
88-106صفحات / 88پاييز/ 3شماره/ سال اول/ ي ماليفصلنامه حسابدار

بررسي واكنش سهامداران بر اثر اعلان سود نقدي هر سهم در 

 تهران اوراق بهادارشرايط ركود و رونق در بورس

∗محمد علي آقايي

∗∗محمدحسين ملك نژاد

:چكيده
سهم را در شرايط ركود و رونق در   تاثير كوتاه مدت اعلان سود نقدي هر پژوهشاين 

 كه دوران 1383- 1382اطلاعات از سالهاي .بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار مي دهد
هدف شناسايي . كه دوران ركود بودند جمع آوري شده است1385-1384رونق و سالهاي 

آزمونطريقازيجنتاوتحليلتفاوت بازده غير عادي در شرايط ركود و رونق مي باشد تجزيه
. شركت  صورت گرفته است86 استيودنت براي tآماري 

 نشان مي دهد كه سهامداران با اعلان سود نقدي هر سهم در شرايط رونق پژوهشنتايج 
واكنش منفي و در شرايط ركود واكنش مثبت داشته اند ودر كل سهامداران با اعلان سود نقدي 

نتايج اين . ركود نسبت به رونق از خود نشان مي دهندهر سهم واكنش مثبت بيشتري در دوران
سهامداران در دوران ركود اقتصادي نسبت به دوران " با اين تئوري سازگار است كه پژوهش

."رونق اقتصادي به سود نقدي سهام توجه و حساسيت بيشتري دارند

س اوراق بازده غير عادي، ركود، رونق،اعلان سود نقدي هر سهم،بور:واژه هاي كليدي
بهادار تهران

 استاديار دانشگاه تربيت مدرس تهران∗
 دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري∗∗
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مقدمه- 1
كارايي بازار،شفافيت اطلاعات و سرعت انتقال اطلاعات سال هاست كه موضوع مورد بحث 

متخصصان و صاحب نظران اين رشته علاقه ي زيادي به ايجاد .مديريت مالي مي باشدحوزهدر 
ل ها پايدار نبوده مدل هايي داشتند كه رفتار قيمت سهام را نشان دهد هر چند كه نتايج آن مد

مهمترين فرض تئوري بازار كاراي سرمايه اين است كه سرمايه گذاران .)20081سالمينن (است
).21969فاما(به سرعت به اطلاعات جديد منتشر شده واكنش نشان مي دهند 

جنبه هاي رواني و اخبار خوب و بد مربوط به سهام در واكنش و انتظارات سهامداران نقش 
سهامداران معمولا از دو راه با استفاده از سهام سود بدست مي آورند راه اول با . ردبسزايي دا

استفاده از تغييرات قيمت سهام است كه به عنوان بازده قيمتي بيان مي شود و راه دوم دريافت 
در هنگامي كه . سود سهام مي باشد كه مهمترين شكل آن دريافت سود نقدي سهام است

اهش است يعني سهام در حال ريزش است راه بدست آوردن سود براي قيمت سهام رو به ك
.سهامداران سود نقدي سهام است

توجه و علاقه ي بيشتري به ) دوران ركود(بنابراين  سهامداران در دوره كاهش قيمت ها
و ) دوران رونق(كه قيمت ها افزايشي هستندسود نقدي سهام دارند نسبت به دوره اي

تصويب و پرداخت سود نقدي به سهامداران .  دريافت بازده قيمتي مي باشندسهامداران در حال
توسط شركت يكي از ابزارهايي است كه مديران اجرايي براي برقراري ارتباط با سهامداران از آن 

كنند يعني مديران با اعلان سودنقدي سهام مي توانند علائم و سيگنال هاي تغيير استفاده مي
 از آينده شركت نشان داده و يك اثر رواني مثبت به سهامداران وارد كنند در انتظاراتشان را

پس انتظار مي رود اعلان سود نقدي هر سهم در دوره ركود بازار نسبت به  .)2008سالمينن (
ي سهامداران باشد و انتظارات آنها را نسبت به آينده دوره رونق، بيشتر مورد توجه و علاقه

بازده غير عادي به اين دليل . رواني مثبت بيشتري بر  سهامداران بگذاردبيشتر تغيير بدهدو اثر
ي چگونگي كه از تفاوت بازده واقعي و بازده مورد انتظار حاصل مي شود، مي تواند نشان دهنده

.واكنش سهامداران و تغيير در توقعات و انتظارات آنها باشد
 هر سهم موجب نوسان قيمـت سـهام         اگر سرمايه گذاران متوجه شوند كه اعلان سود نقدي        

ميگردد يا به عبارتي با اعلان سود نقدي هر سهم بازده غيرعادي به وجود مي آيد آنگـاه اعـلان                     
سود سهام را به عنوان شـاخص مناسـبي در ارزيـابي ارزش سـهام مـد نظـر قـرار مـي دهنـد و              

1. Salminen
2. Fama
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ركـود و رونـق بـازار    همچنين تفاوت هايي كه با اعلان سود سهام در بازده غيرعادي در شـرايط            
آيد مي تواند به عنوان يك معيار مناسب و با اهميت براي عملكرد مـديران در شـرايط                  پديد مي 

واكـنش بررسـي پـژوهش ايـن  هـدف )2008سـالمينن  .(ركود و رونق به كار گرفته شود
دربه اعـلان سـود نقـدي هـر سـهم     نسبتبهادار تهراناوراقبورسدرگذارانسرمايه
موضوعبه اينكمتردركشورمانشدهانجاممطالعات.باشدميو رونقركودشرايط
توانـد بـر روي واكـنش سـرمايه گـذاران در     ميبازاركلانشرايطاند كهكردهتوجه
قيمـت رفتاركهكاري استپژوهش ،اوليناين. تهران اثر بگذاردبهاداراوراقبورس
بازاررونقوركودشرايطدرنقدي هر سهمرا نسبت به اعلان سود گذارسرمايهسهام

.دهدميقرارمورد مطالعهايراندر

ادبيات و پيشينه پژوهش-2
پژوهش هاي كمي وجود دارد كه تمركز آن تنها به تاثير اعلان سود نقدي هر سهم 

مهمترين پژوهش هاي جامعي كه در ارتباط با تاثير اعلان سود نقدي و تغييرات آن به .باشد
:ت سهام تاكنون انجام شده است عبارتند ازقيم

 به وضوح مشاهده كرد كه تغييرات سود نقدي اطلاعاتي را به 1972 در سال 1پتيت
پتيت يافته هاي ليتنر را تاييد مي . سرمايه گذاران هنگام ارزشيابي اوراق بهادار ارائه مي دهد

ه نظر مي رسد كه مديريت مي كند كه مديريت از كاهش و يا حذف سود نقدي واهمه دارد و ب
:از يافته هاي او دو نتيجه بدست آمد. تواند جريان نقد را با كمي تقريب پيش بيني كند

 اگر اعلاميه ها قابليت ارائه به بازار را در روزهاي مختلف داشته باشد شركت بايد اين -1
.اختيارات و قابليت ها را در نظر بگيرد

است اما ) محتواي  اطلاعاتي(ي اطلاعات و حاوي ل كننده اگرچه سود سهام نقدي منتق-2
بهترين انتخاب براي انتقال اطلاعات به سهامداران نمي باشد و يك روش كامل براي توصيف 

مديريت مي تواند با ارتباط برقراركردن با سهامداران . ي شركت نمي باشدجنبه هاي آينده
)1972پتيت .(نتقال دهدنسبت به اعلام سود نقدي اطلاعات بهتري را ا

1. Pettit
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ي آماري آن ها شركت هاي  در تحقيقي كه جامعه1984 در سال 1دايلمن و اوفن هيمر
 سود نقدي 1969-1977موجود در بورس اوراق بهادار نيويورك بوده است و طي سال هاي 

:ي مهم رسيدنداعلام كرده بودند به پنج نتيجه
 روز اعلان سود سهام نقدي و بعد ازي غيرعادي در قبل آن ها متوجه وجود بازده-1

.شدند
.ي غيرعادي معناداري تجربه كردندي چهار گروه آزمايش بازده در روز اعلان همه-2
-ي غيربعد از روز اعلان به مدت يك ماه بازده) به جزء يك گروه( همه ي گروها -3

.عادي داشتند
 پيدا كرد نرخ بتا براي شركت هايي كه سود سهامشان افزايشي بوده، كاهش-4

.ظر سرمايه گذاران كاهش پيدا كردبنابراين ريسك اين شركت ها از نقطه ن
ي غيرعادي از دو راه محاسبه شود نتايج تفاوت هاي معناداري پيدا وقتي كه بازده-5

ي مي كنند بنابراين نمي توان نتايج شركت هايي كه از دو راه مختلف بازده
ما «: دايمن و اوفن هيمر بيان كردند. كردغيرعادي را محاسبه كرده اند، مقايسه

اعتقاد داريم كه اين نتايج گواهي بر اثبات فرضيات محتواي اطلاعات سود سهام مي 
)1984دايلمن و اوفن هيمر( ».باشد

1954-1963 شركت طي سال هاي 168به تجزيه و تحليل 2اسكوينت و مولينز
ه براي اولين بار اقدام به پرداخت سود سهام نمونه ي آن ها شامل شركت هايي بود ك. پرداختند

به سهامداران عادي خود كرده اند و يا بعد از ده سال وقفه اقدام به پرداخت مجدد سود سهام 
ي غيرعادي مثبتي بوده كه تا ي وجود بيش ترين بازدهنتايج تحقيق آن ها نشان دهنده.كردند

ن موضوع اشاره داشت كه ممكن است نتايج تحقيق آنها به اي. آن زمان بدست آمده بود
.تحقيقات ديگر اثر افزايش سود سهام نقدي را كمتر محاسبه كرده باشند

يافته هاي آن ها از اين ديدگاه حمايت مي كند كه علاوه بر منابع اطلاعاتي ديگر سود 
.سهام نقدي نيز حاوي اطلاعات ارزشمندي براي سهامداران مي باشد

ها در اين تحقيق تشخيص دادن اين مسئله است كه تغييرات يكي ديگر از اهداف آن 
ي غيرعادي حول تاريخ اعلان سود سهام نقدي ناشي از ديگر رويدادها و اخبار شركت بازده

1. Dielman & Oppenheimer
2 .Asquint& Mullins
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آن ها به اين نتيجه رسيدند كه واكنش مثبت بازار ناشي از رويدادها و اتفاقات و . مي باشد يا نه
)1983اسكوينت و مولينز(.ود سهام نقدي بوده استاخبار نبوده بلكه ناشي از اعلان س

تعداد اعلان سود سهام نقدي استفاده كردند كه 67592ي خود از در نمونه1بجاج و ويجه
بازده ي زماني آنها طي سال هاي . اي است كه در اين زمينه يافت شده استجامع ترين نمونه

تحقيقات قيمت اوراق بهادار به كار مركز آن ها پرتفوي مناسبي از .  بوده است1987-1962
.بردند

 غيرعادي براي يبازدهي افزايش مثبت ميانگين يافته هاي آن ها نشان دهنده
 غيرعادي و تغيير يبازدهآن ها همچنين ميزان . ي اعلاميه هاي سود سهام نقدي استهمه

 سو هر چه اطلاعات شدت مبادلات را براي همه ي پرتفوي ها شناسايي كردند بنابراين از يك
.بيشتري به سرمايه گذاران داده شود از سوي ديگر انتظارات آن ها بالاتر مي رود

واكنش بازار را نسبت به اولين پرداخت هاي سود سهام نقدي و 2مايكلي و تالر و وماك
 شركت كه اولين پرداخت سود 561نمونه ي آن ها شامل .حذف آن مورد بررسي قرار دادند

 شركت كه اقدام به حذف پرداخت سود سهام داشته اند، مي باشد 1500ي داشتند و سهام نقد
. بوده است1964-1988ي زماني آن ها طي سال هاي و بازه

شركت هايي كه اولين پرداخت سود سهام نقدي خود را تجربه كردند نسبت به ميانگين 
 غيرعادي يبازدهاولين سال در .  غيرعادي با اهميت تري بوده انديبازدهصنعت خود داراي 

. بازده ي غيرعادي به وجود آمد% 4/3در يك دوره ي سه روزه نيز . بود% + 1/15پرتفوي ها 
شركت هايي كه عملكرد ضعيفي داشتند سياست پرداخت سود )  بود08/11 برابر با tآماره ي (

.سهام نقدي خود را به طرف حذف كردن آن سوق دادند
هام نتيجه ي تغييرات اساسي در سياست هاي پرداخت سود اين سقوط شديد قيمت س

آن ها همچنين به بررسي اين موضوع پرداختند كه . ان بوده استگرپژوهشسهام از نقطه نظر 
آيا ريسك شركت بعد از اولين پرداخت هاي سود سهام و يا بعد از حذف آن، افزايش پيدا مي 

. قابل ملاحظه ايي پيدا كنندكند يا نه؟ پس از بررسي آنها نتوانستند نتايج
مهمترين نتايج تحقيق مايكلي، تالر و وماك كه با تحقيقات ديگر هم سازگار بود به اين 
مطلب اشاره دارد كه واكنش بورس اوراق بهادار نيويورك به اولين پرداخت هاي سود سهام 

.واكنشي مثبت و به حذف پرداخت سود سهام واكنشي منفي داشته است

1. Bajaj & Vijh
2. Michaely, Thaler & Womack
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و » اولين پرداخت سود سهام« يعني ) رويداد( غيرعادي اين دو واقعه يبازدهتفاوت در واقع 
آن ها . ناشي از نوع نگرش سهامداران به اين دو رويداد مي باشد» حذف پرداخت سود سهام« 

. در بلند مدت نتوانستند دلايلي براي تغييرات قيمت سهام نسبت به اين دو رويداد پيدا كنند
مايكلي .( معماي غيرقابل حل را بتوان در جنبه هاي رواني يافتشايد جواب اين

)1995وهمكاران
 غيرعادي سهام در سه سال قبل و بعد از تاريخ هاي يبازده1999در سال 1وان ايتون

 بررسي 1971-1999اعلان سود سهام نقدي و همچنين تغييرات آن را طي سال هاي 
وجود در بورس اوراق بهادار نيويورك و بورس اوراق جامعه ي آماري او شامل شركت هاي م.كرد

مهمترين نتايج تحقيق او بيان كننده ي اين مطلب بود كه بيشترين واكنش . بهادار آمريكا بود
ها و تغييرات قيمت، مربوط به شركت هايي بوده كه اقدام به كاهش يا حذف پرداخت سود 

)1999وان ايتون( . باشداين نتايج با تحقيقات قبلي همسان مي. سهام كردند
 چگونگي واكنش بازار را به اولين اعلاميه هاي پرداخت سود سهام 2000 در سال 2جين

او نسبت به اولين اعلاميه هاي پرداخت .  مورد  بررسي قرار داد1973-1993طي سال هاي 
به در نتايج تحقيق او تفاوت زيادي با تحقيقات مشا.  غيرعادي منفي يافتيبازدهسود سهام 

به طور معمول اعلاميه اولين پرداخت سود سهام يك خبر با ارزش و . اين زمينه داشت
او بيان كرد كه واكنش منفي مشاهده شده ناشي از . خوشايند براي سهامداران به شمار مي آيد

وي همچنين متوجه شد كه . شرايط اقتصادي بازار است و ربطي به رويدادهاي غيرعادي ندارد
تحقيق او با اين .  پرداخت سود سهام بازده غيرعادي منفي نيز افزايش پيدا مي كندبا افزايش

ايي به دريافت وجه نقد به عنوان سود سهام نگرش سازگار است كه سهامداران درآمريكا علاقه
)2000جين.(نقدي ندارند

ه، از جديدترين تحقيقاتي كه در زمينه ي بررسي اثر اعلان سود نقدي سهام انجام شد
 واكنش بازار را 2000-2004او طي سال هاي .  مي باشد2007در سال 3داسيلاسمربوط به 

در روز اعلان براي .نسبت به اعلان سود نقدي سهام در بورس اوراق بهادار آتن  بررسي كرد
.بود% 48/5 غيرعادي يبازده اعلاميه ي افزايشي سود سهام، 118

1. Van Eaton
2. Jin
3.Dasilas
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در روز بعد از اعلان بازده ي . بود% 707/5عادي در يك روز قبل از اعلان بازده ي غير
روز اعلان و روز قبل (براي اعلاميه هاي كاهشي سود سهام در طي سه روز . غيرعادي منفي بود

نتايج تحقيق او با تحقيقات ديگر سازگار .  غيرعادي منفي بوديبازده) و بعد از اعلان
)2007داسيلاس.(بود

 بازده گراين پژوهش. مي باشد2008سالمين در سالپژوهش حاضر همانند پژوهش جاني 
.غير عادي ناشي از اعلان سود نقدي هر سهم را در شرايط رونق وركود بررسي كرده است

 كه دوران 2005-2007 كه دوره ركود بوده و از سالهاي 2000-2002اطلاعات از سالهاي 
 بازده قيمتي زيادي را  سرمايه گذاران2005-2007سالهاي .رونق بوده جمع آوري شده است

نتايج تحقيق در امريكا نشان مي دهد كه بازده غير عادي ناشي از اعلان سود .تجربه كردند
نقدي هر سهم در دوران ركود بيشتر از دوران رونق بوده است و همچنين نتايج نشان مي دهد 

 عادي  با  يا دوره رونق با اعلان سود نقدي هر سهم بازده غير2005-2007كه در سالهاي 
اهميتي يافت نشداو نتيجه گرفت كه سهامداران در دوران ركود نسبت به دوران رونق به سود 

)2008سالمينن.(سهام نقدي توجه و علاقه ي بيشتري دارند

:فرضيات پژوهش- 3
:زيرارائه ميشوندشرحبههافرضيه ، پژوهشادبياتدرشدهمطرحمباحثبهباتوجه

.زاربا اعلان سود نقدي هر سهم بازده غير عادي به وجود مي آيددر شرايط رونق با)1
.در شرايط ركود بازاربا اعلان سودنقدي هر سهم بازده غيرعادي به وجود مي آيد) 2
با اعلان سود نقدي هر سهم  بازده غير عادي مثبت بيشتري در شرايط ركود بازار  نسبت )3

.به رونق به وجود مي آيد

پژوهشآماريهنمونوجامعه-4
 شامل كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است پژوهشجامعه آماري 

 براي انتخاب نمونه شرايط زير اعمال . اند در  بورس حضور داشته1385- 1382 سال كه طي
:شده است

.  اسفند ماه باشد29پايان سال مالي شركت، -1
.نها از ابتداي ارديبهشت ماه تا پايان تير ماه باشدتاريخ اعلان سود نقدي هر سهم آ-2
.شركت، در تاريخ مجمع عمومي عادي ساليانه، سود نقدي اعلام كرده باشد-3
.داده هاي مورد نياز در دسترس باشد-4
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95 3شماره/ ماليفصلنامه حسابداري 

اگر در خلال هفته هاي مورد بررسي سهام شركتي كمتر از سه هفته فاقد معامله باشد -5
ل جايگزين آن هفته گرديده و در صورتي كه بيش از سه هفته مستمر فاقد اطلاعات هفته ماقب

.معامله باشد آن شركت از نمونه هاي خذف گرديده است
. شركت انتخاب شدند86با اعمال شرايط فوق، تعداد 

 نحوه ي انتخاب شرايط ركود و رونق بورس -5
ط بازده براي هر سال طبق جدول  با بررسي روند روزانه  شاخص كل بازار  و محاسبه متوس

:   انتخاب شده است1387 تا 1378زيراز سال 

متوسط بازده شاخص كل  بورس يك سال نسبت به سال قبل. 1جدول

:1378سال 
0,17543723

:1379سال 
0,42074001

:1380سال 
0,32423453

 :1381سال 
0,3513188

 :1382سال 
0,88431611

 :1383سال 
480,462149

:1384سال 
0,1438163-

 :1385سال 
0,1170591-

:1386سال 
0,01166543

:1387سال 
0,051956

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

 و 1382 باتوجه به جدول فوق بيشترين متوسط بازده شاخص كل بورس  مربوط به سالهاي 
 مي باشد 1385و1384 و كمترين بازده مربوط به سالهاي 1383
بيشترين ( دوران رونق1383 تا انتهاي سال 1382ه به روند شاخص كل ،از ابتداي سال با توج

بيشترين دوران ( دوران ركود1385تا انتهاي 1384و از ابتداي سال )دوران افزايش قيمت ها
.در نظر گرفته شده است) كاهش قيمت ها
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:پژوهشروش - 6
آگهي هاياثرارزيابيرايب1)رخدادي(مطالعه رويداديمدلازپژوهشايندر
روشاينهدف .استشدهاستفادهقيمت سهامبرنقدي هر سهمسوداعلان
زماندرغيرعاديعملكردوتعيينسهامقيمتبرخاصرخداداثرگيرياندازه
واكنشبررسيپژوهش ،هدف،ايندركهازآنجايي .باشدميرخداديكبروز

درتهراناوراق بهاداربورسواكنشلذاشد؛باميمدتكوتاهدرگذارانسرمايه
گرفتهقراربررسيموردسود نقدي هر سهماعلانازبعد روز10وقبلروز10

.اين روش از نوع روش شبه تجربي مي باشد.است
در اين پژوهش اولين گام براي بررسي چگونگي واكنش افراد به اعلاميه هاي سود نقدي هر 

)نحوه محاسبه بازده واقعي شركت . است) نمونه ها(سهم، محاسبه بازده واقعي سهام  )tjR .:

)١                                                                      (

:در اين فرمول
t در سال jبازده واقعي شركت = 
t در پايان سالjقيمت بازار سهام شركت = 
t در پايان سال قبل از سالjقيمت بازار سهام شركت = 

)21 ،ص 1384نظري ، (درصد افزايش سرمايه - 
، بازده مورد انتظار به شكل )CAPM(با استفاده از مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي 

زير محاسبه مي شود
)2                                                                 (

:كه در آن
1385 تا 1382از نرخ سپرده هاي ثابت بانكي در سال هاي ( بازده بدون ريسك :

)استفاده شده است
ا ز ميانگين موزون  بازده روزانه كل شركت هاي فعال بورس استفاده (نرخ بازده بازار: 
)شده است

1.Event Study 
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97 3شماره/ ماليفصلنامه حسابداري 

و بازده )  (i ماهانه شركت  كه برابر است با كوواريانس بين بازدهiبتاي سهام شركت : 
 از داده پژوهشدر اين (بورس تقسيم بر واريانس بازده ماهانه كل بورس ) (ماهانه كل بازار 

:، يعني) مشاهده استفاده شده است72، 1386 تا 1381هاي ماهانه سال هاي 

)3                                                 (

بازده غير عادي از تفاوت بازده واقعي و بازده مورد انتظار به شكل زير محاسبه 
:مي شود

)4                                                                                (

براي تمام شركت ها به صورت زير محاسبه ) tروز(واقعهميانگين بازده غير عادي در روز 
:مي شود

)5                                                                      (

ز اطلاعات قرار دارند و برخي از اين از آن جايي كه سهام در معرض انواع متنوعي ا
اطلاعات موجب بالا رفتن و برخي ديگر موجب پايين آمدن قيمت آن ها مي شوند، بنابراين 

براي برطرف كردن . واكنش به واقعه خاص ممكن است با واكنش به ساير اطلاعات خنثي شود
 به صورت زير محاسبه  تا تاريخ اين مشكل ميانگين بازده غيرعادي انباشته را از تاريخ 

:مي شود

)6                                                                        (

 استيودنت پيروي مي كند، به آزمون فرضيات - tو با استفاده از آماره زير كه از توزيع 
: اقدام مي نماييمپژوهش

)7   (
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:نتايج پژوهش-7
روز براي هر يك از سال هاي مورد +10 تا -10نمودار ميانگين بازده غير عادي در بازه

:بررسي درادامه ارائه شده است

غيرعاديبازدهميانگين.1نمودار

روز براي هر يك از + 10 تا - 10نمودار ميانگين بازده غير عادي انباشته در بازه 
:سال هاي مورد بررسي در ادامه ارائه شده است

ميانگين بازده غير عادي انباشته. 2نمودار 

و ) -1 تا -10يعني از روز (در جدول زير ميانگين بازده غير عادي انباشته در ده روز قبل 
- 10يعني از روز (از اعلان سود نقدي و نيز كل بازه زماني +) 10تا + 1يعني از روز (ده روز بعد 
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t به همراه آماره 1385 تا 1382در هر يك از سال هاي ) به جز روز رخداد يا روز صفر+ 10تا 
:و سطح معناداري مربوط ارائه شده است

138 تا سال 1382ميانگين بازده غير عادي انباشته از سال. 2جدول

سال
قبل از اعلان 

سود نقدي
بعد از اعلان 

سود نقدي
كل بازه 

زماني

ميانگين بازده 
غيرعادي انباشته

%17/3-%26/4-%43/7-

]-t]35/7-[]00/30-[]42/23آماره 
1382

)00/0(٭٭)00/0(٭٭)00/0(٭٭معناداري

ميانگين بازده 
غيرعادي انباشته

%52/1-%78/2-%30/4-

]-t]38/9-[]63/11-[]56/20آماره 
1383

)00/0(٭٭)00/0(٭٭)00/0(٭٭معناداري

ميانگين بازده 
غيرعادي انباشته

%20/0-%15/3%94/2

]t]64/0-[]48/2[]21/3آماره 
1384

)04/0(٭)04/0(٭)54/0(٭معناداري
ميانگين بازده 

غيرعادي انباشته
%68/0%03/1-%35/0-

]-t]92/3[]50/2-[]09/1آماره 
1385

)29/0(٭)03/0(٭)00/0(٭٭معناداري

1% و 5%به ترتيب معناداري در سطح ٭٭ و ٭

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

:نحوه آزمون فرضيه اول
 با اعلان سود نقدي هر سهم بازده غير عادي به بازاردر شرايط رونق : فرضيه اول

.ي آيدوجود م
، ميانگين بازده غير عادي انباشته قبل و بعد از اعلان سود نقدي هر 1382در سال 

روز قبل و بعد از اعلان 10( و در كل بازه زماني- 26/4% و - 17/3%سهم به ترتيب برابر 
 است كه هر سه مقدار، در سطح - 43/7%برابر ) سود نقدي هر سهم به غير از روز اعلان

.ندمي باش1%معنا داري 
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 نيز بازده غير عادي در حوالي روز اعلان سود نقدي بدست آمد در 1383در سال 
  در قبل از اعلان سود نقدي 1%واقع ميانگين بازده غير عادي انباشته در سطح معناداري

 ودر كل - 78/2% و در بعد از اعلان سود نقدي هر سهم، برابر-52/1%هر سهم، برابر  
.ت اس-30/4%بازه زماني برابر

 يعني دوران رونق بازار  1383و1382بنابراين نتايج نشان مي دهند كه در سالهاي 
در حوالي روز اعلان سود نقدي هر سهم، بازده غيرعادي به وجود مي آيد در نتيجه 
فرضيه اول را مبني بر وجود بازده غير عادي در اثر اعلان سود نقدي هر سهم در شرايط 

.كردرونق بازار را نمي توان رد 

:نحوه آزمون فرضيه دوم
در شرايط ركود بازار  با اعلان سود نقدي هر سهم بازده غير عادي به : فرضيه دوم
.وجود مي آيد
، ميانگين بازده غير عادي انباشته در قبل از اعلان سود نقدي هر 1384در سال 

ر سهم  معنادار نيست ودربعد از اعلان سود نقدي ه5% است كه در سطح  -20/0%سهم 
 است و در كل بازه زماني، ميانگين بازده 5%  مي باشد كه در سطح معناداري %15/3

. مي باشد5% بوده كه در سطح معناداري  94/2%غير عادي انباشته برابر 
، ميانگين بازده غير عادي انباشته قبل و بعد از اعلان سود نقدي هر 1385در سال 

 است كه هر سه -35/0%و در كل بازه زماني برابر -03/1% و 68/0%سهم به ترتيب برابر 
. معناداري  مي باشند1%مقدار، در سطح 

1385و1384بنابراين نتايج نشان مي دهند كه در دوران ركود بازار يعني سال هاي 
در حوالي روز اعلان سود نقدي هر سهم، بازده غيرعادي به وجود مي آيد در نتيجه 

بازده غير عادي در اثر اعلان سود نقدي هر سهم در شرايط فرضيه دوم را مبني بر وجود 
.ركود بازار را نمي توان رد كرد

:نحوه آزمون فرضيه سوم
با اعلان سود نقدي هر سهم بازده غير عادي مثبت بيشتري در شرايط : فرضيه سوم

.  نسبت به رونق به وجود مي آيدبازارركود 
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 عادي انباشته قبل و بعد وكل بازه زماني مورد در ادامه به مقايسه ميانگين بازده غير
ر در نمودار زير، ميانگين بازده غي. بررسي در سال هاي رونق و ركود بازار مي پردازيم

رونق و ركود بازار ترسيم گرديده وكل بازه زماني مورد بررسي در دوران عادي قبل و بعد
. است

وران ركود و رونقانباشته در دعاديغيربازدهميانگين: 3نمودار 

و ) -1 تا -10يعني از روز ( ميانگين بازده غير عادي انباشته در ده روز قبل 3در جدول
يعني از (از اعلان سود نقدي و نيز كل بازه زماني +) 10تا + 1يعني از روز (ده روز بعد 

ازار به همراه در دوران رونق و ركود ب) به جز روز رخداد يا روز صفر+ 10 تا - 10روز 
همچنين در انتهاي جدول به مقايسه .  و سطح معناداري مربوط ارائه شده استtآماره 

مقدار ميانگين بازده غير عادي انباشته در حوالي روز اعلان سود نقدي در دوران رونق و 
.ركود پرداخته شده است
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1385 تا سال 1382 عادي انباشته از سالميانگين بازده غير.3جدول 

دوران
قبل از اعلان 

سود نقدي
بعد از اعلان 

سود نقدي
كل بازه 

زماني
ميانگين بازده غيرعادي 

انباشته
%34/2-%52/3-%86/5-

]-t]40/10-[]39/24-[]27/30آماره 
رونق

)00/0(٭٭)00/0(٭٭)00/0(٭٭معناداري

ميانگين بازده غيرعادي 
انباشته

%24/0%06/1%30/1

]t]16/1[]73/1[]91/2آماره 
ركود

)00/0(٭٭)12/0()28/0(معناداري

اختلاف ميانگين بازده 
غير عادي انباشته

%58/2%58/4%16/7

]t]97/2[]51/2[]58/3آماره 
مقايسه

)00/0(٭٭)03/0(٭)02/0(٭معناداري

1% و 5% به ترتيب معناداري در سطح ٭٭ و ٭

افته هاي پژوهشگري: مأخذ

ميانگين بازده غير عادي انباشته قبل و پس از اعلان سود نقدي هر سهم و نيز در 
، - 34/2%كل بازه زماني حوالي اعلان در دوران رونق بورس اوراق بهادار به ترتيب 

بنابراين در دوران رونق، در حوالي .  معنادارند1% است و هر در سطح - 86/5% و - %52/3
.سود نقدي هر سهم، بازده غير عادي وجود داردروز اعلان 

در دوران ركود هم در حوالي روز اعلان سود نقدي هر سهم،بازده غير عادي به وجود 
و در بعد از روز 24/0%ميانگين بازده غير عادي انباشته در قبل از روز اعلان برابر .آمد

اما ميانگين بازده غير  معنا دار نيستند 5%  مي باشد كه در سطح 06/1%اعلان برابر 
. معنادار است1% است كه در سطح 30/1%عادي انباشته در كل بازه زماني برابر 

ميانگين بازده غير عادي انباشته قبل و بعد از اعلان سود نقدي و نيز كل بازه زماني 
حوالي اعلان سود نقدي در دوران ركود بورس اوراق بهادار بيشتر از دوران رونق بورس 

اختلاف ميانگين بازده غير عادي انباشته قبل و پس از اعلان سود نقدي و نيز در . است
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كل بازه زماني حوالي اعلان سود دوران رونق و ركود بورس اوراق بهادار به ترتيب 
 معنا دارند 1% و 5%، 5% است و هر سه به ترتيب در سطح - 16/7% و - %58/4، - %58/2

ه گذاران به صورت معناداري، حساسيت و تمايل و اين موضوع نشان مي دهد كه سرماي
در نتيجه فرضيه . بيشتري به سود نقدي در دوران ركود نسبت به دوران رونق دارند 

سوم مبني بر بيشتر بودن بازده غيرعادي حوالي روز اعلان سود نقدي در دوران ركود 
.نسبت به رونق را نمي توان رد كرد

:گيرينتيجه-8
 كه دوران رونق مي باشد با اعلان سود نقدي هر سهم 1383 و 1382در سال هاي 

بازده غير عادي معنا داري بوجود آمد البته بازده غير عادي بدست آمده منفي است كه 
اين .نشان از عدم علاقه ي سهامداران به اعلان سود نقدي هر سهم در دوران رونق دارد

 رود در دوراني كه قيمت سهام رو به نتيجه تاييد كننده اين نظريه است كه انتظار مي
دوران (افزايش است يعني دوراني كه سهامداران در حال دريافت بازده قيمتي هستند

آنها به اعلاميه هاي سود نقدي سهام علاقه و توجه زيادي از خود نشان نمي ) رونق
ن و وان ايتو1984نتايج بدست آمده با پژوهش هاي دايمن و اوفن هيمر در سال .دهند

 مطابقت دارد و با 2008و سالمينن در سال 2007 وداسيلاس در سال 1999در سال 
. مطابقت ندارد2000جين در سال 

 با اعلان سود نقدي 1384 دروان ركود مي باشند در سال 1385 و 1384سالهاي 
 معنا دارد اين نتيجه نشان 5%هر سهم بازده غير عادي مثبت به وجود آمد كه در سطح 

 وجود تفاوت با اهميتي در بازده غير عادي در قبل و بعد از اعلان سود نقدي دهنده ي
 بازده غير عادي بوجود آمده منفي است ولي ميانگين بازده 1385در سال . هر سهم دارد

ده روز (براي كل بازه زماني ) 1385 و1384سال هاي (غير عادي انباشته در دوران ركود
اين نتيجه . معنا داري مثبت است1%در سطح )هر سهمقبل و بعد از  اعلان سود نقدي 

نشان مي دهد كه سهامداران در دوران ركود يعني دوراني كه قيمت سهام در حال 
كاهش يافتن است و ديگر بازده قيمتي كسب نمي كنند با اعلان سود نقدي هر سهم از 
خود يك واكنش مثبت نشان مي دهند و اين اعلاميه و خبر را خوشايند 

سهامداران علاقه و حساسيت خود را نسبت به اين اعلاميه ها،با بالا بردن .ي دانندم
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نتايج بدست آمده با پژوهش هاي دايمن . انتظارات از قيمت هاي سهام نشان مي دهند
و 2007 وداسيلاس در سال 1999و وان ايتون در سال 1984و اوفن هيمر در سال 

.  مطابقت ندارد2000 جين در سال  مطابقت دارد و با2008سالمينن در سال 
نتايج فرضيه سوم كه در واقع مهمترين فرضيه ي اين پژوهش است نشان مي دهد 
كه سهامداران با اعلان سود نقدي هر سهم واكنش بيشتري  در دوران ركود نسبت به 

.دوران رونق از خود نشان مي دهند
ران در دوره كاهش نتيجه اين فرضيه با اين تئوري سازگار است كه سهامدا

توجه و علاقه ي بيشتري به سود سهام نقدي دارند نسبت به ) دوران ركود(قيمت ها
و سهامداران در حال دريافت بازده ) دوران رونق(دوره اي  كه قيمت ها افزايشي هستند

قيمتي مي باشند در واقع زمانيكه قيمت سهام كاهشي است سود نقدي يكي از راههاي 
 كردن با سهامداران و خشنود كردن آنها مي باشد و در دوران ركود وجود ارتباط برقرار

سود نقدي باعث بالارفتن انتظارات سهامداران نسبت به قيمت سهامشان مي شود اين 
. مطابقت دارد2008نتايج با نتايج  سالمينن در سال 
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