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Abstract 
The aim of this research is to model the factors affecting the profit response 
coefficient of companies by combining behavioral finance components using 
the structural equation method. This research is applicable in terms of its 
purpose, descriptive-correlational in terms of collecting data, and with a survey 
method. Using data from 153 companies listed on the Tehran Stock Exchange 
during the period 2013 to 2022 and through the structural equation modeling 
method, the factors affecting the profit response coefficient were identified and 
ranked. The results of the research showed that the financial condition and 
performance factor with a path coefficient of -0.19, the capital market 
condition and performance factor with a path coefficient of 0.167, and the 
investment environment factor with a path coefficient of 0.12 have a 
significant effect on the profit response coefficient at the 0.05 error level. 
Accordingly, the structures of earnings per share, financial leverage, 
information asymmetry, market index return, inflation rate, free float shares, 
stock turnover rate and stock trading frequency were identified as structures 
affecting the profit response coefficient. Among the aforementioned structures, 
the absolute value of the coefficients of the structures showed that the inflation 
rate has the highest, and earnings per share has the lowest impact on the profit 
response coefficient. 
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Extended Abstract  
Introduction 
In investment activity, investors need information to make decisions. The required 
information can be seen in the company's published financial reports. Financial reports are an 
excellent tool for obtaining information about the company's financial status and performance. 
One of the financial statement information used in decision-making is the company's profit. 
Profit is a comprehensive element for evaluating the overall performance of the business unit 
(Azizi et al, 2016). Agency theory (Jensen & Meckling, 1976) states a relationship between 
the owner (the principal) and the delegation of authority and decision-making to management 
(the agent) to optimize profits. There are opportunities for disagreement between the two 
sides of this relationship, which leads to information asymmetry. Information asymmetry 
occurs when a management (agent) has more information about the company's situation and 
prospects than the owner (principal) (Baroroh et al, 2022). Therefore, information asymmetry 
occurs when two parties to a contract or transaction have access to different information. 
Signaling theory is generally useful for explaining the behavior of individuals when two 
parties have different access to information. According to signaling theory, information 
asymmetry can be reduced when one party (the sender) chooses what information to send and 
how to send it (signal), and the other party (the receiver) must choose how to interpret the 
signal (information) (Nurfadilah et al, 2023). One tool that can be used to measure investor 
reaction to accounting earnings information is the earnings response coefficient. The earnings 
response coefficient is an estimate of the changes in a company's stock price as a result of the 
company's earnings announcement to the market. The earnings response coefficient is another 
measure of abnormal returns observed in response to unexpected elements of earnings 
reported by the company. In other words, the earnings response coefficient measures the 
sensitivity of stock markets to earnings reports through the regression slope coefficient 
between abnormal returns and unexpected earnings (ViDiat Moko & Indarti, 2018). 
The importance of research on the earnings response coefficient primarily stems from the 
need to increase the trust of company shareholders in the disclosure of accounting 
information, which allows them to make informed decisions about investing in stocks. 
Therefore, the main goal of this research is to model the factors affecting the earnings 
response coefficient of companies by combining behavioral finance components in the Iranian 
stock market. Considering the above, the researcher tries to address the main question of how 
to model the factors affecting the earnings response coefficient of companies by combining 
behavioral finance components using the structural equation model. 
 
Theoretical Framework 
Corporate Earnings Response Coefficient 
One of the tools that evaluate the quality of earnings is the earnings response coefficient. The 
earnings response coefficient is significantly related to earnings or the responsiveness of the 
information interpreted or contained in earnings. The earnings response coefficient is another 
measure of abnormal returns observed in response to unexpected elements of earnings 
announced by a company that publishes its earnings report. In other words, the earnings 
response coefficient measures the sensitivity of stock markets to earnings reports through a 
regression slope coefficient between abnormal returns and unexpected earnings (Nurfadilah et 
al, 2023). 
Behavioral Finance Components 
Investor behavior to buy stocks is influenced by the availability of information that can be 
used in stock valuation. However, there is still doubt whether the availability of this 
information, namely earnings information, has been well received by investors. Earnings 
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quality can be shown as the ability of earnings information to respond to the market. In other 
words, reported earnings have the power to respond. Strong market reaction to earnings 
information is reflected in a high earnings response coefficient, which indicates that the 
earnings are reported with quality (Paramita, 2020). 
Adib Fard & Khan Mohammadi (2024) investigated the effect of management ability on 
earnings response coefficient considering the role of information asymmetry. The research 
hypotheses were tested based on a statistical sample of 164 companies over a 10-year period 
from 2012 to 2021 using multivariate regression models with mixed data. The results indicate 
a positive effect of management ability on earnings response coefficient; However, the results 
showed that increasing the difference between the bid and ask price as a measure of 
information asymmetry leads to the adjustment of this relationship, in a way that weakens the 
effect of management ability on the real profit response coefficient. 
Ramineh (2024) examined the effect of conditional conservatism and comparability of 
financial statements on the profit response coefficient. The statistical population of the study 
is companies listed on the Tehran Stock Exchange and the sample under study includes 152 
companies listed during the years 2018 to 2022. The results obtained from data analysis show 
that the comparability of financial statements has a positive and significant effect on the profit 
response coefficient, and conditional conservatism has a positive and significant effect on the 
profit response coefficient. 
 
Research Methodology 
This research is applicable in terms of purpose, descriptive-correlational in terms of data 
collection, and with survey method. Using data from 153 companies listed on the Tehran 
Stock Exchange during the period 2013 to 2022, and through the structural equation modeling 
method, the factors affecting the earnings response coefficient were identified and ranked. 
 
Research findings 
SPSS software and structural equations were used to analyze the data. The results of the 
research showed that the financial condition and performance factor with a path coefficient of 
-0.19, the capital market condition and performance factor with a path coefficient of 0.167, 
and the investment environment factor with a path coefficient of 0.12 have a significant effect 
on the earnings response coefficient at the 0.05 error level. Accordingly, the structures of 
earnings per share, financial leverage, information asymmetry, market index return, inflation 
rate, free float shares, stock turnover rate, and stock trading frequency were identified as 
structures affecting the earnings response coefficient. Among the aforementioned structures, 
the absolute value of the coefficients of the structures showed that the inflation rate has the 
highest and earnings per share has the lowest effect on the earnings response coefficient. 
 
Conclusion 
The present study aimed to model the factors affecting the profit response coefficient of 
companies by combining behavioral finance components using the structural equation model. 
The results of this study are consistent with the results of Adib Fard & Khan Mohammadi 
(2024), Ramineh (2024), Ahmadi Olyaee (2023), Zareian Kalkhouran & Zareian Kalkhouran 
(2023), Hajannejad et al, (2022), Kordestani & Abdoli (2022), Bahaghighat & Rezaei (2018), 
Sandy & Mulya (2024), Kim et al, (2023), Elviani et al, (2022), Niswah et al, (2022), Sun et 
al, (2021), Awawdeh et al, (2020), and Wijaya et al, (2022). Sandy & Mulya (2024) showed 
that high earnings quality attracts high investor sentiment in stock trading; good news is 
quickly processed in the price and the price increases in a short period, while bad news can 
also lead to price corrections and investor sentiment. Also, a positive relationship was 
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observed between return on equity and earnings reaction coefficient, which strengthens 
investor sentiment in this relationship. 
According to the research results, the following suggestions are made: 
It is suggested that actual and potential investors pay attention to earnings per share and 
financial leverage as indicators of company performance results at the time of earnings 
announcement, in order to predict the market reaction to unexpected earnings, as well as the 
percentage of free float shares and the stock turnover rate and the frequency of stock trading 
as indicators of the atmosphere prevailing in stock trading in the market, as factors affecting 
the earnings reaction coefficient. 
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  ها: كليد واژه
  نظريه علامت دهي، 

  واكنش بازار، 
  سود غيرمنتظره، 
  بازده غيرعادي، 

  رفتار سرمايه گذاران

  چكيده
هـاي   ها بـا تركيـب مولفـه    مدلسازي عوامل مؤثر بر ضريب واكنش سود شركتهدف اين پژوهش 

 ، ازاين تحقيق از نظر هدف كاربرديباشد.  ميمالي رفتاري با استفاده از روش معادلات ساختاري 

هـاي   بـا اسـتفاده از داده  باشـد.   مـي با شيوه پيمايشي و همبستگي - لحاظ گردآوري اطلاعات توصيفي
و از  1401الـي   1392شركت پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي دوره زمـاني       153

طريق روش مدل يابي معادلات ساختاري عوامل مؤثر بر ضـريب واكـنش سـود شناسـايي و رتبـه      
، عامـل  -19/0مـالي بـا ضـريب مسـير      بندي شد. نتايج پژوهش نشان داد عامل وضعيت و عملكرد

و عامل محيط سـرمايه گـذاري بـا ضـريب      167/0وضعيت و عملكرد بازار سرمايه با ضريب مسير 
تأثير معنـي داري دارنـد. بـر ايـن اسـاس       05/0بر ضريب واكنش سود در سطح خطاي  12/0مسير 
زار، نـرخ تـورم، سـهام    هاي سود هر سهم، اهرم مالي، عدم تقارن اطلاعاتي، بازده شاخص بـا  سازه

هاي مـؤثر بـر ضـريب واكـنش      شناور آزاد، نرخ گردش سهام و دفعات معامله سهام به عنوان سازه
ها نشان داد، نـرخ تـورم    هاي مذكور قدرمطلق ضرايب سازه سود تشخيص داده شدند. در بين سازه

  بيشترين و سود هر سهم كمترين تأثيرگذاري بر ضريب واكنش سود را دارد.
  
  
  

  
  

). مدلسـازي عوامـل مـوثر بـر ضـريب واكـنش سـود        1404فريـد. (  ،عليرضـا و صـفتي   ،غياثونـد  ،منصور ،مقدسي :AP)(Aلطفاً به اين مقاله استناد كنيد 
 .203-702. 5)1. (فصلنامه ارزش آفريني در مديريت كسب و كار  .هاي مالي رفتاري ها با تركيب مولفه شركت
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  مقدمه
در فعاليت سرمايه گذاري، سرمايه گذاران براي انجام تصـميم گيـري بـه اطلاعـات نيـاز دارنـد. اطلاعـات مـورد نيـاز در          

هاي مالي ابزاري عالي براي به دسـت آوردن اطلاعـات    شركت، قابل مشاهده است. گزارشهاي مالي منتشر شده  گزارش
شود،  هاي مالي كه در تصميم گيري استفاده مي در مورد وضعيت و عملكرد مالي شركت است. يكي از اطلاعات صورت

 ,Azizi et al(شـد  با سود به عنوان يك عنصر جامع بـراي ارزيـابي عملكـرد كلـي واحـد تجـاري مـي        سود شركت است.

) يك رابطه بين مالك (عامل) با تفويض اختيار و تصـميم گيـري   Jensen & Meckling, 1976( نظريه نمايندگي .)2016
هايي براي اختلاف بين دو طرف اين رابطه وجـود دارد   كند. فرصت به مديريت (نماينده) براي بهينه سازي سود را بيان مي

دهد كه يـك مـديريت (نماينـده) اطلاعـات      عدم تقارن اطلاعاتي زماني رخ مي شود. مي يكه منجر به عدم تقارن اطلاعات
بنابراين عـدم   ).Baroroh et al, 2022(بيشتري در مورد وضعيت و چشم انداز شركت نسبت به مالك (عامل) داشته باشد 

نظريـه   دهد كه دو طرف يك قرارداد يا معامله به اطلاعات متفاوتي دسترسي داشـته باشـند.   تقارن اطلاعاتي زماني رخ مي
به طور كلي براي توضيح رفتار افراد، زماني كه دو طرف دسترسي متفاوتي به اطلاعات دارند مفيد است. بـر   علامت دهي

توان كاهش داد كه يك طرف (فرستنده)، انتخـاب كنـد كـه     دم تقارن اطلاعاتي را مياساس نظريه علامت دهي، زماني ع
چه اطلاعاتي را چگونه ارسال كند (علامت دهد) و طرف ديگر (گيرنده) بايد نحوه تفسير علامت (اطلاعات) را انتخـاب  

ا بـه سـرمايه گـذاران در تصـميم     اطلاعات منتشر شده به عنوان اعلاميه سـود، علامتـي ر   ).Nurfadilah et al, 2023(كند 
رود كـه بـازار در زمـاني كـه      دهد. اگر اعلاميه سود حاوي مقـادير مثبـت باشـد، انتظـار مـي      هاي سرمايه گذاري مي گيري

توانـد بـراي    يكـي از ابزارهـايي كـه مـي     .)Azizi et al, 2016(اعلاميه مورد استقبال بازار قرار گرفت، واكنش نشان دهد 
اسـت. ضـريب واكـنش     ه گذاران به اطلاعات سود حسابداري استفاده شود، ضريب واكـنش سـود  سنجش واكنش سرماي

 ضـريب واكـنش سـود    تخميني از تغييرات قيمت سهام شركت در نتيجه اعلام اطلاعات سود شركت به بـازار اسـت.   سود
معيار ديگري براي بازده غيرعادي است كه در واكنش به عناصر غيرمنتظره سود گـزارش شـده توسـط شـركت، مشـاهده      

حساسـيت بازارهـاي سـهام بـه گـزارش سـود را از طريـق ضـريب شـيب           ضريب واكـنش سـود  شود. به عبارت ديگر،  مي
اعلام سـود   ).ViDiat Moko & Indarti, 2018( كند رگرسيوني بين بازده غيرعادي و سود غيرمنتظره را اندازه گيري مي

دهد كه شركت چشم انداز خوبي در آينده دارد (خبر خوب)، به طوري كه سرمايه گذاران علاقه منـد   علامتي را ارائه مي
شـود و بـالعكس، عـدم     مـي ضـريب واكـنش سـود    به سرمايه گذاري هستند. واكنش سرمايه گذاران باعث افزايش ارزش 

شود سرمايه گذاران واكنشـي نشـان ندهنـد و     ها در آينده باشد باعث مي ه نشان دهنده انتظار سود شركتوجود علامتي ك
بنابراين ضريب واكنش سود، حساسيت ميزان  ).Nurfadilah et al, 2023( را كاهش دهندضريب واكنش سود در نتيجه 

دهد كه چگونه تحليل بـازار از اطلاعـات    مينوسان قيمت سهام نسبت به سود حسابداري است. ضريب واكنش سود نشان 
هاي مالي متوجه شد. هر شـركت بـر    توان از نوسانات حول و حوش تاريخ افشاي صورت سود گزارش شده شركت را مي

اساس نحوه تأثير اطلاعات گزارش شده بر واكنش سرمايه گذار و قيمت سهام، ضريب واكـنش سـود منحصـر بـه فـردي      
) ثابت كرد كه سرمايه گـذاران از  Ball & Brown, 1968تحقيقات انجام شده توسط (). Fatmawati et al, 2023( دارد

كنند. اين تحقيقات نشان داد كه رابطه نزديكي بين سـطح سـود و بـازده سـهام      اطلاعات سود در تصميم گيري استفاده مي
 Azizi et(گـذارد و بـالعكس    تأثير مي ها وجود دارد. اين بدان معني است كه افزايش سود بر افزايش قيمت سهام شركت
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al, 2016(.  اهميت پژوهش در مورد ضريب واكنش سود در درجه اول از نياز به افزايش اعتماد سهامداران شركت نسبت
دهد تا تصميمات آگاهانه در خصوص سرمايه گذاري در  شود كه به آنها اجازه مي به انتشار اطلاعات حسابداري ناشي مي

هـا بـا تركيـب     هدف اصلي در اين پژوهش مدلسازي عوامل مؤثر بر ضريب واكنش سود شـركت  ذ كنند. لذاسهام را اتخا
شده محقق تـلاش دارد تـا بـه ايـن سـؤال اصـلي كـه         با توجه مطالب گفتهو  هاي مالي رفتاري در بازار سهام ايران است مولفه

هاي مـالي رفتـاري بـا اسـتفاده از روش معـادلات       مولفهها با تركيب  مدلسازي عوامل مؤثر بر ضريب واكنش سود شركت
 باشد؟ بپردازد. به چه صورت مي ساختاري

  
  مباني نظري

  ها ضريب واكنش سود شركت
تواند به سرمايه گذاران در پيش بيني بازده بالقوه يك سرمايه گذاري كمـك   اطلاعات سود يكي از مواردي است كه مي

توانند تعيين كنند كه آيا يك سرمايه گذاري ارزشمند است يـا خيـر.    مايه گذاران ميكند. با آگاهي از اطلاعات سود، سر
در دسترس بودن اطلاعات در مورد سود شركت نيز تأثير بسزايي بر تصميمات سرمايه گذاري خواهد داشت، زيرا باعـث  

از طرفي هر اتفاقي كه  ).Alang et al, 2023هاي بازار متفاوتي را برانگيزد ( شود اطلاعات سود به دست آمده واكنش مي
در بازار سرمايه رخ دهد واكنش فعالان بازار را در پي خواهد داشت كه يكي از آنها اعـلام سـود اسـت. بـازار نسـبت بـه       

 & Ball(تحقيقـات  . ها واكنش نشان خواهد داد كه اين واكنش از حركت سهام، قابـل مشـاهده اسـت    اعلام سود شركت

Brown, 1968 (ان داد كه بين اعلام سود شركت و تغييرات در قيمت سهام رابطه معناداري وجود دارد. به نحـوي كـه   نش
شود و بالعكس اگر سود اعلام شده كاهش  اگر سود اعلام شده افزايش يابد، روند تغييرات مثبت در قيمت سهام ايجاد مي

شـود كـه    در نتيجه بازاري كارا ناميده مـي ). Sandy & Mulya, 2024(يابد، تغييرات منفي در قيمت سهام رخ خواهد داد 
كنـد. بـه همـين دليـل، بـازار كـارا، بـازاري اسـت كـه           قيمت اوراق بهادار به طور كامل اطلاعات موجود را مـنعكس مـي  

ارا هاي گذشته، حال و آينده است. اما در واقعيت، يك بازار واقعاً ك هاي اوراق بهادار آن كاملاً منعكس كننده داده قيمت
تواند باعث واكـنش بـازار    هايي در بازار به دليل رويدادهايي كه حاوي اطلاعاتي است كه مي وجود ندارد، زيرا ناهنجاري

هـا، رويـدادها و عوامـل خـاص      بازار به اطلاعيه شود، وجود دارد. واكنش بازار به اخبار به كارايي خود بازار بستگي دارد.
شـود. بـازده    ها حاوي اطلاعات هستند. واكنش بازار با بازده غيرعادي مشخص مـي  اطلاعيه دهد. شركت واكنش نشان مي

است. اگر اعلاميه، رويدادها و عوامل خاص باعث واكنش بازار و ايجـاد  غيرعادي، بازده مورد انتظار منهاي بازده متوسط 
  ).Riyani et al, 2023( دارند اطلاعاتيشود اعلاميه، رويدادها و عوامل خاص محتواي  بازده غيرعادي شود، گفته مي

شود. ضريب واكـنش سـود بـالا     محتواي اطلاعاتي مربوط به سود يك شركت در ميزان ضريب واكنش سود منعكس مي
دهـد كـه اطلاعـات سـود گـزارش شـده از        مقدار بالاي ضريب واكنش سود نشان مـي  بازتابي از واكنش قوي بازار است.

شود. برعكس، مقدار پايين ضريب واكـنش سـود نشـان     زيرا باعث واكنش شديد بازار ميكيفيت خوبي برخوردار است، 
 Alang( شود شده از كيفيت پاييني برخوردار است، زيرا باعث واكنش ضعيف بازار مي دهد كه اطلاعات سود گزارش مي

et al, 2023.(  اطلاعات سود است. ضريب  ارزشيبنابراين ضريب واكنش سود به عنوان معياري براي اندازه گيري ارتباط
دهد كه سود هنگام تصـميم گيـري اقتصـادي بـراي سـرمايه گـذاران اطلاعـات كمـي داشـت           واكنش سود پايين نشان مي
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)Taufiq et al, 2024 دهـد. سـود    حساسـيت بـازده سـهام نسـبت بـه سـود غيرمنتظـره را نشـان مـي         ). ضريب واكنش سود
ضـريب واكـنش   شود. به عبارت ديگـر،   قق يافته و سود پيش بيني شده تعريف ميغيرمنتظره به عنوان تفاوت بين سود تح

ضـريب واكـنش سـود    . نشان دهنده واكنش بازار، بر حسب تغيير قيمت، مربوط به يك واحد سود غيرمنتظـره اسـت   سود
بـازار انـدازه گيـري     دهد كه با توانايي آن در انعكاس انتظارات يك نماي كلي در مورد كيفيت سود مورد انتظار ارائه مي

نشان دادند كه اطلاعات منتقل شده توسط سود بـا انـواع   ) Ball & Brown, 1968(و ) Beaver, 1968(شود. در واقع،  مي
 ,Mahjoubi & Abaoub( هاي بازار مانند بازده، حجم و تغيير نوسانات پيرامون تـاريخ اعـلام سـود مـرتبط اسـت      ويژگي

2015.(  
بـه طـور قابـل     ضـريب واكـنش سـود   اسـت.   ضريب واكـنش سـود   كند، كيفيت سود را ارزيابي مييكي از ابزارهايي كه 

 ضريب واكـنش سـود   توجهي با قدرت پاسخگويي مرتبط با اطلاعات تفسير شده يا موجود در سود يا سود مرتبط است.

وسـط شـركتي كـه گـزارش     معيار ديگري براي بازده غيرعادي است كه در واكنش به عناصر غيرمنتظره سود اعلام شده ت
حساسـيت بازارهـاي سـهام بـه گـزارش      ضريب واكنش سود شود. به عبارت ديگر،  كند مشاهده مي سود خود را منتشر مي

 Nurfadilah et( كنـد  گيري مي سود را از طريق يك ضريب شيب رگرسيون بين بازده غيرعادي و سود غيرمنتظره اندازه

al, 2023) .(Spence, 1973اي را  هـا نشـانه   كند كه علامت پيشنهاد مي "علامت دهي بازار كار"خود با عنوان  ) در مطالعه
تواند توسط گيرنده استفاده  دهند كه در آن فرستنده (مالك اطلاعات) به دنبال ارائه اطلاعات مرتبط است كه مي ارائه مي

مـت دهـي اقـدامي اسـت كـه توسـط       كند. علا شود. سپس گيرنده رفتار خود را بر اساس درك خود از علامت تعديل مي
سود علامـت   شود. مديريت شركت براي ارائه اطلاعات به سرمايه گذاران در مورد چشم انداز شركت در آينده انجام مي

كننـد انتظـار دارنـد. سـرمايه گـذاران بـه        هايي كـه در آنهـا سـرمايه گـذاري مـي      مثبتي است كه سرمايه گذاران از شركت
توانـد سـود سـهامي را كـه سـرمايه گـذاران دريافـت         به سرعت پاسخ خواهند داد زيـرا سـود مـي   اطلاعات مربوط به سود 

شود كه ميزان ضـريب   بنابراين، هر چه سطح سودآوري بالاتر باشد، پاسخ سرمايه گذار بيشتر مي كنند را افزايش دهد. مي
خود براي توليد سود بيشتر ادامه دهنـد تـا    ها به تلاش شود شركت دهد. اين امر باعث مي واكنش سود را بيشتر افزايش مي

  ).Alang et al, 2023قيمت سهام و ارزش سهامداران را افزايش دهند (
  

  هاي مالي رفتاري مولفه
مفهومي كه زيربناي مطالعه ضريب واكنش سود است، ارزيابي سرمايه گذار است كه با شرايط پيرامون تاريخ اعلام سـود  

شده واكـنش متفـاوتي نشـان خواهنـد داد. اگـر سـود        گذاران به سود گزارش شرايط سرمايهشود. در اين  شركت آغاز مي
گزارش شده شركت فراتر از انتظارات سرمايه گذاران باشد، سرمايه گذاران ارزيابي سود و عملكـرد شـركت را افـزايش    

شـد، سـرمايه گـذاران تصـحيح     كنند. برعكس، اگر سود گزارش شده كمتر از حـد انتظـار با   داده و سهام را خريداري مي
  ).Fatmawati et al, 2023فروشند ( نزولي انجام داده و سهام شركت را مي

توانـد در ارزش گـذاري سـهام     رفتار سرمايه گذار براي خريد سهام تحت تأثير در دسترس بودن اطلاعاتي اسـت كـه مـي   
يا در دسترس بودن ايـن اطلاعـات، يعنـي اطلاعـات     مورد استفاده قرار گيرد. با اين حال، هنوز هم ترديد وجود دارد كه آ

توان به عنوان توانـايي اطلاعـات سـود     كيفيت سود را مي سود، با استقبال خوبي از سوي سرمايه گذاران مواجه شده است.
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در پاسخگويي به بازار نشان داد. به عبارت ديگر، سود گزارش شده داراي قدرت پاسخگويي است. واكنش قوي بازار بـه  
 ,Scottدهد سود با كيفيت گزارش شده است. ( شود، كه نشان مي اطلاعات سود در ضريب واكنش سود بالا منعكس مي

ضريب واكنش سود را به عنوان ميزان تغييرات بازده سهام در پاسخ به ارقام سـود گـزارش شـده توسـط شـركت،       )2015
د اعلام شده توسط شـركت اسـت كـه نشـان دهنـده      كند. به عبارت ديگر، ضريب واكنش سود واكنشي به سو تعريف مي

كيفيت سود گزارش شده توسط شركت است. سطح ضريب واكنش سود تا حد زيادي توسط قدرت پاسـخگويي تعيـين   
شود. ضريب واكنش سود يك معيـار يـا پروكسـي     شود كه در اطلاعات (خبر خوب / بد) موجود در سود منعكس مي مي

  ).Paramita, 2020( شود ت سود استفاده مياست كه براي اندازه گيري كيفي
كند تـا اعـداد    نظريه نمايندگي مستلزم تفكيك وظايف مديريت و مالكيت است، بنابراين مديريت (نماينده) را تشويق مي

هـر   حسابداري را براي به حداكثر رساندن عملكرد و ايجاد اخبار خوب براي جلب پاسخ سرمايه گـذاران گـزارش كننـد.   
كند تا كيفيـت سـود ايجـاد كنـد و      ارن اطلاعاتي بيشتر باشد، فرصت بيشتري براي مديريت (نماينده) ايجاد ميچه عدم تق

به طور كلي، كيفيـت سـود را    ).Baroroh et al, 2022(تصوير خوبي از شركت از طريق انتشار اطلاعات سود ايجاد كند 
كند. ضريب واكنش سود  اطلاعاتي سود را اندازه گيري ميتوان با ضريب واكنش سود اندازه گيري كرد كه محتواي  مي

كه از طريق ضـريب شـيب رگرسـيون بـازده غيرعـادي سـهام و سـودهاي         اثر هر ريال سود غيرمنتظره بر بازده سهام است
 اگر اطلاعات سود واقعي نباشد يـا نشـان دهنـده عملكـرد واقعـي      ).Taufiq et al, 2024( شود غيرمنتظره اندازه گيري مي

  شركت نباشد، سرمايه گذاران گمراه خواهند شد.
  

  پيشينه پژوهش
)Adib Fard & Khan Mohammadi, 2024    به بررسي تأثير توانايي مديريت بر ضريب واكنش سود با توجـه بـه نقـش (

از سـاله   10شـركت طـي دوره    164هاي پژوهش بر مبناي نمونه آمـاري متشـكل از    عدم تقارن اطلاعات پرداختند. فرضيه
هـاي تركيبـي مـورد آزمـون قـرار گرفـت. نتـايج         با استفاده از الگوهاي رگرسيوني چند متغيره بـا داده  1400تا  1391سال 
دهنده تأثير مثبت توانايي مديريت بر ضريب واكنش سود است؛ اما نتايج نشان داد افزايش اختلاف قيمت پيشـنهادي   نشان

كه تأثير توانايي مديريت بر  نحوي  شود؛ به لاعاتي منجر به تعديل اين رابطه ميعنوان معيار عدم تقارن اط خريد و فروش به 
 كند. ضريب واكنشي سود واقعي را تضعيف مي

)Ramineh, 2024هـاي مـالي بـر ضـريب واكـنش سـود        كاري شرطي و قابليت مقايسـه صـورت   ) به بررسي تأثير محافظه
 152در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه مورد مطالعـه، شـامل    هاي پذيرفته شده پرداخت. جامعه آماري پژوهش شركت

دهد  ها نشان مي و تحليل داده دست آمده حاصل از تجزيه  است. نتايج به 1401تا  1397هاي  شركت پذيرفته شده طي سال
رطي بر ضـريب  كاري ش هاي مالي بر ضريب واكنش سود تأثير مثبت و معناداري دارد و محافظه كه قابليت مقايسه صورت

  د.واكنش سود تأثير مثبت و معناداري دار
)Sandy & Mulya, 2024( تأثير پايداري سود و ساختار سرمايه بر ضريب واكنش سود در بورس  در پژوهشي به بررسي

نشـان داد كيفيـت سـود بـالا باعـث جـذب        پرداختنـد. نتـايج پـژوهش    2011-2022هـاي   اوراق بهادار اندونزي بـين سـال  
شود، اخبار خوب به سرعت در قيمت پردازش شده و قيمت در يك  گذاران در معاملات سهام مي احساسات بالاي سرمايه
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گذاران شـود.   تواند منجر به اصلاحات قيمت و احساسات سرمايه يابد، در حالي كه اخبار بد نيز مي دوره كوتاه افزايش مي
ه مثبت بين بازده حقوق صاحبان سهام ضريب واكنش سود مشاهده شد كه احساسـات سـرمايه گـذاران ايـن     همچنين رابط

 كند. رابطه را تقويت مي

)Kim et al, 2023    به بررسي اثر توانايي مديريتي بر ضريب واكنش سود پرداختند. نتايج نشان داد كـه ضـريب واكـنش (
گذاران مطلوبيت بيشتري از مـديران شايسـته    دهد كه سرمايه ن موضوع نشان مييابد. اي سود با توانايي مديريتي افزايش مي

گذارد. ارتبـاط   كنند. علاوه بر اين، توانايي مديريتي بر ضريب واكنش سود از طريق محيط اطلاعاتي تأثير مي دريافت مي
  شود. ارند، آشكارتر ميها مالكيت خارجي بالاتري د مثبت توانايي مديريتي با ضريب واكنش سود زماني كه شركت

 )Ahmadi Olyaee, 2023   به بررسي تأثير مسئوليت اجتماعي، درماندگي مالي و رشد شركت بر ضريب واكـنش سـود (
 1393هـاي   سـاله از سـال   8شركت نمونـه در دوره زمـاني    78پرداخت. اين پژوهش با تجزيه و تحليل اطلاعات مربوط به 

هاي تركيبي به اين نتيجه رسيد كـه مسـئوليت اجتمـاعي شـركت، تـأثير       يره و دادهبر اساس رگرسيون چندمتغ 1400لغايت 
مثبت و معناداري بر ضريب واكنش سود دارد. همچنين، درماندگي مالي، تأثير منفي و معناداري بر ضريب واكـنش سـود   

  .دارد. در نهايت، رشد شركت، تأثير مثبت و معناداري بر ضريب واكنش سود دارد
)Zareian Kalkhouran & Zareian Kalkhouran, 2023        به بررسي تأثير مالكيـت نهـادي بـر رابطـه بـين تجديـد ارائـه (

هاي مالي و ضريب واكنش سـود حسـابداري پرداختنـد. نتـايج بـه دسـت آمـده نشـان داد كـه بـين تجديـد ارائـه              صورت
ادار تهـران ارتبـاط مثبـت و معنـي     هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق به ـ   هاي مالي و ضريب واكنش سود شركت صورت

  كند. داري وجود دارد و همچنين مالكيت نهادي رابطه فوق را تشديد مي
)Hajannejad et al, 2022شده در  هاي پذيرفته گذاران بر واكنش به اخبار سود شركت ) به تحليل تأثير احساسات سرمايه

هاي با احساسات بالا، حساسيت بازده نسـبت   دادند در شركت هاي پژوهش نشان بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. يافته
هاي با احساسات پايين، حساسيت بازده نسبت به اخبار بد سـود بيشـتر بـوده اسـت.      به اخبار خوب سود بيشتر و در شركت

  همچنين، نتايج حاكي از محتواي اطلاعاتي اخبار سود بوده است.
)Kordestani & Abdoli, 2022ثير هموارسازي سود بر ضريب واكنش جاري و آتي سود با توجه به نقـش  ) به بررسي تأ

كند  هاي پژوهش تأثير هموارسازي سود بر ضريب واكنش جاري و آتي سود را تأييد نمي محيط اطلاعاتي پرداختند. يافته
  باشد. و محيط اطلاعاتي، اعم از شفاف و غير شفاف بر اين ارتباط اثر گذار نمي

 )Elviani et al, 2022(         در پژوهشي به بررسي عوامل تعيين كننـده ضـريب واكـنش سـود در صـنايع شـيميايي انـدونزي
دهد كه ساختار سرمايه بر ضريب واكنش سود پاسخ سود تأثير منفي و سـودآوري تـأثير    پرداختند. نتايج پژوهش نشان مي

سيستماتيك تا حدي بر ضريب واكنش مثبت دارد. در حالي كه فرصت رشد، اندازه شركت، كيفيت حسابرسي و ريسك 
  گذارد. سود تأثير نمي

)Wijaya et al, 2022     تأثير افشاي مسئوليت اجتماعي، سودآوري و رشد فروش را بر ضـريب واكـنش سـود در بـورس (
شـده  هاي مالي حسابرسي  ها از طريق بررسي صورت مورد مطالعه قرارداد. آن 2017تا  2015اوراق بهادار اندونزي از سال 

  دريافتند كه تأثير مسئوليت اجتماعي بر ضريب واكنش سود بسيار بيشتر از ساير عوامل است.
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 )Niswah et al, 2022         هـاي   ) در پژوهشي به بررسـي عوامـل تعيـين كننـده ضـريب واكـنش سـود در انـدونزي و بـورس
اهرم مالي و ريسـك سيسـتماتيك تـأثير    پرداختند. نتايج پژوهش نشان داد كه اولاً  19گيري كوويد  سنگاپور در طول همه

منفي و معناداري بر ضريب واكنش سود داشتند. دوم، رشد شركت و عدم تقارن اطلاعاتي هيچ تأثيري بر ضريب واكنش 
تواند تأثير مثبت عدم تقارن اطلاعات بر ضريب واكنش سـود را تضـعيف    سود ندارد. سوم، نسبت پرداخت سود سهام مي

داخت سود سهام نتوانست اثر مثبت رشد شركت و اثر منفي اهرم و ريسك سيستماتيك بر ضـريب  كند. چهارم، نسبت پر
  واكنش سود را تعديل كند. همچنين تمامي متغيرها تفاوت آماري معني داري بين دو بورس ندارند.

)Sun et al, 2021دهـد   تايج نشان مـي ) در پژوهشي به بررسي عوامل مؤثر بر ضريب واكنش سود در اندونزي پرداختند. ن
هاي رشد با ضريب واكنش سود رابطه معني داري دارند، در حـالي كـه اهـرم، ريسـك سيسـتماتيك و انـدازه        كه فرصت

  رابطه معني داري ندارند.
)Awawdeh et al, 2020 در پژوهشي كه در رابطه با ضريب واكنش سود انجام دادند، نشان دادند كه اهرم مالي، اندازه (

تأثيري بر ضريب واكنش سود ندارد. اما ريسك سيستماتيك و سودآوري تأثير منفي و معنـاداري و بـازده    و رشد شركت
  داراي ها بر تأثير مثبت و معناداري بر ضريب واكنش سود دارد.

  ها به شرح زير تدوين شده است: هاي پژوهش فرضيه بر اين اساس با توجه به مباني نظري و پيشينه
  هاي وضعيت و عملكرد مالي شركت بر ضريب واكنش سود تأثير معني داري دارد. ويژگيفرضيه اول: 

 فرضيه دوم: عوامل محيطي سرمايه گذاري بر ضريب واكنش سود تأثير معني داري دارد.

 فرضيه سوم: وضعيت و عملكرد بازار سرمايه شركت بر ضريب واكنش سود تأثير معني داري دارد.

 ي راهبري شركتي شركت بر ضريب واكنش سود تأثير معني داري دارد.ها فرضيه چهارم: ويژگي

  هاي گزارشگري مالي شركت بر ضريب واكنش سود تأثير معني داري دارد. فرضيه پنجم: ويژگي
  رفتاري سرمايه گذاران بر ضريب واكنش سود تأثير معني داري دارد. -فرضيه ششم: عوامل مالي

  
  تحقيقشناسي  روش

باشد و  ميهاي مالي رفتاري  ها با تركيب مولفه موضوع اين پژوهش مدلسازي عوامل مؤثر بر ضريب واكنش سود شركت
تواند به افزايش كيفيت تصميمات سرمايه گذاران در بازار سرمايه كمك كند، در نتيجه پژوهش  هاي پژوهش مي يافته

همبستگي است. براي  -ها پيمايشي از نوع توصيفي ادهپيش رو از لحاظ هدف، كاربردي و به جهت نحوه گردآوري د
ها از روش اسنادي با مراجعه به  اي و براي جمع آوري دادهتدوين مباني نظري و پيشينه پژوهش از روش كتابخانه

ها استفاده شده است. با توجه به اينكه هدف پژوهش حاضر شناسايي عوامل مؤثر بر  هاي مالي منتشر شده شركت گزارش
هاي گزارشگري مالي،  هاي راهبري شركتي، ويژگي هاي مشاهده پذير (ويژگي با توجه به سازه "ضريب واكنش سود"

وضعيت و عملكرد مالي، وضعيت و عملكرد بازار سرمايه، عوامل محيطي سرمايه گذاري و عوامل مالي و رفتاري سرمايه 
(قابليت اتكاء اطلاعات، مربوط بودن اطلاعات و قابل  هاي كيفي اطلاعات گذاران) مربوط به متغيرهاي پنهان ويژگي

 Amos 24افزار با استفاده از نرم (SEM)باشد، از روش مدل يابي معادلات ساختاري  مقايسه و فهم بودن اطلاعات) مي
متغيرهاي استفاده شده است. در اين روش، الگوهاي فرضي از ارتباطات مستقيم و غيرمستقيم در ميان يك مجموعه از 
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پذير، روابط ميان متغيرهاي پنهان را نيز  مشاهده شده و پنهان مورد بررسي قرار گرفته و با توجه به متغيرهاي مشاهده
  كند. بررسي مي

در شش مالي، غيرمالي و رفتاري شناسايي و مشاهده پذير سازه  33بنابراين ابتدا با مطالعه ادبيات و پيشينه تجربي پژوهش 
سازه) مربوطه به متغير پنهان  6هاي راهبري شركتي ( سازه) و ويژگي 6هاي گزارشگري مالي ( وامل ويژگيگروه، شامل ع

سازه) مربوط به  4سازه) و وضعيت و عملكرد بازار سرمايه ( 7، عوامل وضعيت و عملكرد مالي ("قابليت اتكاء اطلاعات"
سازه)  4سازه) و مالي و رفتاري سرمايه گذاران ( 6ذاري (و عوامل محيطي سرمايه گ "مربوط بودن اطلاعات"متغير پنهان 

هاي هر عامل از طريق  هاي سازه ، تقسيم بندي شده است. سپس داده"قابل مقايسه و فهم بودن"مربوط به متغير پنهان 
راق هاي پذيرفته شده در بورس او هاي منتشر شده شركت هاي مالي و ساير گزارش با مراجعه به صورت "روش اسنادي"

برداري جمع آوري شد. سپس  "ابزار فيش"هاي اطلاعاتي با استفاده از  هاي اطلاع رساني و يا بانك بهادار تهران در سايت
هاي محاسبه شد. سپس جهت تجزيه و تحليل داده Excel 2016هاي هر عامل با استفاده از نرم افزار صفحه گسترده  سازه

به كمك  (SEM)ريب واكنش سود از روش مدل يابي معادلات ساختاري جمع آوري شده و تعيين عوامل مؤثر بر ض
  استفاده شد. Amos 24افزار نرم

مالي، غيرمالي و رفتاري احتمالي مؤثر بر ضريب واكنش سود (متغيرهاي مستقل پژوهش) بـه   هاي عاملنحوه اندازه گيري 
  باشد. مي) 1(شرح جدول 

  
  رفتاري احتمالي مؤثر بر ضريب واكنش سودهاي مالي، غيرمالي و  . عامل1جدول 

علامت  نحوه اندازه گيري نام متغير گروه عوامل
 اختصاري

هاي وضعيت و  ويژگي
 عملكرد مالي شركت

سود خالص پس از كسر ماليات تقسيم بر تعداد سهام منتشره  سود هر سهم
 EPS  همگن شده با قيمت سهام پايان دوره

هاي رشد فرصت  GO  ها ها تقسيم بر ارزش دفتري دارايي داراييارزش بازار  

ها بازده دارايي  ROA  ها سود خالص پس از كسر ماليات تقسيم بر ارزش دفتري دارايي 
هاي نقدي  جريان

 عملياتي
 CFO  ها جريان نقد عملياتي تقسيم بر ارزش دفتري دارايي

 LEV  ها داراييها تقسيم بر ارزش دفتري  ارزش دفتري بدهي اهرم مالي
 SG  لگاريتم فروش سال جاري نسبت به سال قبل رشد فروش
نسبت سود 
 OP  سود عملياتي تقسيم بر فروش عملياتي

عوامل محيطي سرمايه 
 گذاري

عدم تقارن 
 اطلاعاتي

)؛ ميانگين دامنه تفاوت روزانه 1986مدل وينكتاش و چيانگ (
 ASY  قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام طي سال

ريسك 
 سيستماتيك

  كواريانس بازدهي سهام شركت و بازدهي شاخص بازار تقسيم
 BETA  بر واريانس بازدهي شاخص بازار
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همزماني قيمت 
 سهام

)؛ ضريب تعيين حاصل 2004مدل بازار پيوتروسكي و رولستون (
از برآورد مدل رگرسيوني بسط يافته بازار (رگرسيون بازده سهام 

  صنعت)و بازاده بازار و 
SYNCH 

واكنش تأخيري 
 قيمت سهام

)؛ نسبت ضريب تعيين حاصل از 2005مدل هو و موسكويتز (
 DELAY  برآورد مدل رگرسيوني بازار مقيد به نامقيد

 MR  بازده هندسي تغييرات روزانه شاخص بازار بازده شاخص بازار
 IF  شاخص تورم سالياته اعلام شده توسط بانك مركزي نرخ تورم

وضعيت و عملكرد بازار 
 سرمايه

 سهام شناور آزاد
بخشي از سهام يك شركت است كه دارندگان آن، آماده عرضه 

و فروش آن هستند كه توسط سازمان بورس محاسبه و اعلام 
  شود. مي

FF 

 STV  تعداد سهام معامله شده شركت طي سال مالي نسبت به كل سهام نرخ گردش سهام

)؛ مجموع 2002معيار عدم نقدشوندگي سهام آميهود (معكوس  نقدشوندگي سهام
 LIQ  قدر مطلق بازده روزانه سهام تقسيم بر حجم ريالي معاملات سهام

 STT  لگاريتم تعداد دفعات معامله سهام شركت طي سال دفعات معامله سهام

هاي راهبري  ويژگي
 شركتي

 GOW  شبه دولتي درصد سهام نگهداري شده توسط دولت يا نهادهاي مالكيت دولتي

تعداد سهام متعلق به سهامداران نهادي بر كل تعداد سهام عادي  مالكيت نهادي
 IS  شركت

تخصص مالي 
 كميته حسابرسي

نسبت تعداد اعضاي كميته حسابرسي داراي تخصص مالي 
 ACFEX  (حسابداري يا مالي) به تعداد كل اعضاي كميته حسابرسي

شركت سازمان حسابرسي يا موسسه حسابرسي مفيد اگر حسابرس  كيفيت حسابرسي
 AQ  و در غير اين صورت معادل صف 1راهبر باشد، معادل 

استقلال هيأت 
 مديره

از نسبت تعداد اعضاي غيرموظف (مستقل) هيأت مديره به تعداد 
 BI  كل اعضاي هيأت مديره

دوگانگي مدير 
 عامل

نيز باشد اگر مدير عامل رئيس يا نايب رئيس هيأت مديره 
 DUAL  دوگانگي وظيفه وجود دارد.

هاي  ويژگي
 گزارشگري مالي

 PQ  )1995اقلام تعهدي غيرعادي طبق مدل جونز تعديل شده ( كيفيت سود
به موقع بودن 
 گزارشگري

تاريخ انتشار  و مالي سال پايان بين تاريخ زماني معكوس اختلاف
 FRT  شده حسابرسي مالي هاي صورت

نوع اظهار نظر 
 حسابرس

اظهار نظر مقبول عدد صفر و اظهارنظر مشروط، مردود يا عدم 
 AO  اظهارنظر عدد يك

)؛ ضريب رگرسيون سود دوره قبل با 2002مدل دچو و ديچو ( پايداري سود
 ES  دوره جاري

 RSسود و زيان يا ترازنامه   هايي كه تجديد ارائه صورت شركتتجديد ارائه 
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هاي مالي صورت   و در غير اينصورت ارزش صفر 1 اند ارزش داشته 

محافظه كاري مشروط (پس رويدادي يا عدم تقارن زماني سود)  محافظه كاري سود
 CC  )2009طبق مدل خان و واتس (

عوامل مالي و رفتاري 
 سرمايه گذاران

شاخص قدرت 
 نسبي هر سهم

نسبت تغييرات مثبت بازده ماهانه سهام براي هر شركت به تغييرات 
 RSI  بازده ماهانه سهاممنفي 

شاخص خط 
 روانشناختي

نسبت تعداد روزهايي كه در آن قيمت بسته شدن سهم بيشتر از 
روز قبل آن است به تعداد روزهايي كه سهم مورد نظر در بازار 

  معامله شده است
PSY 

حجم معاملات 
 تعديل شده

 حجم معاملات سهام به كل سهام صادره كه با بازده روازنه تعديل
 ATR  شده است.

عدم تعادل در 
 معاملات سهام

نسبت اختلاف حجم معاملات خريد و فروش به مجموع حجم 
 BSI  معاملات خريد و فروش

  
)، شيب خط 1شود. در رابطه ( ) استفاده مي1همچنين براي محاسبه ضريب واكنش سود (متغير وابسته پژوهش) از رابطه (

  شود. شده است، ضريب واكنش سود ناميده مي  نشان داده β1رگرسيون يا ضريب متغير مستقل (سودغيرمنتظره) كه با 

AR୧.୲ )1رابطه ( ൌ a ൅ βଵUE୧.୲ ൅ ε୧.୲ 

ARi.t:  شركت  غيرعاديبازدهi سال  درt 

UEi.t : شركت  غيرمنتظرهسودi سال  درt  
β1 : شركت ضريب واكنش سودi سال  درt  

) تعريـف  2به صورت تفاوت بين بازده تحقق يافته و بازده مورد انتظار سهام و به شرح رابطـه (  (AR)بازده غيرعادي سهام 
  شود: مي

AR୧,୲ )2( رابطه ൌ R୧,୲ െ EሾR୧,୲ሿ 

ARi,t=  بازده غيرعادي سهام شركتi سال  درt 

Ri,t بازده تحقق يافته سهام شركت =i سال  درt 

E[Ri,t]= سهام شركت  بازده مورد انتظارi سال  درt  

) محاسـبه  3و بـه شـرح رابطـه (   اي است كه كسب شده يا بازده اي است كـه واقـع شـده اسـت      بازده (R)بازده تحقق يافته 
  شود: مي

R୧.୲)3رابطه ( ൌ
Pଵሺ1 ൅ αሻ ൅ D െ ሾP଴ ൅ αሺ1000ሻሿ

P଴ ൅ αሺ1000ሻ
 

  
Ri.t : سهمبازده i  در سالt 
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P1:  قيمت سهم در پايان سالt  
Dسود نقدي هر سهم :  

P0:  قيمت سهم در ابتداي سالt  
αدرصد افزايش سرمايه :  

آينـده  گـذاران انتظـار دارنـد در يـك دوره در      بازده تخميني يك دارايي است كـه سـرمايه  ، ) (E[Ri,t]بازده مورد انتظار 
) با استفاده Sharpe, 1963بدست آورند. در اين پژوهش، ابتدا بازده مورد انتظار سهام هر شركت با استفاده از مدل بازار (

  شود. تخمين زده مي) 4رابطه (ماه قبل از شروه دوره پژوهش، به شرح  60هاي  از داده
R୧,஘ )4رابطه ( ൌ α୧ ൅ β୧R୫,஘ ൅ ε୧,஘ 

  
=Ri,θ  شركت بازده ماهيانه سهامi ماه  درθ  طي سالt  

=Rm,θ ماه  درپرتفوي بازار  بازده ماهيانهθ  طي سالt  
=αi شركت بازده ثابت سهام i  
=βi شركت ريسك سيستماتيك (بتا) سهام i طي دوره تخمين  
εi,t =  شركت تخمين بازده سهام خطايجزء i 

  .شود سهام در ابتدا و پايان هر ماه محاسبه مي) با استفاده از تفاوت قيمت 5بازده ماهيانه سهام به شرح رابطه (
R୧,஘ )5رابطه ( ൌ

P୧,஘ െ P୧,஘ିଵ
P୧,஘ିଵ

 

  
=Pi,θ  ماه قيمت سهام در پايانθ  طي سالt  
=Pi,θ-1  ماه قيمت سهام در ابتدايθ  طي سالt  

  .شود محاسبه مي) با استفاده از تفاوت شاخص كل ابتدا و پايان روز 6بازده ماهيانه پرتفوي بازار به شرح رابطه (
R୫,஘ )6رابطه ( ൌ

I஘ െ I஘ିଵ
I஘ିଵ

 

  
=Iθ  ماه شاخص كل پرتفوي بازار در پايانθ  طي سالt  
=Iθ-1  ماه شاخص كل پرتفوي بازار در ابتدايθ  طي سالt  

 Rm,θبازده ماهيانه بازار يعني با مقادير واقعي Ri,θيعني iسهام بازده ماهيانه  واقعي براي اجراي مدل بازار ابتدا مقادير

براي هر شركت به صورت جداگانـه بـا اسـتفاده از روش     ماهه قبل از شروع دوره پژوهش، 60تخمين،  دوره (پنجره) طي
تخمينـي   و بتاي آلفا مقادير )،4رابطه ( شود. خروجي رگرسيون مي) 4با استفاده از رابطه ( (OLS)حداقل مربعات معمولي 

)αi وβiپژوهش را ارائه خواهد كرد دوره (پنجره) هر شركت طيمورد انتظار (عادي)  براي محاسبه بازده ) لازم.  
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مورد انتظار (عادي) سهام هـر  )، بازده 7در رابطه ( )4() حاصل از رابطه βiو αiتخميني ( و بتاي سپس با قرار دادن آلفا
براي هر سال دوره (پنجره)،  طي Rm,θواقعي بازار يعني پژوهش، با استفاده از بازده ماهيانه در طول دوره (پنجره)شركت 

  شود. تخمين زده مي
E൫R୧,୲൯ )7رابطه ( ൌ αనෝ ൅ βన෡R୫,୲ ൅ ε୧,୲ 

  
=αi  بازده ثابت تخميني سهامi بر اساس مدل بازار  
=βi  (بتا) سهام تخميني ريسك سيستماتيكi بر اساس مدل بازار  

پژوهش به اندازه كافي طـولاني اسـت كـه    ماهه مورد استفاده در اين  60ذكر اين نكته ضروري است كه دوره تخمين 
. همچنين واريانس E[εi,t]=0مدل بازار برابر با صفر خواهد شد و به عبارتي εi,tفرض كنيم توزيع مورد انتظار جزء خطاي

بنـابراين در مـدل بـازار، ريسـك      VAR(εi,t)=σε2جزء خطاي مدل بازار داراي همساني واريانس خواهد بود. بـه عبـارتي  
) 8توان مدل بازار تخميني را به شـرح رابطـه (   شود و مي معادل ريسك پرتفوي بازار (سيستماتيك) در نظر گرفته مي سهام

  مجدداً بازنويسي كرد:
EሺR୧,୲ሻ )8رابطه ( ൌ αనෝ ൅ βన෡R୫,୲ 

  
باشد. سود غيرمنتظره عبارت است  سود غيرمنتظره مي )،1متغير بعدي جهت محاسبه ضريب واكنش سود طبق رابطه (

خود پيرامون پژوهش ) در Lev & Thiagarajan, 1993شده آن سهم. ( بيني تفاوت بين سود واقعي هر سهم و سود پيش
ضريب واكنش سود، براي محاسبه سود غيرمنتظره از تفاوت سود هر سهم سال جاري و سود هر سهم سال قبل به شرح 

  ) استفاده كردند:9رابطه (
UE୧.୲ )9رابطه ( ൌ

EPS୲ െ EPS୲ିଵ
EPS୲ିଵ

 

  
UEi.t سود غيرمنتظره سهم :i  در سالt  
EPSt سود هر سهم :i در سال جاري  

EPSt-1 سود هر سهم :i در سال گذشته  
باشـد كـه بـه    مـي  1401تا  1392هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال جامعه آماري اين پژوهش شركت

) انجـام  سيستماتيكنمونه گيري به روش غربالگري يا حذفي هدفمند (دليل نامتجانس بود برخي از اعضاء جامعه آماري، 
  گرفته شده است: نظر در آماري هاي نمونه انتخاب شركت براي هاي زيرشده است و محدوديت

در بـورس حضـور مسـتمر     1401و تـا پايـان سـال     شده پذيرفته تهران بهادار اوراق در بورس 1387 سال ابتداي ) از1 
  داشته باشند؛

  باشد؛ سال هر ماه اسفند پايان به آنها منتهي مالي ) سال2 
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  ) طي دوره پژوهش تغيير فعاليت و يا تغيير سال مالي نداده باشند،3 
  هاي بيمه نباشند و ها و شركت هاي مالي، بانك گري ها و واسطه هاي سرمايه گذاري، هلدينگ ) جزء شركت4 
  نداشته باشد. ماه سه بيش از معاملاتي وقفه پژوهش، دوره هايسال از در هر يك شركت ) سهام5 

شركت به عنوان نمونه آمـاري انتخـاب شـد. بـا      153هاي فوق در خصوص جامعه آماري، تعداد  پس از اعمال محدوديت
شـوند،   شركت جمع آوري مي 153سال مربوط به  10سري زماني) طي  –ها به صورت تركيبي (مقطعي توجه به آنكه داده

  باشد. شركت به عنوان حجم نمونه آماري مي -سال 1530تعداد  بنابراين
  

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

هـاي مـالي، غيرمـالي و رفتـاري و ضـريب واكـنش سـود) كـه شـامل           آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش (عامـل ) 2(جدول 
حـداقل و انحـراف معيـار) و    هاي مركزي (ميـانگين و ميانـه)، شـاخص پراكنـدگي (حـداكثر،       اطلاعات مربوط به شاخص

  دهد. باشد، را نشان مي هاي توزيع (ضريب چولگي و ضريب كشيدگي) مي شاخص
  

  . آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش2جدول 

انحراف   ميانگين  ها سازه  متغير
  نماد  نام  كشيدگي  كجي  استاندارد

ضريب واكنش  وابسته
 ERC -.8661 2.96341 .187 2.063 سود

 مستقل

هاي وضعيت  ويژگي
و عملكرد مالي 

 شركت

 EPS .0510 .10055 -.906 69.606 سود هر سهم

هاي  فرصت
 GO 2.9041 3.38009 9.319 158.201 رشد

ها بازده دارايي  ROA .1515 .15141 .523 1.060 

هاي  جريان
 CFO .1213 .14534 -.141 7.111 نقدي عملياتي

 LEV .5363 .20739 .146 .173 اهرم مالي

 SG .2622 .35962 -.528 10.879 رشد فروش

نسبت سود 
 عملياتي

OP .2390 .95832 36.060 1372.543 

عوامل محيطي 
 سرمايه گذاري

عدم تقارن 
 ASY .0366 .01145 -.136 3.465 اطلاعاتي

ريسك 
 سيستماتيك

BETA .7526 .92977 .546 3.590 

 SYNCH -.5322 1.67208 -.271 1.238همزماني قيمت 
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 سهام

واكنش 
تأخيري قيمت 

 سهام

DELAY .6776 .26678 -.595 -.732 

بازده شاخص 
 MR .0337 .03528 .246 -1.166 بازار

 IF .3051 .21309 .617 -1.222 نرخ تورم

وضعيت و عملكرد 
 بازار سرمايه

سهام شناور 
 FF .2554 .16660 1.047 1.380 آزاد

گردش نرخ 
 سهام

STV .6121 .71703 2.145 5.870 

نقدشوندگي 
 سهام

Liq .1880 .04967 2.128 11.527 

دفعات معامله 
 سهام

STT 10.6414 1.81526 -.563 .625 

هاي راهبري  ويژگي
 شركتي

 GOW .8130 5.55080 9.181 92.377 مالكيت دولتي

 IS .7086 .21010 -1.402 1.930 مالكيت نهادي

تخصص مالي 
كميته 
 حسابرسي

ACFEX .4718 .36574 -.054 -1.353 

كيفيت 
 حسابرسي

AQ .2765 .44740 1.001 -1.000 

استقلال هيأت 
 BI .6193 .25148 -.788 .526 مديره

دوگانگي مدير 
 عامل

DUAL .2608 .43921 1.091 -.811 

هاي  ويژگي
 گزارشگري مالي

 PQ 1.0126 .12748 1.716 9.572 كيفيت سود

به موقع بودن 
 گزارشگري

FRT .0073 .02562 
-

14.215 
240.922 

نوع اظهار نظر 
 حسابرس

AO .4144 .49278 .348 -1.881 

 ES 1.5959 21.07030 25.136 797.142 پايداري سود

 RS .2980 .45755 .884 -1.220تجديد ارائه 
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هاي  صورت
 مالي

محافظه كاري 
 سود

CC .0657 1.61971 -8.064 528.391 

عوامل مالي و رفتاري 
 سرمايه گذاران

شاخص قدرت 
 RSI 3.4947 13.37886 15.617 292.243 نسبي هر سهم

شاخص خط 
 PSY .4676 .13665 .097 4.306 روانشناختي

حجم معاملات 
 ATR .4744 6.54080 .145 58.836 تعديل شده

عدم تعادل در 
 BSI .1618 .24036 -.650 5.257 معاملات سهام

 
  آمار استنباطي
هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش، مدل اوليه بر اساس مدل مفهومي پژوهش به روش مدل يابي معـادلات   پس از ارائه آماره

  باشد. ) مي1برازش شد كه نتايج آن به شرح شكل ( Amos 24افزار ساختاري با استفاده از نرم
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  مدل اوليه برازش شده. ضرايب استاندارد 1شكل 

  
هـاي مشـاهده پـذير     و سطح معني داري هر يـك از سـازه   t) ضرايب استاندارد، خطاي انحراف استاندارد، آماره 3جدول (

هـاي راهبـري    هاي گزارشـگري مـالي و ويژگـي    (متغيرهاي مستقل پژوهش) شامل عوامل ويژگيمالي، غيرمالي و رفتاري 
، عوامـل وضـعيت و عملكـرد مـالي و وضـعيت و عملكـرد بـازار        "قابليت اتكاء اطلاعـات "شركتي مربوطه به متغير پنهان 

و عوامل محيطي سرمايه گذاري و مالي و رفتـاري سـرمايه گـذاران     "مربوط بودن اطلاعات"سرمايه مربوط به متغير پنهان 
 05/0تـر از   ها بـزرگ  ح معني داري آنهايي كه سط دهد. سازه را نشان مي "قابل مقايسه و فهم بودن"مربوط به متغير پنهان 

  باشد در عوامل معني دار نيستند و بايد از مدل اوليه حذف شوند.
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  هاي مدل يابي معادلات ساختاري مدل اوليه . آماره3جدول 

  متغير
ضرايب   ها سازه

  استاندارد
خطاي انحراف 

  tآماره   استاندارد
سطح 
معني 
 داري

  نماد  نام

وضعيت و هاي  ويژگي
 عملكرد مالي شركت

 EPS .417 .016 15.683 .000 سود هر سهم

هاي رشد فرصت  GO .261 .513 10.526 .000 

ها بازده دارايي  ROA 1.079 - - - 

هاي نقدي  جريان
 عملياتي

CFO .444 .024 16.489 .000 

 LEV -.551 .036 اهرم مالي
-

19.538 
.000 

 SG .297 .055 11.811 .000 رشد فروش

 OP .120 .139 5.056 .000 نسبت سود عملياتي

عوامل محيطي سرمايه 
 گذاري

عدم تقارن 
 ASY .499 .002 12.887 .000 اطلاعاتي

 BETA .035 .149 1.187 .235 ريسك سيستماتيك

همزماني قيمت 
 سهام

SYNCH .137 .274 4.603 .000 

واكنش تأخيري 
 DELAY -.116 .044 -3.932 .000 قيمت سهام

 MR .572 .008 13.440 .000 بازده شاخص بازار

 - - - IF .850 نرخ تورم

وضعيت و عملكرد 
 بازار سرمايه

 - - - FF .790 سهام شناور آزاد

 STV .864 .202 23.300 .000 نرخ گردش سهام

 Liq .227 .011 8.130 .000 نقدشوندگي سهام

 STT .543 .381 19.665 .000 دفعات معامله سهام

هاي راهبري  ويژگي
 شركتي

 GOW .053 1.858 1.527 .127 مالكيت دولتي

 IS .741 .666 2.259 .024 مالكيت نهادي

تخصص مالي 
 كميته حسابرسي

ACFEX .217 .163 4.722 .000 

 - - - AQ .232 كيفيت حسابرسي

استقلال هيأت 
 BI .047 .084 1.367 .172 مديره

 DUAL .064 .149 1.818 .069دوگانگي مدير 
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 عامل

هاي  ويژگي
 گزارشگري مالي

 PQ .051 2.389 1.347 .178 كيفيت سود

به موقع بودن 
 گزارشگري

FRT .079 - - - 

نوع اظهار نظر 
 حسابرس

AO -.797 136.676 -1.422 .155 

 ES -.065 428.403 -1.572 .116 پايداري سود

تجديد ارائه 
هاي مالي صورت  

RS -.167 16.841 -2.247 .025 

 CC .036 28.056 1.034 .301 محافظه كاري سود

عوامل مالي و رفتاري 
 سرمايه گذاران

شاخص قدرت 
 - - - RSI .195 نسبي هر سهم

شاخص خط 
 PSY .482 .008 2.986 .003 روانشناختي

حجم معاملات 
 ATR -.059 114 -1.293 .196 تعديل شده

عدم تعادل در 
 BSI .397 .011 3.456 .000 معاملات سهام

 
مـالي، غيرمـالي و رفتـاري    هاي مشاهده پذير  شود، سطح معني داري برخي از سازه ) مشاهده مي4همانطور كه در جدول (

باشند، بنابراين در تعيين  مي 05/0تر از  مربوط به عوامل اثرگذار بر ضريب واكنش سود (متغيرهاي مستقل پژوهش) بزرگ
عوامل (متغيرهاي پنهان) اثرگذار بر ضريب واكنش سـود معنـي دار نيسـتند و بايـد از مـدل اوليـه پـژوهش حـذف شـوند.          

هـاي وضـعيت و عملكـرد مـالي شـركت       مربوط به عامـل ويژگـي   (ROA)ها  همچنين ضريب استاندارد سازه بازده دارايي
باشد كه نشان از واريانس بالاي اين متغير دارد كه بايد از مدل اوليـه پـژوهش حـذف شـود. بنـابراين       مي 1بزرگتر از عدد 

هـاي وضـعيت و عملكـرد مـالي شـركت، سـازه ريسـك         ويژگـي  مربـوط بـه عامـل پنهـان     (ROA)هـا   سازه بازده دارايـي 
، اسـتقلال  (GOW)هاي مالكيت دولتـي   عوامل محيطي سرمايه گذاري، سازه مربوط به عامل پنهان (BETA)تماتيك سيس

هاي كيفيـت   هاي راهبري شركتي، سازه ويژگي مربوط به عامل پنهان (DUAL)و دوگانگي مدير عامل  (BI)هيأت مديره 
مربـوط بـه عامـل پنهـان      (CC)حافظـه كـاري سـود    و م (ES)، پايـداري سـود   (AO)، نوع اظهار نظر حسابرس (PQ)سود 

عوامـل مـالي و رفتـاري     مربوط بـه عامـل پنهـان    (ATR)هاي گزارشگري مالي و سازه حجم معاملات تعديل شده  ويژگي
سازه مربوط بـه عامـل (متغيـر     6سازه از  4شوند. از طرفي با توجه به اينكه  سرمايه گذاران از مدل اوليه پژوهش حذف مي

هاي گزارشگري مالي، حذف شده است و فقط دو سازه باقي مانده است، امكـان تحليـل عـاملي آن وجـود      يژگيپنهان) و
هاي گزارشگري مالي از مدل اوليه پژوهش حذف و مدل اصـلاح شـده مجـدد     ندارد، بنابراين عامل (متغير پنهان) ويژگي

  باشد. ) مي2شود كه نتايج آن به شرح شكل ( برآورد مي



      
 

 هاي مالي رفتاريها با تركيب مولفهمدلسازي عوامل موثر بر ضريب واكنش سود شركت: فريد صفتي، عليرضا غياثوند، منصور مقدسي  292

 

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir 

 302تا  270 صفحات، 1404، بهار 1 شماره، 5 دوره

  
  ضرايب استاندارد مدل اصلاح شده برازش شده. 2شكل 

  
هـاي مشـاهده پـذير     و سطح معني داري هر يـك از سـازه   t) ضرايب استاندارد، خطاي انحراف استاندارد، آماره 4جدول (

مالي، غيرمالي و رفتاري مربوط به عوامل اثرگذار بر ضريب واكنش سود (متغيرهاي مستقل پژوهش) در مدل اصلاح شده 
  دهد. ميرا نشان 
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  هاي مدل يابي معادلات ساختاري مدل اصلاح شده . آماره4جدول 

  متغير
ضرايب   ها سازه

  استاندارد

خطاي 
انحراف 
  استاندارد

سطح معني   tآماره 
  نماد  نام داري

هاي  ويژگي
 وضعيت و

عملكرد مالي 
 شركت

 - - - EPS .484 سود هر سهم

هاي رشد فرصت  GO .186 2.492 5.174 .000 

هاي نقدي عملياتي جريان  CFO .365 .125 8.706 .000 

 LEV -.663 .318 -8.889 .000 اهرم مالي

 SG .171 .263 4.809 .000 رشد فروش

 OP .179 .703 5.008 .000 نسبت سود عملياتي

 عوامل محيطي

  سرمايه گذاري

 ASY .492 .002 12.560 .000 عدم تقارن اطلاعاتي

قيمت سهامهمزماني   SYNCH .137 .269 4.635 .000 

 DELAY -.112 .043 -3.809 .000 واكنش تأخيري قيمت سهام

 MR .565 .008 13.102 .000 بازده شاخص بازار

 - - - IF .863 نرخ تورم

وضعيت و 
 عملكرد

  بازار سرمايه 

 - - - FF .792 سهام شناور آزاد

 STV .861 .200 23.355 .000 نرخ گردش سهام

 Liq .226 .011 8.077 .000 نقدشوندگي سهام

 STT .545 .380 19.693 .000 دفعات معامله سهام

 هاي ويژگي

راهبري 
  شركتي

 IS .659 .475 2.521 .012 مالكيت نهادي

تخصص مالي كميته 
 حسابرسي

ACFEX .241 .162 4.700 .000 

 - - - AQ .259 كيفيت حسابرسي

 عوامل مالي و

رفتاري سرمايه 
  گذاران

 - - - RSI .198 شاخص قدرت نسبي هر سهم

 PSY .487 .009 2.935 .003 شاخص خط روانشناختي

 BSI .391 .010 3.498 .000 عدم تعادل در معاملات سهام

 
مـالي،  هـاي مشـاهده پـذير     شود، سطح معني داري ضرايب اسـتاندارد تمـامي سـازه    ) مشاهده مي4همانطور كه در جدول (

 05/0تـر از   غيرمالي و رفتاري مربوط به عوامل اثرگذار بر ضـريب واكـنش سـود (متغيرهـاي مسـتقل پـژوهش) كوچـك       
هاي مذكور توانسته است متغيرهاي پنهان را اندازه گيـري كنـد. پـس از     باشند، بنابراين ضرايب معني دار هستند و سازه مي

ل اثرگذار بر ضريب واكنش سود (متغيرهـاي مسـتقل پـژوهش)، ضـرايب     هاي مربوط به عوام اطمينان از معني داري سازه
  ) ارائه شده است.5هر يك از عوامل اثرگذار بر ضريب واكنش سود بررسي و در جدول ( تحليل مسير
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  . ضرايب تحليل مسير عوامل اثرگذار بر ضريب واكنش سود5جدول 
  متغيرهاي مستقل

  مسير
  ضرايب  متغير وابسته

 استاندارد

 خطاي
  انحراف
  استاندارد

 tآماره 
  سطح

  نماد  متغير  معني داري
  نماد  متغير

  CG    راهبري شركتي
ضريب 

 ERC -.060  .943 -1.616 .106  واكنش سود

وضعيت و عملكرد 
 مالي

FSP    
ضريب 

  ERC -.190  2.138 -5.360 .000  واكنش سود

عوامل مالي و 
 رفتاري

FBFI    
ضريب 

 ERC .036  .047 .832 .405  واكنش سود

محيط سرمايه 
 گذاري

EFI    
ضريب 

 واكنش سود
ERC .120  .459  4.179 .000 

وضعيت و عملكرد 
 بازار سرمايه

SPCM    
ضريب 

 واكنش سود
ERC .167  .612 6.093 .000 

  
شود كه عوامل وضعيت و عملكرد مالي و وضـعيت و عملكـرد بـازار سـرمايه مربـوط بـه        ) مشخص مي5بر اساس جدول (

قابل مقايسه و قابل فهم بودن "و همچنين محيط سرمايه گذاري مربوط به متغير پنهان  "مربوط بودن اطلاعات"متغير پنهان 
ير معني داري دارد. با توجه به نتايج حاصل از روش مدل يابي تأث 95بر ضريب واكنش سود در سطح اطمينان % "اطلاعات

) ضـرايب اثـرات   6شوند. جدول ( % تأييد مي95هاي اول، دوم و سوم پژوهش در سطح اطمينان  معادلات ساختاري فرضيه
واكنش سـود  هاي مشاهده پذير مالي، غيرمالي و رفتاري مربوط به عوامل پنهان اثرگذار بر ضريب  مستقيم هر يك از سازه

  كند. (متغيرهاي مستقل پژوهش) را ارائه مي
 

  ضريب واكنش سود هاي مشاهده پذير بر . ضرايب مستقيم سازه6جدول 

وضعيت و عملكرد بازار  محيط سرمايه گذاري وضعيت و عملكرد مالي  متغير مستقل
  سرمايه

  FSP  EFI  SPCM  نماد
  167. 120.  190.-  اثر كل

      هاي متغير مستقل سازه
 ها اثر مستقيم سازه  ها اثر مستقيم سازه  ها اثر مستقيم سازه  نماد نام

 - -  EPS .484 سود هر سهم

هاي رشد فرصت  GO .186  - - 

هاي نقدي عملياتي جريان  CFO .365  - - 

 -  -  LEV -.663 اهرم مالي
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 -  -  SG .171 رشد فروش

 - -  OP .179 نسبت سود عملياتي

 - ASY -  .492 عدم تقارن اطلاعاتي

 - SYNCH -  .137 همزماني قيمت سهام

 - DELAY -  -.112 واكنش تأخيري قيمت سهام

 - MR -  .565 بازده شاخص بازار

 - IF -  .863 نرخ تورم

 FF -  - .792 سهام شناور آزاد

 STV -  - .861 نرخ گردش سهام

 Liq -  - .226 نقدشوندگي سهام

 STT -  - .545 دفعات معامله سهام

  
هاي مختلـف بـرازش مـدل بـه شـرح       همچنين جهت ارزيابي قابليت اتكاء نتايج برازش مدل اصلاح شده پژوهش شاخص

در دامنـه   (CMIN/DF)دو بـه هنجـار    -شـود شـاخص بـرازش خـي     ) ارائه شده است. همانطور كه مشـاهده مـي  7جدول (
است كه نشـان از   08/0تر از  كوچك (RMSEA)قرار دارد و شاخص ريشه ميانگين مربعات خطاي تقريب  1تا  5مربوط 

است كه نشان از برازش  7/0تر از  بزرگ (CFI)اي  اقتصادي بودن مدل مورد آزمون دارد. همچنين شاخص تناسب مقايسه
  مطلوب و مناسب مدل دارد.

 
  . بررسي اعتبار برازش مدل7جدول 

  مقدار شاخص مدل  دامنه مجاز  نماد  عنوان شاخص  نوع شاخص
  نتيجه  برازش شده 

  قابل قبول  CMIN/DF  1-5  2.566 هنجار خي دو به  مقتصد
  قابل قبول CFI  < 0.7  .759  اي تناسب مقايسه  تطبيقي
  قابل قبول  RMSEA  > 0.08  .047  ريشه ميانگين مربعات خطاي تقريب  مقتصد

  
هـاي راهبـري    پنهـان ويژگـي  ) عوامـل  5در نهايت با توجه به نتايج آزمون مدل يابي معادلات ساختاري به شـرح جـدول (  

معني دار نيست و بر ضـريب واكـنش    05/0ضرايب تحليل مسير آنها در سطح خطاي  شركتي و عوامل مالي و رفتاري كه
شوند. همچنين با بررسي بارهاي عاملي (ضرايب اسـتاندارد)   سود تأثير معني داري ندارند، از مدل اوليه پژوهش حذف مي

غيرمالي و رفتاري مربوط به عوامل پنهان اثرگذار بر ضريب واكنش سود (متغيرهاي مسـتقل   هاي مشاهده پذير مالي، سازه
دارند از مدل اوليه پـژوهش   4/0تر از  هايي كه بارهاي عاملي (ضرايب استاندارد) كوچك )، سازه6پژوهش) طبق جدول (

هـاي   ، جريـان (GO)هـاي رشـد    هاي فرصت شود. بدين ترتيب سازه ) ارائه مي3و نهايتاً مدل نهايي پژوهش به شرح شكل (
، واكـنش  (SYNCH، همزمـاني قيمـت سـهام (   (OP)، نسـبت سـود عمليـاتي    (SG)، رشـد فـروش   (CFO)نقدي عملياتي 

 4/0تـر از   كه بارهـاي عـاملي (ضـرايب اسـتاندارد) كوچـك      (Liq)و نقدشوندگي سهام  (DELAY)تأخيري قيمت سهام 
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، بازده شاخص بازار (ASY)، عدم تقارن اطلاعاتي (LEV)، اهرم مالي (EPS)م هاي سود هر سه دارند حذف شده و سازه
(MR)  نرخ تـورم ،(IF)   سـهام شـناور آزاد ،(FF)    نـرخ گـردش سـهام ،(STV)     و دفعـات معاملـه سـهام(STT)    بـه عنـوان
ژوهش ارائه شده ) به عنوان مدل نهايي پ3هاي مؤثر بر ضريب واكنش سود شناسايي و مدلسازي شدند كه در شكل ( سازه

  است.

  
  . مدل نهايي ارائه شده3شكل 

  
) پس از حذف سازهايي كـه بارهـاي عـاملي    6با توجه به نتايج حاصل از روش مدل يابي معادلات ساختاري طبق جدول (

هـاي   تـوان سـازه   دارند و بر اسـاس قـدرمطلق اثـرات مسـتقيم (بارهـاي عـاملي) مـي        4/0تر از  (ضرايب استاندارد) كوچك
) 8مشاهده پذير باقيمانده مؤثر بر ضريب واكنش سود را به ترتيب اثرگذاري از بيشترين به كمترين اثر بـه شـرح جـدول (   

  رتبه بندي كرد.
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  هاي مشاهده پذير مؤثر بر ضريب واكنش سود بر اساس روش معادلات ساختاري . رتبه بندي سازه8جدول 
 رتبه اثرگذاري  مستقيم سازه قدر مطلق اثر  اثر مستقيم سازه  نماد  نام سازه

 IF 0.863 0.863 1 نرخ تورم

 STV 0.861 0.861 2 نرخ گردش سهام

 FF 0.792 0.792 3 سهام شناور آزاد

 LEV -0.66 0.66 4 اهرم مالي

 MR 0.565 0.565 5 بازده شاخص بازار

 STT 0.545 0.545 6 دفعات معامله سهام

 ASY 0.492 0.492 7عدم تقارن اطلاعاتي

 EPS 0.484 0.484 8 سود هر سهم

 
) ارائه شده است. در شكل 3طراحي شد كه در شكل ( Amos 24و در نهايت مدل مفهومي پژوهش در محيط نرم افزار 

هاي راهبري شركتي (قابليت اتكاء اطلاعات)، وضعيت و عملكرد  هاي گزارشگري مالي و ويژگي ) شش عامل ويژگي3(
مالي و وضعيت و عملكرد بازار سرمايه (مربوط بودن اطلاعات) و عوامل محيطي سرمايه گذاري و مالي و رفتاري سرمايه 

هاي كيفي اطلاعات اثرگذار بر ضريب واكنش سود در نظر  ان (قابل مقايسه و فهم بودن اطلاعات) به عنوان ويژگيگذار
  سازه مشاهده پذير و كمي آورده شد. 33هايي در نظر گرفته شد كه در قالب  گرفته شد و سپس براي آنها سازه
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  . مدل مفهومي پژوهش3شكل 

  
 بحث و نتيجه گيري

هاي سرمايه گذاري در بازارهاي مالي تحت تأثير منابع اطلاعـاتي اسـت. از ديـدگاه نظريـه پـردازان بـورس اوراق        تصميم
هاي مالي، كمـك بـه اسـتفاده     هاي مالي است كه يكي از اهداف اصلي صورت ها، صورت بهادار، يكي از منابع مفيد داده

مهمترين عوامل در گزارشگري مالي، اعلام اطلاعـات مربـوط بـه    كنندگان و تسهيل در تصميم گيري آنها است. يكي از 
سود است كه احتمالاً بيشترين ميزان توجه سرمايه گذاران را به خود جلب كرده است. زماني كه سود اعلام شد، بـازار بـر   

ت، سـود  اساس اطلاعات موجود انتظاراتي در مورد ميزان سـود شـركت دارد. تفـاوت بـين انتظـارات بـازار و سـود شـرك        
) در مورد رابطه بين قيمت سـهام و سـود كـه اطلاعـاتي از     1968غيرمنتظره است. مطالعات انجام شده توسط بال و براون (
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مثبت است. برعكس، اگـر سـود   دهد، داراي نرخ بازده غيرعادي به طور متوسط  تغيير غيرمنتظره مثبت در سود را نشان مي
تواند براي سنجش واكنش  منفي است. يكي از ابزارهايي كه ميغيرمنتظره منفي باشد، نرخ بازده غيرعادي به طور متوسط 

سرمايه گذاران به اطلاعات سود حسابداري استفاده شود، ضريب واكنش سـود اسـت. ضـريب واكـنش سـود تخمينـي از       
گـذاران   رود اگـر سـرمايه   نتيجه اطلاعات سود شركت اعلام شده به بازار است. انتظار ميتغييرات قيمت سهام شركت در 

گذارند را درك كنند بتوانند قيمت گذاري سهام بر اساس اطلاعـات سـود را    عواملي كه بر ضريب واكنش سود تأثير مي
ي عوامل مالي، غيرمالي و رفتاري بيني كنند. در اين پژوهش سعي شد از طريق روش مدلسازي معادلات ساختار بهتر پيش

سازه مشاهده پذير مالي، غيرمالي  33مؤثر بر ضريب واكنش سود شناسايي شود. با مطالعه ادبيات و پيشينه تجربي پژوهش 
 (SEM)و رفتاري احتمالي مؤثر بر ضريب واكنش سود شناسايي شد و با استفاده از روش مدل يـابي معـادلات سـاختاري    

عامل وضعيت و عملكرد  05/0ليل قرار گرفت. بر اساس نتايج پژوهش مشخص شد كه در سطح خطاي مورد تجزيه و تح
بر ضـريب واكـنش سـود تـأثير منفـي و معنـي داري        -19/0با ضريب  "مربوط بودن اطلاعات"مالي مربوط به متغير پنهان 

بـر   167/0بـا ضـريب    "وط بودن اطلاعاتمرب"دارد. همچنين عامل وضعيت و عملكرد بازار سرمايه مربوط به متغير پنهان 
قابـل  "ضريب واكنش سود تأثير مثبت و معني داري دارد. از طرفي عامل محيط سـرمايه گـذاري مربـوط بـه متغيـر پنهـان       

تأثير مثبت و معني داري  05/0بر ضريب واكنش سود در سطح خطاي  12/0با ضريب  "مقايسه و قابل فهم بودن اطلاعات
، بازده شاخص بـازار  (ASY)، عدم تقارن اطلاعاتي (LEV)، اهرم مالي (EPS)هاي سود هر سهم  سازه دارد. بر اين اساس

(MR)  نرخ تـورم ،(IF)   سـهام شـناور آزاد ،(FF)    نـرخ گـردش سـهام ،(STV)     و دفعـات معاملـه سـهام(STT)    بـه عنـوان
  هاي مؤثر بر ضريب واكنش سود تشخيص داده شدند. سازه

 Adib Fard & Khan Mohammadi, 2024) (Ramineh, 2024) (Ahmadi(ايج پـژوهش  نتـايج ايـن پـژوهش بـا نت ـ    

Olyaee, 2023) (Zareian Kalkhouran & Zareian Kalkhouran, 2023) (Hajannejad et al, 2022 (
)Kordestani & Abdoli, 2022) (Bahaghighat & Rezaei, 2018 ()Sandy & Mulya, 2024 ()Kim et al, 2023 (
)Elviani et al, 2022( )Niswah et al, 2022) (Sun et al, 2021) (Awawdeh et al, 2020) (Wijaya et al, 2022 (

گـذاران   ) نشان دادند كه كيفيت سود بالا باعث جذب احساسات بالاي سرمايهSandy & Mulya, 2024( باشد. همسو مي
يابد، در  ردازش شده و قيمت در يك دوره كوتاه افزايش ميشود، اخبار خوب به سرعت در قيمت پ در معاملات سهام مي

گذاران شود. همچنين رابطه مثبـت بـين بـازده     تواند منجر به اصلاحات قيمت و احساسات سرمايه حالي كه اخبار بد نيز مي
 كنـد.  حقوق صاحبان سهام ضريب واكنش سود مشـاهده شـد كـه احساسـات سـرمايه گـذاران ايـن رابطـه را تقويـت مـي          

)Awawdeh et al, 2020        نشان دادند كه اهرم مالي، اندازه و رشد شركت تـأثيري بـر ضـريب واكـنش سـود نـدارد. امـا (
ريسك سيستماتيك و سودآوري تأثير منفي و معناداري و بازده داراي ها بر تأثير مثبـت و معنـاداري بـر ضـريب واكـنش      

  سود دارد.
توان نتيجه گيري كرد كه عكس العمل بـازار نسـبت بـه اطلاعـات      بنابراين بر اساس نتايج مدل يابي معادلات ساختاري مي

منتشر شده شركت، بستگي به وضعيت و عملكرد مالي شركت به خصوص سود هر سهم كه انتظار سهامداران را تأييـد يـا   
هـاي اعتباردهنـدگان بـر اقـدامات مـديريت، ضـريب        ايش محدوديتكند، دارد. از طرفي اهرم مالي به دليل افز تعديل مي

دهد. از طرفي سهام شناور آزاد كه نشان دهنـده ميـزان سـهام در دسـت سـهامداران غيرنهـادي        واكنش سود را كاهش مي
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 تواند ناشي از تصميمات احساسي بيشـتر سـهامداران حقيقـي نسـبت بـه      است بر ضريب واكنش سود اثر مثبتي دارد كه مي
توان نتيجه گرفت كه مربوط بودن اطلاعـات   حقوقي در خصوص خريد و فروش و انجام معاملات سهام باشد. بنابراين مي

بر ضريب واكنش سود اثر معني داري دارد كه با فرضيه بازار كارا مطابقت دارد. از طرفي عدم تقارن اطلاعاتي بر ضريب 
هاي مالي و همچنين قابل فهم بودن اطلاعات مالي  اطلاعاتي، گزارش واكنش سود اثر مثبت دارد كه نشان دهنده محتواي

باشد كه با فرضيه علامت دهي مطابقت دارد. اثر مثبت بازده شاخص بازار و نرخ تورم بر ضـريب   ها مي منتشر شده شركت
تفوي مبنا و نـرخ تـورم   واكنش سود نيز نشان دهنده مقايسه سود هر سهم اعلامي شركت با بازده پرتفوي بازار به عنوان پر

  به عنوان حداقل نرخ بازده مورد انتظار دارد.
  

  شود: باتوجه به نتايج پژوهش پيشنهادات زير ارائه مي
شود در زمان اعلام سـود، جهـت پـيش بينـي عكـس العمـل بـازار نسـبت بـه           به سرمايه گذاران بالفعل و بالقوه پيشنهاد مي

هاي نتايج عملكرد شركت و همچنـين درصـد سـهام شـناور      لي به عنوان شاخصسودغيرمنتظره، به سود هر سهم و اهرم ما
هاي فضاي حاكم بر معاملات سهام در بازار، به عنـوان عامـل    آزاد و نرخ گردش سهام و دفعات معاملات سهام به شاخص

و بازده شاخص بـازار  شود از نرخ تورم  اثرگذار بر ضريب واكنش سود توجه كنند. همچنين به سرمايه گذاران پيشنهاد مي
هـا نيـز    به عنوان مبناي حداقل بازده مورد انتظار بازار و راهنماي محاسبه سودغيرمنتظره استفاده كننـد. بـه مـديران شـركت    

شود با انتشار اطلاعات مناسب، مربوط و به موقع، عدم تقـارن اطلاعـاتي شـركت و در نتيجـه ضـريب واكـنش        پيشنهاد مي
  قيمت سهام را كاهش دهند. سود به عنوان ريسك نوسان
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