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  بررسي رابطه بين ريسك نكول و ضريب واكنش سود

  2زهره محمدي شاد ،1علي ابراهيمي كردلر

بـر ضـريب واكـنش     آن را شـده  كه مطالعات انجاماست يكي از عواملي ريسك نكول  :چكيده
بررسي رابطه بين ريسك نكول و ضريب واكنش سود  هدف اين پژوهش. اند اثرگذار دانستهسود 

شـده در بـورس    شركت پذيرفته 132 پژوهش راآماري  ةنمون. استدر بورس اوراق بهادار تهران 
در ايـن پـژوهش بـراي     .دهـد  تشـكيل مـي   1391تـا   1388هاي طي سال ،اوراق بهادار تهران

بـراي   .گيري ريسك نكول از دو مقياس نسبت اهرم و شاخص فالمر اسـتفاده شـده اسـت    اندازه
رگرسـيون معكـوس بـازده غيرعـادي و سـود       ،آزمون اثر ريسك نكول بر ضريب واكنش سـود 

و اثر ريسك سيستماتيك و فرصت رشد بر ضـريب واكـنش سـود     كار گرفته شده به غيرمنتظره
منفي و معنـادار بـين ريسـك نكـول و     رابطة  از وجودحكايت شواهد پژوهش . كنترل شده است

تنهـا بـراي اعتباردهنـدگان     نه ،نتايج گوياي آن است كه ريسك نكول .داردضريب واكنش سود 
ها به اخبار خـوب و  و در ميزان واكنش آناهميت داشته گذاران نيز است، بلكه براي سرمايه مهم
  . گذارد اثر مي ،سود حسابداري بد
  
  
  
  
  

بازده غيرعادي انباشته، ريسك سيستماتيك، ريسك نكول، سـود غيرمنتظـره،    :هاي كليدي واژه
  .ضريب واكنش سود

  حسابداري، دانشكدة مديريت، دانشگاه تهران، ايران استاديار. 1
  دانشجوي دكتري حسابداري، دانشگاه تربيت مدرس، تهران، ايران. 2

  19/08/1392 :مقاله افتيدر خيتار
  26/11/1392: مقالهيي نها رشيپذ خيتار
  علي ابراهيمي كردلر: مقاله مسئول ةسندينو

E-mail: Ali20gol@yahoo.com 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  2   1393 بهار، 1 ةشمار ،21دورة  ،ی ࣹسادا

 

  مقدمه
بر طبق شكل . بوده استاز ديرباز مورد توجه محققان  ،محتواي اطلاعات سود حسابداريبررسي 

 .استبازتاب كامل تمام اطلاعات عمومي شده  ،كارايي بازار، قيمت اوراق بهادارفرضية قوي  نيمه
اما تنهـا بـه    ،بازار به آن واكنش نشان دهد ،دنبال اعلان سود شركت رود كه بهبنابراين انتظار مي

ميـزان  . واكنش بازار را دربر خواهد داشت ،سودمنتظرة  تغييرات غير. اخبارمنتظرة  ميزان جزء غير
ضـريب واكـنش سـود نشـان داده      ةوسيل به ،سودمنتظرة سبب تغيير غير  به ،تغييرات قيمت سهام

 ،ضـريب واكـنش سـود   . اسـت اثر سود غير منتظره بر بـازار سـهام    ،سودضريب واكنش . شودمي
موجب درك بهتر محتواي اطلاعاتي سود و نقش اطلاعات حسابداري در ساختار اطلاعاتي بـازار  

  ).2013، آزان و آلاويهزكريا، (شود مي
گـزارش  ) 1968(بال و براون  را اولين شواهد در مورد واكنش بازار اوراق بهادار به اعلام سود

بر اثبات واكنش بازار به اعلام سود، چگونگي واكـنش بـازار را    علاوه ،خودپژوهش آنها در . كردند
هـاي بـا    گذاران بـه شـركت  نشان دادند كه واكنش سرمايه وكرده گيري طور متوسط اندازه نيز به

بـه بـازده غيرعـادي     ،هاي با اخبار بد و به شركت شده منجر به بازده غيرعادي مثبت ،اخبار خوب
ايـن  . كردنداستفاده از ميانگين بازده غيرعادي در پژوهش خود بال و براون . شودميمنجر منفي 

هـا  ده غيرعادي برخي شـركت بازبنابراين . تواند انحراف زياد از حد متوسط را بپوشاندميانگين مي
 ، اينكهشودكه در اينجا مطرح ميپرسشي . استبيشتر از حد متوسط و برخي كمتر از حد متوسط 

واكنش بيشـتري   ،هاي ديگرها نسبت به بعضي شركتشركتبرخي چرا بازار به اخبار خوب و بد 
كننـدة   كه تعيينرا برخي از عواملي  ،ضريب واكنش سودزمينة موجود در مطالعات . دهدنشان مي

ريسـك  : اسـت  بـدين شـرح   آنهـا  و فراگيرتـرين  انـد شناسـايي كـرده   است،ضريب واكنش سود 
 1989كوتاري، كولينز و (هاي رشد ، فرصت)1990و ليپ،  1989كولينز و كوتاري، (سيستماتيك 

و ليـپ،   1989كـولينز و كوتـاري،    ؛1987كورمندي و ليپ، (، پايداري سود )1997و مارتيكاينن، 
  .)1987كولينز و كوتاري و ريبرن، (شركت اندازة و ) 1990

گذاران از نوسان آتي بازده سهام نسـبت بـه بـازار    بيانگر تخمين سرمايه ،ريسك سيستماتيك
هـاي  گـذاري دارايـي   مـدل قيمـت  اسـاس  بـر  . داردمنفـي   ةرابط ـبا ضريب واكنش سود و است 
گـذاران  ريسك مربوط براي سـرمايه فقط  ،)1972و بلك،  1965 ،لينتر؛ 1964شارپ، ( اي سرمايه

فامـا و فـرنچ   . دن ـدهرا نشـان مـي  گرفته خلاف ايـن ادعـا    جامانمطالعات اين، وجود با . استبتا 
تنهايي قادر  ضعيفي با بازده دارد و بهرابطة به اين نتيجه رسيدند كه ريسك سيستماتيك ) 1992(

توانـد ابعـادي از   كه ريسك نكول مـي  دريافتند) 1994(هاليوال و رينولدز . به توضيح بازده نيست
بتـا را تكميـل    ،برگيرد و در توضيح بازده سـهام دهد، درريسكي كه بتاي سهام آن را پوشش نمي
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سـود   ؛ زيـرا دهـد ها بيان داشتند كه ريسك نكـول ضـريب واكـنش سـود را كـاهش مـي      آن .كند
فـراهم  ـ   نه فقط در مورد ارزش سهام شركت ـ  اطلاعاتي در مورد ارزش كل شركت ،حسابداري

داران را توزيع ثروت بين اعتباردهندگان و سـهام  ةاست كه نحوزوكاري ساريسك نكول . آوردمي
حاكي از آن اسـت كـه    ،شده در كشورهاي در حال توسعه هاي انجامنتايج پژوهش .كندتعيين مي

چنـگ و نصـير،   ؛ 2002كـاي،  (با ضريب واكنش سود دارد  يمنفي و معناداررابطة ريسك نكول 
شـده گويـاي آن اسـت كـه ريسـك       هاي انجامنتايج پژوهش). 2013همكاران، زكريا و  و 2010

و ) 1387(طينـت و فـلاح جوشـقاني     خـوش  .اسـت گذاران نكول عامل مهمي در ارزيابي سرمايه
هاي پذيرفته شـده  ثير اهرم مالي بر ضريب واكنش سود در شركتأبه بررسي ت ،)1377(سجادي 

بـر   عـلاوه  ،گيري ريسك نكول در اين پژوهش براي اندازه. ان پرداختنددر بورس اوراق بهادار تهر
ايـن  . هاي سنجش ريسك ورشكستگي نيـز اسـتفاده شـده اسـت    از يكي از شاخص ،نسبت اهرم

به بررسي اين رابطه در بورس اوراق بهادار تهران  ،پژوهش با استفاده از طرح پژوهش همبستگي
شواهد پژوهش گوياي آن است كه افزايش ريسك نكول سبب كاهش ضريب واكنش  .پردازدمي

  .شود ميسود 

  پژوهش ةپيشين
  نظري ةپيشين

طور كامل و در زمان  قادر به پرداخت تعهد خود به ريسك نكول احتمال اين است كه اعتبارگيرنده
ريسك نكول احتمال اين  ،)2004(و اكسينگ تعريف واسالو بر اساس . دهنده نباشدمقرر به اعتبار

 ،هـا بيـان كردنـد   آن. هـاي شـركت شـود   هاي شركت كمتر از ارزش دفتري بدهياست كه دارايي
گيرنده  دهنده صرف ريسكي را بابت تحمل اين ريسك از وامشود كه واممي موجبريسك نكول 

ريسك نكول . استتابعي از احتمال نكول شركت  ،خواستيصرف ريسك دراندازة . كنددرخواست 
زكريـا و همكـاران،   (يا اهرم بـالاي آن ايجـاد شـود     دليل عملكرد ضعيف شركت ممكن است به

 ).2007و زيتان و تيان،  2013

ايـن   هاي زيـادي بـه  ، پژوهشايهاي سرمايهگذاري دارايي قيمتمدل نظري توجيه با وجود 
) 1992(فامـا و فـرنچ   . نيسـت مقياس كاملي براي ريسك شركت  ،اند كه بتاي سهمنتيجه رسيده

. اسـت مقياس ناقصـي بـراي ريسـك سـهام      ،برمبناي شواهد تجربي بيان داشتند كه بتاي سهام
در  ،بهادار نيويوركبين ميانگين بازده و بتا در بورس اوراق  دهد كه رابطهها نشان ميهاي آنيافته
) 1998(لاكسـمي  . اسـت  بـوده  بسيار ضعيف 1963-1990دورة ضعيف و در  1941-1990دورة 

رابطه بين بازده مورد انتظار سهام عادي و نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام را بعد از كنتـرل  
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دهد كـه بتـا مقيـاس كـاملي از     نشان مي هاي وييافته. مورد بررسي قرار داد ،شركتاندازة بتا و 
تـري از  مقياس كامـل  ،وي پيشنهاد كرد كه نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام. نيستريسك 

به اين نتيجـه رسـيدند كـه ريسـك نكـول در      ) 1991(هاليوال، لي و فراقر . استريسك شركت 
سك بازده مورد انتظار آتي كه بتـا آن را در  كند و بخشي از ري بتا را كامل مي ،توضيح بازده سهام

فراقـر، ويلكينـز و   . دهد و با ضريب واكنش سـود همبسـتگي منفـي دارد    گيرد، پوشش ميبرنمي
بيان داشتند كه نقض قرارداد بـدهي بـا افـزايش در ريسـك سيسـتماتيك و      ) 2001(هولدر وب، 

يرات در ريسك غيرسيستماتيك بـا  ها به اين نتيجه رسيدند كه تغيآن. غيرسيستماتيك همراه است
سـبب كـاهش ضـريب     ،ريسـك سيسـتماتيك و غيرسيسـتماتيك   . ريسك نكول همبستگي دارد

دريافتند، از آنجاكـه  ) 2004(چمبرز، فريمن و كوچ، ). 2013، زكريا و همكاران(شود واكنش سود مي
دارد، ضـريب   همبستگي مثبت ،اخبار خاص شركتريسك با حساسيت سود تقسيمي مورد انتظار به 

  .منفي دارد ةهم با ريسك سيستماتيك و هم با ريسك خاص شركت رابط ،واكنش سود
كـيم،  (يابـد  كاهش مـي پايداري سود غيرمنتظره بازار ديداز هرچه ريسك نكول بيشتر باشد، 

ه بين ريسك نكول و ضريب واكنش سود را مورد بررسي رابط) 1996(سوبرمنيام و وايلد  ). 2005
  ).2و  1ابطة ر(روابطي را بيان كردند براي ضريب واكنش سود قرار دادند و 

ܥܴܧ  )1رابطة  = ܥܴܧ߮ + ሺ1 − ߮ሻܥܴܧஶ ߮  : احتمال ورشكستگي درn ܥܴܧ  ؛دوره بعد:  زماني محدود دورة ضريب واكنش سود براي يك واحد تجاري است كهn دارد.  
  :در مورد ضريب واكنش سود داريم

ܥܴܧ  )2رابطة  <  ஶܥܴܧ

توان در قالب ميـانگين  ها بيان داشتند كه ضريب واكنش سود براي يك واحد تجاري را ميآن
دورة زماني محدود و ميانگين وزنـي ضـريب واكـنش سـود در     دورة وزني ضريب واكنش سود با 

بنـابراين بـا   . اسـت كه اين ميانگين وزني بر مبناي احتمال ورشكستگي كرد زماني نامحدود بيان 
  :بالا داريمة مشتق گرفتن از رابط

߮	݀ܥܴܧ	݀  )3رابطة  = ሺܥܴܧ − ஶሻܥܴܧ < 0 

. اسـت يعني ضريب واكنش سود تابعي كاهنده از احتمال ورشكستگي يا همان ريسك نكول 
  .شودسبب كاهش ضريب واكنش سود مي ،ديگر افزايش ريسك نكول گفتة به
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  تجربي ةپيشين
 ،رابطه بين تأمين مالي داخلي و خـارجي را بـا ضـريب واكـنش سـود     ) 2001( پارك و پينكيوس

معـاملات و اطلاعـات نامتقـارن مـديران و     هزينـة  دليل  دهد كه بهنتايج نشان مي. بررسي كردند
كننـد، نسـبت بـه    تأمين مالي از منابع داخلـي اسـتفاده مـي   براي هايي كه گذاران، شركتسرمايه
كننـد، ضـريب واكـنش سـود     تأمين مالي خود از منابع خارجي استفاده مـي براي هايي كه شركت

  .بالاتري دارند
منتظـره و   به بررسي رابطه بين سود غير ،تجربي عةمطالدر يك ) 1991( همكارانهاليوال و 

خـود را بـا ايـن     ةآنهـا فرضـي  . پذيري از اهرم مالي پرداختنـد بازده غير عادي اوراق بهادار با تأثير
شـاخص   منزلـة  بـه (سود، به شكل منفي با اهـرم مـالي   كه ضريب واكنش بيان كردند  شرط پيش

: بنـدي كردنـد  طبقه بدين شرح دو دوبه را خود ةهاي نمونها شركتآن. استمرتبط ) ريسك نكول
 اهرمـي در مقابـل   هاي فاقـد بـدهي يـا غيـر    شركت؛ شركت ةاول، وجود بدهي در ساختار سرماي

اهرم مـالي  . هاي اهرمي و دوم، سطح اهرم؛ سطح پايين اهرم در مقابل سطح بالاي اهرمشركت
و بر مبناي نسبت ارزش  )1970-1984(پژوهش دورة صورت ميانگين در طول  به ،مطالعهدر اين 

ها نشـان  نتايج آن. شد گيريمدت به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اندازههاي بلنددفتري بدهي
نسـبت بـه    ،يا با سطح پايين اهـرم  اهرمبدون هاي دهد كه ضريب واكنش سود براي شركتمي

  .استيا با سطح بالاي اهرم، بزرگتر هاي اهرمي شركت
با كنترل ريسك سيستماتيك، پايداري سـود و نسـبت بـدهي، بـه     ) 1994(هاليوال و رينولدز 

بندي اوراق قرضه و نسـبت  ها از رتبهآن. يسك نكول بر ضريب واكنش سود پرداختندبررسي اثر ر
دهـد كـه اثـر    نشان مـي اين محققان نتايج . گيري ريسك نكول استفاده كردندبراي اندازه ،بدهي

  .استمنفي و معنادار  ،ريسك نكول بر ضريب واكنش سود
سيستماتيك، پايداري سود، نسـبت بـدهي و فرصـت    با كنترل عوامل ريسك ) 1999( بلينگز

اسـتدلال وي ايـن بـود كـه     . به بررسي اثر ريسك نكول بر ضريب واكنش سـود پرداخـت   ،رشد
بر فرصت  ،گيري ريسك نكول استهاي اندازهبندي اوراق قرضه و نسبت بدهي كه شاخص رتبه

بين ريسك نكول و ضـريب   هل، رابطبا وارد كردن فرصت رشد در مدبنابراين . گذاردرشد اثر مي
كه ريسك نكول اثـر   دهد نشان ميپژوهش  هاي اين يافته. شودتر سنجيده ميواكنش سود دقيق

  .كمي بر ضريب واكنش سود دارد
نسبت بدهي و شاخص مبتني بر سـود،   سه شاخص ،اي در بازار ژاپندر مطالعه) 2002(كاي 

بـه   در نظـر گرفـت و   مقياسي براي ريسك نكـول را  قدرت، امنيت و علامت ناشي از سود منفي
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حـاكي از آن اسـت كـه    او هـاي  يافتـه . بررسي اثر ريسك نكول بر ضريب واكنش سود پرداخـت 
  .يابدافزايش مي شاخص اولبراي دو فقط  ،ضريب واكنش سود با كاهش ريسك نكول

را اي شـركت كـره   114، اثر ريسك نكول بر ضريب واكنش سـود  ايدر مطالعه) 2005(كيم 
مقيـاس   منزلـة  بـه  ،وي از انتشار و بازخريد اوراق قرضه. بررسي كرد 1984-1998هاي طي سال

رابطـة   ،دهد كه ريسك نكول و ضريب واكـنش سـود  نتايج نشان مي. ريسك نكول استفاده كرد
 ،كه ممكن اسـت انتشـار و بازخريـد اوراق قرضـه    كرد وي بيان . منفي و ضعيفي با يكديگر دارند

  .مقياس خوبي براي ارزيابي اثر ريسك نكول بر ضريب واكنش سود نباشد
هـا  يافتـه . به بررسي اثر ريسك ورشكستگي بـر ارزش شـركت پرداختنـد   ) 2005(نيل و پيفر 

كاسـته  ضريب سود در ارزشيابي ، از چه احتمال ورشكستگي افزايش يابدحاكي از آن است كه هر
گذاران كمتر بر سود چه احتمال ورشكستگي افزايش يابد، سرمايهها بيان داشتند كه هرآن. شود مي

 ـارزشيابي شركت اتكا مي جاري در و ارزش دفتـري را   روي آوردهارزش دفتـري   هكنند و بيشتر ب
  .دانندمقياسي براي ارزش تسويه در زمان ورشكستگي مي

نتـايج حـاكي   . كردبررسي  رابطه بين ريسك نكول و ضريب واكنش سود را) 2007(شانگون 
هـاي رشـد   منفي ريسك نكول بر ضريب واكنش سود با وجود فرصتاز آن است كه اثر نهايي و 
هـاي رشـد غيـر قابـل     كند كه فرصـت وي بيان مي. يابدكاهش مي ،غير قابل تبديل به وجه نقد

ممكن است ريسك سهام شركت و ريسك نكـول را بـا تحريـك و افـزايش      ،تبديل به وجه نقد
  .گريزي كاهش دهد هاي ريسكانگيزه

 ةاثر هفت عامل ريسك مالي را بر رابطدر چهارده بانك تجاري چين، ) 2010( چنگ و نصير
فقـط   ،هفت عامل ريسك مـالي  از ميان نشان دادها نتايج پژوهش آن. كردندبررسي  سود  ـ  بازده

  .منفي و معناداري با ضريب واكنش سود دارد ةريسك نقدينگي رابط
شركت پذيرفته شده در بورس  334شامل  ،با استفاده از يك نمونه) 2013(زكريا و همكاران 

در ايـن پـژوهش   وي . ندمالزي، به بررسي رابطه بين ريسك نكول و ضريب واكنش سود پرداخت
آنها  ةنتايج مطالع. در نظر گرفتيسك نكول مقياسي از ر رانسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام 

 .بودبا ضريب واكنش سود ريسك نكول  منفي و معنادار ةرابطگوياي 

 منتظـره و رابطـه آن بـا بـازده غيـر      به بررسي محتواي اطلاعاتي سود غير) 1377(سجادي 
اندازه، عمر، وابستگي ارزي، (هاي شركت منتظره و ويژگي سود غير ها و نيز ارتباطشركت ةمنتظر

منتظره  دار ميان سود غيرامعنرابطة وجود  ةدهند نتايج نشان. پرداخت )مالكيت دولتي و اهرم مالي
بـوده  منتظـره و بـازده غيرعـادي منتظـره      هاي شركت و نيز وجود رابطه ميان سود غيرو ويژگي

  .است
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پذيري بازده غيرعادي بين ميزان تأثير هبه بررسي رابط )1387(طينت و فلاح جوشقاني  خوش
خـود دو تعريـف   مطالعـة  ها در آن. و اهرم مالي پرداختند) ضريب واكنش سود(منتظره  از سود غير

هـا و ديگـري   دارايـي ها به ارزش دفتـري  يكي ارزش دفتري بدهي ؛كردندبراي اهرم مالي ارائه 
بـه دو   ،يـك از ايـن دو تعريـف   هر. ها به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامارزش دفتري بدهي

بـه دو سـطح    ،هابندي شركتمتغير ساختگي در سطح كل نمونه و متغير ساختگي در طبقه شكلِ
دهد كه در تعريف نخست از مينتايج نشان . شداستفاده ها پايين و بالاي اهرم، در آزمون فرضيه

اي بين اهرم مـالي و ضـريب واكـنش سـود وجـود      رابطه هيچ ،اهرم مالي و در سطح پايين اهرم
منفي و ضعيف بين اهـرم  رابطة در سطح كل نمونه و در سطح بالاي اهرم، نتايج حاكي از . ندارد

از اهرم مالي و در سطح كل نمونه و سـطح   در تعريف دوم. بوده استمالي و ضريب واكنش سود 
ولـي در سـطح   نداشت، اي بين اهرم مالي و ضريب واكنش سود وجود رابطه هيچ نيز، پايين اهرم

  .ديده شدبالاي اهرم ارتباط ضعيفي و معكوسي بين اهرم و ضريب واكنش سود 
معيارهـاي سـنجش تغييـرات سـهم بـازار و       ةبه بررسي رابط ـ) 1389(زاده  سينايي و رشيدي

دهد كه وقتي سودهاي جاري با رشد سهم ها نشان ميهاي آنيافته. ضريب واكنش سود پرداختند
بازار همراه باشند، بيشتر مرتبط با ارزش هستند و بين تغييرات سهم بـازار و رونـد آن بـا ضـريب     

  .معناداري وجود دارد ةرابط ،واكنش سود

  پژوهش ةفرضي
معياري از عملكرد يا بازده مـورد انتظـار آتـي شـركت      راسود جاري  گذاران از آنجايي كه سرمايه

گـذاران   ، هرچه بازده مورد انتظار آتي شركت ريسك بيشتري داشته باشد، واكنش سرمايهدانند مي
شـود كـه   سبب مـي  ،افزايش ريسك. كمتر خواهد شد ،منتظره به يك مبلغ مشخص از سود غير

افزايش . گذاران صرف ريسك اضافي درخواست كنند و بازده مورد انتظار آنها افزايش يابد سرمايه
منتظـره بـراي    سبب كاهش ارزش فعلـي جريـان نقـدي ناشـي از سـود غيـر       ،بازده مورد انتظار

 ،ظره بر قيمت سهام يا همان ضريب واكنش سودمنت نتيجه اثر سود غيردر، شودگذاران مي سرمايه
با فرض اينكه ريسك نكول بالاتر با بازده مورد انتظار ). 2013زكريا و همكاران، (يابد كاهش مي

تا از خـود   ،كنندريسك نكول استفاده ميگذاران از تمام اطلاعات آتي بالاتر همراه است، سرمايه
 هـاي  گـزارش  ،اي نادرست محافظت كنند كه يكي از ايـن منـابع  هگذاريدر برابر عواقب سرمايه

منفـي و   ةريسك نكول رابط ـ: شوداول به اين صورت مطرح مي ةبنابراين فرضي. استحسابداري 
  .با ضريب واكنش سود دارد يمعنادار
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  پژوهش يشناس روش
  براي آزمون فرضيه شده استفادهمدل 

گيـري ضـريب   بنابراين براي انـدازه  .استاثر سود غير منتظره بر بازار سهام  ،ضريب واكنش سود
سود استفاده منتظرة  عادي سهام و جزء غير تخمين زده شده بين بازده غيررابطة از  ،واكنش سود

……,ܺ(متغير  ݊ كمك اگر ضريب واكنش سود به .شودمي , ܺଶ, ଵܺ(   تـوان   مـي  ،شـود تعيـين
  ):2013و زكريا و همكاران،  1989كولينز و كوتاري، (نوشت را  4رابطة 
ܴܷ  )4رابطة  = ݂ሺ ଵܺ, ܺଶ, … . . , ܺሻ × ሺܷܺ ܲ⁄ ሻ ܷܴ :؛هر سهم ةمنتظر سود غير :ܷܺ  ؛بازده غيرعادي هر سهم  ଵܺ, ܺଶ, … . . , ܺ :قيمت هر سهم: ܲ  ؛ضريب واكنش سود ةكنند عوامل تعيين. 

ܺضريب  × ሺܷܺ ܲ⁄ ሻ  روي ܴܷدر رگرسيونሼ ܺ × ሺܷܺ ܲ⁄ ሻሽ، اثـر   ةدهند نشانܺ   بـر   ). 2010 چنگ و نصير، و 2005، كيم؛ 2002كاي، (است  ܥܴܧ
در تحليل روابط بين بـازده و   ي است كهفراگيرهاي رگرسيون معكوس يكي از رويكردروش 

بيـور،  . شـود  استفاده مي منتظره غير گيري سود ناشي از اندازه ةبراي كاهش سوي ،سود حسابداري
تري براي ارزيابي محتـواي  راه مناسب ،بيان كردند كه رگرسيون معكوس) 1987( لمبارت و رين

عوامـل  حـوزة  گذار خـود در  اثر ةدر مطالع) 1987(كولينز و كوتاري . اطلاعاتي قيمت سهام است
رگرسيون معكوس استفاده كردنـد و بيـان كردنـد كـه     روش از  ،ضريب واكنش سود ةكنند تعيين

شـود و  شدن ضريب واكنش سود مـي  موجب ضعيف ،منتظره گيري شاخص سود غيرخطاي اندازه
 هاي محققاني چون، پژوهشبنابراين مشابه . كند ميسود را دشوارتر  ةكنند يافتن اثر عوامل تعيين

، چـو و جانـگ   )1989(، كـولينز و كوتـاري   )1987(، كورمنـدي و ليـپ   )1987(بيور و همكـاران  
در ايـن   ،)2001(كريـدي، هـارت و سـيدا    و ) 1997( ، باسـو )1994(، هاليوال و رينولـدز  )1991(

 كمـك  بـه  ܺبه اين صورت كه اثـر عامـل    ؛از رگرسيون معكوس استفاده شده است نيز پژوهش
و زكريـا و   1989كـولينز و كوتـاري،   (شـود  تخمين زده مي 5نشان داده شده در رابطة  رگرسيون

  ):2013همكاران، 

ܷܺ  )5رابطة  ܲ⁄ = ቂ1 ݂ሺ ଵܺ, ܺଶ, … . . , ܺሻൗ ቃ ܷܴ൘  

  :است 6صورت رابطة  بهرگرسيون  ةيعني معادل
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ܷܺ  )6 رابطة ܲ⁄ = ߙ + ଵܷܴߙ + ଶܷܴߙ ∗ ଵܺ + ⋯+ ାଵܷܴߙ ∗ ܺ +  ߝ

اين است كه در اين شكل، آزمون ضرايب با معكوس ضريب واكنش سود  ،اهميتشايان نكة 
ܴܷبنـابراين اگـر ضـريب     .ارتباط دارند )RRC( يا ضريب واكنش بازده × ܺ    منفـي و معنـادار

  .مثبت و معنادار دارد ةبا ضريب واكنش سود رابط ܺ به اين معناست كه ،باشد
ሼ ةموعجمقياسي از ريسك نكول به م افزودن باپژوهش  ةفرضي ܺሽ  در  و تخمين رگرسـيون

و كيم و همكـاران،   1994، هاليوال و رينولدز، 2013زكريا و همكاران، (شود سنجيده مي 7رابطة 
2005:(  
ܷܺ  )7رابطة  ܲ⁄ = ߙ + ଵܷܴߙ + ଶܷܴߙ ∗ ܴܧܦ + ଷܷܴߙ ∗ +ܣܶܧܤ ସܷܴߙ ∗ ܪܹܱܴܶܩ + ߝ

Ux/p:  تقسيم بر قيمت سهام در ابتداي دورهمنتظرة سود غير    
UR: بازده غيرعادي سهام  DER: ريسك نكول  

BETA: بتاي سهام  GROWTH: فرصت رشد  
ε:  خطاي برآورد  

  عملياتي متغيرهاتعريف 
با سـود   )t( منتظره برابر است با تفاوت سود هر سهم در سال جاري سود غير: منتظره سود غير

گذشته تقسيم دورة قيمت سهام در پايان  بر ،شدن و براي مقياس) t -1( هر سهم در سال گذشته
  . شودمي

بازده . شودمي برآورد )CAR( عادي انباشته بازده غير كمك بهعادي  بازده غير: عادي بازده غير
مازاد بر نرخ بـازده مـورد انتظـار در     ،بازدهي است كه شركت عادي انباشته برابر مجموع نرخ غير

تخمـين زده  ) 1963(مـدل بـازار شـارپ     كمـك  بهبازده مورد انتظار  .يك سال كسب كرده است
  . شود مي

௧ሻݎሺܧ  )8 رابطة = ොߙ +    .ݐدورة بازده واقعي پرتفوي بازار در  :௧ݎ   ؛پارامترهاي برآوردي براي الگوي بازار :መߚو  ොߙ  ؛مي ݐدورة در  ݅بازده مورد انتظار سهم  :௧ሻݎሺܧ ௧ݎመߚ
هـاي تـاريخي   برمبنـاي داده ) OLS(خطـا   پارامترهاي مذكور بر مبناي روش حداقل مربعات

از  )9رابطـة  (هاي موجود براي تخمين رگرسـيون  تعداد داده چنانچه. شودماه برآورد مي 60براي 
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، كـيم و  2002كـاي،  ؛ 2013زكريـا و همكـاران،   (شود كمتر باشد، شركت از نمونه حذف مي 30
  ).2005همكاران، 

௧ܴ  )9رابطة  = ߙ + ܴ௧ߚ +    .برابر با بازده بازار: ܴ  ؛iبرابر با بازده شركت  :௧ ܴߝ
و مجمـوع آن  آيد  دست مي بهتفاوت بازده واقعي و بازده مورد انتظار  ازعادي سهام  بازده غير

  .استعادي انباشته  طي يك سال برابر بازده غير

گيـرد، از دو  برعملياتي و اهرمي را در ةريسك نكول هر دو جنبسنجة كه براي آن: ريسك نكول
نتايج (استفاده شده است  براي سنجش ريسك نكول )1984(مقياس نسبت اهرم و شاخص فالمر 

 توانـد  مـي  )1984(دهد كـه مـدل فـالمر    نشان مي 1391پژوهش وديعي و ميراسماعيلي در سال 
 ،گيري نسبت اهـرم ارزش دفتـري  براي اندازه). بيني كند را پيششكستگي در بازار سهام ايران ور

گيـري  انـدازه نحوة  .كنيم ميتسهيلات مالي شركت را بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسيم 
  . است 10رابطة شاخص فالمر نيز به شرح 

ܨ  )10رابطة  = ଵݔ5.52 + ଶݔ0.212 + ଷݔ0.073 + ସݔ1.27 − ହݔ0.12 + +ݔ2.335 ݔ0.575 + ଼ݔ1.082 + ଽݔ0.894 −   .هالگاريتم سود قبل از بهره به كل دارايي :ଽݔ  ؛هاسرمايه در گردش به كل بدهي : ଼ݔ  ؛هاي مشهودلگاريتم كل دارايي : ݔ  ؛هابدهي جاري به كل دارايي : ݔ  ؛هابدهي به كل دارايي :ହݔ   ؛هاجريانات نقدي به كل دارايي :ସݔ  ؛سود قبل از كسر ماليات به حقوق صاحبان سهام :ଷݔ  ؛هافروش به كل دارايي :ଶݔ  ؛هاسود انباشته به كل دارايي :ଵݔ 6.075
و در غيـر  بالايي وجود دارد احتمال ورشكستگي و نكول  ،از صفر كوچكتر باشد fاگر شاخص 

صـورت   بـه ) 1984(فـالمر   بنابراين شاخص. استپايين احتمال ورشكستگي و نكول صورت  اين
مقدار آن برابر  ،كه اگر شاخص از صفر بزرگتر باشد با اين فرض ،شودمتغير مجازي وارد مدل مي

  . استصورت برابر يك  صفر و در غير اين
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  .شودماه محاسبه مي 60بازده شركت و بازار براي رگرسيون  كمك به ،بتاي سهام :بتا
نسبت ارزش بـازار سـهام شـركت بـه ارزش دفتـري سـهام        كمك بهرشد  فرصت :فرصت رشد
 ،مربوط به ضـريب واكـنش سـود   مطالعات  بسياري از اين مقياس در. شودگيري ميشركت اندازه
  ).2007شانگون،  و 2005كيم، (است  استفاده شده

  آماري ةجامعه و نمون
 ،شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمـاني آن  هاي پذيرفتهقلمرو مكاني پژوهش، شركت 

هـايي  شركت ،گيري حذفيبا استفاده از نمونه. نظر گرفته شده استدر  1391تا  1388هاي سال
 .دندش ـحذف از نمونه و بقيه  شده آماري انتخاب ةنمون برايبرخوردار بودند، هاي زير ويژگي از كه

  :شدندنمونه انتخاب شركت  132ها تعداد  با اعمال اين محدوديت
 ؛ ها نباشد ها و بيمه گذاري، بانك هاي سرمايه شركتجزء  .1

 ؛در بازار بورس حضور داشته باشد 91تا  83هاي  سالدر  .2

 ؛پايان سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند باشد .3

 ؛هاي مورد نياز از شركت در دسترس باشد داده .4

 ؛انتظار سهام در دسترس باشدمورد نياز براي تخمين بازده مورد دادة حداقل تعداد  .5

 .معاملاتي نداشته باشد ةماه وقفاز شش بيش  .6

  هاي پژوهشيافته
پژوهش در  ةمتغيرهاي مستقل و وابست هاي توصيفي و ماتريس ضرايب همبستگي پيرسونآماره
  .شده است نشان داده 2و  1هاي  جدول

  هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش آماره. 1جدول 

  انحراف معيار  ميانگين  حداكثر  حداقل  متغير

 Ux/p -2/20 3/6  -0/012  0/3666  سود غيرمنتظره
  car -2/23  3/40  -0/7464  0/57686  بازده غيرعادي انباشته

  lev 0/00  13.38  98/0  1.35936  نسبت اهرم
  f-score 0/00  1/00  592/0  49178/0  شاخص فالمر

  beta -1/30  2/77  0/4646  0/55612  سيستماتيكريسك 
  growth -2/90  57/63  2/1108  3/39552  فرصت رشد
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  ماتريس ضرايب همبستگي بين متغيرهاي پژوهش .2جدول 

  سود   متغير
  منتظره غير

  بازده 
شاخص   نسبت اهرم  عادي غير

فرصت   بتا  فالمر
  رشد

 منتظره سود غير
 سطح معناداري

1         

 عادي بازده غير
 سطح معناداري

061/0 
528/0  1        

  نسبت اهرم
 سطح معناداري

-0/081 
0/061  

-0/060 
169/0  1        

 شاخص فالمر
 سطح معناداري

-0/022 
0/61  

0/000 
0/993  

0/321** 
0/000  1      

 ريسك سيستماتيك
 سطح معناداري

-0/016 
0/715  

0/279**- 
0/000  

-0/005 
0/909  

-0/055  
0/207 1   

  فرصت رشد
 سطح معناداري

-0/072 
0/098  

0/010 
0/823  

-0/084 
0/053  

-0/041  
0/343 

-0/01  
0/824 1 

  )دو دامنه(است معنادار  001/0ضريب همبستگي در سطح **
 

و ميـانگين بـازده    -012/0 منتظـره برابـر   ميانگين سود غيـر  ،شودطور كه مشاهده مي همان
عـادي   ضريب همبستگي بـين بـازده غيـر    ،اينبر علاوه. دست آمد به -7464/0 غيرعادي انباشته

عـادي و   و ضريب همبستگي بين بـازده غيـر  بوده منفي و معنادار  ،انباشته و ريسك سيستماتيك
  .استمثبت  ،منتظره و فرصت رشد سود غير

ميانگين . است بررسي شدهفروض كلاسيك رگرسيون  ،سودـ   رگرسيون بازدهقبل از برازش 
و انحـراف معيـار آن    صـفر  ،شده با هر دو مقياس ريسك نكول خطا براي رگرسيون برازش ةجمل

بـراي رگرسـيون    ،بـرا  ـ  جـاكو  ةسطح معناداري آمار .دست آمد به 37/0رقم  ،براي هر دو مقياس
را نشـان  هـا  نرمـال نبـودن توزيـع جـزء خطا     ،)00/0(شده با هر دو مقياس ريسك نكول  برازش

 ،خطـا نقض فرض نرمال بـودن جـزء    كافي بزرگ باشد، ةانداز نمونه به ةمادامي كه انداز. دهد مي
بـودن واريـانس از    بـراي بررسـي ثابـت    .)2008بروكس، ( كندمشكلي در نتايج برازش ايجاد نمي

 يعنـي  ؛آزمون وايت براي هر دو مقياس از ريسـك نكـول   fآمارة . آزمون وايت استفاده شده است
 3252/0ترتيب برابر  به ،معناداري آنسطح و  07/1و  22/1 ترتيب به ،و نسبت اهرم شاخص فالمر

بـودن واريـانس    به اين معناست كه شواهدي براي رد فرض ثابت آمده دست رقم به .است 37/0و 
. استفاده از ضرايب همبستگي اسـت  ،شناسايي همخطيبراي يكي از معيارهاي ساده . وجود ندارد
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. بزرگ باشد، بيـانگر همخطـي شـديد اسـت     متغيرهاي پژوهش نسبتاًاگر ضرايب همبستگي بين 
 .همخطـي را تشـخيص داد  تـوان   توجه به عامل تورم واريانس و تلورانس نيـز مـي   با اينبر علاوه

آمـارة  مقـدار  . يد بين متغيرهاي پژوهش استشواهد هر دو روش گوياي عدم وجود همخطي شد
شاخص فـالمر و  ( با استفاده از هر دو مقياس ريسك نكول واتسون در برازش رگرسيونـ  ربينود

  .كند را بيان ميعدم وجود خودهمبستگي  كه است 942/1و  99/1 ترتيب برابر به ،)نسبت اهرم

  گيري ريسك نكولبرازش رگرسيون با استفاده از نسبت اهرم براي اندازه نتايج .3جدول 

انحراف   ضريب  متغير
 t ةآمار  معيار خطا

سطح 
  معناداري

تورم 
  تلورانس  واريانس

    979/0  025/0  0159/0  0004/0  أعرض از مبد

 279/0 58/3  002/0  15/3  033/0  105/0  عادي انباشته بازده غير

عادي انباشته در بازده غير
 744/0 34/1  000/0  499/4  016/0  073/0  ريسك نكول

 488/0 05/2  002/0  046/3  030/0  094/0  عادي انباشته در بتا بازده غير

عادي انباشته در بازده غير
 289/0 46/3  092/0  685/1  008/0  013/0  فرصت رشد

  F 0908/9 ة آمار 065/0 ضريب تعيين
 F  000/0 ةآمار سطح معناداري 057/0  شده ضريب تعيين تعديل

 - 0123/0  ميانگين متغير وابسته 355/0  رگرسيونخطاي تخمين 

 366/0  انحراف معيار متغير وابسته 942/1  واتسونـ  دوربين ةآمار

  
نتيجه فرض صفر مبني بـر عـدم وجـود    در ،معنادار است درصد 95در سطح اطمينان  Fة آمار
صـورت   بين متغيرهاي مـدل بـه   ابراينبن. شودخطي بين متغيرهاي مستقل و وابسته رد ميرابطة 
درصـد از تغييـرات    7/5توانند متغيرهاي مستقل مي ،اينبر علاوه. معناداري وجود داردرابطة كلي 

عادي در ريسك  بازده غيرضريب . را توضيح دهنداست منتظره  متغير وابسته كه همان سود غير
منفـي و معنـادار بـين     ةمبني بر وجود رابط ـ ،اولفرضية نتيجه در. استمعنادار هم  )07/0( نكول

  .شودتأييد مي ريسك نكول و ضريب واكنش سود
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  گيري ريسك نكولبراي اندازه برازش رگرسيون با استفاده از شاخص فالمر نتايج .4جدول 

انحراف   ضريب  متغير
 tآماره   معيار خطا

سطح 
  معناداري

تورم 
  تلورانس  واريانس

    92/0  -09/0  016/0  -001/0  أعرض از مبد
 165/0 07/6  0097/0  59/2  032/0  082/0  عادي انباشته بازده غير
عادي انباشته در بازده غير

 492/0 03/2  000/0  91/3  045/0  178/0  ريسك نكول

 365/0 74/2  006/0  766/2  031/0  086/0  عادي انباشته در بتا بازده غير
عادي انباشته در بازده غير

 340/0 97/2  657/0  -443/4  008/0  -003/0  فرصت رشد

  F 814/7 ة آمار 056/0 ضريب تعيين
 F  000/0 ةآمارسطح معناداري 049/0  شده ضريب تعيين تعديل

 -012/0  ميانگين متغير وابسته 357/0  خطاي تخمين رگرسيون

 366/0  انحراف معيار متغير وابسته 965/1  اتسونـ و دوربينآماره 

  
نتيجه فرض صفر مبني بـر عـدم وجـود    در ،است رامعناد درصد 95در سطح اطمينان  Fة آمار
 ةكلي رابطصورت  بين متغيرهاي مدل به ،شودخطي بين متغيرهاي مستقل و وابسته رد ميرابطة 

؛ درصد از تغييرات متغيـر وابسـته   5توانند متغيرهاي مستقل مي ،اينبر علاوه. معناداري وجود دارد
نيـز   )18/0( عـادي در ريسـك نكـول    بازده غيـر ضريب  .را توضيح دهندمنتظره  سود غير يعني

مبني بر ارتباط منفي و معنـادار بـين ضـريب واكـنش سـود و       ،اول ةنتيجه فرضيدر. معنادار است
  .شودگيري ريسك نكول از طريق شاخص فالمر تأييد مي ريسك نكول با اندازه

  پيشنهادهاگيري و  نتيجه
. در اين پژوهش به بررسي رابطه بين ريسك نكول و ضريب واكنش سـود پرداختـه شـده اسـت    

 يمنفي و معناداررابطة  ،دهد كه بين ريسك نكول و ضريب واكنش سودنتايج پژوهش نشان مي
به اين معنا كه هرچه ريسك نكول شركتي بيشتر باشد، ضريب واكنش سود آن كمتر  ؛وجود دارد
هـاليوال  ؛ 1991و همكاران،  هاليوال(است هاي پيشين اين يافته مشابه نتايج پژوهش. خواهد بود
زكريـا و   و 2010 چنگ و نصـير، ؛ 2002كاي، ؛ 2007شانگون، ؛ 1999 بلينگز،؛ 1994 و رينولدز،
  ).2013 همكاران،
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بـر آنكـه بـراي     عـلاوه  ،گوياي آن اسـت كـه وضـعيت اعتبـاري شـركت      پژوهشهاي يافته
سـبب   ،و افـزايش آن اسـت  داران نيز مهـم  ، براي سهاماهميت دارداعتباردهندگان واحد تجاري 

تـوان بـه   برمبنـاي نتـايج مـي   . گذاران به اخبار بد و خوب سود شده اسـت كاهش واكنش سرمايه
مسـتقيم آن نيـز توجـه     هـاي غيـر  به هزينه ،هنگام تأمين مالي ها توصيه كرد كه مديران شركت

 ،اينبر علاوه. شودشركت مي ها منجر به افزايش ريسك ورشكستگي، در واقع افزايش بدهيكنند
 گـذاران در شناسـايي و  توانـد بـه سـرمايه   مي ،بندي اعتباري در كشوررتبههاي  مؤسسهاندازي راه

شفافيت در بازار شـده و زمينـه را    افزايش موجبها كمك كرده و ارزيابي ريسك اعتباري شركت
  .آوردمنابع فراهم بهينة براي تخصيص 

وجـود  بين فرصت رشد و ضريب واكنش سود در ايران  يارتباط نشان داد كهشواهد پژوهش 
همچنـين  . است) 1387(طينت و فلاح جوشقاني هاي پژوهش خوشمشابه يافته اين يافته .ندارد

منفي و معنادار مـورد انتظـار بـين ريسـك سيسـتماتيك و ضـريب        ةپژوهش، وجود رابط در اين
كورمندي  محققاني چون،هاي مشابه نتايج پژوهش نيز كه اين يافتهشده است تأييد واكنش سود 

؛ 2005كـيم،  ؛ 1999بيلينگـز،  ؛ 1994هاليوال و رينولدز، ؛ 1989كولينز و كوتاري، ؛ 1987و ليپ، 
  . است 2013زكريا و همكاران،  و 2007شانگون، 

منتظره را بـراي   غير عادي و سود هاي آتي، رگرسيون بازده غيرپژوهش شود كهپيشنهاد مي
سـود   ،گيـري سـود مـورد انتظـار     و بـراي انـدازه   كنندبرازش صورت جداگانه  به ،اخبار بد و خوب

  . كار گيرند را بهمديريت  ةشد بيني پيش

  منابع
 مطالعـات  فصلنامة. تأثير اهرم مالي بر ضريب واكنش سود ).1387( .و فلاح جوشقاني، ح .طينت، م خوش

 .8-22): 17( ،حسابداري

 حسـابداري  هاي بررسي. منتظره و رابطه آن با قيمت سهام عوامل مرتبط با سود غير ).1377( .سجادي ح
 .34-60):24-25( 6 ،حسابرسي و

گـذاري عايـدات و   بررسي ارتباط بين تغييرات سهم بازار بـا ارزش  ).1389( .ف ،زاده رشيدي و. ، حسينايي
  .31-46): 59( 17، حسابرسي و حسابداري هايبررسي نشرية. هاهاي رشد آتي شركتفرصت

هـاي تحليـل    بيني ورشكسـتگي بـا اسـتفاده از مـدل    پيش .)1391. (ح. ، سميراسماعيليو . ح. م ،وديعي
 ـ و  يحسـابدار  يقـات تحق ةنشـري . آنهـا  ةلمر و مقايس ـاف ـ ةلوجيت اهلسون و تحليل مميز چندگان

  .40-60): 13( 4 ،حسابرسي
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