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 مقدمه.1

در که ی جدیدت طلاعااکاملاً عقلایی به صــورت  گــذاران بــه را، سـرمایه کازار طبق فرضیه با     
و انجـام شـد    1970دهـه   اواخـر  ا مطالعاتی که درامّ ؛دهند شود، واکنش نشان می میمنتشر زار با

همیشه عقلانیت گـذاران   سـرمایه که ن داد نشا ،مطرح شـد  «دانش مالی رفتاری»بعدها با عنوان 
شناختی به  های روان تمایلات و سوگیری دهند و ممکن است گاهی تحت تأثیر ج نمیکامل به خر

 [.8] انتظار نشان دهند حد از اطلاعات جدید، واکنشی بیشتر یا کمتر
فراواکنشی زمانی رخ اصطلاحاً جدید یا ت طلاعاابه گذاران  ر سرمایهنتظاحد ا از  بیشکنش وا     
مقایسه با  در های خود وزن بیشتری به اطلاعات جدید گیری گذاران در تصمیم که سرمایه دهد می

موجب ، جدیدت طلاعااهی به دع وزنین نودهنـد. ا  اطلاعات منتشرشده قبلی دربـاره سـهم مـی   
شی وجود داشته باشد گذاران بیش ازانتظار باشد. اگر در بازارها فرا واکن سرمایهکنش واکه شود  می

گیرد. با انتشار اخبار خوب درباره  های ذاتی خود فاصله می مند از قیمتصورت نظام قیمت سهام به
بـا  ا مّا ؛اخبار بد، نتیجه معکوسـی را بـه دنبـال دارد    افزایش یافته و انتشارقیمت سهم یک سهم، 
از سهامی که کمتر پـردازد و  های غیرعادی قبلـی خـود مـی   تعدیل واکنش  زار بهبان، ماگذشت ز
گردد. این بازگشـت   می باز ه، به قیمت ذاتی خودشدگذاری  ، ارزشقعییا بیشتر از قیمت واقیمت 

آورد. تعیـین وجـود فـراواکنش بـه      وجـود مـی  گـذاری بـه   قیمت فرصت مناسبی را برای سـرمایه 
تشـخیص رونـدهای   ها، مستلزم تشخیص و برآورد روند صحیح بازده عادی و در نتیجـه   اطلاعیه

غیرعادی است و در این زمینه مطالعات متعددی بر مبنای رهیافت رویداد پژوهـی انجـام گرفتـه    
که در این تحقیق اخبار مربـو  بـه تعـدیل     است، در روش رویداد پژوهی اثر یک اتفاق یا رویداد

ه تعدیل سـود  شود. عامل اثرگذار در اینجا خبر مربو  ب سود است بر روی بازده سهام سنجیده می
 است و متغیر وابسته بازده غیرعادی سهام است. 

 
 تحقیقپیشینهونظریمباني.2

دهنده تمامی اطلاعات مربو  به آن بازتاب ،کند که قیمت سهامفرضیه بازار کارا بیان می     
بنابراین اطلاعات به محض انتشار، بر قیمت سهام اثر گذاشته و البته در دریافت این  ؛سهم است

گذاران عقلایی مورد بررسی اطلاعات، عدالت دسترسی نیز وجود دارد. اطلاعات توسط سرمایه
 ،شود. بدین ترتیبهای نقد آزاد آتی شرکت برای سهامداران تخمین زده میقرار گرفته و جریان

سبه ارزش ذاتی وجود داشته و با مقایسه تفاوت ارزش ذاتی سهم و قیمت بازار آن، امکان محا
های آریبتراژی فرصت ،پردازند. با انجام این معاملاتگذاران به خرید یا فروش سهم میسرمایه

ها تا حد امکان در تعادل هستند )یعنی قیمت بازار و ارزش ذاتی نیز به کمترین رسیده و قیمت
گذاران بسیار مهم است که بدانند در بنابراین برای سرمایه ؛باشند(میکدیگر همگرا نسبت به ی



 33                                                                                   ... افتیره یسود بر مبنا ليتعد هایهیفراواکنش به اعلام

[. 15کنند، آیا کارایی وجود دارد و این کارایی در چه سطحی است ]گذاری میبازاری که سرمایه
های گذارد؛ اما تأکید بر توضیح مهمترین سوگیریاگرچه عوامل زیادی بر رفتار مردم تأثیر می

دانش . [12] گذاران تأثیرگذار استهای شخصیتی است که بر رفتار سرمایهروانشناسی و ویژگی
های اقتصادی است. انسانی که گیریتوصیف رفتار واقعی انسان در تصمیم به دنبالمالی رفتاری، 
ها های رفتاری است و افراد با درجات متفاوتی در معرض این سوگیریت و سوگیریدارای تمایلا
توان در رفتارهای روزمرة انسان مشاهده سادگی می که برخی از آنها را بهنحوی قرار دارند، به

  [.14] کرد

گران بازار قرار ای مورد استفاده معاملهها در سطح گستردهبدیهی است نتایج این بررسی     
گسترده و با سرعت ها، اطلاعات به شکل رسانی در بورسهای اطلاعگیرد. با گسترش پایگاه می

گیرند. به محض ورود اطلاعات جدید، گذاران و سهامداران بالقوه قرار میزیاد در اختیار سرمایه
تواند گذاری نمیبینی نبوده و هیچ سرمایهکنند. با این حال اطلاعات قابل پیشها تغییر میقیمت

است که نهاد نظارتی در بازار  های سودآور همراه با تبعیض استفاده کند. به همین دلیلاز فرصت
کند که شفافیت اطلاعاتی ایجاد شود و فضا برای سوء ای وضع میگونهسرمایه، مقررات را به

استفاده از اطلاعات نهایی تا حد امکان حذف شود و گام بزرگی در راستای میل به سمت کارایی 
 [. 15برداشته شود ]

که پژوهشگران،  شدبه اطلاعات جدید منجر به این گذاران نسبت  واکنش غیرمنطقی سرمایه     
نمایند. طبق این فرضیه، اگر قیمت سهام در پی بدبینی  اندازه را مطرح می از  فرضیه واکنش بیش

ها بر  طور سیستماتیک از حد خود خارج شود، برگشت قیمت گذاران، به بینی مفر  سرمایه یا خوش
گـذاران زرنـو و بـاهوش     لـذا سـرمایه   ؛بینـی باشـد   ها باید قابل پـیش  اساس عملکرد گذشته آن

کارگیری اسـتراتژی معکـوس، بازدهـای غیرعـادی      توانند از این فرصت استفاده نموده و با به می
 [.11کسب نمایند ]

بینی بازده اوراق بهادار بر اساس اطلاعات گذشـته و تحصـیل بـازده غیرعـادی      قابلیت پیش     
زیرا طبق سطح ضعیف کارایی بازار، تمام  ؛متضاد با سطح ضعیف فرضیه بازار کارای سرمایه است

وتحلیـل   توان با تجزیـه  بنابراین نمی ؛اطلاعات تأثیر خود را روی قیمت اوراق بهادار گذاشته است
بینـی   ها را و همچنین بازده اوراق بهادار را در آینده پـیش  ها، قیمت لاعات گذشته و روند قیمتاط

 [. 11کرده و بازده غیرعادی به دست آورد ]
 ـو بـه بهترین شواهد، کارایی بازار سرمایه مبتنی بر مطالعات رویدادی است،        کـه  یهنگـام  ژهی

 ـاز طر هیوپژادیدرو تطالعام رویداد اثر زیادی بر قیمت داشـته باشـد. در    زاربا کنشوا سیربر قی
 اتیــ ـطلاعا ایوــ ـمحت دنوـنم خصـمش در عیـس م،لاـعا یخرتا لحو هکوتا انیـمز دوره طی
در  هارباادی یدرو یهـا  پژوهش ی،شناس روش گذشته لسا چهل لطو ، دردــندار دوــس ملاــعا
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از آنجاکـه بـورس اوراق بهـادار تهـران     ست. اشـده    گرفته رکابه مالی و اریابدـحس یها پژوهش
 ـگ یم ـقـرار   و نوپای کوچک ها بورسو ارزش سهام، در دسته  دادوستدپیشینه و حجم  ازنظر . ردی

بسته بودن نماد سهم یا نبود عرضـه و تقاضـا بـرای برخـی از سـهام در روزهـایی از سـال امـر         
 ـهـا  پـژوهش یی را برای اجرای ها تیمحدودمشهودی است که   ؛[7] کنـد  یم ـدادی ایجـاد  ی روی

یافتـه  گرفته در این زمینه مربو  به بـازار سـهام کشـورهای توسـعه    بنابراین عمده مطالعات انجام
شده توسط محققـان   های انجام رو در این بخش به مطالعه شواهد علمی و پژوهشباشد. از این می

 شود . میدر بازارهای داخل و خارج در زمینه پژوهش موردنظر پرداخته 
 

های شرکت و بـازده   ویژگی»(، در پژوهشی با عنوان 2015)1و تارانه فواز .خارجيهایپژوهش
به بررسـی عملکـرد    «بلندمدت پس از عرضه اولیه اوراق بهادار، با توجه به تجربه بازار مالی اردن

دسامبر  31تا  1993ژانویه  1، در بورس عمان در دوره زمانی) درازمدت عرضه اولیه عمومی سهام
رویداد پژوهی در جامعـه   منظور دستیابی به اهداف مطالعه، محققان از روش اند. به ( پرداخته2011
مـاه ایـن    60ماهانـه   شرکت بود اسـتفاده نمودنـد. آنهـا بـازده     119شان، که شامل  مطالعه مورد

سال( را محاسبه کردند و از یک مدل رگرسیون خطی ساده برای کشف رابطه بـین   5ها ) شرکت
را بـا    (AR)ها مانند )عمر شرکت، اندازه( اسـتفاده کردنـد و بـازده غیرعـادی     های شرکت ویژگی

این بررسی مانند  وتحلیل نشان داد که استفاده از معیار مورد نظرشان محاسبه کردند. نتایج تجزیه
بسیاری از مطالعات قبلی با توجه به پدیده افت درازمدت برای عرضه عمومی اولیه سهام، همانند 
مطالعات قبل عملکرد ضعیفی را نشان داده است ولیکن در این مطالعه عملکرد به نحوی متفاوت 

. این مطالعه نشـان  شده است گیری نیز توسط برخی از مطالعات قبلی تأیید بوده است. این نتیجه
بعد از استفاده از سه معیار با استفاده از  (AR)دهد که ازنظر آماری اختلاف معناداری در بازده  می

وجود دارد. درنهایت، به کار بردن رگرسـیون خطـی سـاده، در ایـن      «T TEST-آزمون»پارامتر 
ی شـرکت و بـازده   هـا  نظر آمـاری رابطـه مثبـت و معنـادار بـین ویژگـی       مطالعه نشان داد که از

 .[6]بعد از استفاده از معیارهای مختلف وجود دارد   (AR)غیرطبیعی
العمل بازار به ارزیابی جامع بانک عکس»(، در پژوهشی با عنوان 2015) 2و دوهانچنخان      

که در هنگامیواکنش بازارهای مالی برگرفته از مطالعات رویدادپژوهی به بررسی  «مرکزی اروپا
نتایج نشان  .یافت، پرداختندانتشار می منطقه یوروی هابانک درمورد بانک مرکزی اروپاگزارش 

 علاوه بر این و ها تاثیر نداردداد که انتشار این ارزیابی بر روی قیمت بازاری سهام بانک
 . [7کار برد ]نیز مواجه هستند بهکمبود سرمایه  با یی کههابرای بانکتوان را میگیری  نتیجه

                                                 
1. Fawaz Al-Shawawreh & Osama Al-Tarawneh 

2. Saheina  & do Hana  
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هـای   گـذاران در شـرکت   آیا ارزش سـهام، سـرمایه  »(، در پژوهشی با عنوان2010) 1وـچیون     
به فهرست شاخص  2008ا  ـ ـت 2002های  سالی ـطدر ه ـکهایی را  شرکت «بزرگ پایدار است؟

ن ـیاانگر ـبی، هشوژـنتایج پشدند، را مورد بررسی قرار داد.   از آن حذفا ـیشده و   اضافهجونز داو
و ت ــ ـساوقتی ـ ـوندگی مــدشـنقدر ر ــتغییو هم ـت سـقیمو تقاضا در تغییر هرگونه ه ـک دوـب
دی غیرعازده باروی جونز بر داو اخص ـ ـت شـ ـفهرسوج در رـ ـخاد مربو  بـه ورود و  دـیر روخباا

ک ــیسای دارد و ر ملاحظه قابلکاهش ن علااز روز اپس ارد. نقدشوندگی ندم تأثیر بااهمیتی سها
غیـر سیسـتماتیک   ک ـ ـیسرا مّا ؛کند ا میر جزئی پیدــتغیین لاــعاز روز اس ــاتیک پتمــسیس
 [.2یابد ] مییش افزن اعلااز اد ـبع

دهنـده واکـنش    هـای قیمتـی نشـان    آیا شوک»(، در پژوهشی با عنوان 2008) 2ریکس و لب     
مـدت بـازار بـه     ههـای کوتـا   شواهدی را در زمینه واکـنش  «مدت در بازار سهام آلمان است؟ کوتاه

در بازارهای سـهام آلمـان    3درصد سهام تکی 10درصدی و بالاتر از  10های  ها یا کاهش افزایش
تـوجهی از واکـنش    ها دریافتند که شواهد قابل آوری کردند. آن جمع 2007تا  1998های  طی سال

هـا   بررسـی اسـت. آن   مورد های اندازه و نیز کمتر از حد وجود دارد که وابسته به زیر دوره از  بیش
نتوانستند هیچ تأثیر سیستماتیکی از متغیرهای بنیادین شرکت بر واکنش بـازار سـهام نسـبت بـه     

 4هـای قیمتـی فصـلی بـودن     گذاران به تکانه های قیمتی بیابند. در عوض در واکنش سرمایه تکانه

 [.13] شدتوجهی مشاهده  صورت قابل به
گران فرا واکنش اخبـار خـوب را در   آیا تحلیل»با عنوان  (، در پژوهشی2007) 5گو و جیان زو     

انـدازه   از  هـای قبلـی مبنـی بـر واکـنش بـیش       نشان دادند که یافتـه  «دانند کسب سود مؤثر می
گـران در  تواند نتیجه رفتار عقلایی تحلیـل  ها می گران به اخبار خیلی خوب در مورد عایدی تحلیل

بـه   6شان مورد درآمدهای بالا باشد نه بر اساس اریب شناختیرویارویی با عدم اطمینان حاصله در 
بینی بیشتر  رود که معمولاً منجر به خوش دنبال میزان درآمد )عایدی(، عدم اطمینان نیز بالاتر می

 [.9شود ] می
 انـدازه قیمـت سـهام:    از  تـأثیر واکـنش بـیش   »(، در پژوهشی با عنـوان 1998) 7ما و دیگران     

هـا   را نیز بررسـی کردنـد. آن   1987اندازه پس از سال  از  واکنش بیش «نزدکشواهدی از سهام 
هـای برنـده و    انـدازه بـین سـهام    از  هیچ مدرکی مبنی بر واکنش بیش 1997تا  1996طی دوره 

های غیرعـادی بـرای    پیدا نکردند. در مقابل، متوسط بازده ،شوند معامله می NYSEبازنده که در 

                                                 
1. Cheung,W.K 

2. Ricks & Lobe 
3. Single stock 
4. Seasonality 
5. Zhooyang GU, Jian Xue 
6. Cognitive bias 
7. Ma et al 
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بـوده  % 5/4و برای بازندگان مثبت  %76/1روز معاملاتی بعد منفی طی دو  NAZDAQبرندگان 
. این اعداد و استدار  امعن %99است. هر دو بازده غیرعادی )چه برندگان و چه بازندگان( در سطح 

خصوص برای بازنـدگان نشـان    ک را بهیهای نزد اندازه برای سهام از  ارقام وجود اثر واکنش بیش
تر  تر، قوی های کوچک اندازه برای شرکت از  ریافتند که اثر واکنش بیشها د همچنین آن ؛دهد می
 [.10باشد ] می
 

واکـنش بـازار بـه    »(، در پژوهشـی بـا عنـوان    1392نیا )نژاد و کاملییافد .داخليهایپژوهش
سی ربرای هی سنتی بروپژاد یداز روش رو «های سود فصلی در بورس اوراق بهادار تهران اعلامیه
زار یک باعنـوان   ان بـه تهردار بهارس اوراق وـبد در وـسماهه  های سه اعلامیهطلاعاتی ای امحتو
ماهـه در   د سهسوهای  ، از اعلامیهپژوهش خودها در  ردند. آنکده ستفااکم معامله و کوچک م سها
ه ـ ـسده کردنـد و از  ستفااصلی عنـوان داده ا  به 1390لسای نتهااتا  1384لساای بتدامانی زه زبا

ها م در آن روزهایی که سهاروزهی زدباای پــر کــردن معامله به معامله برو نباشته ن، ایکساروش 
ت طلاعاوی احاد سوهـای   اعلامیـه که دهـد   ن مـی ت. نتایج نشاـسشده ا ه استفاده دـه نشـمعامل

بینی شرکت باشد بیشا ز پیش ماهه  سهی ـقعد واوـه سـکانیـمزست. م اسهازار باای مربوطی بر
شـود.   ه مـی مشاهدداری  امعنت ـمثبدی هی غیرعازدباد، سوم علااز ابعد روز پنج ب( در خور خبا)ا
رعت ـ ـه سـت کـسدهنده آن ا د، نشانسوم علااز اپس روز طی چند دی هی غیرعازدین بااوم اتد
از ر ـی کمتـقعد واکه سودی سوهای  در اعلامیهست. اکوچک کم رس ین بوها در ا قیمتدیل ـتع

نایی اتوان تهررس شاید بوشـود.   ه نمـی مشاهددی هی غیرعازدبا، د(ـ ـبر اـ ـخب)ات ـسبینی ا پیش
و طلاعاتی ای ابطه منفی بین محتوراین ـــــهمچن ؛باشدب دارا خور خبااز ابهتر را بد ر خبااکشف 

 [.4دارد ]نی اهمخورگ بزی هازارمد که با نتایج باآست دفشا به از اپیش ت طلاعاهـای ا  شـاخص 
ری در رویـداد پژوهـی در   ماهای آ روشیی راکا» (، در پژوهشی با عنوان1391ان )رـیگو دقائمی 

ا ــ ـبم هاــ ـسدادوسـتد  م ـ ـحجو ت ـ ـنه قیمهای روزا س دادهساابر ، «داربهاان اوراق تهررس بو
اد دـیدر دوره روانس ـیواریر تغیی، ناپارامتری و مترراپاره اــمآت ــهشسازی، کارآیی  روش شبیه

دارند.  دی رااـغیرعهای  بازدهکشف ان ف توـمختلی اـهرهاـمدهد آ ن میند. نتایج نشادسی کرربر
 ـیاز ر ـ ـکمتاد دـ ـیدی در دوره رواـ ـغیرعزده ه باـکانیـمز شت ر دانتظاانباید ، ستاد ـ ـصدرک ـ

 [.7ند ]ـته باشـشدی دااـغیرعهای  بازدهکشف دی در اـیان زتون موهای آز آماره
انـدازه   از  بررسـی واکـنش بـیش   »(، در پژوهشـی بـا عنـوان    1385نـادری ) قالیباف اصل و      

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرایط رکـود و   سرمایه
های اعلان سود بـر قیمـت سـهام     را برای ارزیابی اثر آگهی همدل مطالعه واقع «رونق در تحقیق

گیری اثر واقعه خاص بر قیمت سهام و تعیین عملکـرد   اندازه ،استفاده کرده است. هدف این روش
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کـه در ایـن تحقیـق، هـدف بررسـی واکـنش        باشد. ازآنجـا  غیرعادی در زمان بروز یک واقعه می
روز  14روز قبـل و   14نش بورس اوراق بهـادار تهـران   لذا واک است؛مدت  گذاران در کوتاه سرمایه

باشد. در این  می 1384-1371بررسی قرارگرفته است. دوره آزمون از  بعد از اعلان سود خبر مورد
ها در طـی   های اعلان سود است که توسط شرکت اطلاعات و اخبار منتشره شامل آگهی ،تحقیق
های اعلان سـود شـرکت کـه     ن دسته از آگهیشده است به آ منتشر 1384الی اسفند  1377آذر 

شده است( داشته باشند، اخبار خـوب   تعدیل مثبت )نسبت به آگهی سود که قبلاً اعلام %5حداقل 
نسبت به آگهی سود که قبلاً )تعدیل منفی  %5های اعلان سود که حداقل  و به آن دسته از آگهی

ت. بر اسـاس مطالعـه شـاخص کـل دوران     داشته باشند اخبار بد اطلاق شده اس (شده است  اعلام
 15خبر خـوب و   15رونق و رکود بازار با توجه به مثبت یا منفی بودن شاخص کل، از دوره رکود 

شده و با توجه به ویژگی ذکرشده در  خبر بد تعیین 15خبر خوب و  15خبر بد و از دوره رونق هم 
هـای آمـاری و    استیو دنت برای انجام آزمون –اند و از آزمون تی  شده  عنوان نمونه انتخاب بالا به

مدت نسبت  گذاران در کوتاه است. نتایج حاکی از آن است که سرمایه شدهتست فرضیات استفاده 
 [.8اند ] حد نداشته از  به اطلاعات و اخبار منتشره در شرایط رکود و رونق، واکنش بیش

اران سهامدانـدازه   از  بیشکنش واابی یارز»در پژوهشی با عنوان  ،(1384مرادی )نیکبخت و      
اندازه سهامداران در بـورس اوراق   از  به ارزیابی واکنش بیش «دی در بورس اوراق بهادار تهرانعا

شـده در بـورس اوراق بهـادار     شرکت پذیرفته 60بهادار تهران پرداخته است. وی اقدام به بررسی 
محاسبه بازده غیرعادی انباشته با اسـتفاده  نموده است. وی با  1382تا  1371های  تهران در سال

سال )سـه سـال دوره تشـکیل سـبد      6های هفتگی در طی دو دوره که شامل  از قیمت و شاخص
گذاری و سه سال دوره آزمون آن است، با استفاده از نظریات دی بونت و تالر، اثـر انـدازه   سرمایه

استراتژی معکوس را بـر قیمـت و   (، استراتژی قیمت نسبی و P/Eشرکت، ضریب قیمت به سود )
حد را در بلندمدت  از  حجم معاملات بررسی نموده است. درنهایت، نتایج تحقیق وی واکنش بیش

نتایج این تحقیق در بورس تهران حـاکی از آن اسـت   . کند در بورس اوراق بهادار تهران تأیید می
کـه   طـوری  به؛ باشند مند( میکه هرکدام از این رویکردها در یک دوره زمانی مشخصی برتر )سود

تواند خـالص بـازدهی    ماهه استراتژی مومنتوم می ماهه و شش ماهه، سه برای یک افق زمانی یک
همچنـین بـا    است؛تر از استراتژی معکوس سودمندتر  های زمانی طولانی اضافی باشد و برای افق

یابند،  زدهی اضافی دست میها صرفاً بر اساس اطلاعات گذشته به با توجه به اینکه این استراتژی
 [.11] نمایند کارایی بورس تهران در سطح ضعیف را رد می
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پژوهششناسيروش.3

هـای تعـدیل سـود     با توجه به اینکه هدف این پژوهش بررسی وجود فراواکنش بـه اعلامیـه       
نتایج این پژوهش رود شده در بورس اوراق بهادار تهران است و نیز انتظار می های پذیرفته شرکت

لـذا ایـن    ؛نفعان قرار گیردگذاران و دیگر ذیگیری مورد توجه مدیران مالی، سرمایهدر امر تصمیم
های کاربردی است؛ از منظر دیگر این تحقیق جزء مطالعـات  پژوهش از منظر هدف جزء پژوهش

 پس رویدادی، مبتنی بر اطلاعات عینی و واقعی است.  
آیـا  »به دنبال پاسخگویی به این سوال اساسـی اسـت کـه اسـت کـه       در این تحقیق محقق     
هـای تعـدیل سـود، واکـنش     گیری بازده غیرعادی روزهای قبل و بعد از اعلامیهتوان با اندازه می

بنابراین فرضیه اساسی که در این تحقیـق مـورد    ؛«غیرعادی سهامداران را مورد ارزیابی قرار داد؟
 پرداخت که:وع میآزمون قرار گرفت به این موض

 «شودمیهای تعدیل سود سبب فراواکنشی سهامداران اعلامیه»
های اعمال شـده نـا ر بـازار بـه     های تعدیل سود و محدودیتبا توجه به گستردگی اعلامیه     

هـای تعـدیل   تر پدیده فراواکنش، تنها شرایطی در نظر گرفته شد که اعلامیهمنظور ارزیابی دقیق
% در نظر گرفته شود تـا پـس از بازگشـایی نمـاد معـاملاتی سـهام،       20فی بالای سود مثبت و من

لذا فرضـیه   ؛شرایط بروز فراواکنش با افزایش حد نوسان یا حذف آن در روز بازگشایی فراهم باشد
های تعدیل سود مثبت و منفی )به صورت مجزا( و در شـرایط  اساسی تحقیق در چارچوب اعلامیه

 یا حذف محدودیت نوسان در چهار حالت مورد بررسی قرار گرفت.وجود محدودیت نوسان 
   

هر پژوهشی باید دارای قلمرو و دامنه مشخصی باشد تا پژوهشگر در همه مراحـل   آماری.نمونه
پژوهش، بر موضوع تسلط کافی داشته باشد و بتواند نتایج نمونه انتخابی را به جامعه تعمیم دهـد.  

شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در     های پذیرفتهشامل کلیه شرکتقلمرو مکانی این پژوهش 
هـایی   . به منظور تعیین نمونه نهایی از اطلاعات شرکتاست 1393تا  1385های بازه زمانی سال

استفاده خواهد شد که اطلاعات مورد نیاز برای متغیرهای تحقیـق در دوره مـورد نظـر برخـوردار     
هایی که بیش از سـه مـاه    های روزانه برای محاسبه بازده شرکت به داده لذا با توجه به نیاز ؛باشند

شـوند سـایر    توقف معـاملاتی در زمـان قبـل از ارائـه تعـدیل سـود باشـند از نمونـه حـذف مـی          
 های انتخاب نمونه به: محدودیت

 اند.است. از نمونه حذف شده %20هایی که دارای تعدیل سود کمتر از گزارشات شرکت ـ
 هایی که حداقل سه ماه توقف معاملاتی پس از ارائه تعدیل داشته باشند. شرکت ـ
روز  100هایی که اطلاعات مربو  به قیمت معاملاتی سهام آنها در کمتر از یک سـوم،  شرکت ـ

 معاملاتی قبل از اعلامیه موجود نباشد. 
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در بـورس اوراق  شـده   هـای پذیرفتـه   های فوق، از بین شرکت با توجه به شرایط و محدودیت     
شد که از این   اطلاعیه انتخاب 639شرکت در قالب  121های بهادار تهران در مجموع از اطلاعیه

هـای  نـوع مربـو  بـه اطلاعیـه     211های تعدیل سود مثبت و نوع مربو  به اطلاعیه 428تعداد، 
 تعدیل سود منفی است.

 
 آوری شده است: های زیر جمع روشدر این پژوهش اطلاعات مورد نیاز به  .تحقیقفرآيند

و اطلاعات قیمت روزانه از  Codalها از پایگاه اطلاعاتی های مربو  به اطلاعیهاستخراج داده ـ
 ؛%20هایی مبنی بر تعدیل سود بالایاستخراج اطلاعیهپایگاه اطلاعاتی بورس تهران 

 ؛تعدیل منفی های با تعدیل مثبت وهای تعدیل سود به اعلامیهتفکیک اعلامیه ـ

 ؛هاهای معاملاتی قبل و بعد از اعلامیهتعیین تاریخ ـ

+( روز قبل و بعد از اعلامیه بر اساس 10تا  -100محاسبه بازده روزانه برای دوره زمانی )ـ 
)Rit= ln شود ( تعیین میPt-1( با روز قبل )Ptلگاریتم اختلاف قیمت پایانی هرروز )

𝒑𝒕

𝒑𝒕−𝟏
 ؛(

 و( روز قبل اعلان -10تا  -100) برای دوره زمانی ARMA(p,q)سازی سری زمانی نوع مدل ـ
های +( اعلامیه تعدیل سود بر مبنای مدل10تا  -10محاسبه بازده مورد انتظار روزهای )

   ؛شده برارزش

 – ARit = Rit)تعیین اختلاف بازده واقعی و بازده مورد انتظار به منظور تعیین بازده غیرعادی  ـ

E [Rit]). 
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 . فرآیند تحقیق1نمودار 



 MA(q)و  AR(p)هـای   با ترکیـب مـدل   .اقتصادسنجيهایآزمونوآماریهایروش
ها مبین این است که مقـدار فعلـی برخـی از     شود. این مدل حاصل می ARMA(p,q)یک مدل 

و قبلی یک  علاوه ترکیبی از مقادیر فعلیهبه صورت خطی به مقادیر قبلی خودش ب yهای  سری
 جزء خطای نوفه سفید، بستگی دارد.

در این پژوهش به منظور محاسبه بازده مورد انتظار روزانه هر سهم، از مدل سری زمانی نوع      
ARMAp,q ارائه شده است 1ها در رابطه فرم عمومی این اقبیل از مدل شده است.  استفاده: 

  
∑ + Xt =  c  + £t                                         (1)رابطه   

𝑝
𝑖=1 pi Xt-1 + ∑  

𝑞
𝑖=1 Qi £t-1 

 
ها مورد بررسی قرار گرفت و با رسم های مورد نظر مانایی دادهابتدا برای هر کدام از سری     

تعیین و برای هر سری مدل مجزایی به منظور  ARMAp,qکولوگرام مرتبه مناسب مدل 
سپس برای دوره  شد؛میرا شامل  ARMAp,qمدل  639بالغ بر  که شدبینی بازده، برازش  پیش

. به منظور شد( با استفاده از مدل برازش شده برای هر سری، بازده مورد انتظار برآورد 10تا  -10)
های احتمالی در معاملات و خطای ناشی از معاملات اندک، حداقل دوره مورد  سوگیریثر ذف اح
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1گرفته، نیاز برای محاسبه ضرایب، مطابق سایر مطالعات و تحقیقات صورت 

3
 30تخمین ) دوره 

 شده است.  شده است، در غیر این صورت رویداد از نمونه حذف  روز( در نظر گرفته

 
عنوان یک دوره ی دوره رویدادها، بههازده غیرعادی هر یک از روزبا  در نهایت میانگین     

همچنین تجمیع روزهای رویداد در یک روز نیز، برای موارد بیش از  ؛ه خواهد شدرویداد محاسب
 یک روز )دو و سه روز(، بر اساس میانگین هندسی بازده روزهای مورد نظر خواهد بود.

 

AARt = 
∑ AARtN

i=1

N
  

 
: ∑ AARtN

i=1میانگین بازده غیرعادی در روز   t         :N تعداد رویدادها 

𝑡داری بازده غیرعادی دوره رویداد از آماره اارزیابی معنبه منظور       =
𝐴𝑅̅̅ ̅̅

𝑆𝐴𝑅/√𝑛−1
استفاده شده  

 است.
 
پژوهشهایيافته.4

بررسی شود که  بایددر حالت ارائه گزارشات تعدیل سود مثبت  .مثبتسودتعديلهایاعلامیه
اطلاعات مربو  به معناداری، متغیر  ،1آیا بازده غیرعادی در روز معین معنادار است یا نه. جدول 

 ( و ده روز قبل و ده روز بعد از اعلام خبر ارائه شده است.0بازدهی غیرعادی، در روز اعلام خبر )
 3تا  1دهد که بازده غیرعادی روز بازگشایی نماد و روزهای نشان می 1شده در جدول نتایج ارائه

دار است. از طرف دیگر بازده غیرعادی او معن% خطا مثبت 10% و 5روز قبل از اعلان در سطح 
دار است. این نتایج مبین وجود ا% خطا معن 5روز پس از اعلان نیز در سطح  4تا  1روزهای 
توان استنبا  نمود که بنابراین می ؛های غیرمعمول قبل و پس از روز رویداد استواکنش
( روز سبب بروز فراواکنش  4ا ت -3% در یک بازه )20های تعدیل سود مثبت بالای  اطلاعیه

 داری کافی برخوردار نیست.اتر، بازده غیرعادی کشف شده از معنهای طولانی. در بازهشود می
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 های تعدیل سود مثبت(نتایج آزمون بازده غیرعادی در روزهای قبل و بعد از اعلان )اعلامیه. 1جدول 

 
 

 
 های سود مثبت+ پس از اعلامیه 10تا  -10. بازده غیرعادی روزهای 2نمودار 

 
در حالت ارائه  .نوسانمحدوديتبدونحالتدرمثبتسودتعديلهایگزارش
بررسی شود که آیا بازده غیرعادی در  بایدتعدیل سود مثبت بدون محدودیت نوسان های  گزارش

اطلاعات مربو  به معناداری، متغیر بازدهی غیرعادی، در  ،2روز معین معنادار است یا نه. جدول 
 ( و ده روز قبل و ده روز بعد از اعلام خبر ارائه شده است.0روز اعلام خبر )

 
 های تعدیل سود مثبت در حالت بدون محدودیت نوسان(نتایج آزمون بازده غیر عادی در روزهای قبل و بعد از اعلان )اعلامیه .2جدول 
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 های تعدیل سود مثبت در حالت بدون محدویت نوسان. گزارش3 نمودار

 
 1دهد که بازده غیرعادی روز بازگشایی نماد و روزهای نشان می 2شده در جدول نتایج ارائه     
بازده  ،دار است. از طرف دیگرا% خطا مثبت و معن10% و 5روز قبل از اعلان در سطح  3تا 
دار است. این نتایج مبین ا% خطا معن 5از اعلان نیز در سطح روز پس  4تا  1عادی روزهای  غیر

توان استنبا  نمود که بنابراین می ؛های غیر معمول قبل و پس از روز رویداد استوجود واکنش
( روز سبب  4تا  -3% در یک بازه )20های تعدیل سود مثبت بدون محدودیت بالای اطلاعیه

داری کافی اتر، بازده غیرعادی کشف شده از معنطولانیهای . در بازهشودمیبروز فراواکنش 
 برخوردار نیست. 

 
های در حالت ارائه گزارش .نوسانمحدوديتباحالتدرمثبتسودتعديلهایگزارش

بررسی شود که آیا بازده غیرعادی در روز  بایدتعدیل سود مثبت در حالت با محدودیت نوسان 
اطلاعات مربو  به معناداری، متغیر بازدهی غیرعادی، در روز  ،3معین معنادار است یا نه. جدول 

 ( و ده روز قبل و ده روز بعد از اعلام خبر ارائه شده است.0اعلام خبر )
 

 های تعدیل سود مثبت در حالت با محدودیت نوسان(نتایج آزمون بازده غیرعادی در روزهای قبل و بعد از اعلان )اعلامیه. 3جدول 
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 های تعدیل سود مثبت در حالت با محدویت نوسان. گزارش4نمودار 

 
 1دهد که بازده غیرعادی روز بازگشایی نماد و روزهای نشان می 3نتایج ارائه شده در جدول      
بازده  ،دار است. از طرف دیگرا% خطا مثبت و معن10% و 5روز قبل از اعلان در سطح  3تا 

دار است. این نتایج مبین ا% خطا معن 5علان نیز در سطح روز پس از ا 4تا  1غیرعادی روزهای 
توان استنبا  نمود که بنابراین می ؛های غیرمعمول قبل و پس از روز رویداد استوجود واکنش

( روز سبب  4تا  -3% در یک بازه )20های تعدیل سود مثبت با محدودیت نوسان بالای اطلاعیه
داری کافی اشده از معنتر، بازده غیرعادی کشفطولانیهای . در بازهشودمیبروز فراواکنش 
 برخوردار نیست.

 
بررسی شود  بایدتعدیل سود منفی  هایدر حالت ارائه گزارش.منفيسودتعديلهایگزارش

اطلاعات مربو  به معناداری،  ،4که آیا بازده غیرعادی در روز معین معنادار است یا نه. جدول 
( و ده روز قبل و ده روز بعد از اعلام خبر ارائه شده 0ر روز اعلام خبر )متغیر بازدهی غیرعادی، د

 است.
 1دهد که بازده غیرعادی روز بازگشایی نماد و روزهای نشان می 4شده در جدول نتایج ارائه     
بازده  ،دار است. از طرف دیگرا% خطا مثبت و معن10% و 5روز قبل از اعلان در سطح  3تا 
دار است. این نتایج مبین ا% خطا معن 5روز پس از اعلان نیز در سطح  4تا  1های عادی روز غیر

توان استنبا  نمود که بنابراین می ؛های غیرمعمول قبل و پس از روز رویداد استوجود واکنش
( روز سبب بروز فراواکنش  4تا  -3% در یک بازه )20های تعدیل سود منفی بالای اطلاعیه

 .داری کافی برخوردار نیستاشده از معنتر، بازده غیرعادی کشفهای طولانی. در بازهشود می
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 های تعدیل سود منفی(. نتایج آزمون بازده غیر عادی در روزهای قبل و بعد از اعلان )اعلامیه4جدول 

 
 

 
 های تعدیل سود منفی. گزارش5نمودار 



های در حالت ارائه گزارش .نوسانمحدوديتبدونحالتدرمنفيسودتعديلهایگزارش
بررسی شود که آیا بازده غیرعادی در روز  بایدتعدیل سود منفی در حالت بدون محدودیت نوسان 

اطلاعات مربو  به معناداری، متغیر بازدهی غیرعادی، در روز  ،5معین معنادار است یا نه. جدول 
 ( و ده روز قبل و ده روز بعد از اعلام خبر ارائه شده است.0اعلام خبر )

 
 بدون محدودیت نوسان( –های تعدیل سود منفی . نتایج آزمون بازده غیرعادی در روزهای قبل و بعد از اعلان )اعلامیه5جدول 
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 های تعدیل سود منفی در حالت بدون محدویت نوسانگزارش. 6نمودار 

 

 1دهد که بازده غیرعادی روز بازگشایی نماد و روزهای نشان می 5شده در جدول نتایج ارائه     
بازده  ،دار است. از طرف دیگرا% خطا مثبت و معن10% و 5روز قبل از اعلان در سطح  3تا 
دار است. این نتایج مبین ا% خطا معن 5علان نیز در سطح روز پس از ا 4تا  1عادی روزهای  غیر

که  کردتوان استنبا  بنابراین می ؛های غیرمعمول قبل و پس از روز رویداد استوجود واکنش
( روز  4تا  -3% در یک بازه )20های تعدیل سود منفی بدون محدودیت نوسان بالای اطلاعیه

داری کافی اشده از معنتر، بازده غیرعادی کشفطولانیهای . در بازهشودمیفراواکنش  سبب بروز
 برخوردار نیست.

 
اطلاعات مربو   ،6در جدول  .نوسانمحدوديتباحالتدرمنفيسودتعديلهایگزارش

( و ده روز قبل و ده روز بعد از اعلام 0به معناداری، متغیر بازدهی غیرعادی، در روز اعلام خبر )
دهد که بازده غیرعادی روز نشان می 6شده در جدول نتایج ارائه تعدیل منفی ارائه شده است.
دار اا مثبت و معن% خط10% و 5روز قبل از اعلان در سطح  3تا  1بازگشایی نماد و روزهای 

% خطا  5روز پس از اعلان نیز در سطح  4تا  1بازده غیرعادی روزهای  ،است. از طرف دیگر
 ؛های غیرمعمول قبل و پس از روز رویداد استدار است. این نتایج مبین وجود واکنشامعن

% 20الای های تعدیل سود منفی با محدودیت نوسان بتوان استنبا  نمود که اطلاعیهبنابراین می
تر، بازده غیرعادی های طولانیدر بازه شود.می( روز سبب بروز فراواکنش  4تا  -3در یک بازه )

 داری کافی برخوردار نیست. اکشف شده از معن
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 با محدودیت نوسان( –های تعدیل سود منفی . نتایج آزمون بازده غیرعادی در روزهای قبل و بعد از اعلان )اعلامیه6 جدول

 
 

 
 های تعدیل سود منفی در حالت با محدویت نوسان. گزارش7نمودار 

 
گیرینتیجهوبحث.5

ی مبنی بر تعدیل سود )مثبت( بدون محدودیت نوسان ها هیاعلامشده برای حالات نتایج ارائه     
ی مبنی بر ها هیاعلام ی مبنی بر تعدیل سود )مثبت( با محدودیت نوسان قیمت،ها هیاعلامقیمت، 

ی مبنی بر تعدیل سود )منفی( با ها هیاعلامتعدیل سود )منفی( بدون محدودیت نوسان قیمت و 
 3تا  1دهد که بازده غیرعادی روز بازگشایی نماد و روزهای محدودیت نوسان قیمت نشان می

بازده غیر عادی  ،دار است. از طرف دیگرا% خطا مثبت و معن10% و 5روز قبل از اعلان در سطح 
دار است. این نتایج مبین وجود ا% خطا معن 5روز پس از اعلان نیز در سطح  4تا  1روزهای 
توان استنبا  نمود که بنابراین می ؛های غیرمعمول قبل و پس از روز رویداد استواکنش
نش ( روز سبب بروز فراواک 4تا  -3% در یک بازه )20های تعدیل سود مثبت بالای  اطلاعیه

داری کافی برخوردار نیست. در اتر، بازده غیر عادی کشف شده از معنهای طولانی. در بازهشود می
ها تعدیل سود منفی بازده غیرعادی در  چه در گزارش ها تعدیل سود مثبت و گزارش نهایت چه در

 سبب منفی و مثبت() سود تعدیل بر مبنی های وجود داشته است و اعلامیه روز اعلام خبر

 شود.می گذاران سرمایه فراواکنش
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