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  به اخبار صنعت سهام ها بر حساسيت بازده بررسي تأثير سودآوري نسبي شركت
  * غلامرضا كردستانيدكتر 

  ∗∗ مهدي بختياري پور
  چكيده

ي، نقاط قوت و ضعف پذيررقابت ةسودآوري نسبي شركت در صنعت به عنوان يك سنج
سودآوري . گذاردتجاري شركت را منعكس و بر واكنش بازده سهام به اخبار صنعت تأثير مي

هاي صنعت  نسبي تحت تأثير تصميمات عملياتي شركت است كه با تصميمات ساير شركت
ها  هاي نقدي شركت هاي رقيب، جريان بنابراين، اين وابستگي عملياتي بين شركت. ارتباط دارد

بازده  ،گذارد، بر اين اساسها تأثير ميرا تحت تأثير قرار داده و بر رفتار بازده سهام شركت
هاي ضعيف حساسيت كمتري  هايي كه نقاط قوت عملياتي دارند، نسبت به شركت سهام شركت

پذيري  رقابت ةبه عنوان سنج ،به منظور بررسي تأثير سودآوري نسبي. به اخبار صنعت دارند
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تا  1381زماني ةشركت در طي دور 130اطلاعات  نعت بر رفتار بازده سهام،شركت در ص
بازده . هاي تركيبي برآورد شدهاي رگرسيون بر اساس دادهالگو. مورد تحليل قرار گرفت 1390

ها نشان داد بين سودآوري نسبي يافته.صنعت به عنوان شاخص اخبار صنعت استفاده شد
در شرايط  ،همچنين. منفي وجود دارد ةخبار صنعت رابطشركت و حساسيت بازده سهام به ا

كند و بين  وجود اخبار مثبت در صنعت، سودآوري نسبي حساسيت بازده سهام را بهتر تبيين مي
  .نسبي و حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت رابطه منفي مشاهده شد ةيي هزينآكار

 .ازدهسودآوري نسبي، اخبار صنعت، حساسيت ب: كليدي هايواژه

 
  مقدمه

گران مالي با آن مواجه هستند،  گذاران و تحليل هايي كه سرمايه ترين چالش يكي از مهم
ها با تغيير در وضعيت صنايعي است كه فعاليت  تعيين چگونگي تغييرات قيمت سهام شركت

ي اطلاعات حسابداري در  با اهميت و سودمند بارةهاي متعددي در تاكنون پژوهش.كنند مي
بازده سهام صورت گرفته است، اما به جز چند پژوهش اندك، ادبيات كمي در مورد تبيين 

). 1974 ،2؛ مگي1،1996كينگ(نقش اطلاعات در سطح صنعت در تبيين بازده سهام وجود دارد 
درك اثرات متقابل بين اطلاعات در سطح شركت، صنعت و بازار نه تنها در پيش بيني يا تبيين 

بين اطلاعات حسابداري و ريسك سيستماتيك  ةفيد، بلكه در تعيين رابطها م بازده سهام شركت
  ).2011و همكاران، 3هائو (نيز مفيد است 

و  5بيور(رابطه دارد  4سودپذيري هاي پيشين بتاي بازار با بتاي سود و نوسانبر طبق پژوهش
 ةتوسع ،تحقيقدر اين ). 1975، 7؛ بيور و مينگولد1973، 6؛ روزنبرگ و مكيبن1970همكاران، 

يك تبيين نظري براي چگونگي ارتباط بين اطلاعات  ةادبيات حسابداري و مالي با ارائ
يعني حساسيت بازده سهام به اخبار (حسابداري با يك نوع خاص از ريسك سيستماتيك 

  . مد نظر قرار گرفته است) صنعت
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سـهام را تحـت    اين تحقيق از طريق توضيح اينكه چگونه سودآوري نسبي، حساسيت بازده
هايي كه در مورد انتقـال  پژوهش. كندها تمركز ميدهد، بر وابستگي بازده شركتتأثير قرار مي

انـد كـه اخبـار سـود شـركت داراي محتـواي       صورت گرفته، نشان داده 8اطلاعات درون صنعتي
؛ 1990، 10؛ هان و ويلـد 1981، 9فاستر(هاي صنعت است عملكرد ديگر شركت ةاطلاعاتي دربار

هاي يـك شـركت در يـك     جايي كه فعاليت از آن). 2008، 12، توماس و ژانگ2002، 11رامناث
قرار دارد، انتشار گـزارش عملكـرد شـركت بـه      13هاي بروني مشترك صنعت، در معرض شوك

زيـرا هـر شـركت     .شـود  هاي ديگـر محسـوب مـي    عنوان شاخصي براي بررسي عملكرد شركت
 .هـاي صـنعت اسـت    مشـروط بـه تصـميمات سـاير شـركت     گيـرد كـه    مي اي تصميمات عملياتي

كـه   صرف نظـر از ايـن   ؛هاي صنعت وجود دارد يك نوع وابستگي عملياتي بين شركت ،بنابراين
هدف اصلي اين تحقيق بررسـي  .ها مطلع باشند يا نباشند گذاران در مورد عمليات شركت سرمايه
  .صنعت است سودآوري نسبي و حساسيت بازده سهام شركت به اخبار ةرابط

  

  مباني نظري و ادبيات تحقيق
  تأثير سودآوري نسبي بر حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت

پذيري، نقاط قوت يا ضعف در عمليات تجاري را  رقابت ةسودآوري نسبي به عنوان سنج
هائو و همكاران . و بر واكنش بازده سهام به اخبار صنعت تأثيرگذار استكند  ميمنعكس 

بين سودآوري نسبي و حساسيت  ةبه تشريح رابط 14رقابت كورنو يالگواستفاده از با ) 2011(
  .اند بازده سهام به اخبار صنعت پرداخته

صنعتي كه دو شركت كالاي يكساني (قطبي فروش  انحصار دو ،رقابت كورنو يالگودر 
از دو شركت  تواند به صنعتي با بيش هاي كيفي مي بيني پيش. ، بررسي شده است)كنند توليد مي

دو . =2،1jاست؛   jمتغير محصول براي شركت  ةهزين ௝ܿشود  فرض مي. تعميم داده شود
صفر در نظر گرفته شده  يالگو ،هاي ثابت برابري هستند كه براي سادگي شركت داراي هزينه
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ଶܿشود  فرض مي. است ൏  ܿଵ يعني شركت اول از شركت دوم سودآورتر است و از لحاظ ،
هاي  شود، هزينه مدت در نظر گرفته ميابل ذكر است وقتي چشم انداز بلندق. تر استآزينه كاره

ها ممكن است ظرفيت خود را تعديل كنند و  در بلندمدت شركت. ثابت كمتر موضوعيت دارند
تابع . در بلندمدت، متغيرند ،مدت ثابت هستند هايي كه در كوتاه اين بدين معني است كه هزينه

  : راي محصول بدين صورت استتقاضا ب
)1(   P= a –bX 

. پارامتر ثابت هستند bو  aتقاضاي كل محصول و  ، X ؛قيمت محصول ، P ؛كه در آن
اي كه هر شركت با آن مواجه  مسأله ،=j 1؛2تعداد محصول توليد شده توسط شركت  ، ௝ݔ

شركت ديگر است كه است، تعيين مقدار توليد محصول در برابر محصول توليد شده توسط 
  :سود خودش را ماكزيمم كند، كه رابطه رياضي آن بدين صورت است

  
ܽൣݔܽܯ   )2( െ ܾሺݔଵ ൅ ଶሻݔ െ  ௝ܿ൧ݔ௝, ݆ ൌ 1,2

)3(   ܽ െ ௝ݔܾ െ ܾሺݔଵ ൅ ଶሻݔ െ ௝ܿ ൌ 0, ݆ ൌ 1,2

 :عبارت است از 3 ةآمده از رابطدسته ب ةمقدار بهين
௝ݔ   )4( ൌ

1
3ܾ

ൣܽ െ 3 ௝ܿ ൅ ሺܿଵ ൅ ܿଶሻ൧, ݆ ൌ 1,2

  :آيددست ميه به صورت زير ب) ௝ܧ(سود تعادلي كردن، و ساده) 2(در ) 4(با جايگذاري 
௝ܧ    )5( ൌ ௝ݔܾ

ଶ ൌ
1

9ܾ
ൣܽ െ ௝ܥ3 ൅ ሺܥଵ ൅ ,ଶሻ൧ଶܥ ݆ ൌ 1,2

 )6(   
௝ܸ ൌ

1
௝ݎ9ܾ

ൣܽ െ ௝ܥ3 ൅ ሺܥଵ ൅ ,ଶሻ൧ଶܥ ݆ ൌ 1,2 
شود كه منحني تقاضا را فرض مي ܽ∆براي بررسي تأثير اخبار صنعت، شوك غيرمنتظره 

ها  ها، ارزش آن بعد از تعديل مقدار توليد توسط شركت. دهدانتقال ميp = a + ∆ܽ - bXبه 
௝ܸ
  :شود مي  
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)7(   
௝ܸ
 ൌ

1
௝ݎ9ܾ

ൣܽ ൅ ∆ܽ െ ௝ܥ3 ൅ ሺܥଵ ൅ ,ଶሻ൧ଶܥ ݆ ൌ 1,2 
  :صنعت عبارت است از) شوك(شده از اخبار بازده سهام ناشي

)8(   
௝ܴ ൌ ௝ܸ

 െ ௝ܸ

௝ܸ
ൌ

2ሺ∆ܽሻ
ܽ െ ௝ܥ3 ൅ ሺܥଵ ൅ ଶሻܥ , ݆ ൌ 1,2 

  :داد توان ارائهو بازده مي از روابط فوق چندين نظر درمورد مقادير تعادلي، سود

డ௫ೕمشخص است كه ) 4( ةاز معادل اول،

డ஼ೕ
ൌ ି٢

٣௕
൏ اين است كه  ةدهندو اين نشان ٠

 ،)هزينه كمتري دارند ،به طور كلي(تري دارند  هايي كه در صنعت سودآوري بيش شركت
  .كنند مقدار محصول بيشتري توليد مي

قدار محصول توليد شده توسط شركت دهد كه سود شركت با جذر م نشان مي) 5( ةدوم، معادل

డாೕ: داريم ،رابطه دارد، و همچنين

డ௔
ൌ ٢௫ೕ

٣
൐ డሺو  ٠

ങಶೕ
ങೌ ሻ

డ஼ೕ
ൌ ି٤

٩௕
൏ كه  بنابراين، زماني. ٠

ها در يك جهت تغيير كند  شود سود تمام شركت باعث مي) اخبار صنعت(يك شوك مشترك 
هايي كه سودآوري بالاتري دارند، ميزان تغيير سود بيشتر  رد شركت، در مو)افزايش يا كاهش(

  .است
2ܿبا فرض اينكه  سوم، ൏ ܽ∆اگر: شود كه نتيجه گرفته مي) 8( ةو با توجه به معادل 1ܿ  ൐ 0 

2ܴ: باشد، داريم ൐ ܴ1 ൐ ܽ∆اگر ،و همچنين 0 ൏ 2ܴ: باشد، داريم 0 ൏ ܴ1 ൏ 0.  
همان (شود بازده شركت در جهت مشابه  باعث مي) اخبار صنعت(هاي صنعت  شوك ،بنابراين

هايي كه سودآوري  حركت كند و در مورد شركت ،)كند جهتي كه بازده صنعت حركت مي
سودآوري شركت با حساسيت بازده  ،كمتري دارند، ميزان تغيير بازده بيشتر است و يا به عبارتي

  ).اول ةفرضي(منفي دارد  ةسهام به اخبار صنعت رابط

௝ܴ: توان نوشترا به اين صورت نيز مي) 8( ةمعادل ൌ ٢∆௔
ሺ٣ୠ௫ೕሻ

حساسيت بازده  ،بنابراين. 
مقدار  ،طور كه قبلاً ذكر شد همان(شده دارد  معكوسي با مقدار محصول توليد ةسهام رابط
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ي توان نتيجه گرفت كه سودآوري نسب ، پس مي)مستقيمي دارد ةمحصول با سودآوري رابط
هائو و همكاران، ( معكوسي با هم دارند ةشركت و حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت رابط

2011.(  

  سودآوري نسبي و حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت ةتأثير نوع اخبار بر رابط
مدت ثابت  هاي توليدي محدودي هستند كه در كوتاه ها داراي ظرفيت در عمل، شركت

هاي مطلوب  وقتي با شوك ،بنابراين. هاي اضافي تغيير كنند با هزينه هستند يا ممكن است فقط
ها ممكن است نتوانند ميزان محصولات خود را به ميزان مطلوب  شوند، شركت مواجه مي

هايي كه سودآوري بيشتري دارند، مقدار محصول  بهينه شركت الگويدر . افزايش بدهند
فرض (دارند  هاي مشابهي ظرفيت الگوها در  شركت ،بر اين اساس. كنند بيشتري انتخاب مي

 شركتي كه سودآوري بيشتري دارد، احتمالاً). هاي ثابت يكساني دارند ها هزينه شود آن مي
هاي مثبت براي  از اين رو، اگرچه يك شوك مطلوب، بازده. زودتر به حدظرفيت خواهد رسيد

زيرا  ؛اند بالقوه تعديل شودتو هاي مثبت مي هر دو شركت به همراه دارد، ولي اين بازده
ها مقدار محصولات خود را تا سطح  شوند كه شركت هاي ظرفيت مانع از اين ميمحدوديت

كه قبلا سطح (شركتي كه سودآوري بيشتري دارد  ،از اين گذشته. مطلوب جديد بالا ببرند
ين پيامد ا. ، به دليل حد ظرفيت، بيشتر تحت تأثير قرار خواهد گرفت)محصول بالاتري داشت

است كه اختلاف بيشتري در حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت در ميان 15اثر سقف
شود كه  بيني مي پيش ،بنابراين. دهد هاي با ميزان متفاوتي از سودآوري را نشان مي شركت

در حساسيت بازده سهام در رابطه با اخبار مثبت  بي نقشي نامتقارن در ايجاد تفاوتسودآوري نس
به اين صورت كه در شرايط وجود اخبار مثبت در صنعت ؛ صنعت داشته باشد و منفي

هائو ) (فرضيه دوم(كند  سودآوري نسبي، حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت را بهتر تبيين مي
  ).2011و همكاران، 
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  صنعتتأثير عوامل بنيادي سودآوري نسبي بر حساسيت بازده سهام به اخبار 
عوامل بنيادي عمليات تجاري  ،كننده منعكس ،پذيري ص رقابتسودآوري به عنوان شاخ

رو به  ،شود هاي رشد همين كه رقابت وارد بازار مي سودهاي غيرعادي ناشي از فرصت .است
 مثبتي دارد ةاين سودها پر خطر است و با صرف ريسك رابط ،در نتيجه .گذارند زوال مي

ترين عوامل بنيادي عنوان يكي از مهمسهم بازار به ). 1392 كاردان و خليليان موحد،(
 .ميزان فروش شركت در مقايسه با مجموع فروش صنعت است ةدهند  سودآوري، نشان

پذيري شركت در صنعت است و قدرت تبيين  جايگاه رقابت ةدهند سهم بازار نشان ،همچنين
ثير مشابهي بر رفتار بازده سهام در واكنش به اخبار صنعت را دارد و همانند سودآوري نسبي تأ

  .حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت دارد
ها اثر دارد، به عنوان يك  درك عواملي كه بر سودآوري، درآمد و عملكرد شركت

سوداي تصاحب سهم بيشتر از بازار در محيط . شود محسوب ميرقابتي چالش در بازارها 
تصاحب سهم .  ابع محدود مي نمايدها را وادار به تلاش بيشتر براي استفاده از من رقابتي، شركت

منجر به بهبود عملكرد  ،هاي رشد بيشتري ايجاد كرده و در نهايت بيشتر در بازار، فرصت
  ).1985و همكاران،  16جاكوبسن( شود ها مي شركت

به عنوان ديگر عامل بنيادي سودآوري شركت، نسبت سود خالص به  ،يي هزينهآكار
پذيري شركت در صنعت است و جايگاه رقابت ةدهندشود و نشان فروش شركت تعريف مي

يي آكار اي واحد اقتصادي. قدرت تبيين رفتار بازده سهام در واكنش به اخبار صنعت را دارد
و  17كوئلي(ممكن توليد كند  ةهزينه دارد كه حجم مشخصي از محصول را با كمترين هزين

سودآوري نسبي تأثير مشابهي بر عوامل بنيادي  ،طبق مباني نظري موجود .)1998همكاران، 
  ).فرضيه سوم(حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت دارند 
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  پژوهش ةپيشين
تــرين پژوهشــي اســت كــه بــه بررســي تــأثير  مهــم) 2011( 18هــائو، جــين و ژانــگ  ةمطالعــ

هـا بـا    آن. سودآوري نسبي شركت بر حساسيت بازده سهام نسبت به اخبار صنعت پرداخته اسـت 
بـين سـودآوري    كـه  ه رسـيدند ز بازده صنعت به عنوان معيار اخبار صنعت بـه ايـن نتيج ـ  استفاده ا

در صـورت   .و حساسيت بازده سهام نسبت به اخبار صنعت رابطه منفي وجود دارد نسبي شركت
  .كند سودآوري نسبي حساسيت بازده سهام را بهتر تبيين مي ،وجود اخبار مثبت در صنعت

بررسي واكنش بيش از حد به انتقال اطلاعات درون صنعت به ) 2008( 19توماس و ژانگ
نتايج پژوهش نشان داد كه اعلان سود يك شركت نه تنها براي خود شركت داراي . پرداختند

هاي فعال در صنعت نيز محتواي اطلاعاتي محتواي اطلاعاتي است، بلكه براي ساير شركت
به .يين رفتار قيمت سهام را مطالعه كردنقش عوامل صنعت و بازار در تب) 1996( 20كينگ. دارد

به  درصد 10درصد واريانس بازده هر سهم، به عامل بازار و  30 دهدها نشان مييافته ،طوركلي
نشان داد ميانگين بازده سهام )2006( 21هو و رابينسون ةمطالع .بستگي داردعامل صنعت 

انگين بازده سهام در صنايع كمتر ها در صنايع داراي ساختار متمركز بازار، كمتر از ميشركت
  . معكوسي بين تمركز بازار و بازده سهام وجود دارد ةرابط ،به بيان ديگر. متمركز است

به بررسي ارتباط بين متغيرهاي حسابداري با تغييرات بازده سهام ) 1389(پورحيدري 
ي بازده سود، تغيير در نتايج تحقيق بيانگر آن بود كه ارتباط معناداري بين متغيرها. پرداخته است

. سودآوري، درصد سرمايه گذاري مالكان و تغيير در نرخ تنزيل با قيمت سهام وجود دارد
بيني و توضيح بازده سهام  به بررسي توانايي سودحسابداري در پيش) 1391(نيا و همكاران  ايزدي

تغير ارزش دفتري به ها نشان داد سود عملياتي سال جاري همراه با م نتايج تحقيق آن. پرداختند
مثبتي از بازده سال آينده است و تغيير در سود عملياتي، توان  ةكنندبيني ارزش بازار، پيش

  .مناسبي را در توضيح بازده حول زمان اعلام تغييرات در سود دارد
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ريسك سيستماتيك سهام  ةكنند به شناسايي عوامل تعيين) 1390(سعيدي و رامشه 
عملياتي، تغييرپذيري سود عملياتي، ان داد ميان بتا و متغيرهاي رشد سود ها نش تهياف. پرداختند

. همبستگي سود عملياتي با شاخص پرتفوي بازار و اختيار رشد ارتباط معناداري وجود دارد
ثباتي بتاي سهام  بي در رابطه با ،اين، نتايج اين پژوهش شواهدي، هر چند ضعيف افزون بر
ها در رابطه با سودمندي  پژوهشاگرچه تعدادي از  .هم كرداهرم بالا فرآ هاي با شركت
ارتباط بين ريسك بازار  ،هاي حسابداري مربوط به شركت در تبيين بازده سهام و همچنين داده

ولي تاكنون پژوهشي  ،و بازده سهام در ايران صورت گرفته است) اطلاعات در سطح كلي(
كنش قيمت سهام به اطلاعات در سطح هاي حسابداري خاص شركت و وا ارتباط بين داده

بررسي نكرده  يابي را در نظر بگيرد، در ارزش كه اثرات متقابل دو نوع اطلاعات را صنعت
  .است

چگونگي ارتباط بين اطلاعات حسابداري با يك نوع خاص از  ،با توجه به مباني نظري
هاي زير تدوين  هفرضي) يعني حساسيت بازده سهام نسبت به اخبار صنعت(ريسك سيستماتيك 

  .شده است
منفي  ةبين سودآوري نسبي شركت و حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت رابط: 1 ةفرضي

  .وجود دارد
در شرايط وجود اخبار مثبت در صنعت، سودآوري نسبي، حساسيت بازده سهام را  :2 ةفرضي

  .كندبهتر تبيين مي
و حساسيت بازده )  هزينه و سهم بازاريي آكار(بين عوامل بنيادي سودآوري نسبي  :3 ةفرضي

  .منفي وجود دارد ةسهام به اخبار صنعت رابط
منفي  ةبين سهم بازار نسبي شركت و حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت رابط :1- 3 ةفرضي

  .وجود دارد
 ةنسبي شركت و حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت رابط ةيي هزينآبين كار :2- 3 ةفرضي

  .اردمنفي وجود د
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  روش تحقيق
از نـوع همبسـتگي    ،از نـوع كـاربردي و بـه لحـاظ ماهيـت      ،پژوهش حاضر به لحاظ هدف

هاي رگرسيون خطي چندگانه بـر  الگوهاي تحقيق از  براي آزمون فرضيه ،در اين پژوهش. است
آورد  افـزار ره  هاي مورد آزمـون در ايـن تحقيـق از نـرم     داده .هاي تركيبي استفاده شدهاساس داد

هاي اسـتخراج شـده، بـه طـور نمونـه       به منظور اطمينان از صحت داده. ين استخراج شده استنو
آوردن شـاخص بهـاي   دسـت ه بـه منظـور ب ـ   ،همچنين. هاي مالي تطبيق داده شد ها با صورتداده

مي ايـران اسـتفاده   ها از سايت رسمي بانك مركـزي جمهـوري اسـلا   شهرمسكن مربوط به كلان
اسـتفاده شـده    اس پي اس اس و اي وي يوزنرم افزار و تحليل داده ها از تجزيه  براي. شده است

  .است
  

  آماري ةجامعه و نمون
شده در بورس اوراق بهادار تهران و طول  هاي پذيرفته آماري پژوهش، شركت ةجامع

  :در انتخاب نمونه شرايط زير اعمال شده است. است 90تا سال  81از سال  ،سال 10مطالعه  ةدور
 .تغيير سال مالي نداشته باشد ،مطالعه ةاسفند بوده و در طول دور 29ها  سال مالي آنپايان  .1
 .ها منفي نباشد ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آن .2
 .ماه نداشته باشد 4معاملاتي بيش از  ةها وقف سهام آن .3
 .نباشند ...)ها و  گذاري، ليزينگ هاي سرمايه ها، شركت بانك(هاي مالي  جزء شركت .4
متغيرهاي سودآوري نسبي و بازده صنعت كه مبتني بر اطلاعات صنعت  ةليل محاسببه د .5

 . اندشركت از نمونه حذف شده 4هاي كمتر از صنعت -  هستند، سال

، 1390الي  1381هاي  شركت طي سال 130از اطلاعات  ،شده بر اساس معيارهاي ذكر
شركت بوده  - سال 1076ها  تشرك - هاي تحقيق استفاده شد، تعداد سال براي آزمون فرضيه

 .است
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  هاي پژوهشمتغير
  .دهد را نشان مي ها آن ةمحاسب ةو نحو عنوان متغيرها ،1 ةجدول شمار

  و نحوه محاسبه متغيرهاي پژوهش عنوان. 1 ةجدول شمار
 محاسبه متغيرةنحو نام متغير  نماد 

ر سود نقدي و يرات قيمت سهام شركت در ابتدا و پايان دوره با اعمال آثايدرصد تغ
 افزايش سرمايه

௞,௧ܴ  بازده سهام
௜   

  بازده صنعت  هاي هر صنعت ميانگين بازده شركت
هاي  شركت ة، كليt‐1در زمان  iدر صنعت  kسودآوري شركتةابتدا براي تعيين رتب

 ،و سپس) به ترتيب صعودي(رتبه بندي شده  ROEموجود در صنعت از لحاظ ميزان 
. ها تقسيم شده است سودآوري بر تعداد شركت ةاي تعيين سودآوري نسبي، رتببر

૚ି࢚,࢑࢖࢘≥1،بنابراين
 .نزديك تر است 1و براي شركت هاي سودآور به 0>࢏

 سودآوري نسبي ௞,௧ିଵ݌ݎ
௜   

 ة، كليt‐1در زمان  iدر صنعت  kشركت ةيي هزينآابتدا براي تعيين رتبه كار
به ترتيب (يي هزينه رتبه بندي شده آجود در صنعت از لحاظ ميزان كارهاي مو شركت
كارايي هزينه بر تعداد  ةيي هزينه نسبي، رتبآبراي تعيين كار ،و سپس) صعودي
૚ି࢚,࢑ࢉ࢘≥1 ،بنابراين. ها تقسيم شده است شركت

و براي شركت هاي كاراتر به  0>࢏
 نزديك تر است1

௞,௧ିଵܿݎ  يي هزينه نسبيآكار
௜   

شركت هاي  ة، كليt‐1در زمان  iدر صنعت  kابتدا براي تعيين رتبه سهم بازار شركت
و ) به ترتيب صعودي(موجود در صنعت از لحاظ ميزان سهم بازار رتبه بندي شده 

ها تقسيم شده  سهم بازار بر تعداد شركت ةبراي تعيين سهم بازار نسبي، رتب ،سپس
૚ି࢚,࢑࢓࢘≥1،بنابراين. است

و براي شركت هايي كه سهم بازار بيشتري دارند، به  0>࢏
 .نزديك تر است1

 سهم بازار نسبي ௞,௧ିଵ݉ݎ
௜   

   Earn௧  بازده سود  نسبت سود خالص بر ارزش بازار سهام در ابتداي دوره

  ௧݌∆  تغيير در سودآوري  tابتدا و پايان سال  ROEتفاضل 

گذاريدرصد سرمايه  رزش دفتري سهام بر ارزش دفتري سهام در ابتداي دورهنسبت تغيير در ا
 مالكان

  ௧ݎ∆  تغيير در نرخ تنزيل  شهرها در انتها و ابتداي دورهتفاوت نرخ شاخص بهاي مسكن مربوط به كلان

  ௧ܴܯ  بازده بازار  درصد تغييرات شاخص بازده نقدي و قيمت بورس اوراق بهادار تهران 

 ماهه 36بازار بر مبناي بازده هاي  الگوبتاي   ريسك سيستماتيك  lag Mbeta 

 لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پايان دوره  شركت ةانداز Ln Size 

 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  در پايان دوره
نسبت ارزش دفتري

 بازارارزشبه Lag BM 

 Lag DE  اهرم مالي  ندمدت به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پايان دورهنسبت بدهي بل
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  هاآزمون فرضيه ةنحو
زماني  ةدر اين تحقيق، بازده هر صنعت به عنوان شاخص اخبار صنعت كه در يك دور

 بازده صنعت با استفاده از معيار ميانگين بازده. اتفاق مي افتد، مورد استفاده قرار گرفته است
ميانگين حسابي بازده شركت هاي صنعت در  .گيري شده استهاي صنعت اندازهشركت

به عنوان شاخص اخبار صنعت )  2003 ،و همكاران 23دارنو ؛1988، 22رول(پژوهش هاي پيشين 
براي آزمون فرضيه اول و دوم . و تغييرات در وضعيت صنعت مورد استفاده قرار گرفته است

  :برآورد شده است) 9( يالگو

)9( 

  ܴ௞,௧
௜ ൌ ߙ ൅ ௧ܴܫଵߚ

௜ ൅ ௞,௧ିଵ݌ݎଶߚ
௜ ൅ ௞,௧ܴܫଷߚ

௜ כ ௞,௧ିଵ݌ݎ
௜ ൅ ௧ܴܯସߚ

൅ ܽݐܾ݁ܯହ݈ܽ݃ߚ ൅ ݁ݖ଺݈ܽ݃ܵ݅ߚ ൅ ܯܤ݃ܽܮ଻ߚ
൅ ܧܦ଼݈݃ܽߚ כ ௧݊ݎܽܧଽߚ௧ିଵ൅݌ݎ ൅ ௧݊ݎܽܧଵ଴ߚ ൅ ௧݌∆ଵଵߚ  
൅ ௧݌∆ଵଶߚ כ ௧ିଵ݌ݎ ൅ ௧ݒ݊ܫ݌ܽܥଵଷߚ ൅ ௧ݒ݊ܫ݌ܽܥଵସߚ

כ ௧ିଵ݌ݎ ൅ ௧ݎ∆ଵହߚ ൅ ௞,௧ߝ
௜  

شركت، ريسك سيستماتيك و  ةدهد كه بازده سهام تحت تأثير انداز ادبيات مالي نشان مي
 ،1993 ،1992 24فاما و فرنچ( هام است نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان س

بازده سهام تابعي از بازده سود، تغيير در سودآوري، ) 2007( 25چن و ژانگ يالگودر ). 1996
از آن جا كه اثرات متغيرهاي . گذاري مالكان و تغيير در نرخ تنزيل است درصد سرمايه

بين  26، اثر متقابل)2007چن و ژانگ، (حسابداري در سطوح مختلف سودآوري متفاوت است 
در  ଷߚبايد ضريب  ةبراي تأييد اين فرضي. وارد شده است الگواين متغيرها و سودآوري در 

  .ضرب دو متغير بازده صنعت و سودآوري نسبي منفي باشد يعني ضريب حاصل) 9( يالگو
بـه  ابتدا بازده هاي صنعت به دو دسـته بـازده هـاي مثبـت و منفـي       ،دوم ةبراي آزمون فرضي

شـده بـراي   تعديلR2چنانچه . ترتيب شاخصي براي اخبار مثبت و منفي صنعت تقسيم شده است
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آمده براي زيرنمونه اخبار منفي باشـد،  دسته شده ب تعديل R2اخبار مثبت بزرگتر از  27زيرنمونه
  .فرضيه تائيد مي شود

ن از لحـاظ  هاي فعال در يك صنعت به طـور همزمـا   ابتدا شركت ،سوم ةبراي آزمون فرضي
௞,௧ିଵ݉ݎ(سهم بازار نسـبي   ،بندي و سپسيي هزينه رتبهآسهم بازار و كار

௜  ( ةيي هزين ـآو كـار 
௞,௧ିଵܿݎ(نسبي 

௜  (يالگـو و اين دو متغير بـا متغيـر سـودآوري نسـبي در      محاسبه )جـايگزين  ) 9
  .سوم برآورد شده است ةبراي آزمون فرضي) 10( يالگو. اندشده

)10(  

  ܴ௞,௧
௜ ൌ ߙ ൅ ௧ܴܫଵߚ

௜ ൅ ௞,௧ିଵܿݎଶߚ
௜ ൅ ௞,௧ܴܫଷߚ

௜ כ ௞,௧ିଵܿݎ
௜ ൅ ௞,௧ିଵ݉ݎସߚ

௜

൅ ௞,௧ܴܫହߚ
௜ כ ௞,௧ିଵ݉ݎ

௜ ൅ ௧ܴܯ଺ߚ ൅ ܽݐܾ݁ܯ଻݈ܽ݃ߚ
൅ ݁ݖ଼݈݅ܵ݃ܽߚ ൅ ܯܤ݃ܽܮଽߚ ൅ ܧܦଵ଴݈ܽ݃ߚ ൅ ௧݊ݎܽܧଵଵߚ
൅ ௧݊ݎܽܧଵଶߚ כ ௧ିଵܿݎ ൅ ௧݊ݎܽܧଵଷߚ כ ௧݌∆ଵସߚ௧ିଵ൅݉ݎ
൅ ௧݌∆ଵହߚ כ ௧ିଵܿݎ ൅ ௧݌∆ଵ଺ߚ כ ௧ିଵ݉ݎ ൅ ௧ݒ݊ܫ݌ܽܥଵ଻ߚ
൅ ௧ݒ݊ܫ݌ܽܥଵ଼ߚ כ ௧ିଵܿݎ ൅ ௧ݒ݊ܫ݌ܽܥଵଽߚ כ ௧ିଵ݉ݎ

൅ ௧ݎ∆ଶ଴ߚ ൅ ௞,௧ߝ
௜  

ଷߚچنانچه  ൏ ହߚو  0 ൏ نسبي و سهم بازار نسبي با  ةيي هزينآارتباط منفي بين كار باشد، 0
  .حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت تاييد مي شود

  

  هاي تحقيقيافته
  آمار توصيفي

% 1مشـاهداتي كـه جـزو    نواخت كردن داده ها و تعديل اثر داده هاي پـرت،   به منظور يك
تـرين   با بالاترين و پايين ،بالا و پايين هر يك از متغيرهاي در سطح شركت بودند، پس از حذف

هـاي نمونـه    ميـانگين بـازده شـركت    2 جدول شمارهبر اساس  .اندمقدار آن متغير جايگزين شده
و %) 13% (23) درصد تغييرات شاخص(بازده صنعت ) ميانه(ميانگين . است% 15آن  ةو ميان% 31

هاي بازده سهام شـركت، بـازده   انحراف معيار متغير. است%) 15% (36بازده بازار ) ميانه(ميانگين 
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است كـه بيـانگر ايـن موضـوع اسـت كـه متغيـر        % 45و % 58، %67صنعت و بازده بازار به ترتيب 
-اننوس ـ) هم در سطح صنعت و هم در سطح بازار(بازده در سطح شركت نسبت به سطوح كلي 

ــذيري بيشــتري دارد ــانگين  .پ ــه(مي ــا )ميان ــداز)441/0(595/0شــاخص بت  516/26شــركت  ة، ان
، اهـرم مـالي   )48/0( 59/0، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام   )372/26(

% -3/5، تغييــر در ســودآوري %)18% (19بــازده ســود ) ميانــه(اســت و ميــانگين ) 081/0( 156/0
  .مي باشد%) 13% (16و تغيير در نرخ تنزيل %) 12% (26گذاري مالكان ايه، درصد سرم%)-1/4(

دهد بازده سهام ارتباط معناداري با تجزيه وتحليل همبستگي بين متغيرهاي تحقيق نشان مي
نسبت به  ،)586/0(هردو متغير بازده صنعت و بازده بازار دارد، اين ارتباط در مورد بازده صنعت 

بازده سهام ارتباط معناداري با متغيرهاي حسابداري ،  ،همچنين. بيشتر است) 231/0(بازده بازار 
، درصد سرمايه )335/0(، تغييرات سودآوري )537/0 ضريب همبستگي برابر(شامل بازده سود 
بازده  ،همچنين .معنادار هستند% 1دارد، كه همگي در سطح خطاي ) 216/0(گذاري مالكان 

-ها با پيشنوع ارتباط و معنادار بودن آن .ي با تغيير نرخ تنزيل داردسهام ارتباط منفي و معنادار

بازده سهام  ،علاوه بر اين). 2007هاي چن و ژانگ، مطابق با يافته(هاي نظري سازگار است بيني
هاي ريسك در نظر گرفته به عنوان شاخص هاي شركت كه معمولاًارتباط معناداري با ويژگي

 )- 0.094(شركت  ة، انداز)0.108(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  .شوند، داردمي
 . مطابقت دارند) 1992،1993،1996(هاي فاما و فرنچ كه اين نتايج با يافته باشد مي
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  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق. 2 ةجدول شمار

:ܴ௞,௧
௜هام شركت در ابتدا و پايان دوره قيمت سصد تغييرات در  :Earn௧ سهام در ابتداي دوره بازارسود خالص بر ارزش  نسبت  

LagBM:  اعمال آثار سود نقدي و افزايش سرمايه                                                      با ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  در پايان دورهنسبت     
lagDE: ܴܫ:  نسبت بدهي بلندمدت به ارزش بازار سهام در پايان دوره௧

௜ صنعت  هر هايبازده سهام شركت ميانگين  
  tابتدا و پايان سال  ROEتفاضل  : ௧݌∆درصد تغييرات شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران                          ௧ܴܯ:

௞,௧ିଵ݌ݎ:
௜ دآوري نسبي شركت سوk  در صنعتi زمان در t‐1     

  :CapInv در ابتداي دورهتغيير در ارزش دفتري سهام بر ارزش دفتري سهام   نسبت  

lagMbeta:  ماهه  36بازار بر مبناي بازده هاي  الگوبتاي     ln Size :                               لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام در پايان دوره          
  ابتداي دورهانتها و   شهرها درشاخص بهاي مسكن مربوط به كلانتفاوت نرخ ݎ∆:

  

 حداكثر  حداقل  انحراف معيار  ميانگين ميانه  نماد نام متغير تعداد

080/4  555/0-  673/0  146/0  308/0    بازده سهام 1076 ܴ௞,௧
௜  

598/1  328/0-  394/0  180/0  308/0  1076   بازده صنعت ௧ܴܫ
௜  

386/1  132/0-  447/0  147/0  356/0  1076   بازده بازار  ௧ܴܯ

1 045/0  289/0  553/0  553/0  1076   سودآوري نسبي ௞,௧ିଵ݌ݎ
௜  

713/1  982/0-  0.814 441/0  595/0  1076   ريسك سيستماتيك lagMbeta 

503/30  565/23  141/1  373/26  516/26  1076   شركت ةانداز Ln Size 

910/1  034/0  426/0  480/0  590/0  1076   نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار Lag BM 

325/1  004/0  218/0  081/0  156/0  1076   اهرم مالي Lag DE 

788/0  279/0-  156/0  176/0  189/0  1076   بازده سود  ௧݊ݎܽܧ

784/1  904/1-  464/0  041/0-  053/0-  1076   تغيير در سودآوري  ௧݌∆

475/3  537/0-  545/0  118/0  259/0  1076   گذاري مالكاندرصد سرمايه  ௧ݒ݊ܫ݌ܽܥ

299/0  057/0  068/0  132/0  159/0   1076   تغيير نرخ تنزيل  ௧ݎ∆
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دهد تجزيه و تحليل همبستگي بين متغير سودآوري نسبي شركت و ساير متغيرها نشان مي
از نظر اندازه  ،هايي كه در صنعت نسبت به رقباي خود سودآوري بيشتري دارند كه شركت

تري از اهرم  و ميزان پايين بت ارزش دفتري به ارزش بازار كمتري دارندتر هستند و نس بزرگ
هايي كه سودآوري نسبي بيشتري دارند، در سال  شود شركت بيني مي پيش ،همچنين .مالي دارند

- آتي بازده سود بيشتري داشته باشند و كاهش در سودآوري داشته باشند كه اين موضوع نشان
مطابق (ميانگين درمورد سود در بورس اوراق بهادار تهران است  بازگشت به ةوجود پديد ةدهند
هايي كه رتبه بالاتري شركت). 2001و همكاران،  29؛ بيدل1999و همكاران،  28هاي ديچوبا يافته

شود در سال آتي نسبت به ساير رقباي خود در صنعت افزايش بيني مياز سودآوري دارند پيش
گذاري  ها سرمايه گذاران بيشتري در سهام آنسرمايه ،ا به عبارتيبيشتري داشته باشند، ي ةسرماي
  ).2001؛ بيدل و همكاران، 2000هاي ژانگ، مطابق با يافته(كنند 

  
  الگوهاي انتخاب نوع  آزمون

 جدولدر ليمر Fنتايج آزمون . استفاده شدليمر Fمناسب از آزمون  يالگوبراي تعيين 
  .ارائه شده است 3 ةشمار

  )همساني عرض از مبدا مقاطع(ليمر  Fنتايج آزمون  .3 ةشمار جدول
 يالگو

  انتخابي
 ةنتيج

  آزمون
سطح 
 F ةآمار  آزادي ةدرج  معناداري  هاي تحقيقفرضيه

صفر  ةفرضي
)H0(  

  رد  H0  تابلويي
 6843/1  )129و  931(  0000/0  شودمي  اول ةفرضي

عرض از مبدا 
تمامي مقاطع 
با هم يكسان 

  است

  رد  H0  تابلويي
 )199و  711(  0000/0  شوديم 6688/1   اخبار مثبت صنعت  ةفرضي

تاييد H0  تلفيقي دوم
 )106و  98(  6805/0  شودمي 9115/0   اخبار منفي صنعت

  تابلويي
H0  رد
  شود مي

 سوم ةفرضي  7503/1  )129و  926(  0000/0

  .است ارائه شده 4 ةشمار جدولدر  شد كه آزمون هاسمن انجام،ليمر Fبر اساس نتايج 
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 )انتخاب بين اثر ثابت و اثر تصادفي(نتايج آزمون هاسمن  .4 ةشمار جدول
 يالگو

  انتخابي
 ةنتيج

  آزمون
سطح 
  معناداري

 ةدرج
 هاي تحقيقفرضيه كاي دو ةآمار  آزادي

 ةفرضي
  )H0(صفر 

اثرات 
  ثابت

H0 رد
 اول ةفرضي 01/131  15  0000/0  شودمي

تفاوت در 
ضرايب 

سيستماتيك 
  وجود ندارد

اثرات 
  ثابت

H0 رد
 اخبار مثبت  صنعت 51/125 15  0000/0  شودمي

تلفيقي انتخاب شده است، نيازي به انجام آزمون هاسمن  يالگوچون  دوم ةفرضي
 اخبار منفي صنعت .نيست

اثرات 
  ثابت

H0 رد
 سوم ةفرضي  4  20  0000/0  شودمي

  اول ةنتايج آزمون فرضي
 جدولهمانطور كه در . نعت با دو معيار سنجيده شدبازده ص ،براي آزمون اين فرضيه

مربوط به اثر متقابل بازده صنعت و سودآوري نسبي عدد  tآماره  ،شودمشاهده مي 5 شمارة
تاييد  اول تحقيق ةفرضي ،از اين رو ؛دار استمعني درصد، 5در سطح خطاي است كه  - 2563/2
منفي  ةده سهام به اخبار صنعت رابطيعني بين سودآوري نسبي شركت و حساسيت باز؛ شودمي

ضريب مربوط به بازده . مطابقت دارد) 2011(وجود دارد كه با نتايج تحقيق هائو و همكاران 
از نظر آماري  ،درصد 5است كه با توجه به سطح معني داري ) t=396/10( 8568/0صنعت عدد 

اين نتايج نشان . ام داردمثبتي با بازده سه ةدهد بازده صنعت رابطدار است و نشان ميامعن
هاي صنعت است،  دهند كه اگر چه بازده صنعت يك محرك مهم بازده سهام شركت مي

هاي موجود در صنعت متفاوت است و  حساسيت بازده سهام به چنين اخباري در ميان شركت
هايي كه در صنعت سودآوري نسبي كمتري  بازده سهام شركت ،شد بيني مي طور كه پيش همان
  .دهند ، حساسيت بيشتري به اخبار صنعت نشان ميدارند
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  اول ةنتايج آزمون فرضي .5 ةشمار جدول
 تأثير سودآوري نسبي بر حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت

سطح 
 داريامعن

 t ةآمار متغيريبضر  خطاي استاندارد  متغيرهاي توضيحي

0000/0   5728/7   9278/0 0264/7  عرض از مبدا
3938/0   8531/0   1065/0 0901/0  سودآوري نسبي
0000/0   3960/10   0824/0 8568/0  بازده صنعت
0243/0   2563/2-   1267/0 2860/0-  اثر متقابل بازده صنعت و سودآوري نسبي
9608/0   0491/0-   0355/0 0017/0- بازده بازار
5861/0   5447/0   0224/0 0122/0 ريسك سيستماتيك
0000/0   0543/8-   0343/0 2765/0- شركتةانداز  

0.4449  7641/0   0552/0 0422/0  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
9748/0  0316/0-  0893/0 0028/0-  اهرم مالي
0000/0  2265/2  2194/0 3666/1  بازده سود
0025/0  0302/3  3540/0 0728/1  اثر متقابل بازده سود
6159/0  5017/0-  0967/0 0485/0-  تغيير سودآوري
5630/0  5786/0  1224/0 0708/0  اثر متقابل تغيير سودآوري
0124/0  5042/2  0404/0 1012/0 گذاري مالكاندرصد سرمايه  
0531/0  9363/1-  0404/0 0782/0- گذاري مالكاناثر متقابل درصد سرمايه  
0414/0  0427/2-  2187/0 4467/0-  تغيير نرخ تنزيل
6354/0   ضريب تعيين 268/11)0000/0( )احتمال(Fةآمار
579/0    ضريب تعيين تعديل شده 34/2 دوربين واتسن ةآمار

  1076):شركت-سال(تعداد مشاهدات
  

  دوم ةنتايج آزمون فرضي
رود در شرايط وجود اخبار مثبت در صنعت سودآوري  دوم تحقيق انتظار مي ةمطابق فرضي

ه شده ب تعديل R2رود  مي انتظار ،بنابراين ؛كندنسبي، حساسيت بازده سهام را بهتر تبيين مي
آمده براي زيرنمونه دسته ب ةشدتعديل R2 اخبار مثبت بزرگتر از  ةآمده براي زيرنموندست
مربوط به اثر متقابل بازده صنعت و  دهد ضريب نشان مي 6ة شمار جدول .ر منفي باشداخبا

 5اي است كه از نظر آماري در سطح خط)  t= - 2799/2( - 3735/0سودآوري نسبي عدد 
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منفي بين سودآوري نسبي شركت و حساسيت بازده سهام به اخبار  ةدار است و رابطادرصد معن
  .كندييد ميأمثبت صنعت را ت

  )اخبار مثبت صنعت(دوم  ةنتايج آزمون فرضي .6 ةشمار جدول
 تأثير سودآوري نسبي بر حساسيت بازده سهام به اخبار  مثبت صنعت

 دارياسطح معن  t ةآمار ضرايب رگرسيون تانداردخطاي اس  متغيرهاي توضيحي
0000/0   9207/6   1091/1 6760/7  عرض از مبدا
2591/0   1.1293  1372/0 1550/0  سودآوري نسبي
0000/0   9321/8   1037/0 9263/0  بازده صنعت
0229/0   2.2799-   1638/0 3735/0-  اثر متقابل بازده صنعت و سودآوري نسبي
9297/0   0882/0   0444/0 0039/0 بازده بازار
4209/0   8052/0   0273/0 0220/0 ريسك سيستماتيك
0000/0   5335/7-   0407/0 3067/0- شركتةانداز  
2740/0   0948/1   0685/0 0750/0  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
8019/0  2510/0-  1031/0 0258/0-  اهرم مالي
0000/0  2112/6  2825/0 7458/1  بازده سود
0424/0  0334/2  4575/0 9303/0  اثر متقابل بازده سود
6418/0  4654/0  1188/0 0553/0  تغيير سودآوري
9463/0  0673/0-  1528/0 0102/0-  اثر متقابل تغيير سودآوري
3109/0  0141/1-  0923/0 0936/0- گذاري مالكاندرصد سرمايه  
2173/0  2349/1  1249/0 1542/0 گذاري مالكاناثر متقابل درصد سرمايه  
1446/0  4604/1-  3062/0 4472/0-  تغيير نرخ تنزيل
648/0    ضريب تعيين 0992/9)0000/0( )احتمال(Fةآمار
577/0   ضريب تعيين تعديل شده 4743/2 دوربين واتسون ةآمار

  856):شركت-سال(تعداد مشاهدات

ه ئاار 7 ةشمار جدولدر  ،دوم در مورد اخبار منفي صنعت ةنتايج حاصل از آزمون فرضي
است كه  - 5236/0مربوط به اثر متقابل بازده صنعت و سودآوري نسبي عدد  t ةآمار. شده است

يعني در مورد اخبار منفي بين  ؛دار نيستااز نظر آماري معن 0.6011داري با توجه به سطح معني
با  .اي وجود ندارد سودآوري نسبي شركت و حساسيت بازده سهام به اخبار منفي صنعت رابطه

و ضريب تعيين % 7/57جه به اينكه ضريب تعيين تعديل شده مربوط به اخبار مثبت صنعت تو
شود كه ضريب تعيين  است، مشاهده مي% 36/24تعديل شده مربوط به اخبار منفي صنعت 

فرضيه  ،از اين رو ؛شده مربوط به اخبار مثبت صنعت بزرگتر از اخبار منفي صنعت استتعديل
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يعني در شرايط وجود اخبار مثبت در صنعت سودآوري نسبي ؛ ودشييد ميأت دوم تحقيق،
  .مطابقت دارد) 2011(كند كه با نتايج هائو و همكاران حساسيت بازده سهام را بهتر تبيين مي

  )اخبار منفي صنعت(دوم  ةنتايج آزمون فرضي .7 ةشمار جدول
 تأثير سودآوري نسبي بر حساسيت بازده سهام به اخبار منفي صنعت

 دارياطح معنس  tآماره  ضرايب رگرسيون خطاي استاندارد  متغيرهاي توضيحي
0072/0   7124/2   3248/0 8811/0  عرض از مبدا
7391/0   3334/0-   1228/0 0409/0-  سودآوري نسبي
0604/0   8880/1   5124/0 9675/0  بازده صنعت
6011/0   5236/0-   8050/0 4215/0- ياثر متقابل بازده صنعت و سودآوري نسب  
7817/0   2774/0   0434/0 0120/0 بازده بازار
3051/0   0281/0-   0209/0 0214/0- ريسك سيستماتيك
0027/0   0424/3-   0117/0 0357/0-  اندازه شركت
1664/0   3887/1-   0596/0 0828/0-  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
2192/0  2324/1  1000/0 1232/0  اهرم مالي
6890/0  4009/0-  2806/0 1124/0-  بازده سود
0043/0  8843/2  4429/0 2776/1  اثر متقابل بازده سود
8610/0  1752/0-  1030/0 0180/0-  تغيير سودآوري
8566/0  1809/0  1251/0 0226/0-  اثر متقابل تغيير سودآوري
0249/0  2595/2  0349/0 0788/0 گذاري مالكاندرصد سرمايه  
2496/0  1544/1-  0335/0 0387/0- گذاري مالكانمتقابل درصد سرمايهاثر   
7298/0  3458/0  1905/0 0658/0  تغيير نرخ تنزيل
2954/0    ضريب تعيين 7025/5)0000/0( )احتمال(F ةآمار
2436/0   ضريب تعيين تعديل شده 54/1 دوربين واتسون ةآمار

  220):شركت-سال(تعداد مشاهدات

  سوم ةنتايج آزمون فرضي
 ةن سهم بازار نسبي و حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت و نيز رابطبي ةسوم رابط ةفرضي
نتايج حاصل . كندنسبي و حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت را بررسي مي ةيي هزينآبين كار

مربوط به اثر متقابل بازده  ضريب. ارايه شده است 8 شمارة جدولسوم در  ةاز آزمون فرضي
درصد از نظر  5است كه در سطح خطاي ) t=2234/2( 2836/0صنعت و سهم بازار نسبي عدد 
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بين سهم بازار نسبي شركت و حساسيت بازده سهام به اخبار  ،بنابراين ؛دار استاآماري معن
سوم تحقيق در  ةفرضي ،بنابراين. مثبت وجود دارد كه با پيش بيني در تناقض است ةصنعت رابط

  .شودمورد سهم بازار نسبي رد مي
  سوم ةنتايج آزمون فرضي .8 ةشمار جدول
 بر حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت) يي هزينه و سهم بازارآكار(تأثير عوامل بنيادي سودآوري نسبي 

 دارياسطح معن  t ةآمار  ضرايب رگرسيون  خطاي استاندارد  متغيرهاي توضيحي
0000/0   1270/7   9260/0 5996/6  عرض از مبدا
6376/0   4711/0-   1049/0   0494/0-  كارايي هزينه نسبي
5122/0   6556/0   1458/0   0955/0  سهم بازار نسبي
0000/0   3661/7   1036/0   7636/0  بازده صنعت
0032/0   9568/2-   1272/0   3761/0-  اثر متقابل بازده صنعت و كارايي هزينه نسبي

0264/0   2234/2   1275/0   2836/0  اثر متقابل بازده صنعت و سهم بازار نسبي

8214/0   2257/0   0353/0   0079/0  بازده بازار
7178/0   3614/0   0225/0   0081/0  ريسك سيستماتيك
0000/0  4728/7-  0346/0 0.2591-  اندازه شركت
8370/0  2057/0  0543/0 0111/0  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
8117/0  2382/0-  0890/0 0212/0-  اهرم مالي
0000/0  9245/7  2941/0 3308/2  بازده سود
0119/0  5302/2  3905/0 9842/0  اثر متقابل بازده سود و كارايي هزينه نسبي
0003/0  6378/3-  4026/0 4648/1-    اثر متقابل بازده سود و سهم بازار نسبي
0492/0  9693/1-  0972/0 1915/0-  تغيير سودآوري
0856/0  7210/1  1217/0 2095/0 بياثر متقابل تغيير سودآوري و كارايي هزينه نس  
8956/0  1312/0  1256/0 0164/0  اثر متقابل تغيير سودآوري و سهم بازار نسبي
0272/0  2140/2  0719/0 1593/0 گذاري مالكاندرصد سرمايه  
7155/0  3645/0-  0939/0 0342/0- گذاري و كارايي هزينهاثر متقابل درصد سرمايه  
1541/0  4262/1-  1110/0 1583/0- گذاري و سهم بازاراثر متقابل درصد سرمايه  
0177/0  3753/2-  2169/0 5153/0-  تغيير نرخ تنزيل
644/0    ضريب تعيين 265/11)0000/0(    )احتمال( F ةآمار
587/0    ضريب تعيين تعديل شده 343/2    دوربين واتسون ةآمار

  1076):شركت-سال(تعداد مشاهدات
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سهام آن شركت به اخبار يك شركت كمتر باشد، بازده  ةيي هزينآهرچه كار ،همچنين
يعني  ؛)10( يالگودر  ଷߚضريب  ،صنعت بيشتر واكنش نشان دهد كه براي تأييد اين فرضيه

 جدولهمانطور كه در . ضريب اثر متقابل بازده صنعت و كارايي هزينه نسبي بايد منفي باشد
نسبي عدد  ةزينيي هآمربوط به اثر متقابل بازده صنعت و كار ضريب ،شودمشاهده مي 8 شمارة
3761/0 - )9568/2 - =t ( از  دار است،درصد از نظر آماري معني 5است كه در سطح خطاي

 ةيي هزينآيعني بين كار شودييد ميأنسبي ت ةيي هزينآاين رو فرضيه سوم تحقيق در مورد كار
ق منفي وجود دارد كه با نتايج تحقي ةنسبي شركت و حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت رابط

  .هائو و همكاران مطابقت دارد
  

  گيري بحث و نتيجه 
هاي  شركت آمده با استفاده از ميانگين بازدهدستنتايج به ،رفتطور كه انتظار مي همان

صنعت به عنوان معيار اخبار صنعت نشان داد كه بين سودآوري نسبي شركت و حساسيت بازده 
توان با استفاده از مفهوم  ن رابطه را مياي.معكوس وجود دارد ةسهام به اخبار صنعت رابط

كنند،  هايي كه در يك صنعت فعاليت مي شركت. هاي صنعت تفسير كرد پذيري شركت رقابت
ها ارتباط وجود داشته  هاي عملياتي شركت شود بين تصميم استراتژي رقابتي دارند كه باعث مي

ها در  صميمات ساير شركتها تحت تأثير ت هاي نقدي شركت باشد و به اين ترتيب، جريان
 ،بنابراين ؛آيد وجود مي هاي هرصنعت وابستگي به صنعت قرار گرفته و بين بازده سهام شركت

پذيري نقاط قوت يا ضعف در عمليات تجاري را  رقابت ةسودآوري نسبي شركت به عنوان سنج
  .كند و توان تبيين واكنش بازده سهام شركت به اخبار صنعت را دارد منعكس مي

در شرايط وجود اخبار مثبت در صنعت، سودآوري نسبي حساسيت بازده سهام  ،همچنين
يافته ها نشان داد قدرت تبيين سودآوري نسبي از حساسيت بازده سهام به . كند را بهتر تبيين مي

- مي گيري را اخبار صنعت در مورد اخبار مثبت صنعت بيشتر از اخبار منفي است كه اين نتيجه
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در شرايط  ،به طور كلي .ها تفسير كرد اده از مفهوم محدوديت ظرفيت توليد شركتتوان با استف
ها ميزان توليد خود را افزايش و در شرايط وجود اخبار  شركت ،وجود اخبار مثبت در صنعت

هاي توليدي ها داراي ظرفيتديگر شركت ،دهند و از طرف ميزان توليد را كاهش مي ،منفي
شوند كه هاي ظرفيت مانع از اين مياخبار مثبت، محدويت محدود هستند و در شرايط

هايي كه شركت. ها ميزان محصولات خود را تا سطح مطلوب جديد افزايش دهند شركت
بيشتر تحت  ،هايي كه سودآوري كمتري دارندنسبت به شركت ،سودآوري نسبي بيشتري دارند
ت در حساسيت بازده سهام به اخبار شود تفاوگيرند كه باعث ميتأثير اين اثر سقف قرار مي

  . هاي با ميزان متفاوتي از سودآوري، بيشتر شودصنعت در ميان شركت
يي هزينه، به عنوان دو عامل بنيادي سودآوري نسبي شركت آبررسي تأثير سهم بازار و كار

 بر حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت نشان داد هر چه سهم بازار نسبي شركت بيشتر باشد،
بر خلاف انتظار سهم بازار تأثير  ،به بيان ديگر. حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت بيشتر است

نسبي  ةيي هزينآمتفاوتي بر واكنش قيمت سهام شركت به اخبار صنعت دارد و هرچه كار
يي آكار ،عبارت ديگربه . شركت كمتر باشد، حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت بيشتر است

شركت تأثير مشابهي همانند سودآوري نسبي بر واكنش بازده سهام شركت به اخبار  نسبي ةهزين
  .صنعت دارد

  
  هاي تحقيق محدوديت

  :باشندها مواجه بوديم، به شرح زير مي هاي اصلي كه در اين پژوهش با آن محدوديت
اني بررسي تأثير سودآوري نسبي بر حساسيت بازده سهام به اخبار صنعت به صورت سري زم .1

توانست اين تحقيق را پربارتر سـازد، امـا بـه     هاي هر صنعت مي بندي شركت بر اساس دهك
پـذير  هاي هر صنعت در بورس اوراق بهـادار تهـران انجـام آن امكـان     دليل كم بودن شركت

  .نبود
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در اين تحقيق، آثار بسياري از عوامل خارجي مؤثر بر رفتار بازده سهام در واكـنش بـه اخبـار     .2
  .ثابت فرض شده است كه از آن جمله مي توان به نرخ تورم اشاره كرد صنعت

  

  ي كاربرديپيشنهادها
هاي با  گذاري در سهام شركت توان پيشنهاد كرد سرمايه مي ،بر اساس نتايج اين تحقيق

هاي سودآورتر در صنايع رو به افول  سودآوري پايين در صنايع رو به بهبود و در سهام شركت
 متفاوت از استراتژي معكوس گذاري كاملاً اين استراتژي سرمايه .شود ري منجر ميبه بازده بهت

 .گيرند سهام را براي تشكيل پرتفوي در نظر مي ةاست كه عملكرد گذشت 30و استرتژي مومنتوم
ها بر حساسيت بازده سهام به  نسبي شركت ةتوان به بررسي تأثير انداز مي يندهآ هاي پژوهشدر 

هاي  استفاده از دو شاخص ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دارايي اخبار صنعت با
ها از لحاظ  انجام تحقيق حاضر با تفكيك شركت ،شركت به عنوان اندازه شركت و همچنين
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