> 1بدان معناست كه  افزايش بيش از انتظار

 مثبت )خبر خوب( شود، بازدهي بيش از يك واحد افزايش خواهد يافت.

پر  فرضريه دوم رد    ERC<1>0مي باشد يعنري   22/0پر بازده در شركتهاي  ERCلكن 

 مي شود.

 

كاهش بريش از انتظرار   كم بازده ضريب واكنش به سود در شركتهاي  . فسضیه سا  :8-3

 .دهدبازدهي را نشان مي

باشد يعني اگر سود يك واحرد تعرديل    ERC< 1بدان معناست كه  كاهش بيش از انتظار

 منفي )خبر بد( شود ، بازدهي بيش از يك واحد كاهش خواهد يافت.

پ  فرضيه دوم تائيرد   ERC<1>0مي باشد يعني  16/0در شركتهاي كم بازده  ERCلكن 

 مي شود.

 

)تعرديل   ضريب واكنش به سود در شرركتهاي داراي اخبرار خروب    . فسضیه چه ر :8-4

 .دهدافزايش بيش از انتظار بازدهي را نشان مي مثبت(

باشد يعني اگر سود يك واحرد تعرديل    ERC> 1بدان معناست كه افزايش بيش از انتظار 

 ر خوب ( شود ، بازدهي بيش از يك واحد افزايش خواهد يافت.مثبت ) خب

-Pو همچنرين   ERC<1>0، يعنري  مي باشرد  101/0در شركتهاي خوش خبر  ERCلكن 

value   پر  فرضريه دوم رد   بالا وضعيت تخيمن رگرسيون را نيز زير سئوال برده است

 مي شود.
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 ،)تعرديل منفري(  ضريب واكنش به سود در شركتهاي داراي اخبار بد . فسضیه پنی  :8-5

 .دهدافزايش بيش از انتظار بازدهي را نشان مي

باشد يعني اگر سود يك واحرد تعرديل    ERC< 1بدان معناست كه  كاهش بيش از انتظار

 منفي )خبر بد( شود ، بازدهي بيش از يك واحد كاهش خواهد يافت.

پر  فرضريه دوم    ERC<1>0مي باشرد يعنري    796/0بازده در شركتهاي كم  ERCلكن 

 تائيد مي شود.

 

 گیسی بندی و نتییه جمع .9

در بررسري  هاي تحقيق مي تواند ماتري  زير را بررسي نتايج حاصل از فرضيه. 9-1 

 هاد نمايد : نپيشتلفيقي موضوعات مطروح 

 

   ب زده

   زياد  كم 

 خوب معن دار نیس  معن دار نیس 
 خبر

 بد معن دار نیس  معن دار اس 

 

بدين معنا كه بازار تنها به اخبار بد ) تعديلهاي منفي سود ( شركتهاي كم بازده واكنش 

 دهد. معناداري نشان مي 

نيست و به سودهاي اعلامي  بيش از انتظار و كمتر از انتظاررفتار بازار رفتاري .  9-2 

    حساسيت بالائي ندارد. 
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 پیشنه ده  :   .11

در بورس تهران رفتار شركتهاي پربازده و كم بازده بايد بطرور جداگانره مرورد     -1

 تحليل قرار گيرد.

واكنش سهامداران بورس تهران نسبت به اخبار خوب و بد افراطري و تفريطري    -2

نيست بنابراين شركتها نمي توانند از ايرن ابرزار برراي تحريرك برازار اسرتفاده       

 نمايند.

كم بازده بايد مراقب اخبار اعلامي بد ) سود اعلامي( خود باشند  تنها شركتهاي -3

 تا باعث رفتار تفريطي بازار و در نتيجه كاهش بازده نشوند. 

هراي مررتبط برا اخبرار     بهتر است از ساير ابزارهاي آماري مكمل نيز در تحليرل  -2

 خوب و بد و تحليلهاي رفتاري استفاده شود.

يل ضريب واكرنش بره سرود و اثررات سرود      تمركز بر صنعت مي تواند در تحل -5

 اعلامي بر بازدهي مناسب تر باشد.

به دليل تاثير عواملي غير از سود اعلامي بر بازدهي پيشنهاد مي شود، متغيرهاي  -6

 ديگري نيز در مدل اضافه شود.
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