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   مقدمه
اعطاي اعتبار به  گذاران و اعتباردهندگان جهت خريد، فروش، نگهداري سهام وسرمايه
گذاران گيري سرمايهترين منبع اطلاعاتي جهت تصميممهم. ها، به اطلاعات نياز دارندشركت

گذاري را ي عقلايي، سرمايهگيرندههر تصميم. استهاي مالي و اعتباردهندگان، صورت
بنابراين سود عنصر اساسي است كه تصميمات . دهدجهت كسب سود و افزايش آن انجام مي

سود نتايج عملكرد شركت . دهدثير قرار ميأهاي مالي را تحت تكنندگان از صورتاستفاده
نمايد و همچنين سود هر سهم، مبناي بسياري از ه مييي مالي مورد گزارش ارارا طي دوره

-كنندگان از صورتاستفاده. استگذاري سهام هاي ارزشيابي و قيمتمدل ،هاگيريتصميم

هايي در تهيه دليل نقصاما به.نمايندگيري ميفاده از اين رقم اقدام به تصميمهاي مالي با است
- كنندگان صورتهاي مختلف حسابداري، تضاد منافع بين تهيهسود از جمله برآوردها، روش

بنابراين . ي ترديد به سود و روند افزايشي آن بنگريمبا ديده دباي ،گذارانهاي مالي و سرمايه
گيري نادرست نبايد تنها به سود و و اعتباردهندگان جهت جلوگيري از تصميم گذارانسرمايه

كه بررسي استراتژي افزايش سود،  است معتقد ]16[ رتروپ. روند افزايشي آن اتكا نمايند
- كه شركتطوريه، بدهدمي ارايهها اطلاعات مفيدي را در مورد روند سودآوري شركت

هاي با استراتژي كاهش هزينه رشد سود ت به شركتهاي با استراتژي افزايش سود نسب
استراتژي افزايش سود، شامل استراتژي . پايدارتر و درنتيجه كيفيت سود بالاتري دارند

هاي مختلفي تواند به شكلها مياين استراتژي. استافزايش درآمد و استراتژي كاهش هزينه 
ترين ز مهما. اجرا شوند... ياتي وسود غير عملنظير افزايش در سود عملياتي، افزايش در 

هاي مختلف بازار توضيح در مورد واكنشو شناخت  ،تجربي حسابداري مالي هايپژوهش
ضريب . شودضريب واكنش سود ناميده مي ،پژوهشاين موضوع . به اطلاعات سود است

-ندازها ،سودي ي بازار را در واكنش به اجزاي غيرمنتظرهي غيرمنتظرهبازده، واكنش سود

هايي كه جهت افزايش سود از انجام شده شركت هايپژوهشبر اساس  .]17[ دكنگيري مي
هايي كه از استراتژي كاهش نسبت به شركت كننداستراتژي افزايش درآمد استفاده مي
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در پي ما  ،پژوهشدر اين . ]11[ ضريب واكنش سود بالاتري دارند گيرندبهره مي ،هزينه
 .باشيمتژي افزايش سود و ضريب واكنش سود مياسترا ي بينطهببررسي را

  پژوهش يپيشينهمروري بر مباني نظري و 
نسبت به  درآمد هاي با استراتژي افزايششركت ؛دهدنشان مي ههاي انجام شدمطالعه
ازجمله . ]11[ هاي با استراتژي كاهش هزينه ضريب واكنش سود بالاتري دارندشركت

ها است و تر از مديريت هزينهمديريت درآمدها سختاست كه  اين بالاي دلايل رابطه
گذاران براي افزايش غيرمنتظره درآمد،  نسبت به كاهش غيرمنتظره هزينه، ارزش سرمايه

  .شودمي اشاره ضريب واكنش سود هايمطالعه از برخي به ادامه در .]10[ بيشتري قائلند
بيني سود و اثر آن بر ارتباط ميان ناليزهاي پيشبه بررسي اثر ابهام در آ ]13[ و لوبو فاايمه
بين ابهام در سود و مفهوم اطلاعات  ،ها يافتندآن. ها و سودهاي غيرمنتظره پرداختندبازده

 بالاها هايي كه ابهام در سود آنكه شركتطوريهب ؛ي سيستماتيك وجود داردسود رابطه
از طرفي . ني نشده قيمت سهام داردبيثير كمتري بر تغييرات پيشأسود، تعلام ااست 
بيني ثير بيشتري بر تغييرات پيشأت ،سود علامها ابهام كمتري دارد اآنهايي كه سود شركت

هاي با ابهام بالا در سود ضريب واكنش سود كمتر عبارتي شركتهب. نشده قيمت سهام دارد
  .ندسود ضريب واكنش سود بالاتري دار هاي با ابهام پايين درو شركت
ي بين كيفيت مشاهدات حسابرس و ضريب واكنش سود به بررسي رابطه ]12[ نگاتئو و و

ي كيفيت مشاهدات عنوان نمايندههبسسات حسابرسي ؤدازه مندر اين پژوهش ا .پرداختند
بيانگر آن است كه ضريب واكنش سود هاي پژوهش يافته. حسابرس لحاظ شده است

طور سي نسبت به مشتريان ساير مؤسسات بهي بزرگ حسابرمؤسسه هشتمشتريان 
هايي كه اثر زيان بر ضريب واكنش سود شركت ]14[ نينمارتيكا .تر استمعناداري بزرگ

بر  اثر زيان دهد،نشان مينتايج . دنموبررسي  را متفاوتي دارند و اهرم مالي فرصت رشد
رند يكسان هايي كه فرصت رشد و اهرم مالي متفاوتي داضريب واكنش سود شركت

هايي كه فرصت رشد بالا يا اهرم مالي ضريب واكنش سود شركت زيان بر يعني ؛نيست
به بررسي رابطه بين افزايش پايدار سود با ضريب  ]8[ ثبار .ي داردبيشتراثر پايين دارند، 
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هاي با افزايش پايدار شركت ست كها بيانگر آن هاي پژوهشيافته. واكنش سود پرداخت
   .ها ضريب واكنش سود بالاتري دارندساير شركت سود نسبت به

. كردندبررسي  را ضريب واكنش سود حسابرسي بر اثر تخصصي كردن] 7[ سم و ديگرانبا
صورت تخصصي هها بمشترياني كه حسابرسي آن ها ضريب واكنش سوددر اين مطالعه آن

ورت تخصصي صها بهانجام شده را با ضريب واكنش سود مشترياني كه حسابرسي آن
طور مثبت با كيفيت هكيفيت حسابرسي ب ،ها يافتندآن. مقايسه نمودند ،انجام نشده است

 )ي به سودهاي غيرمنتظرهيگوپاسخ(هاسود مشتريان و بنابراين با ضريب واكنش سود آن
ند نسبت به مشترياني كه دار صتخصممشترياني كه حسابرسان عبارتي هب .استمرتبط 
  .ندهستبالاتري  ندارند داراي ضريب واكنش سود تخصصم انحسابرس

 با ضريب واكنش سود را  خارجي داخلي و ماليتأمين رابطه بين  ]15[ پارك و پينكيوس

مديران و  و اطلاعات نامتقارن هاي معاملاتآنها معتقدند به دليل هزينه. بررسي نمودند
شده از طريق صدور  ي داخلي نسبت به وجوه حاصلگذاران، وجوه حاصل شدهسرمايه

تظره پايين خواهد ي كمتري دارد و نرخ بازار براي تنزيل سودهاي غيرمنسهام عادي، هزينه
 كنند،استفاده ميداخلي مالي از منابع  تأمينجهت هايي كه شركت ،بيان داشتندها آن .بود

 ضريب كنند،استفاده مي مالي از منابع خارجي تأمينجهت هايي كه شركتنسبت به 
ي خصوصيات عنوان نمايندههب(اثر چند مليتي ]9[ بلكويي .واكنش سود بالاتري دارند

 ،در اين پژوهش نسبت سود خارجي .بررسي نمود ضريب واكنش سود را، بر )هاشركت
 با استفاده از مدل خطي، و انتخابي چند مليتي عنوان نمايندههب، تقسيم بر كل سود شركت
سال  500ا شامل ههاي آننمونه .شدي غيرمنتظره سهام آزمون اثر چند مليتي بر بازده
بيانگر رابطه سيستماتيك بين چند  ،نتايج .است 1999 -1995هاي شركت در خلال سال

  . مليتي و ضريب واكنش سود است
ن اها بيآن. دنمودنضريب واكنش سود را بررسي  هاي محيطي براثر بدهي ]6[ ميس باي و
هاي محيطي ي كه فاقد بدهييهانسبت به شركت هاي محيطيبا بدهيي هاشركت ،داشتند
به بررسي رابطه بين  ]11[ گاش و همكاران.تري دارندضريب واكنش سود پايين هستند
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 ،به اين نتيجه رسيدندها آن. ضريب واكنش سود پرداختندو افزايش سود استراتژي 
با استراتژي كاهش هزينه  ايهنسبت به شركت درآمدافزايش با استراتژي ي هاشركت

 .ضريب واكنش سود بالاتري دارند
. خود رابطه بين كيفيت سود و ضريب واكنش سود را بررسي نمود پژوهشدر  ]5[ كامي
هاي با كيفيت بيانگر آن است كه بين ضريب واكنش سود در شركت پژوهشهاي يافته

 اكنشگذارها هنگام ورمايهعبارت ديگر سهب. سود مختلف، تفاوت معناداري وجود ندارد
اثر اهرم مالي بر ضريب واكنش سود  ]4[ عرفانيان .گيرندبه سود كيفيت سود را در نظر نمي

ضريب واكنش سود  ؛ست نتايج بيانگر آن. را بررسي نمود با رويكرد سود و زياني
  .ستا هاي با اهرم مالي بالاتر از شركتبزرگ ،با اهرم مالي پايينهاي شركت
هاي پذيرفته ثير اهرم مالي بر ضريب واكنش سود در شركتأت ]3[ جوشقاني طينت وخوش

، تعيين اين پژوهشاين ها از هدف آن .شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي نمودند
در واكنش به اخبار خوب و بد ناشي از ... تحليلگران و ،گذارانموضوع بود كه آيا سرمايه

ها توجه ها و ميزان اهرمي بودن آنداري به ساختار سرمايه شركتانتشار اطلاعات حساب
  .دهد يا خيرثير خود قرار ميأاين اخبار را تحت ت ،هاداشته و يا واكنش آن

در . اي استفاده شده استاز رويكرد ترازنامهگيري اهرم مالي براي اندازهدر اين پژوهش 
  :اندشده اي دو تعريف براي اهرم قايلرويكرد ترازنامه

 هاها به دارايينسبت بدهي .1
 ها به حقوق صاحبان سهامنسبت بدهي .2

به  پژوهشي بررسي تنها فرضيه .اندهر دو تعريف در اين پژوهش مورد استفاده قرار گرفته
دهد كه در تعريف نشان مي 1383-1379تحليل رگرسيون در دوره زماني  كمك تجزيه و

در تعريف دوم از اهرم در سطح بالاي اهرم، بين اهرم  ونه ونخست از اهرم در سطح كل نم
ولي در تعريف نخست از اهرم در . ضريب واكنش سود رابطه منفي وجود دارد مالي و

در سطح پايين اهرم بين اهرم مالي  در تعريف دوم در سطح كل نمونه و سطح پايين اهرم و
  .معناداري مشاهده نشد و ضريب واكنش سود رابطه
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در اين . به بررسي رابطه بين كيفيت سود و ضريب واكنش سود پرداخت ]1[ ياحمد
با . هاي كيفي اطلاعات مالي براي ارزيابي كيفيت سود استفاده شده استمطالعه از ويژگي

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طي دوره  85ها، توجه به محدوديت
طور هابتدا ابعاد مربوط بودن و قابليت اتكاء سود ب. شده استبررسي  1384 -1375 زماني

ه دشهاي تركيبي، برآورد زماني و داده هاي تحليل سريكارگيري روشجداگانه با به
اي  و پايين براساس روش تحليل خوشهها بر مبناي كيفيت سود بالابندي شركتطبقه. است

 -رگرسيون قيمت (سون از مدل اوهل هاي پژوهشهبراي آزمون فرضي. صورت پذيرفت
 ضريب واكنش سود و همچنين قدرت توضيحي ،نتايج نشان داد. ، استفاده شد)سود

هاي هاي با كيفيت سود بالا نسبت به شركت، در پورتفوي شركت)سود -قيمت( رگرسيون
مورد قبول پژوهش  هر دو فرضيه ينا؛ بنابرداري بيشتر استاطور معنبا كيفيت سود پايين به

 . واقع شد

  به  در گردش  سرمايه  ي تعهد  اقلام   كه ارد زماني د  ار تمايل باز  ،كرد  بيني پيش ]2[ زادهحسن
در   سرمايه  ي تعهد  اقلام از    ناشي  كه  ي ا غيرمنتظره سود   به شود ميمنجر در سود   ايش افز 

  است   بوده  ع موضو  اين   تعيين شپژوه  اين از    هدف . هد د  نشان  ي كمتر  اكنش و  است   گردش
  عات اطلا انتشار  از    اخبار خوب يا بد ناشي   به  اكنش در و  ان و تحليلگر  ان ار گذ آيا سرمايه   كه

،  ان ار گذ سرمايه  اكنش آيا و اند و  اشته د  توجه  در گردش  سرمايه  ي تعهد  اقلام   به  ي ار حسابد
  طي  تجربي،  آزمون   ي ا منظور بر  بدين.  است   اده ارد ثير قرأت  ا تحت ر  ي را حسابد  عات طلاا 

  جنتاي. ار گرفتند قر  آزمون و مورد   ابانتخ   شركت 102  هر سال در 1385الي   1382ها سال
از    در سود ناشي  كوچك  ايش افز   كه سود زماني  اكنش و  ضريب  ،هد د مي  نشان  هش پژو  اين 
  كهاما زماني  .باشدكمتر مي  است   منفي يا  مثبت  بزرگ  در گردش  سرمايه  ي تعهد  اقلام 
  مثبت  بزرگ  در گردش  سرمايه  ي تعهد  اقلام   بين  ي ار ابطه معناد ر ،باشد  سود بزرگ  ايش افز 

  .نيامد  دستهب  ي عاد غير    ي يا منفي و بازده
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 هاستفاد مورد متغيرهاي
. است در پايان تير ماه هر سال مسه قيمت كه دارد وابسته متغير يك حاضر پژوهش

سهم در پايان هر سال ي هردر هر سال و ارزش دفتر متغيرهاي مستقل شامل سود هر سهم
  .است

  

  آماري و حجم نمونه يجامعه
 لمروق .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت پژوهش، مكاني قلمرو

در بورس پذيرفته  1379گيرد كه تا قبل از پايان اسفند سال هايي را در بر ميشركت زماني
الي  1382هاي ها طي سالهاي شركتها از دادهبراي تجزيه و تحليل داده اما. شده باشند

  :، شرايط زير لحاظ شده استهاي  نمونهجهت انتخاب شركت. استفاده شده است 1387
ها سال مالي شركت. در بورس پذيرفته شده باشند 1379د تا پايان اسفند سال ها بايشركت

هاي ها نبايد سال مالي خود را در طي دورهشركت. بايد منتهي به پايان اسفند هر سال باشد
هاي مورد نظر توقف فعاليت داشته ها نبايد در طي دورهشركت. مورد نظر تغيير داده باشند

-شركت. ها در بخش تعريف متغيرها بايد در دسترس باشدنياز آن اطلاعات مورد. باشند

سال متوالي افزايش در سود  2حداقل . گري مالي نباشدهاي واسطههاي نمونه جزء شركت
آماري  يعنوان جامعههكه ب ندهستشركت داراي شرايط فوق  95در نهايت . داشته باشند

  .مورد بررسي قرار گرفتند

 پژوهشهاي فرضيه

 كاهش هزينهاستراتژي افزايش درآمد يا  توانند از استراتژيها براي افزايش سود ميكتشر
صورت افزايش سود عملياتي يا افزايش سود هتواند بميهاي فوق استراتژي .استفاده نمايند

  :دشرح زير داربه سه فرضيه پژوهش ،بنابراين. غير عملياتي باشد
 ولفرضيه ا

استراتژي كاهش هايي كه نسبت به شركت، افزايش درآمد دارنداستراتژي هايي كه شركت
  .دارند تريبزرگ، ضريب واكنش سود هزينه دارند
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  دوم فرضيه 
به  كنند، نسبتو سود عملياتي استفاده مي درآمدافزايش  از استراتژي هايي كهشركت
ضريب ند، كنو سود غير عملياتي استفاده مي درآمد افزايشاز استراتژي هايي كه شركت

  .دارند تريبزرگ واكنش سود
  

  فرضيه سوم
، نسبت كنندافزايش سود عملياتي استفاده مي از استراتژي كاهش هزينه وهايي كه شركت

كنند، افزايش سود غيرعملياتي استفاده مي استراتژي كاهش هزينه و هايي كهبه شركت
  .دارندتري بزرگ ضريب واكنش سود

 روش پژوهش 

هاي عنوان شركتهسال متوالي افزايش در سود، ب 2لبا حداق هايشركت پژوهشدر اين 
بر اساس  هاي گفته شدهسپس شركت. دنگيرقرار مي Gانتخاب شده و در گروه  ،نمونه

، NSهاي با استراتژي افزايش درآمد و شركت،  Sاستراتژي افزايش سود به دو گروه
هاي با مبناي تفكيك شركت. ندشوهاي با استراتژي كاهش هزينه تقسيم ميشركت

 سال 2هاي با استراتژي كاهش هزينه، افزايش حداقل استراتژي افزايش درآمد از شركت
سال متوالي در درآمد،  2هاي با افزايش حداقل كه شركتطوريهب. متوالي در درآمد است

گيرد قرار مي S بندي شده و در گروههاي با استراتژي افزايش درآمد طبقهعنوان شركتهب
هاي با عنوان شركتهسال متوالي در درآمد، ب 2حداقل  هاي فاقد افزايششركت و

گروه  2به   Sگروه. گيردقرار مي NSبندي شده و درگروه استراتژي كاهش هزينه طبقه
SO ،هايي با افزايش سود عملياتي و گروهشركتSNO  ،هايي با افزايش سود غير شركت

هايي با افزايش سود شركت،  NSOهگرو 2نيز شامل NS گروه  .شودعملياتي تقسيم مي
  . هايي با افزايش سود غير عملياتي استشركت، NSNOعملياتي و گروه 
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  :ضريب واكنش سودگيري اندازه مدل
استفاده به شرح زير ) 1995(السونقيمت قبلي، از مدل  هايهدر اين پژوهش مطابق مطالع 

  .استشده 

  s ns E
t t t t t t t t tP b b E b E b E D b E D c BV D

−− + ∗ ∗ ∗= + + + + +1 2 3 4 10  
)1a( E s ns

t t t t t t tC BV D C BV D C BV D ε
+∗ ∗ ∗+ + + +2 3 4  

 

  
nsno so

so sno nso
t t t t t t t t t

E E
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b E D C BV D C BV D c BV D
− +

− + ∗ ∗ ∗
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42 1 2 31

0  

)1b(  sno nso nsno
t t t t t t tc BV D c BV D c BV D ε∗ ∗ ∗+ + + +32 41 42 

Pt:  قيمت هر سهم در پايان تير ماه سالt، Et :هايي كه هر سهم براي شركت) زيان(سود
يي كه افزايش در هاشركتزيان هر سهم براي  :t ،E‐tافزايش در سود دارند در پايان سال

هايي كه افزايش در سود سود هر سهم براي شركت: t  ،E+tسود ندارند در پايان سال
متغير دامي براي : t ،DtSدر پايان سال  ارزش دفتري هر سهم: t ،BVtندارند در پايان سال

و براي  SO  ،1متغير دامي براي گروه: t ،DtSOدر سال  0ها و براي ساير گروه S ،1گروه 
در  0هاو براي ساير گروه SNO  ،1متغير دامي براي گروه: t ،DtSNOدر سال  0هااير گروهس

متغير  :t ،DtNSOدر سال  0ها و براي ساير گروه NS  ،1متغير دامي براي گروه: t ،DtNSسال 
متغير دامي براي : t ،DtNSNOدر سال  0ها و براي ساير گروه NSO  ،1دامي براي گروه

  t.در سال  0ها و براي ساير گروه NSNO ، 1گروه
- كار ميهب) اولفرضيه ( NSو  Sهاي ضريب واكنش سود گروهبراي آزمون ) 1a(مدل 

  b3>b4<0شود كهبيني ميپيش. بيانگر ضريب واكنش سود است ،biدر اين مدل . رود
 مدل .استبيشتر  NSنسبت به  Sباشد و اين بدان معناست كه ضريب واكنش سود در گروه

)1b (هاي براي آزمون ضريب واكنش سودگروهSO ،SNO ، NSOوNSNO )هاي رضيهف
پيش . ي ضريب واكنش سود استنماينده   biدر اين مدل نيز . رودكار ميهب) ومسو  دوم

  b41<b42و  >b31 <b32 0شود كه بيني مي اشد و اين بدان معناست كه ضريب ب>0
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 .استبيشتر  NSNOنسبت به  NSOدرگروه و  SNOنسبت به  SOواكنش سود در گروه 
هاي سالانه و به هاي رگرسيوني چند متغيره با استفاده از دادهبتاهاي مدل از طريق روش

داري ضرايب رگرسيوني از طريق اپذيرد و آزمون معنصورت مي SPSSافزار كمك نرم
  .شودانجام مي P‐valueو  Tهاي تعيين آماره

  
 پژوهش ياههآزمون فرضي و هايتجزيه وتحليل داده

با  اول پژوهش  ها براي فرضيهداري آنبيانگر ضرايب مدل رگرسيوني و معنا 1جدول
  .است 1a)(استفاده از مدل

  هاي آماري فرضيه اول پژوهشنتايج آزمون .1جدول
  دارياسطح معن tآماره ضريب متغير

)b0( 1072.404 734/2  006/0  
E‐t )b1( 1.660 2.066  0.039  
E+t )b2( 6.515 17.234  0.000  

Et *Ds)b3( 9.704 25.866  0.000  
Et *Dns)b4( 5.028 5.754  0.000  

(C1) BVt*DE- 0.261- 2049.-  0.041  
(C2) BVt*DE+ 0.677- 2.822-  0.005  

BVt*Ds)C3( 2.355- 5.778-  0.000  
BVt*Dns)C4( 0.555- 2.788-  0.006  

R2 0.716 تعديل يافته مدل 
 150.569 براي مدلFارهمقدار آم

 0.000 سطح معني داري مدل
  

مدل مناسبي است و همچنين از  بالا،مدل  بزرگ است نشان از اين دارد كه R2كه مقدار از آنجا
كمتر  α=  05/0و از مقدار خطاي آزمون يعني  000/0داري مدل نيز برابر با اآنجا كه سطح معن

 از يكي حداقل داريامعن رد و H0:b1=b2=b3=b4 =0 بنابراين فرض صفر آماري يعنياست؛ 
 bi ≠0,i=1,2,3,4 متغيرهاي مدل ∃H اداري مدل پذيرفته شد، به حال كه معن. شودييد ميتأ 1:
دست آمده هداري بابا توجه به اينكه سطح معن .پردازيمتك متغيرهاي مدل ميمعناداري تك
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كمتر هستند  α=05/0در مدل از مقدار خطاي آزمون يعني ي متغيرهاي موجود براي همه
بودن  رد و معنادار =i=1,2,3,4  H0:bi 0 بنابراين فرض صفر آماري متناظر با هر متغير يعني

≠i=1,2,3,4   bi 0متغير مزبور ∃H كنيم كه ضرايب همچنين مشاهده مي. شودييد ميتأ 1:
بيني ما پيشبا  كه اين مطابق >b3 0< b4 مثبت و) Et/Pt‐1*Dns(و) Et/Pt‐1*Ds (متغيرهاي 

هايي كه اين بدان معناست، شركت. شودمي منجر پژوهشول ييد فرضيه اأو در نتيجه به ت است
استراتژي كاهش هزينه  هايي كهنسبت به شركت، كننداستفاده مي رآمددافزايش از استراتژي 

 .كنش سود بالاتري دارندضريب وا ،گيرندكار ميهرا ب
دوم و سوم  هاي هها براي فرضيداري آناضرايب مدل رگرسيوني و معنبيانگر . 2جدول
  .است 1b)(با استفاده از مدل پژوهش

  هاي دوم وسوم پژوهشهاي آماري فرضيهنتايج آزمون .2جدول
 دارياسطح معن tآماره ضريب متغير

)b0( 1510.589 3.690 0.000  
E‐t)b1( 0.323 0.367 0.714  
E+t)b2( 6.921 18.008  0.000  

Et *Dso)b31( 9.985 21.751  0.000  
Et *Dsno)b32( 9.440 14.404  0.000  
Et *Dnso)b41( 5.406 4.043 0.000  
Et *Dnsno)b42( 7.630 6.180 0.000  

(C1)BVt *DE- 0.009- 0.067-  0.947  
(C2)BVt *DE+ 1.069- 4.253-  0.000  

BVt *Dso)C31( 1.877- 3.529-  0.000  
BVt *Dsno)C32( 2.387- 4.182-  0.000  
BVt *Dnso)C41( 0.108 0.414 0.679  
BVt *Dnsno)C42( 1.371- 4.469-  0.000  

R20.735 تعديل يافته مدل 
 106.152 براي مدلFمقدار آماره

 0.000 سطح معني داري مدل
  

مناسبي ، مدل بالانشان از اين دارد كه مدل نسبتاً بزرگ است،  R2از آنجاكه مقدار   
و از مقدار خطاي  000/0داري مدل نيز برابر با ااست و همچنين از آنجا كه سطح معن
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 بنابراين فرض صفر آماري يعني ؛كمتر است α=05/0آزمون يعني 
H0:b1=b2=b31=b32=b41=b42 داري حداقل يكي از متغيرهاي مدلنارد و معbi ≠0  

i=1,2,31,32,41,42 ∃H داري مدل پذيرفته شد، به حال كه معني. شودپذيرفته مي1:
داري بدست با توجه به اينكه سطح معني. پردازيمداري تك تك متغيرهاي مدل ميمعني

بيشتر است، بنابراين فرض  α= 0.05از مقدار خطاي آزمون يعني  )E‐t )b1آمده براي متغير
 :H1متغير مزبور ييد و معنادار بودنأت i=1 = H0:bi 0 اظر با اين متغير يعنيصفر آماري متن

bi≠0  i=1 داري متغييرهاياكنيم كه سطح معنهمچنين مشاهده مي .شودد مير 

Et*Dso)b31 ( وEt*Dsno)b32 (و Et*Dnso)b41 ( وEt*Dnsno)b42 ( كمتر از خطاي
 غيرها معنادار هستند و از طرفيبنابراين تمام اين مت است؛ α=  05/0يعني  آزمون

0>b32>b31،   هاي ، شركتعبارت ديگرهب. شودمي پذيرفته پژوهش دومبنابراين فرضيه
 درآمدهاي با استراتژي افزايش نسبت به شركتو سود عملياتي  درآمداستراتژي افزايش با 

بت مث b42و  b41ضرايب  .تري دارندزرگ، ضريب واكنش سود بو سود غير عملياتي
 ؛شودرد ميپژوهش  ومسكند، بنابراين فرضيه صدق نميb42> b41هستند، ولي در شرط 

، نسبت به استراتژي كاهش هزينه و افزايش سود عملياتي دارندهايي كه شركتيعني 
، كنندغير عملياتي استفاده ميافزايش سود از استراتژي كاهش هزينه و هايي كه شركت

  .ارندتري ندزرگضريب واكنش سود ب
  

  گيري نتيجهخلاصه و 
هايي كه داراي ريسك سيستماتيك و اهرم مالي بالايي بر اساس مباني نظري، شركت

ند،  هستهايي كه داراي ريسك سيستماتيك و اهرم مالي پاييني نسبت به شركتهستند، 
، متداومهايي كه روند سودآوري شركت علاوههب. تري دارندكوچكضريب واكنش سود 

روند  هايي كهنسبت به شركت گذاري بالايي دارند،سود و فرصت رشد سرمايهكيفيت 
ضريب گذاري پاييني دارند، داراي ، كيفيت سود و فرصت رشد سرمايهمتداومسودآوري 

ي تجربي نيز شواهدي را درباره هايپژوهش همچنين]. 17[ دهستنتري بزرگواكنش سود 
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پارك و و  ]3[ عرفانيان هايپژوهش بر اساس كهريطوهبنمايد، ه ميگفته شده اراي روابط
هاي با اهرم مالي بالا پايين نسبت به شركتهاي با اهرم مالي شركت نيز ]15[ پينكيوس

بيانگر اين موضوع است كه  هم ]8[ بارث پژوهش .دارند تريبزرگضريب واكنش سود 
ضريب واكنش سود با سود ناپايدار،  يهانسبت به شركت سود پايداربا ي هاشركت
تر از مديريت درآمدها، سخت ]10[ ارتيمور وهمكاران پژوهشساس بر ا .دارند تريبزرگ

نسبت به كاهش  ان براي افزايش غيرمنتظره درآمد،گذارسرمايهو  استها مديريت هزينه
هايي كه از استراتژي افزايش همين دليل شركتبهو  غيرمنتظره هزينه، ارزش بيشتري قائلند

 گيرند،هايي كه استراتژي كاهش هزينه بهره ميكنند نسبت به شركتآمد استفاده ميدر
  . خواهند داشتتري بزرگضريب واكنش سود 

بررسي رابطه بين استراتژي افزايش سود و ضريب واكنش سود  هدف اين پژوهش نيز،
ران گاش و همكامشابه با پژوهش  پژوهشاين  ولحاصل از بررسي فرضيه ا نتايج .است

بين استراتژي افزايش سود و ضريب واكنش سود رابطه آن است كه  بيانگرو  است )2004(
نسبت به ، درآمد افزايش با استراتژيي هاشركت عبارت ديگرهب. معناداري وجود دارد

   .دارند تريرگضريب واكنش سود بز، با استراتژي كاهش هزينهي هاشركت
و سود  درآمدهايي كه از استراتژي افزايش ركتش نشان داد،پژوهش  دومنتايج فرضيه 

و سود غير  درآمدهايي كه از استراتژي افزايش كنند، نسبت به شركتعملياتي استفاده مي
گاش و  پژوهشبر اساس . دارند تريرگبزكنند، ضريب واكنش سود عملياتي استفاده مي

و سود عملياتي استفاده  درآمدهايي كه از استراتژي افزايش شركتنيز ) 2004( همكاران
و سود غير عملياتي استفاده درآمد هايي كه از استراتژي افزايش كنند، نسبت به شركتمي
  . دارند تريرگبزكنند، ضريب واكنش سود مي

هايي كه از استراتژي كاهش هزينه و شركتكند، بيان ميسوم پژوهش نتايج فرضيه 
هايي كه استراتژي كاهش هزينه و بت به شركتكنند، نسافزايش سود عملياتي استفاده مي

اين در  .دارندن تريرگبزكنند، ضريب واكنش سود افزايش سود غيرعملياتي استفاده مي
هايي كه از استراتژي كاهش شركت) 2004( گاش و همكاران پژوهشحالي است كه در 
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استراتژي كاهش هايي كه كنند، نسبت به شركتهزينه و افزايش سود عملياتي استفاده مي
 .دارند تريرگبزكنند، ضريب واكنش سود هزينه و افزايش سود غيرعملياتي استفاده مي

  :شرح زير استبه از دلايل رد فرضيه سوم
در جامعه استراتژي كاهش هزينه  با يهاشركتتعداد  ،كشور مااقتصادي شرايط به دليل 
دو گروه با استراتژي افزايش سود  ها بهبا توجه به اينكه اين شركت هستند وكم آماري 

؛ شده استها با هم مقايسه عملياتي و غير عملياتي تقسيم شده و ضريب واكنش سود آن
 ها با هم مقايسه شدهيب واكنش سود آنهايي كه ضرشركتتعداد  يطبيعطور به بنابراين،

 درسد نباير مينظبهاست و  يل رد فرضيه سوماين مطلب از جمله دلا بنابراين،. كم هستند
  . تعميم دادبه كل جامعه  وم راساز فرضيه  نتايج حاصل

  هاي پژوهشمحدوديت
. را مورد بررسي قرار داده است 87تا  80ساله، از سال  7اين پژوهش يك دوره زماني 

 3هايي با حداقل نتوانيم شركت ،عوامل زيادي از قبيل شرايط سياسي و اقتصادي باعث شد
  .يش در سود را انتخاب كنيمسال متوالي افزا

  پژوهش ياهپيشنهاد
هاي با نسبت به شركت درآمدهاي با استراتژي افزايش شركت ،نتايج پژوهش نشان داد
گذاران و بنابراين به سرمايه. ضريب واكنش سود بالاتري دارند استراتژي كاهش هزينه

به اجزاي و روند آن د بر سوگيري علاوهشود كه براي تصميماردهندگان پيشنهاد ميباعت
  .هم توجه نمايندها و روند آن )هادرآمدها و هزينه( ي سودتشكيل دهنده
و همچنين صنايع  ساله15يا 10هاي زماني در دورهآتي هاي پژوهششود، پيشنهاد مي

  . انجام شود مختلف



   ١٢٧                                           ...                                                      و بررسي رابطه بين استراتژي افزايش سود 
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