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 ( 1403 بهمن  13: رشی پذ خی؛ تار  1403 فروردین 21 :افتی در خ ی)تار  
  ی مطالعات حسابدار  یهایریگجهت  نیاز مهمتر  یکیواکنش سود،    بیمنتشر شده در رابطه ضر  قاتیتحق  نیزمان اول  از

  ن یمختلف است. همچن  یهاشرکت  یواکنش سود برا بیبر ضر رگذاریعوامل متفاوت تاث ییو شناسا حیراجع به توض یمال

 کسانی هاشرکت  عمر  چرخه مختلف   هایدر دوره یمال هاییژگینشان داد که و توانیصورت گرفته، م قاتیبراساس تحق

  ر یهر شرکت تحت تأث یمال هاییژگیو نی. بنابر اکندیم رییتغ رند،گیی که در آن قرار م یتیو بسته به دوره و موقع ستین

  ن یو همچن   تریقو  ین بیش یبرای پ  دی یبه عنوان کل  تواندیرو، مدل چرخه عمر شرکت م  نیچرخه عمر آن است، از ا  مرحله

چرخه    یواکنش سود ط  بیپژوهش، رابطه اندازه شرکت با ضر  نیاساس در ا  نیعمل کند. برا  تریمنطق  ماتیاتخاذ تصم

  هایپژوهش از نوع پژوهش  نی. اردگیمی  قرار مطالعه مورد تهران، بهادار اوراق بورس در  شده رفتهپذی هایعمر در شرکت

  ی ال  1391  یدوره زمان  یشرکت بورس اوراق بهادار تهران در ط  151متعلق به    یمال  یهاکه در آن داده  است  یکاربرد

  اطلاعات   به  بیشتری  علاقه  سهامداران  که  ازآنجایی  دهد،می  نشان  هایافته  شده است. یمشاهده، بررس  1510شامل    1400

  بازده  و قیمت  بر  امر  این  که  دهندمی  نشان  بیشتری  واکنش   اطلاعات  این  به  نسبت  دارند،   تربزرگ  هایشرکت  شده   منتشر

  همچنین نتایج   .رودمی  انتظار  بیشتری  سود  واکنش   ضریب  باشد،  تربزرگ  شرکت  چه  هر  بنابراین،.  تأثیرگذار است  سهام

در هر یک   که طوری به است، سود  واکنش  ضریب با  شرکت اندازه رابطه در تاثیرگذار عامل عمر چرخه که دهدمی نشان

 . کنددهندگی اندازه شرکت بر ضریب واکنش سود تغییر میاثر توضیح عمر چرخه از مراحل
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   مقدمه

به    یبه اطلاعات دارند، دسترس  ازین  یریگمیانجام تصم  یبرا  گذارانهیسرما  ،یگذارهیسررما  یهاتیدر فعال

منابع مختلف   قیباشرد. اطلاعات از طر  یریگمیتصرم  ندیعامل در فرآ  نیترمهم  تواندیموقع به اطلاعات م

که   یها. عاملاز شررکت  کیهر  یو گزارشرات مال  یخبر  یهارسرانه  گران،لی. مانند تحلشرودیم  هیبه بازار ارا

  یدر باورها  رییاسررت که سرربب تغ  یشررود، وجود اطلاعات-یم  گذرانهیسرربب واکنش متفاوت سرررما

خواهد داشرت که   یها را در زمان اعلان اطلاعات در پواکنش آن  یاطلاعات  نیشرده، لذا چن  گذارانهیسررما

  از یواکنش سرود عمدتا  از ن  بیمؤثر بر ضرر  لعوام  یبررسر   تی[. اهم2]نامندیواکنش سرود م  بیآن را ضرر

ها را قادر و آن  شررودیم  یناشرر   یاطلاعات حسررابدار  یهاهیشرررکت در اطلاع نفعانیاعتماد ذ  شیبه افزا

  ت یظرف  یبرا  یاریواکنش سرود مع  بیضرر  ن،ی. علاوه بر ارندیو آگاهانه بگ  یمنطق ماتیتا تصرم  سرازدیم

سرود   تیفیاز ک  یشراخ  مهم  لیدل نیو به هم  شرودیگرفته م  ربازار به کسرب اطلاعات در نظ  ییگوپاسرخ

اسرراس،    نیبالاتر سررود اسررت. بر ا تیفیبالاتر باشررد نشرران دهنده ک  بیکه هر چه ضررر  یاسررت، به طور

 تیفیک  شیو افزا  نفعانیآن بر همه ذ  ریبهبود آن و تاث  یواکنش سرود برا  بیشرناخت عوامل مؤثر بر ضرر

 [.29است ]  تیسود حائز اهم

سرود شررکت ذکر   دیتول  ندیعامل مهم مؤثر بر فرآ کی[ چرخه عمر شررکت را به عنوان  24]  نسرونیکید

 یو برا ط نردیآیروز بره وجود م  کیر هرا همراننرد موجودات زنرده . طبق نظریره چرخره عمر، شررررکرتکنردیم

معاصرر نشران    اتی. ادبرسرندیبه مرحله افول م  یمختلف، روز  یهاشررفتیکردن مراحل رشرد و بلو  و پ

در گردش،    هیسررما  تیریشررکت، مد  یمال  یبر گزارشرگر یمیمسرتق ریکه مراحل چرخه عمر تأث  دهدیم

[. لذا  15دارد]  یریگ میتصرم  یجنبه ها  ریو سرا  یورشرکسرتگ  سرکیر  ،یشررکت  تیحاکم  یها  اسرتیسر 

مراحل چرخه عمر    یواکنش سررود ط بیاندازه شرررکت بر ضررر  ریتاث  یپژوهش حاضررر به دنبال، بررسرر 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران است.های پذیرفتههای اخیر در شرکتدر سال  هاشرکت

   مبانی نظری و پیشینه پژوهش

  رانیمد  یو به موقع بودن اطلاعات افشراشرده از سرو  تیفیک  ت،یبر کم  یریگمیتصرم  یبرا  گذارانهیسررما

گزارش    یسرال مال کیکه به طور منظم در طول    یاطلاعات حسرابدار هیکل  نی.از ب  کنندیها اتکا مشررکت

  ن ی[. بنابر ا3کنند]یم  افتیدر  گذارانهیاسررت که سرررما  یجزء اطلاعات  نیسررود خال  مهمتر  شررود،یم

  یها پژوهش   یراهنماها  نیتراز مهم  یکیمختلف بازار به اطلاعات سرود    یهاواکنش  فیو توصر   ییشرناسرا

ها  شرده شررکتبر واکنش بازار نسربت به سرود گزارش  ی[. عوامل متعدد4اسرت]  یمال  یحسرابدار  یتجرب

که سراختار    ییهااسراس مؤلفه  برو    شرودیواکنش سرود شرناخته م  بیکه به عنوان ضرر  گذارندیم  ریتاث

واکنش سرود به   بی. در واقع ضررشروندیم  یابیارز  ،یعناصرر مال نیو همچن  یشررکت  یو درآمدها  هانهیهز

در [.  20اسرت ]  هیواکنش بازار به ارقام سرود گزارش شرده در بازار سررما  جهیبازده سرهام، نت  اریعنوان مع
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[ بخش  43]  3[ و اسررکات5پور][، حکیمی32]  2[، کورنیاواتی و دیمولیانی29]  1پژوهش حنان و همکاران

های رشرد، تداوم سرود، ریسرک  ای از ضرریب واکنش سرود به عواملی از جمله اندازه شررکت، فرصرتعمده

[ ،  41]  4پانگابیان و همکاران  شرود. همچنین سرابیریناسریسرتماتیک و سراختار سررمایه نسربت داده می

[  نشان دادند که  19] 6[ و آریفین33[، مشایخی و عاقل]11[، ضریایی بیگدلی و جمشریدی ]42]  5سرندی

[، نشران  15]  7دیگر احمد و همکاران  اندازه شررکت ارتبا  معناداری با ضرریب واکنش سرود دارد. از سروی

  یبرا   توانندیم  گذاراناسررتیبازده سررهام در مراحل چرخه عمر متفاوت بوده و سرر  یکه به طور کلدادند  

را متناسرب با    نهیبه  یگذارهیسررما  اسرتیبازده سرهام، سر   نیشرتریو کسرب ب  یگذارهیسررما  یوربهبود بهره

خود    اقتصررادی  اتیها باتوجه به هر مرحله از حکنند. شرررکت  یهر مرحله از چرخه عمر شرررکت طراح

.  شوند یدر اطلاعات حسابداری منعکس م ایگونه  به  هااستیس  نیو ا  کنندیرا دنبال م  یمشخص  استیس

از چرخه عمر خود قرار    ییاکه شرررکت در چه مرحله  میبدان  دیبا  ها،اسررتیسرر   نیا لیرو برای تحل  نیازا

 دارد.

و نادرسرررت    یرسرررمریخرد بر اسررراس اطلاعات    گذارانهیبورس اوراق بهادار تهران معمولا  سررررما  در

  هی دلسررررد شررردن و خرو  آنها از بازار سررررما   تیو در نها  انیکه منجر به ز  کنندیاتخاذ م  یماتیتصرررم

[( بر  7]  ی[؛ داور12و اسرکندر ]  ی[؛ مراد9و همکاران]  یمختلف )رحمان  یهاپژوهش جی[. نتا4]شرودیم

باتوجه به مراحل    رایدارند، ز  دیتاک  رانیا  هیدر بازار سرررما  یگذارهیسرررما  ماتینقش چرخه عمر در تصررم

 یسرررود ط تیفیک  نیدر رابطه با بازده معنادار بوده و همچن  یمتفاوت  یسرررودآور  یرهایچرخه عمر متغ

 ها متفاوت است.  چرخه عمر شرکت

نحو    نیاست که با استفاده از آنها بتوان منابع موجود را به بهتر  یبه اطلاعات  ازین  یاقتصاد  ماتیتصم  یبرا

  یی بسرزا  ریاسرت و تاث  یو با ارزش اطلاعات یاز منابع اصرل یکی  ،یاطلاعات حسرابدار  نیداد. بنابر ا  یتخصر 

از سررود به عنوان    یمال  یهاصررورت  زکنندگان ا[. اسررتفاده8کردن بازار دارد] یو رقابت  یسررازکپارچهیدر  

ها،  شرررکت  یابیپرداخت سررود، ارز  اسررتیوام، سرر   ی اعطا  ، یگذارهیسرررما  ماتیجهت اتخاذ تصررم  ییمبنا

از   یبخش  یو در واقع سرود حسابدار  کنندیمربو  به شررکت اسرتفاده م ماتیتصرم  ریو سرا  اتیمحاسربه مال

  یارقام حسرابدار   یاطلاعات  یو بازده اسرت. محتوا  سرکیر  یابیدر ارز  گذارانهیاطلاعات مورد اسرتفاده سررما

  ی مال  یهاشرود که اطلاعات ارائه شرده در صرورت  یاطلاق م  یاتیبه خصروصر   رانیاسرتاندارد ا  دگاهیاز د

 [.1واقع شود]  دیمف  هایریگمیبتواند در تصم
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  یسرود حسرابدار   یاطلاعات  یمحتوا  یبرا  یواکنش سرود به عنوان شراخصر   بیاز ضرر  یمتون حسرابدار  در

  ،ی اطلاعات حسرابدار   کهیی. ازآنجاکندیم  یریگسرود به بازده را اندازه  ییبازنما  رایاسرتفاده شرده اسرت، ز

انتظار داشت که در طول    توانیم  کند،یمنعکس م  یخاص  یتجار  طیشرکت را در مح  اتیو عمل  تیوضرع

انحراف    زانیواکنش سرود م  بی[. ضرر6]دینما رییتغ  یارقام حسرابدار  یاطلاعات  یمحتوا  ،یتجار  یهاچرخه

افشررا شررده توسررط شرررکت صررادرکننده آن   رمنتظرهی   یبازده اوراق بهادار را در واکنش به سررودها

از   یکیواکنش سررود،    بیمنتشررر شررده در رابطه ضررر قاتیتحق  نی[. از زمان اول39. ]کندیم  یریگاندازه

  عوامل  ییو شرناسرا حیراجع به توضر   یمال  یمطالعات انجام شرده در حسرابدار  یهایریگجهت  نیمهمتر

 ضررریب  چرا  که معنی  بدین.  اسررت  مختلف  هایشرررکت  برای  سررود  ضررریب واکنش  بر  تاثیرگذار  متفاوت

   یرمنتظره  سود  که  حالی  در  است  دیگر  برخی  از  بزرگتر  هاشرکت  برخی از  برای  آمده  بدست  سود  واکنش

،   [43]مطالعات موجود در ارتبا  با ضررریب واکنش سررود مانند اسررکات[.  5اسررت ]  یکسرران  هاآن  برای

  [16]  1، آیفرا و نظیفره[29]و حنران و همکراران [19]آریفن [5]پور یمیحک،   [4]زاده و همکرارانحسرررن

ها، اندازه شرکت  ، که یکی از پرتکرارترین آناندهکردبرخی از عوامل موثر بر ضریب واکنش سود را تعیین 

توانند از آن برای ارزیابی سرود شررکت به منظور  گذاران میاسرت. اندازه شررکت، اطلاعاتی اسرت که سررمایه

که    یقاتیتحق  نیاز اول  یکیدر  [  23]  2کالینز و کوتاری.   [35]ی اسرتفاده کنندذارگهیسررماگیری  تصرمیم

واکنش سرود انجام شرد، نشران دادند که رابطه بازده و سرود    بیدر خصرو  ارتبا  اندازه شررکت و ضرر

واکنش سرود و    بیضرر  نیها نشران دادند ب. آنکندیم  رییواکنش سرود( با اندازه شررکت تغ  بی)ضرر  ینقد

واکنش    بیرابطه ضر  ی[ به بررس11]یدیو جمش  یگدلیب  ییایاندازه شرکت رابطه معکوس وجود دارد. ض

و   ینشرران داد که اندازه شرررکت رابطه منف  جیپرداختند و نتا  رمنتظرهیسررود با اندازه شرررکت و سررود  

[ عوامل  33مشرایخی و عاقل ]  .داشرته اسرت  یهای مورد بررسر داری با ضرریب واکنش سرود شررکت-یمعن

مؤثر بر ضرریب واکنش سرود در بازارهای نوظهور از جمله اندازه شررکت، رشرد سرود و تداوم سرود شررکت را  

مورد بررسری قرار دادند. این مطالعه نشران داد که اندازه و رشرد سرود شررکت تأثیر م بت و معناداری بر  

کند. نتایج موثر بر ضررریب واکنش سررود را بررسرری می[ عوامل  19دارد. آریفین ] ضررریب واکنش سررود

 های رشرد تأثیر م بت و معناداری بر ضرریب واکنش سرودمطالعه نشران داد که اندازه شررکت و فرصرت

  را  واکنش  ضرریب  بر  شررکت  اندازه  و  رشرد  هایفرصرت  اهرم،  سرودآوری، تأثیر  [17]  3دارد. آنجلا و ایسرکا 

  بر   معناداری  منفی تأثیر  شرررکت  اندازه  اسررت  آن  از  حاکی   پژوهش  این نتایج  دادند،  قرار  بررسرری  مورد

  سریاسرت  شررکت،  اندازه تأثیر  بررسری،  به    [41همکاران ]  و  پانگابیان  دارد.  سرابیرینا  سرود  واکنش  ضرریب

  نتایج پژوهش نشران داد اندازه  .پرداختند  سرود  واکنش ضرریب  بر  سرودآوری  و  سررمایه  سراختار  سرود، تقسریم

  و   اهرم  شررکت،  اندازه تأثیر  [16]آیفا و نظیفه     دارد.  ناچیز  و  منفی تأثیر  سرود  واکنش  ضرریب  بر  شررکت

  اندازه  که  دهدمی  نشران هافرضریه  آزمون  نتایج  دادند،  قرار  بررسری  مورد  را  سرود  پاسرخ  ضرریب  بر  سرودآوری
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3- Angela & Iskak 
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مبانی نظری عنوان شرده در این    به  توجه  با  .دارد  معناداری  و  م بت تأثیر  سرود  پاسرخ  ضرریب  بر  شررکت

 در خصرو  ارتبا  اندازه شررکت با ضرریب واکنش سرود، فرضریه  گرفته  انجام  هاینتایج پژوهش  و  نوشرتار

   گردد.اول این پژوهش به شکل زیر تببین می

 . داردداری وجود  بین اندازه شرکت و ضریب واکنش سود رابطه معنی:  1فرضیه 

 لازم تصمیمات دارد، قرار آن در شرکت که زمانی مقطع هر در باید مدیران موفقیت، کسرب برای امروزه،

 عمر چرخه به باید باشرد، توجه مورد گیریتصرمیم در همواره باید که مواردی جمله از اتخاذ کنند. را

  سرریسررتم   و  مالی  گزارشررگری  اطلاعات،اهمیت دسررترسرری به    به  توجه  [. با21کرد ] اشرراره هاشرررکت

  پیشررفت  که  اسرت  مفهومی  شررکت  عمر  چرخه. کنندمی  ایفا  سررمایه  بازار  در  را  حیاتی  نقش  حسرابداری

 باور [24[. دیکنسرون]26کند]می  توصریف  احتمالی  زوال  و  بلو   تا  آ از  از  زمان،  طول  در  را  شررکت  یک

 مرحله معمولا  چهار گرانپژوهش دارد. شررکت سرودآوریتداوم   بر مهمی اثرات و عواقب عمرچرخه دارد

در و    بلو ،  رشررد،  مراحل تولد یا ظهوراند که شررامل  ا عنوان کردههشرررکت عمر چرخه توصرریف برای را

 نهایت افول است.

  طوربه  اسرت  ممکن  زندگی  از  خاصری  مراحل در  هاشررکت که  کنندمی  اسرتدلال[  27]  1همکاران  و  فودور

 در  بینانهخوش  ازحدبیش  سروگیری به  منجر که  شروند،  گذاریارزش  فردی  گذارانسررمایه  توسرط ترذهنی

  دهد می  نشران  هاآن  پژوهش  نتایج.  شرودمی تصرحیح  سرود  اخبار  انتشرار  با  متعاقبا  که  شرودمی  سرهام قیمت

 بره  مربو   اخبرار کره  زمرانی  افول، و معرفی  مرحلره در  گرذارانسررررمرایره  بینرانرهخوش  ازحردبیش  انتظرارات کره

  شرررکت   عمر  چرخه که  دهدمی  نشرران  مطالعه  این.  شررودمی  مواجه  ناامیدی  با  شررود،می  منتشررر  سررود

   .دارد  مالی  بازارهای  در  سود  اعلام  به  سهام  قیمت  واکنش  برای  واقعی  پیامدهای

  ای  لیو تحل  هیدر تجز  یواکنش سررود نقش مهم  بیضررر[  42سررندی]  و  [،44]  2حسررین  و  شرراه گفته  به

  گذارانهیسررما  ن،یبر اعلاوه  کند،یم  فایها اشررکت  یمال  یهااسرتفاده از داده  نیمحاسربه ارزش سرهام در ح

داشرته باشرند که کدام شررکت    یموضروع دسرترسر   نیبه ا  یاطلاعات مال  نیا  قیاز طر  یبه راحت  توانندیم

با گذر از    کندیم  انیچرخه عمر ب  ی. تئورشرودیرا متحمل م  یکمتر سرکیر  ندهیآ  درسرودآورتر اسرت و  

و    یریپذسرکیر  ،یسرازمان  یهاتیظرف  ،یو مال  یگذارهیسررما  ،یاتیعمل  یهاتیفعال  ،یمراحل مختلف زمان

  اندنشران داده  یاگسرترده  یها[. پژوهش30]  رندیگیقرار م  کیسرتماتیسر  راتییدر معرض تغ  یسرودآور

در حال    یهاکه شررکت  یدارند در حال  یبالاتر  سرکیکم و ر  یدر مرحله ظهور و افول سرودده  یهاشررکت

گران  از پژوهش  ی[. به علاوه بعضر 28[، ]24دارند ]  یترکم  سرکیبالا و ر  یبالغ سرودده  یهارشرد و شررکت

اند.  نموده  یمربو  به اندازه شرررکت را در چهارچوچ چرخه عمر شرررکت بررسرر   یهاافتهی میتعم  تیقابل

چرخره عمر، رشرررد و   هیر هرا در مراحرل اولشررررکرت نیانگیر طور مکره بره  دهنردینشررران م  یمرال  یهرایتئور

  ی هایژگیاز و یمنف  یکم و حت  یاندازه بزرگ و رشررد سررودآور  گرید  یدارند، از سررو ییبالا  یسررودآور

 
1- Fodor et al 
2- Shah & Hussain 
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مربو     شرودیکه مطرح م  یسروال  نیچرخه عمر هسرتند. بنابرا  یانیکه در مراحل پا  باشردیم  ییهاشررکت

بازده سرهام با توجه به اندازه شررکت اسرت، که توسرط   حیتوضر   یبرا  یسرودآور  یاطلاعات  یبه تفاوت محتوا

  توان یم  نیبنابرا[.   9مربو  به مراحل چرخه عمر شرکت احاطه شده است]  یهاتفاوت  یاطلاعات  یمحتوا

واکنش سرود در مراحل مختلف چرخه عمر    بیها بر ارتبا  اندازه شررکت با ضررتفاوت  نیانتظار داشرت ا

 اند.شده  نیتدو  لیپژوهش به شرح ذ  نیا  یبعد  یهاهیاساس فرض  نیاثر بگذارند.  بر ا

 کند.  را تعدیل میضریب واکنش سود    براندازه شرکت  چرخه عمر تاثیر    :2فرضیه

 .کندرا تعدیل میضریب واکنش سود    براندازه شرکت  : مرحله رشد تاثیر    2-1فرضیه 

 .کندرا تعدیل میضریب واکنش سود    براندازه شرکت  : مرحله بلو  تاثیر    2-2فرضیه 

 .کندرا تعدیل میضریب واکنش سود    براندازه شرکت  : مرحله افول تاثیر    2-3فرضیه 

 متفاوت است.  چرخه عمر  در مراحل مختلفضریب واکنش سود    براندازه  تاثیر    :3فرضیه

 در مرحله رشد با مرحله بلو  تفاوت معناداری دارد.  ضریب واکنش سود    براندازه  : تاثیر  3-1فرضیه 

 در مرحله رشد با مرحله افول تفاوت معناداری دارد.ضریب واکنش سود    براندازه  : تاثیر    3-2فرضیه 

 در مرحله بلو  با مرحله افول تفاوت معناداری دارد.ضریب واکنش سود    براندازه  : تاثیر    3-3فرضیه 

 روش پژوهش

 کاربردی از نظر هدف، پژوهشری و همبسرتگی نوع از توصریفی حاضرر از جنبه روش اجرا پژوهشری پژوهش

های  شرکتشامل    پژوهشجامعه آماری این    .انجام رسیده است رویدادی بهپس  روش به کهشودتلقی می

اسرررت، که از میان آنها بر      1400تا    1391های  بین سرررال  پذیرفته شرررده در بورس اوراق بهادار تهران

شرکت )شامل    151های مورد بررسی، تعداد  سازی شرکتاساس در نظر گرفتن معیارهایی جهت همگون

های  گانه در قالب دادههای رگرسرریونی چندها با اسررتفاده از مدلهای آنمشرراهده( انتخاچ و داده  1510

 اند.    تابلویی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته

 متغیرها و الگوهای پژوهش

 زیر های رگرسریونی  های پژوهش و مبتنی بر پیشرینه مطالعات انجام شرده، از مدلجهت آزمون فرضریه

 است: شده استفاده

 اول:  مدل آزمون فرضیه

𝐸𝑅𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉 𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑙𝑜𝑠𝑠 𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝑄 𝑖𝑡
+ ∑𝐼𝑁 𝑖𝑡 + ∑𝑌𝐸𝐴𝑅 𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    

 

 های گروه دوم:مدل آزمون فرضیه
𝐸𝑅𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1SIZEit + 𝛽2(SIZEit ∗ LC) + 𝛽3LEV it + 𝛽4ROAit

+ 𝛽5loss it + 𝛽6𝑇𝑄it + ∑IN it + ∑YEAR it + 𝜀𝑖𝑡    
 

 :های گروه سوممدل آزمون فرضیه
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𝐸𝑅𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1SIZEit + 𝛽2(SIZEit ∗ GLC) + 𝛽3(SIZEit ∗ PLC)
+ 𝛽4(SIZEit ∗ WLC) + 𝛽5LEV it + 𝛽6ROAit + 𝛽7loss it
+ 𝛽8𝑇𝑄it + ∑IN it + ∑YEAR it + 𝜀𝑖𝑡    

 :متغیر وابسته

: ضرریب واکنش سرود میزان بازده  یرعادی سرهم را در واکنش به سرود  یر  (ERC)ضرریب واکنش سرود  

[ و صرادق  36]  1[، اوکالی33[ . مطابق مطالعه مشرایخی و عاقل]43کند ]گیری میمنتظره شررکت اندازه

[ از مدل خطی زیر برای محاسربه ضرریب واکنش سرود اسرتفاده شرده که در آن شریب منحنی 10الانباری ]

کند. این مدل تعدیل شرده مدلی  ، اندازه ضرریب واکنش سرود را بیان میUEit)یا ضرریب متغیر مسرتقل )

 [  ارائه شد.23است که توسط کالینیز و کوتاری]

       (1                                                                       )𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝛼 + 𝑏𝑈𝐸𝑖𝑡 + eit 

=ARit    مقدار بازده  یرعادی شرکتi    در دورهt 

=UEit    اندازه سود  یر منتظره شرکتi    در دورهt    

= 𝑒it    جز تصادفی است که فرض می شود به صورت)  N(0 , σ2
t   .توزیع شده است 

  =𝑏     اندازه ضریب واکنش سود 

ضرریب واکنش سرود به صرورت زیر و با توجه به روش مورد اسرتفاده در مطالعات بیان شرده اندازه گیری  

 خواهد شد.

   :[ به صورت زیر13مطابق واعظ و همکاران]   𝑅it.محاسبه بازده روزانه هر سهم  1

          (2                                 ) 𝑅it =
(𝑃𝑖𝑡− 𝑃𝑖𝑡−1)+ حق  تقدم + سهام   جایزه + سود  نقدی

𝑃𝑖𝑡−1
  

 :با محاسبه تغییر در شاخ  بازار به صورت زیر  𝑅𝑀tبازده بازار    . محاسبه2

  (3                                 )                                          𝑅𝑀t =
𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡− 𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡−1

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡−1
 

بر اسراس مدل بازار و با تفاوت بین بازده سرهام شررکت    𝐴𝑅𝑖𝑡سرهم شررکت   . محاسربه بازده  یرعادی3

𝑅it    و بازده بازار𝑅𝑀t   به صورت معادله زیر: 

(4                                                                                       )𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅it − 𝑅𝑀t     

                                     

 5. محاسربه سرود  یرمنتظره، که تغییر در سرود خال  دوره جاری و گذشرته شررکت بر اسراس معادله  4

 [(.20]  2[ و  اسقف و همکاران29همکاران ]  و  حنان) استفاده شده است

(5)                                                                       𝑈𝐸it   =
𝑈𝐸𝑖𝑡− 𝑈𝐸𝑖𝑡−1

𝑈𝐸𝑖𝑡−1
 

طی شررش دوره متوالی با    𝐴𝑅𝑖𝑡بر بازده  یرعادی هر سررهم 𝑈𝐸𝑖𝑡سررود  یرمنتظره   . محاسرربه تاثیر5

 :استفاده از تحلیل رگرسیون طبق معادله زیر

 
1- Okolie 
2- Assagaf et al 



 69، شماره 1405 بهار، یو حسابرس یحسابدار تحقیقات           .  100

 

 

(6)                                                                  𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝛼 + 𝑏𝑈𝐸𝑖𝑡 + eit 

 متغیر مستقل:

ها اسرت که از  بودن شررکت کوچک یا بزرگ تشرخی  برای (: اندازه شررکت معیاریSizeاندازه شررکت)

 [.  31طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی ها محاسبه می شود]
(7)                                                                (𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 =  𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 

 گر:متغیر تعدیل

ها  شرررکت تفکیک [  برای18]  1آنتونی و رامش مدل از پژوهش، این در  ):LC(شرررکت   عمر چرخه

 مخار  فروش، متغیر )رشررد شررده اسررت. به این منظور چهار اسررتفاده عمر چرخه مراحل ازجنبه

 متغیرهای از یک مقدار هر نخسرت  اند.شرده اسرتفاده شررکت( سرن و تقسریمی سرود نسربت ای،سررمایه

 می شود. محاسبه شرکت سال هر مذکور برای

    (8)                                                           DPR =
𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
×  درصد سود تقسیمی 100

  (9)                                     S𝐺 =
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑡− 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑡−1

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑡−1
×     درصد رشد فروش     100

  (10)                                     CE =
𝑃𝑃𝐸𝑡− 𝑃𝑃𝐸𝑡−1

𝑃𝑃𝐸𝑡−1
×  درصد مخار  سرمایه ای  100

 (11)                                               𝐴𝐺𝐸 = 𝐶𝑌𝐸𝐴𝑅 − 𝐹𝑌𝐸𝐴𝑅  سن شرکت 

 

 است: زیرعمل شده [ بصورت38] 2چن و روش پار  ها مطابقجهت تفکیک شرکت

 پنج به آماری هایچند  از اسرتفاده با و مذکور متغیر چهار از یک هر شررکت  بر اسراس-های سرالداده  

 5 تا1 بین نمره یک نظر، مورد پنجک در گرفتن قرار به توجه با که هر شررکت شروندمی طبقه تقسریم

شرایط   به توجه با که آیدمی دست به مرکب نمره یک  شررکت،-سرال هر برای  (1کند. جدول)دریافت می

 :گردندمی بندی طبقه افول و رشد، بلو  مراحل از یکی در زیر

 . دارد قرار رشد مرحله ،در باشد  20 تا 16بین نمرات مجموع که الف( درصورتی

 . دارد قرار بلو  مرحله باشد،در 15 تا 9 بین نمرات مجموع که صورتی در) چ

 .دارد قرار افول مرحله در باشد، 8 تا  4 بین نمرات مجموع که صورتی در  ) 

 .شودمی داده 1 رتبه افول و 2 بلو  ،3 رتبه رشد مرحلهدر   هایشرکت سپس به  

 . امتیازات مربوط به طبقه بندی چرخه عمر 1جدول 

 سود تقسیمی
DPS 

 مخار  سرمایه ای 
CE 

 رشد فروش 
SG 

 سن شرکت 
AGE 

 ها پنجک

 
1 - Anthony & Ramesh 
2- Park & Chen 
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 پنجک اول  5 1 1 5

 پنجک دوم  4 2 2 4

 پنجک سوم  3 3 3 3

 پنجک چهارم  2 4 4 2

 پنجک پنجم 1 5 5 1

  رفعالی  لیپژوهش به دل  نیدر ا  شرروند،یوارد بورس م  سیها سررال ها پس از تاسرر چون معمولا  شرررکت

ی رشرد، بلو  و  عمر به صرورت سره مرحلههای نوظهور، چرخهبودن شررکت  یربورسر ی  ایبودن معاملات  

 .استنظر شدهظهور صرف  ایتولد    یشده و از مرحله  فیافول تعر

 متغیرهای کنترلی:

  به است.  محاس قابل هادارایی کل به هابدهی کل نسبت طریق : اهرم که از(LEV)اهرم مالی  

(12                                                                                                 )LEVit =
𝑇𝐷𝑖𝑡

TAit
 

  .شررودکنترل می (LOSS) و زیان (ROA) هاعلاوه براین سررودآوری شرررکت با اسررتفاده از بازده دارایی

گذاری  ها و حقوق صاحبان سهام سرمایهکننده توانایی شرکت برای ایجاد سود از بدهیسودآوری منعکس

[، اشراره  37]  1پامونکاس و بایو [،29[. چندین مطالعه، مانند حنان و همکاران]24ها اسرت]شرده در دارایی

 .گذاردتأثیر می کردند که سودآوری به طور قابل توجهی بر ضریب واکنش سود

 ها.  : سود خال  تقسیم بر کل دارایی(ROA)ها  بازده دارایی

(13)                                                                                           ROAit =
𝐴𝐸𝑖𝑡

TAit
 

باشرررد، انتظرار آن اسرررت که واکنش بازار به   ینشررران از بحران مال  تواندیبودن م  دهانیر ز  :(Loss)زیان  

  یاسرت که برا   یمجاز  ریمتغ  کی  ریمتغ  نی[. ا46متفاوت باشرد]  کنندیم  ینیبشیپ انیکه ز  ییهاشررکت

 .ردیگیصورت مقدار صفر م  نیا  ریو در    کی یدهانیز  تیوضع

 و بنرجی [،25] 2فرنچ فاما و ی مطالعه و موجود ادبیات با (: مطابقGROWTHفرصررت های رشررد )

های رشررد  ای برای فرصررتبه عنوان نماینده Q s’Tobin [، از15[ و احمد و همکاران]22]  3همکاران

 :است شده داده نشان زیر صورت به شود کهها استفاده میشرکت

(14)      Tobin’s Q = 
(𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛+𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠−𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘) 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

  (YRAE)  مجازی متغیر از سرال اثرات برای کنترل و  (IN)مجازی     متغیر از صرنعت، اثرات کنترل برای

 .است شده استفاده

  استفاده شده است. مجازی متغیر اثرات نوع صنعت از یکجهت کنترل   (IN):  صنعت نوع

 
1- Pamungkas & Bayu 
2- Fama & French 
3- Banerjee et al 
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 زمانی پژوهش دوره طول در شررایط بودن ثابت تصرور و سرال متغیر نظرگرفتن در : عدم(YEAR)سرال  

 اینجا در شرود.شرد، بنابراین از این طریق روند زمانی را کنترل می خواهد اشرتباه  گیرینتیجه به منجر

(  10شرود. هریک از سرنوات پژوهش )می اسرتفاده مطالعه مورد هایعنوان سرال به  1400 تا 1391ازسرال  

 سال، به صورت مجزا وارد مدل خواهد شد تا اثر سال هم کنترل شود.

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی:

ارائه شرده اسرت. میانگین مقادیر ضرریب واکنش سرود    2نتایج آمار توصریفی متغیرهای پیوسرته در جدول  

درصررد اسررت. مقادیر    35  بازده  یرعادی اوراق بهادار در واکنش به سررود  یرمنتظرهدهد که   نشرران می

های انتخابی در دوره پژوهش از  بیشرترین و کمترین  اندازه شررکت نشران دهنده این اسرت که شررکت

ها از محل درصرد دارایی  55دهد که بیش از  اند. مقدار میانگین اهرم مالی نشران میتنوعی برخوردار بوده

ها از وضررعیت  های رشررد نیز بیانگر این اسررت که شرررکتاند. میانگین فرصررتها تامین مالی شرردهبدهی

 مطلوبی برخوردار هستند.

 پیوسته  نتایج آمار توصیفی متغیرهای . 2جدول

درصرد    10شرود که حدود  اند. مشراهده میآمده 3نیز در جدول  نتایج آمار توصریفی متغیرهای گسرسرته  

های در مرحله  درصرد شررکت  10شرود که های مورد بررسری زیان ده هسرتند. همچنین دیده میشررکت

 درصد در مرحله افول قرار دارند.  11درصد در مرحله بلو  و    79رشد،  

 گسسته  نتایج آمار توصیفی متغیرهای . 3جدول

 کمترین بیشترین انحراف معیار  میانه  میانگین  مشاهدات  متغیرها 

ضریب  

 واکنش سود 
1510 358/0 112/0 872/0 860/9 789/2- 

 492/10 327/21 604/1 434/14 612/14 1510 اندازه شرکت 

 031/0 824/1 219/0 557/0 551/0 1510 اهرم مالی 

 -581/0 654/0 149/0 109/0 133/0 1510 بازده دارایی

فرصت های  

 رشد 
1510 836/2 735/1 796/3 629/76 583/0. 

 

 متغیرها 

 درصد فراونی 

 یک صفر یک صفر

 10٪ 90٪ 154 1356 زیان شرکت 

 10٪ 90٪ 153 1357 مرحله رشد 



 103.     ... واکنش بیاندازه شرکت بر ضر  ریتاث یبررس

 

  

 آزمون مانایی متغیرها:

داری آزمون  چون سطح معنی  4در این پژوهش، از آزمون لوین، لین و چاو اسرتفاده شرده است. در جدول  

اسرت لذا فرض مبنی بر وجود ریشره واحد را رد شرده و نشران    05/0برای تمام متغیرهای موجود کمتر از  

 ها از مانایی لازم برخوردار هستند.  دهد که دادهمی

 . نتایج آزمون لوین، لین و چاو  برای مانایی متغیرها 4جدول 

 نتایج آزمون فرضیه اول:

نتایج آزمون فرضریه اول پژوهش مبنی بر وجود رابطه میان اندازه و ضرریب واکنش سرود ارائه   5در جدول  

دهد که در مدل ناهمسرانی واریانس  شرده اسرت. نتایج سرطح خطای آماری آزمون بروش پاگان نشران می

( استفاده  GLSوجود دارد که برای رفع مشکل مدل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته )در خطای مدل  

  عدم   بیانگرباشرد،  برای متغیرهای توضریحی کمتر از پنج می   VIFشرده اسرت. همچنین از آنجا که مقادیر

 05/0باشرد. نتایج سرطح خطای آماری آزمون ولدریج نیز بیش از  می  مدل  متغیرهای  بین  همخطی  وجود

های مدل وجود ندارد. مقدار  دهد مشررکل خودهمبسررتگی سررریالی در باقیماندهمی باشررد که نشرران می

باشررد و نشرران  می  25/2و    038/0به ترتیب معادل  اندازه شرررکت  متغیر  Z ضررریب برآورد شررده و آماره  

ر  درصرد معنادار اسرت و حاکی از وجود رابطه م بت و معنادا  95دهد این ضرریب در سرطح اطمینان  می

% مورد  95با ضرریب واکنش سرود اسرت. بنابراین، فرضریه اول پژوهش با سرطح اطمینان    اندازه شررکت  

 شود.تایید واقع می

 GLSاول به روش   .  نتایج آزمون فرضیه5جدول 
ERCit = β0 + β1SIZEit + β2LEV it + β3ROAit + β4loss it + β5TQ it + ∑IN it

+ ∑YEAR it + εit 

 متغیرها 
علامت  

 اختصاری 
 Zآماره  ضریب 

سطح  

 معناداری 
VIF 

 - β0 309/0 83/2 000/0 مقدار ثابت 

 79٪ 21٪ 1199 311 مرحله بلو  

 11٪ 89٪ 158 1352 مرحله افول 

 علامت اختصاری  متغیرها  tآماره   سطح معناداری  نتیجه

 ERCit ضریب واکنش سود  -254/96 000/0 مانا است 

 𝑆𝐼𝑍𝐸it اندازه شرکت  -356/28 000/0 مانا است 

 LEVit اهرم مالی  -586/16 000/0 مانا است 

 ROAit بازده دارایی -600/15 000/0 مانا است 
 TQ فرصت های رشد  -056/15 000/0 مانا است 
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 SIZEit 038/0 25/2 024/0 06/1 اندازه شرکت 

 LEV it 452/0- 25/3- 001/0 60/1 اهرم مالی 

 ROAit 013/0- 06/0- 953/0 02/1 بازده دارایی ها

 loss it 149/0- 78/1- 075/0 38/1 زیان شرکت 

فرصت های  

 رشد 
TQ 014/0 99/1 046/0 05/1 

 کنترل شد  IN it∑ اثرات صنعت 

 کنترل شد  YEAR it∑ اثرات ثابت 

 000/0 داری سطح معنی 82/204 آماره والد 

 000/0 داری سطح معنی 07/470 بروش پاگان 

 157/0 داری سطح معنی 607/0 ولدریچ 

 نتایج آزمون فرضیه دوم و اجزای آن:

گر مراحل چرخه عمر شرکت  دوم پژوهش و اجزای آن را مبنی بر اثر تعدیلنتایج آزمون فرضیه    6جدول  

کند. نتایج سرطح خطای آماری آزمون بروش پاگان نشران می دهد که ارائه می  بر ضرریب واکنش سرود،

مقادیر جملات خطای مدل دارای ناهمسررانی واریانس هسررتند که برای رفع این مشررکل از روش حداقل  

برای متغیرهای توضریحی کمتر از پنج   VIF  مربعات تعمیم یافته اسرتفاده شرده اسرت. چون نتایج آزمون

متغیرها اسرت. همچنین نتایج سرطح خطای آماری آزمون    بین این  همخطی  وجود  عدم  می باشرند، بیانگر

می باشرد که نشران می دهد مشکل خودهمبستگی سریالی در باقیمانده مدل وجود   05/0ولدریج بیش از  

 73/2و    153/0مربوطه به ترتیب معادل    Z ر ضرریب برآورد شرده مرحله رشرد شررکت و آمارهندارد. مقدا

درصرد معنادار اسرت. این یافته حاکی از    95دهند که این ضرریب در سرطح اطمینان  هسرتند و نشران می

این است که در مرحله رشد تاثیر اندازه شرکت بر ضریب واکنش سود تشدید شده است. بنابراین، فرضیه 

گر مرحله رشرد بر رابطه اندازه و ضرریب واکنش سرود پذیرفته شرده اسرت. مقدار  ( مبنی بر اثر تعدیل1-2)

است و در سطح اطمینان    78/3و    262/0مربوطه معادل   Z ضریب برآورد شده متغیر مرحله بلو  و آماره  

نیز بر ضرریب واکنش    دهد که در مرحله بلو  تاثیر اندازه شررکتدرصرد معنادار اسرت. این نشران می  95

گر مرحله بلو  بر رابطه اندازه و  ( مبنی بر نقش تعدیل2-2سررود تشرردید شررده اسررت. بنابراین، فرضرریه )

 درصد پذیرفته شده است.  95ضریب واکنش سود با اطمینان  

متعلررق برره     Z دهررد کرره ضررریب برررآورد شررده برررای مرحلرره افررول و آمررارهها نشان میهمچنین یافته

درصررد معنررادار اسررت.    95باشررد و در سررطح اطمینرران  می  75/2و    268/0آن برره ترتیررب معررادل بررا   

دهررد کرره در مرحلرره افررول نیررز ترراثیر انرردازه شرررکت بررر ضررریب واکررنش سررود  این نتیجرره نشرران می

گر مرحلرره افررول شرررکت بررر رابطرره  ( مبنرری بررر اثررر تعرردیل2-3شدت یافته اسررت. بنررابراین، فرضرریه )

 شود  درصد پذیرفته شده است. ملاحظه می  95میان اندازه و ضریب واکنش سود با اطمینان  



 105.     ... واکنش بیاندازه شرکت بر ضر  ریتاث یبررس

 

  

 GLSدوم پژوهش و اجزای آن با مدل  .  نتایج آزمون فرضیه 6جدول 

ERCit = β0 + β1SIZEit + β2(SIZEit × LC) + β3LEV it + β4ROAit + β5loss it
+ β6TQit + ∑IN it + ∑YEAR it + εit 

 مرحله افول  مرحله بلوغ مرحله رشد 

علامت   متغیرها 

اختصار 

 ی

آماره  ضریب 
z 

سطح  

معنادار

 ی

آماره  ضریب 
z 

سطح  

معنادار

 ی

آماره  ضریب 
z 

سطح  

معنادار

 ی
مقدار 

 ثابت
𝛽0 310/0 83/3 000/0 309/0 97/2 000/0 311/0 84/2 002/0 

اندازه  

 شرکت

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 038/0 23/2 026/0 056/0 08/2 037/0 103/0 29/2 022/0 

مرحله 

رشد در 

اندازه  

 شرکت

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡
× 𝐺𝐿𝐶 

153/0 73/2 000/0 - - - - - - 

مرحله 

بلو  در 

اندازه  

 شرکت

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡
× 𝑃𝐿𝐶 

- - - 262/0 78/3 006/0 - - - 

مرحله 

افول در 

اندازه  

 شرکت

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡
× 𝑊𝐿𝐶 

- - - - - - 268/0 75/2 000/0 

𝐿𝐸𝑉 𝑖𝑡 452/0 اهرم مالی 

- 
25/3

- 
001/0 454/0

- 

27/3

- 

001/0 459/0

- 

30/3

- 

001 / 

بازده  

 دارایی ها 
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 003/0

- 

02/0

- 

987/0 020/0

- 

09/0

- 

931/0 010/- 05/0

- 

964/0 

زیان  

 شرکت
𝑙𝑜𝑠𝑠 𝑖𝑡 144/0

- 

72/1

- 

086/0 154/0

- 

84/1

- 

066/0 152/0

- 

82/1

- 

069/0 

فرصت  

 های رشد

𝑇𝑄 139/0 99/1 047/0 013/0 98/1 048/0 013/0 94/1 053/0 

اثرات 

 صنعت 

∑𝐼𝑁 𝑖𝑡  کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد 

اثرات 

 ثابت

∑𝑌𝐸𝐴𝑅 𝑖𝑡  کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد 

 000/0 30/208 000/0 51/205 000/0 44/205 آماره والد 

 000/0 25/477 000/0 24/49 000/0 21/493 بروش پاگان 

 543/0 472/0 635/0 882/0 267/0 728/0 ولدریچ 
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که با توجرره برره نتررایج بدسررت آمررده در تمررام مراحررل عمررر شرررکت، ترراثیر انرردازه شرررکت بررر ضررریب  

واکنش سود تقویت شده است که یافته هررای بدسررت آمررده نشرران مرری دهررد کرره متغیررر چرخرره عمررر  

 باشد.به عنوان عامل تعدیل کننده موثر در ارتبا  اندازه شرکت و ضریب واکنش سود می  

 نتایج آزمون فرضیه سوم و اجزای آن:

کند. نتایج آزمون بروش پاگان نشران  پژوهش و اجزای آن را ارائه می  سروم  نتایج آزمون فرضریه  7جدول  

ها وجود دارد، که برای رفع این  دهد که در مدل سررروم آزمون، ناهمسرررانی واریانس مقادیر باقیماندهمی

داری آزمون  ( اسرتفاده شرده اسرت. سرطح معنیGLSمشرکل همچنان از روش حداقل مربعات تعمیم یافته )

دهد مشرکل خودهمبسرتگی سرریالی در باقیمانده مدل وجود  اسرت، که نشران می 05/0ولدریج بیش از  

و   315/0ندارد. ضررریب برآورد شررده برای متغیر اندازه شرررکت در مراحل رشررد و بلو  به ترتیب برابر با  

درصرد نیز معنادار هستند و بیانگر این است تاثیر اندازه شرکت بر    95اسرت که در سرطح اطمینان    028/0

(  8یب واکنش سرود در مرحله رشرد نسربت به مرحله بلو  بیشرتر اسرت. همچنین مطابق نتایج  جدول )ضرر

دهد که تفاوت اثر اندازه  نشران می  05/0تر از  داری کوچکبا سرطح معنی 421/5آماره آزمون والد معادل  

( گروه  3-1باشررد. بنابراین، فرضرریه )دار میشرررکت در این دو مرحله از چرحه عمر از لحاآ آماری معنی

 درصد مورد تایید واقع شده است.    95سوم  با اطمینان  

و   315/0همچنین ضرررایب برآورد شررده متغیر اندازه شرررکت در مراحل رشررد و افول به ترتیب برابر با  

دهد که تاثیر اندازه شررکت بر  نیز معنادار هسرتند و نشران می 05/0اسرت که در سرطح خطای    020/0

ضرریب واکنش سرود در مرحله رشرد نسربت به مرحله افول بیشرتر اسرت، و تفاوت تاثیر اندازه شررکت در 

شرده اسرت، از    880/7( که معادل  8این دو مرحله از چرخه عمر با توجه به نتیجه آزمون والد در جدول )

( پژوهش نیز مورد تایید قرار  3-2ن ترتیب، فرضریه )درصرد معنادار اسرت. به ای 95نظر آماری با اطمینان   

شررکت در مراحل بلو  و افول به گرفته اسرت.  از سروی دیگر با مقایسره ضررایب برآورد شرده برای اندازه  

گردد  درصرد نیز معنادار هسرتند، ملاحظه می  95، که در سرطح اطمینان    020/0و    028/0ترتیب معادل  

که اثر اندازه شرررکت بر ضررریب واکنش سررود در مرحله بلو  نسرربت به مرحله افول بیشررتر می باشررد.  

نشران      05/0تر از  داری کوچکبا سرطح معنی  945/5آماره آزمون والد معادل   8همچنین مطابق جدول  

دهد که این تفاوت اثر اندازه شررکت در این دو مرحله از چرخه عمر بر ضرریب واکنش سرود به لحاآ  می

( پژوهش نیز مورد پذیرش قرار  3-3دار اسرت. بدین ترتیب، فرضریه )درصرد معنی  95آماری با اطمینان  

 گیرد.می

 GLSسوم پژوهش و اجزای آن با مدل   .  نتایج آزمون فرضیه 7جدول 

 Zآماره  ضریب  علامت اختصاری  متغیرها 
سطح  

 معناداری 

 β0 438/0 18/5 000/0 مقدار ثابت 

 SIZEit 120/0 03/4 002/0 اندازه شرکت 
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SIZEit مرحله رشد در اندازه شرکت  × GLC 315/0 56/3 000/0 

SIZEit مرحله بلو  در اندازه شرکت  × PLC 028/0 51/4 000/0 

SIZEit مرحله افول در اندازه شرکت  × WLC 020/0 37/5 000/0 

 LEV it 922/0- 04/1- 303/0 اهرم مالی 

 ROAit 415/0 13/2 033/0 بازده دارایی ها

 loss it 169/0- 01/2- 045/0 زیان شرکت 

 TQ 012/0 77/1 077/0 فرصت های رشد 

 کنترل شد  IN it∑ اثرات صنعت 

 کنترل شد  YEAR it∑ اثرات ثابت 

 000/0 داری سطح معنی 69/196 آماره والد 

 000/0 داری سطح معنی 72/411 بروش پاگان 

 536/0 داری سطح معنی 928/0 ولدریچ 

 . نتایج آزمون والد 8جدول

 سطح معناداری  آماره والد  فرضیه 

 000/0 421/5 (3-1فرضیه )

 000/0 880/7 (3-2فرضیه )

 000/0 945/5 (3-3فرضیه )

 گیریبحث و نتیجه

  ب یاندازه شررکت و ضرر  نیاول نشران داده شرده اسرت، ب هیبرازش فرضر  جینتا  5همانطور که در جدول  

  فه یو نظ  فایآ  یهاپژوهش  جیبه دسرت آمده با نتا جهیوجود دارد. نت  یواکنش سرود، رابطه م بت و معنادار

  ی نز و کوتاریکال  یهاپژوهش  جیبا نتا  ی[ هماهنگ اسررت، ول33و عاقل ]  یخی[، مشررا19]  نیفی[، آر16]

[   17]  سرکا ی[ و آنجلا و ا41و همکاران ]  انیپانگاب  نایری[، سراب11]  یدیو جمشر   یگدلیب ییای[، ضر 23]

واکنش سرود    بیاندازه شررکت و ضرر نیب  یو معنادار  یکه ارتبا  منف ینیناسرازگار اسرت. اسرتدلال محقق

  ،ی اطلاعات حسرابدار   یمواز  یوجود منابع اطلاعات  لیتر به دلبزرگ  یها-اسرت که در شررکت  نیا  افتندی

و منجر به عدم واکنش   افتهیسررود کاهش    یاطلاعات  یمحتوا  جهیتر اسررت، در نتکم  یعدم تقارن اطلاعات

  یتر عدم تقارن اطلاعات کوچک  یهاو در شررکت  شرودیواکنش سرود م  بیبازار به اعلان سرود و کاهش ضرر

  دهد، ی. اما پژوهش حاضرر نشران مشرودیم  شرتریسرود ب  راتییبازده از تغ  یریرپذییتغ  نیبنابرااسرت،    شرتریب

که سرهامدارن علاقه    ییو ازآنجا  کنندیافشرا م  هیرا در بازار سررما  یشرتریبزرگتر اطلاعات ب  یهاشررکت

نشران    یشرتریاطلاعات واکنش ب  نیا  هبزرگتر دارند، نسربت ب  یهاشرده شررکت  قیبه اطلاعات تزر  یشرتریب
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هر چه شررکت بزرگتر باشرد، انتظار    ن،ی. بنابراگذاردیم ریو بازده سرهام تأث متیامر بر ق  نیکه ا  دهندیم

 نشان داده شود.    یشتریواکنش سود ب  بیضر  رودیم

اندازه    ریکه در تمام مراحل عمر شررکت، تاث  دهدیگروه دوم نشران م  یهاهیحاصرل از برآورد فرضر  جینتا

شد،    انیپژوهش ب  ینظر  یشده است. همانطور که در مبان  دیو تشد  تیواکنش سود تقو  بیشرکت بر ضر

ها در عمر، شرررکت  هچرخ  یشرررکت، چرخه عمر شرررکت اسررت طبق تئور  یاقتصرراد  یهایژگیاز و  یکی

  ن یهسررتند، بد  یخاصرر   ینمودگرها و رفتارها  یدارا  یو اقتصرراد  یمراحل مختلف چرخه عمر، از نظر مال

از چرخه عمر اسرت که شررکت در   یامرحله  ریشررکت تحت تاث  کی  یو اقتصراد  یمال  یهایژگیکه و یمعن

  یی هاوارد مدل شرد و شررکت  گرلیتعد  ریمتغ کیبه عنوان    رکه چرخه عم  یهنگام  نیآن قرار دارد. بنابرا

مورد آزمون قرار گرفتند، مشرراهده شررد که   کیاز چرخه عمر قرار دارند به تفک  یاکه در مراحل مشررابه

 شده است.  تیواکنش سود تقو  بیارتبا  اندازه شرکت و ضر  ینیب  شیطبق پ

 بیاندازه شررکت بر ضرر ریکه تاث  دهدیگروه سروم پژوهش نشران م  یهاهیحاصرل از برآورد فرضر  جینتا

 ریتاث  نیا  دیمتفراوتنرد و همانطور که ملاحظه گرد  گریکدیواکنش سرررود در مراحل مختلف چرخه عمر با  

نسرربت به   زیبلو  ن  هدر مرحل نیمراحل چرخه عمر شرررکت اسررت. همچن  ریاز سررا  شیدر مرحله رشررد ب

 است.  شتریواکنش سود ب  بیاندازه شرکت بر ضر  ریمرحله افول تاث

  عی [ نشران داد که در مرحله رشرد، سرازمان ها توسرعه معاملات سرر40]  1انجام شرده توسرط رحمان  پژوهش

  نی . در آخر ابنردیر یگسرررترش م  یدر مرحلره بلو ، معراملات همچنران با سررررعت کمتر  کننرد،یرا تجربه م

شرررده و    انیر . برا توجره بره مطرالرب بابردیر یو درآمرد کراهش م  ایر مرحلره از چرخره عمر شررررکرت، معراملات، مزا

اندازه    ریتاث  نکهیبر ا  یگروه سرروم مبن  یهاهیبه دسررت آمد از فرضرر  جیپژوهش نتا  ینظر  یمبان   نیهمچن

شرده در بورس اوراق    رفتهیپذ  یهاواکنش سرود در مراحل مختلف چرخه عمر شررکت  بیشررکت بر ضرر

گرفت که چرخه   جهینت  توانی. در مجموع مرسرردیبه نظر م  یدارد، منطق  یبهادار تهران، تفاوت معنادار

از    کیکه با ورود هر  یواکنش سرود اسرت، به طور  بیدر رابطه اندازه شررکت با ضرر  رگذاریعمر عامل تاث

 .ابدییم  رییتغ  شدهلیتعد  نییتع  بیضر  ونیچرخه عمر به معادله رگرس  یرهایمتغ

 پیشنهادها مبتنی بر نتایج

اسرتفاده    یبرا  ریرا به شررح ز  ییشرنهادهایپ  توانیپزوهش م  نیبدسرت آمده در ا جیو نتا هاافتهیبر اسراس  

 کنندگان ارائه نمود:

ها به در شررکت  یگذارهیسررما ماتیتا در هنگام تصرم  شرودیم  شرنهادیپ  گذارانهیو سررما  رانی. به مد1

به   تیبا عنا  رهایمتغ  ریها و ارتبا  آن با سراواکنش سرود شررکت  بی. چراکه ضررندیچرخه عمر توجه نما

  توانندیم  گذارانهیو سررما  رانیکه مد  دهدینشران م  نیچرخه عمر شررکت ممکن اسرت متفاوت باشرد. ا

را مطابق با مرحله مربوطه از چرخه عمر    یکارآمدتر و قابل اعتمادتر  ی گذارهیسرررما  تیریمد  ماتیتصررم

 شرکت اتخاذ کنند.  

 
1- Rahman 
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  ر یو    یمال  یهاسررکیدارند ازجمله انواع ر  ریواکنش سررود تاث  بیبر ضررر  یادیکه عوامل ز  ییجا. ازآن2

  شررنهادیگران پو نرخ بهره و .... به پژوهش  یشرررکت  تینظام حاکم  ها،یو بده  هیسرراختار سرررما  ،یمال

ها مورد  شرررکت  عمرچرخه    یواکنش سررود ط  بیعوامل بر ضررر  نیاثر ا یآت  یهاکه در پژوهش  گرددیم

مانند    یبندطبقه  یهامدل  ریاز سررا یآت  یهادر پژوهش  گرددیم  شررنهادیپ  نی. همچنردیقرار گ  یبررسرر 

 [ استفاده شود.24]  نسونیکیمدل د
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Abstract: Since the first published research on Earning Response Coefficient (ERC), 

one of the most important directions of studies in financial accounting is about 

explaining and identifying different factors affecting ERC for different companies. 

Also, based on the research, it can be shown that the financial characteristics are not 

the same in different stages of the life cycle and it changes depending on the stage in 

which it is placed. Therefore, the financial characteristics are influenced by the stage 

of the life cycle in which the company is located, therefore, the firm life cycle model 

can be used as a key for stronger forecasting as well as making decisions more 

logically. Therefore, in current research, the relationship between firm size and ERC 

during the firm's life cycle admitted to the Tehran Stock Exchange is studied. This 

research is a type of applied research in which the financial data of 151 Tehran Stock 

Exchange companies during the period of 2013 to 2022, including 1510 observations, 

were examined. The findings show that since shareholders are more interested in the 

information disclosed by larger companies, they react more to this information, which 

affects the price and return of stocks. Therefore, the larger the company, the higher 

the expected ERC. The results also show that the life cycle is an influential factor in 

the relationship between company size and ERC, so that in each stage of the life cycle, 

the explanatory effect of company size on ERC changes. 
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