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Abstract
***†***

 

There have been many researches in the world about Post Earning 

Announcement Drift (PEAD). Most of the findings support the existence 

of excess abnormal returns in case of benefit from PEAD. In this 

research, the existence of PEAD in Tehran Stock Exchange companies 

during the period from 2009 to 2021 was investigated, and for the first 

time, the role of the herding behavior of institutional investors in the 

formation and intensification of PEAD was investigated. Different 

percentages of earning adjustment were divided into 6 groups, 3 groups 

were related to negative adjustment and 3 groups were related to positive 

earning adjustment. Also, the type of institutional behavior after adjusting 

earning was divided into four categories: strong herding behavior of 

selling, weak herding behavior of selling, strong herding behavior to 

buying and weak herding behavior of buying. The significance of the 

results was assessed using the Newey-West t test, and the results are as 

follows: PEAD exists for a short period on the Tehran Stock Exchange. 

Also, when the institutional investors are the buyer for positive earning 

adjustment and and sellers for negative earning adjustment, especially for 

groups of negative 40% to positive 40% earning adjustment, the 

possibility of obtaining positive abnormal returns is strengthened. 
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 1چکیده

( PEADسود ) لیتعد یها هیسهام پس از اطلاع متیرانش ق رامونیدر جهان پ یاریبس قاتیتحق
 PEADاز  یمند در صورت بهره یاضاف یرعادیغ یاز وجود بازده ها افتهیاست و اکثر  رفتهیصورت پذ

 ربورس اوراق بهادار تهران د یها در شرکت PEADوجود  یپژوهش، به بررس نی. در اکند یم یبانیپشت
 یحقوق گذاران هیسرما یمعنقش حرکت ج یبار، به بررس نیاول یپرداخته شد و برا 1044تا  1866دوره 

شدند  میگروه تقس 8سود به  لیمختلف تعد یها پرداخته شد. درصد زین PEAD دیو تشد یریگ در شکل
 یرفتار حقوق عنو نیمثبت سود است. همچن لیگروه مربوط به تعد 8و  یمنف لیگروه مربوط به تعد 8که 

در جهت  فیضع یدر جهت فروش، حرکت جمع یقو یسود به چهار دسته حرکت جمع لیبعد از تعد
. دیگرد میتقس دیدر جهت خر فیضع یو حرکت جمع دیدر جهت خر یقو یفروش، حرکت جمع

 PEADصورت است:  نیبه ا جیشد که نتا یوست بررس-ییوین tبا استفاده از آزمون  جینتا یدار یمعن

 یکه سهامداران حقوق یدر زمان نیدوره کوتاه مدت در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. همچن یراب
 یها گروه یفروشنده هستند، مخصوصا برا یسود منف لیتعد یو برا داریسود مثبت خر لیتعد یبرا
 .شود یم تیمثبت تقو یرعادیدرصد، امکان کسب بازده غ 04تا مثبت  04 یسود منف لیتعد

اوراق گذاران حقوقی؛ بورس  های سود؛ سرمایه بازدهی غیرعادی؛ اطلاعیهها: واژهلیدک

 .بهادار تهران
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  . مقدمه1

 نیری تع جره یهرا و در نت  شررکت  یآت تیاز وضع گذاران هیسرما یابیاز اخبار و اطلاعات مهم ارز
 نی. در اباشد یها م شده هر سهم توسط شرکت ینیب شیسود پ رمنتظرهیآن اعلان تعدیل غ متیق

در واقع  گذارد، ینوع اخبار اثر م نیها به ا بر نوع واکنش )عکس العمل( آن یعوامل مختلف ند،یفرا
[. 8،14،11] شرد متفراوت با  توانرد  یمر  گرذاران  هیو قالب انتشار خبرر، رفترار سررما    طیشرا رییبا تغ

را کراهش داده و عردم تقرارن     یاطلاعات، عردم تقرارن اطلاعرات    یافشا یبالا تیفیک نیهمچن
 [.18] دشو یسهام م ازدهب یریپذ منجر به کاهش نوسان ن،ییپا یاطلاعات

در اولین جلسره   رود یانتظار م گذاران و کارایی بازار در حد قوی، با فرض عقلایی بودن سرمایه
مطابق برا   سهم متیق ،معاملاتی بعد از افشای اطلاعات با اهمیت ناشی از تغییرات سود هر سهم

جدیرد خرود   ، اصلاح گردد و به نقطره تعرادلی   (یمنف ایسود مثبت و  لی)تعد لیجهت و اندازه تعد
رو بودن برا انسران غیرعقلایری و هیجرانی،      برسد؛ لیکن به دلیل فقدان کارایی کامل بازار و روبه

ن دچرار  گرذارا  پرذیرد و سررمایه   بعضا تعدیل قیمت سهام متناسب با اطلاعات منتشره صورت نمی
گرذاری   شوند. اصلاح اشرتباهات ناشری از خطرای ارزش    گذاری قیمت هر سهم می خطا در ارزش
 نیز به طول بیانجامد.های بلندمدت  بر باشد و تا دوره تواند زمان ها می سهام شرکت

از  یاریها صورت گرفته اسرت. در بسر   شرکت یدرآمد یها هیاطلاع رامونیپ یاریبس قاتیتحق
 اتیر در ادبPEAD) 1) سود لیجهت با تعد سهم هم متیدار )رانش ( ق حرکت ادامه قاتیتحق نیا

را مورد  هیفرض نیا (1486) 1برانبار بال و  نیقرار گرفته است. اول دییمورد تا  یبه شکل قو یمال
 لیتعرد  یهرا  هیر اسرت کره بعرد از اطلاع    نیر فررض برر ا    PEADی پدیرده  قرار دادند. در قیتحق
بازار واکنش درخوری به  و شود یسهام وارد نم متیاطلاعات در ق یتماممعمولا سود،  منتظره ریغ

سرهام بعرد از    دیر برا خر  ،8واکنشری  دهد در نتیجه به دلیل فرو ها نمی منتشره شرکتهای  اطلاعیه
با فروش سرهام بعرد از    ایکسب کرد و  یمثبت اضاف یبازده توان یمثبت سود، م لیتعد هیاطلاع
 [.6] را گرفت شتریب انیز یتوان جلو یسود م یمنف لیتعد هیاطلاع

 یرفترار  یهرا  از تورش یکی میهست یمتفاوت یرفتار یها شاهد وجود تورش یمال یها بازار در
 یرفترار جمعر   [.91] باشرد  یمر  گذاران هیسرما 0یرفتار جمع دةیپد یمال یشناخته شده در بازارها

تعامرل   جر  یدر نت گذاران هیمعاملات سرما یمعرف همبستگ( 1414) 2و ژنگ انگیش فیطبق تعر
 ماتیرا اتخررات تصررم یرفتررار جمعرر زیررن (1444) 8و شررارما یچانرردانیاسررت. ب گریکرردیبررا  هررا آن

                                                      
1 Post–Earnings-Announcement Drift 
2 Ball & Brown 
3 Underreaction 
4 herding behavior 

6 Chiang and Zheng 
6 Bikhchandani and Sharma 
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برا رفترار    کسران یرفترار   شینمرا  ایر و  گرذاران  هیسررما  گرر یرفترار د از  تیر برا تبع  یگذار هیسرما
حرکرت   ریتراث  یپژوهش بررسر  نیا یاصل هدف[. 9199] کنند یم فیکل بازار تعر یگذار هیسرما
 نیر سهام اسرت. در ا  یآت یسود، بر بازده لیتعد یها هیبعد از اعلام یحقوق گذاران هیسرما یجمع
هرم جهرت    یحقروق  گرذاران  هیسرما یحرکت جمع ایکه آ شود یسوال پاسخ داده م نیبه ا قیتحق
 لیدر خرلاف جهرت )تعرد    ای( و هفروشند یو حقوق یمنف لیتعد ای داریخر یمثبت و حقوق لی)تعد

 شیسود باعث افزا لیتعد یها هی( اطلاعداریخر یو حقوق یمنف لیتعد ایفروشنده  یمثبت و حقوق
9با الگو از پژوهش لیندا و همکاران. ریخ ای شود یم PEAD کاهش ای

برا نروع و    تناسبم، (1414) 
 یبه چهار دسرته: حرکرت جمعر    یحقوق سهامداران یسود، حرکت جمع لیمختلف تعد یدرصدها

در جهرت   یقرو  ی، حرکرت جمعر  8دیر در جهرت خر  فیضرع  ی، حرکت جمع1دیدر جهت خر یقو
انواع  کیسپس در ادامه اثر هر  .شود یم میتقس 2در جهت فروش فیضع یو حرکت جمع 0فروش

حرکت  گردد یم یو بررس گردد یسود محاسبه م لیمتفاوت تعد یدرصدها یبر رو یحرکات جمع
امکران کسرب    تیر تقوسرود باعرث    لیتعرد  یها هیدر جهت اطلاع یحقوق گذاران هیسرما یجمع
 .ریخ ای شود یم یرعادیغ یبازده

 قیتحق کیسود تنها  لیتعد یها هیبعد از اعلام یحقوق گذاران هیسرما یحرکت جمع رامونیپ
 ها هیسهام بعد از آن اطلاع یانجام شده است و اثر آن بر بازده کایآمر یها براساس داده. [91]

بهادار  اوراقبورس  یها براساس نمونه شرکت ق،یتحق نیقرار گرفته است. در ا یمورد بررس
 یحقوق گذاران هیسرما ینقش حرکت جمع یبه بررس نیاول یو برا PEAD وجود یتهران به بررس

  .میپرداز یم PEAD دیو تشد یریگ در شکل

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

گذاری با  سهولت در خرید و فروش سهام و امکان مشاهده سریع نتیجه تصمیمات سرمایه
روزانه قیمت سهام، خیلی سریع محبوبیت این بازار را افزایش داد و انتخاب توجه به تغییرات 

ید که مطرح گردید. دیری نپایگذاران  ی سرمایه ترین دغدغه سهام برنده به عنوان یکی از اصلی
های بسیاری  های مالی به جهت انتخاب سهام بهینه شکل گرفت و مقاله ها و تئوری فرضیه

 این بازار انتشار یافت.پیرامون امکان کسب بازدهی بیشتر نسبت به سایرین در 

رفتار انسان، عقلائی در نظر  ها، های سنتی مالی شکل گرفتند در این تئوری در ابتدا تئوری 
منابع  به یدارند و با دسترس منطقیرفتار  گذاران هیکه سرما بود نیفرض بر اشد و  گرفته می

                                                      
1

Lynda 
2 Institutional Herding Strongly on SUE 
3 Institutional Herding weakly on SUE
4 Institutional Herding Strongly against SUE 
5 Institutional Herding weakly against SUE 
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. با مشاهده رفتارهای باشند یم شانموردانتظار تیبه دنبال حداکثر ساختن مطلوب یاطلاعات
کم مفروضات مالی به سمت غیرعقلایی فرض  متناقض با انسان عاقل در بازارهای مالی، کم

 یمال های مبتنی بر بررسی رفتار انسان شکل گرفت. در‎اهدگیدها توسعه پیدا کرد و  کردن انسان
 یو منابع اطلاعات یساحسا یها شیها، گرا قضاوت معرضدر  ها گردید که انسان عنوان  یرفتار

ها تاثیرگذار است و برکلیت  گذاری آن و این عوامل بر تصمیمات سرمایه دنریگ یقرار م یرسمریغ
 .[2] گذارد بازار سهام اثر خود را به جای می

PEAD  یا همان رانش قیمت سهام پس از افشای اطلاعات مرتبط با تغییرات قابل توجه سود
ها و در حوزه مالی رفتاری قابل تفسیر  هاییست که با بررسی رفتار انسان ها یکی از پدیده شرکت
و  متیق شیسهام به افزا لیسود، در واقع تما راتییدر دوره بعد از اعلان تغ متیانحراف قاست. 

سهام به کسب  لیمثبت در سود و تما راتییدر دوره بعد از اعلان تغ یرعادیغ یهکسب بازد
 نی. اباشد یدر سود، م یمنف رمنتظرةیغ راتییدر دوره بعد از اعلان تغ یمنف یرعادیغ یبازده

 ی ها، پدیده آن نیتر جیاز را یکیاست که  هیفرضیات ارائه شده قابل توج یموضوع با تعداد
بار  نیمفهوم اول نیها عنوان شده است. ا در سود شرکت رییبه اعلان تغ فروواکنشی سهامداران

اخبار انجام شد، مطرح  یاطلاعات یبال و براون که در مورد محتوا قیتحق در 1486 در سال
در دوره بعد از اعلان  ها متیبه پنج دهه است که محققان به انحراف ق کی. در واقع نزددیگرد

دهه و اطلاع عموم  2است که چرا با وجود گذشت  یمعما همچنان باق نیا یول اند ردهب یسود پ
 1و بارتو ( و بال1444) 1توماس. برنارد و میدادن آن هست یهمچنان شاهد رو گذاران، هیسرما

سود  یزمان یسر یژگیبه درک کامل و گذاران هیسرما ییدادند که عدم توانا ( نشان1448)
قادر  گذار هیکه سرما یمعن نیبه ا دیآ یانحرف به شمار م نیا یبرا یقابل قبول هیها، توج شرکت
 جهینبوده و در نت یا دوره یسودها رمنتظرهیغ راتییدار( تغ ) دنباله یالیسر یهمبستگ صیبه تشخ

 راتییتغ نیا یهر دو . البتهکند یم ینیب شیشرکت را اشتباه پ یآت یآور سود ک،یستماتیبه طور س
کنندگان  آن است که شرکت انگریسود، ب ی رمنتظرهیغ راتییدر زمان اعلان تغ متیق یرعادیغ

  .را ندارند یو سود آت یدرک درست رابطه سود فعل ییبازار توانا نیدر ا

 رمنتظرهیغ راتییسهام به اعلان تغ متیرابطه با سرعت واکنش ق دردر بحث پیشینه پژوهش، 
ها  آن تری جامعجزء  (1460) 8باتل و ولفسون قیانجام شده است که تحق یاریبس قاتیسود، تحق
در اکثر تحقیقات صورت  نتیجه گرفتند که پژوهش،ها با مرور تعداد زیادی  آن .دیآ یبه شمار م

های درآمدی کمتر از انتظار است و به سبب فروواکنشی،  پذیرفته واکنش سهامداران به اطاعیه
 وجود آمده است. هدر بازار ب PEADزمینه پیدایش پدیده 

                                                      
1 Bernard and Thomas 
2 Ball and Bartow 
3 Battle and Wolfson 
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هاییست که معتقد است سهامداران در  از نمونه پژوهش ،(1442) 1و تالر بونت پژوهش دی
ها با بررسی  آن افتد. شوند، بیش از واقعیت اتفاق می می 1دچار فراواکنشیمواجهه با تعدیل سود 

، به این نتیجه رسیدند که در 1440تا  1444های فعال در بورس نیویورک در بازه  ی شرکت نمونه
گیرد که  هایی صورت می واکنش به تعدیل مثبت سود، تقاضای بالایی برای سهام چنین شرکت

به همچنین در حالت عکس  د.شو یاش تعیین م بالاتر از قیمت واقعی سهامقیمت  در نتیجه آن
تر از قیمت  و قیمت آن اوراق را پایین دهد تعدیل منفی سود، بازار فراواکنش نشان میاطلاعات 

 در خلاف جهت سهام متیحرکت قبا در بلندمدت ایشان معتقدند کنند.  واقعی آن برآورد می
  گردد. اصلاح میاثرات فراواکنشی  تعدیل سود،

مورد  PEADصورت پذیرفته است، پدیده  میلادی 11قرن در بسیاری از تحقیقاتی که در بازده 
زمانی، به بررسی   بینی سری با استفاده از مدل پیش( 1448) 8وانتیلتایید قراره گرفته است. 
 بررسی ایشان ها پرداخت. دوره مورد بینی تحلیلگران از سود سهام شرکت تعدیل قابل توجه پیش

تحلیل ایشان بازار سهام آمریکا بوده است. ایشان نتیجه  و قلمروی 1448تا  1464 های بین سال
 یرعادیغ یامکان کسب بازده PEAD استراتژی معاملاتی مبتنی بر از یبا بهره بردارگرفتند که 

 پذیر بوده است. برای یک فصل پس از تعدیل امکان درصد 8940مثبت 

مورد  دوره ، پرداخت.PEADبه جنبه مومنتوم و بازدهی غیرعادی ناشی از ( 1448) 0سادکا
قلمروی آن بازار سهام آمریکا بوده است. ایشان  و 1441تا  1468 های بررسی ایشان بین سال

در کوتاه  PEADهای آربیتراژ نظیر هزینه معاملات و نقدشوندگی را دلیلی بر استمرار  محدودیت
ماهه  1برای دوره  PEADمدت عنوان داشتند و بیان کردند که با استفاده از استراتژی ناشی از 

 بازدهی بیشتر کسب کرد. درصد 1940تا توان  می

سود  لیتعد یها هیاطلاع یبا بررس لیفصل بعد از تعد کیدوره  ی( برا1444همکاران )و  2چن
 یرعادیغ یامکان کسب بازده PEAD از یگرفتند که با بهره بردار جهینت 1444تا  1444دوره 
ایشان از استراتژی مومنتوم  .بوده است یابی قابل دست در بازار سهام آمریکا درصد 1944مثبت 

 ها در بازار سهام استفاده کردند. مبتنی بر انواع حرکت

 لیتعد یها هیاطلاع یبا بررس لیدوره سه روزه بعد از تعد یبرا (1446) 8و همکاران برندت
 یامکان کسب بازده PEAD از یبردار که با بهره گرفتند جهینت 1440تا  1464دوره سود 

ها دلیل  آن .بوده است یابی قابل دست سالانه در بازار سهام آمریکا درصد 1944مثبت  یرعادیغ

                                                      
1 de Bonnet and Thaler 
2 Overreaction 
3 Livnat 
4 Sojka 
5 Chen 
6 Brandt 
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بازگشایی نماد را  های مدیریت پس از تر اطلاعات شرکت و گزارش این موضوع را بررسی دقیق
 اند. عنوان کرده

سود  لیتعد یها هیاطلاع یبا بررس لیفصل بعد از تعد کیدوره  ی( برا1418)و همکاران  1چن
امکان کسب  PEAD از یبردار گرفتند که با بهره جهینتسهام آمریکا  بازار 1418تا  1461دوره 
ت و علت اصلی آن را بوده اس یابی ، قابل دستسالانه درصد 4960 مثبت یرعادیغ یبازده
 .اند مراتبی تعدیل سود و شرایط کلی حاکم بر بازار سرمایه دانسته توجهی بازار به اثرات سلسه بی

با بررسی نمونه  را در عربستان انجام دادند و یمشابه قی( تحق1416همکاران )و  1دیس
به  1410تا  1444های  سالپذیرفته شده در بازار اوراق بهادارا عربستان در فواصل  های شرکت

 یاستراتژ یو برقرار باشد یکارا نم فیدر سطح ضع یبورس عربستان حتاین نتیجه رسیدند که 
 .کند یفراهم م گذاران هیسرما یرا برا یرعادیغ ی،امکان کسب بازدهPEAD  براساس یمعاملات

نیز تحقیقاتی صورت  PEADدر مورد اثرات تحرکات سهامداران حقوقی بر پیدایش و تشدید 
 ( مطرح1440همکاران )و   فریهرشل گیرد. پذیرفته است که در ادامه مورد بررسی قرار می

کنند.  دایپ یبه اطلاعات دسترس نیریممکن است قبل از سا یموسسات حقوق یبعض د کهکنن یم
 یموسسات حقوق نیدر ب یدر سرعت واکنش به اخبار منجر به حرکت جمع یناهمگون جه،یدر نت

ابتدا  ررهبران( د یعنیاز گروه ) یکه بخش کوچک میو ممکن است مشاهده کن پذیرد صورت می
و  ری( با تأخروانی)به عنوان مثال، پ نیریزودتر به اطلاعات معامله کنند، اما سا یابیبه واسطه دست

 یخود به نقش حرکت جمع قیها در تحق به معامله بپردازند. آن براساس همان اطلاعات
 .آن بر معاملات سهام اتعان داشتند ریو تاث یحقوق گذاران هیسرما

 PEAD از فرصت یحقوق گذاران هیسرما ایموضوع پرداخت که آ نیا یبررس ( به1442) 8یک 

را به دو دسته  یحقوق گذاران هیها سرما . آنریخ ای کنند یاستفاده م یرعادیغ یکسب بازده یبرا
 فیتعر ییها فعال را آن یحقوق گذاران هینمودند. سرما یبند میفعال و منفعل تقس گذارن هیسرما
خود  یمدت دارند و دائما به معامله سهام موجود در پرتفو کوتاه یگذار هیسرما دیکه د ندنمود

بهره  PEAD فعال از یحقوق گذارن هیکه سرما کنند یخود تکر م جیها در نتا . آنپردازند یم
ها در  سهم اثر بگذارد. آن یفعل متیدر ق تر عیهرچه سر ندهیاطلاعات آ شوند یو باعث م رندیگ یم
 یبازده توانند ی، مPEAD از یبا بهره بردار یحقوق گذاران هیکه سرما کنند یخود تکر م جیانت
 .کسب کنند یدار یمعن یرعادیغ

 

                                                      
1

Chen 
2 seyed 
3 Ke 
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 یحقوق گذاران هیسرما یحرکت جمع ریراجع به تأث یصورت گرفته شواهد متفاوت یها پژوهش
بررسی اطلاعات  ، با(1410) همکارانمثال براون و  ی. برادهند یسهام نشان م متیبر کشف ق

 ینشان دادند که حرکت جمع ،1411تا  1444بین های  حرکتی سهامداران حقوقی در بازه سال
فروش  یبرا یو حرکت جمع متیق شیسهام باعث افزا دیخر یبرا یگذار هیسرما یها صندوق

 .شود یسهام م متیباعث کاهش ق

به  PEAD رامونیصورت گرفته پ یها از پژوهش یا خچهیتار انیو همکاران در ابتدا با ب ندایل
گرفتند که  جهیها نت پرداختند. آن PEAD بر یحقوق گذاران هیسرما یرفتار جمع ریتاث یبررس

ها، باعث  سود شرکت لیتعد یها هیهم جهت با اطلاع یحقوق گذاران هیسرما یحرکت جمع
 .شود یپرداخته م قیها در روش تحق آن  قی. به مدل تحقشود یدر کوتاه مدت م PEAD دیتشد

ها  به صورت جامع صورت نپذیرفته است و برخی از پژوهش PEADتحقیقات داخلی در حوزه 
( 1844) یدریحاند.  جزئی به اثرات درآمدی، تحرکات حقوقی و بازدهی سهام پرداختهبه صورت 
 1846تا  1848 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ 44 یکه بر رو

بر  ،یشده قبل از اعلان رسم ینیب شیهر سهم پ یدیگرفت که تعدیلات عا جهیمطالعه نمود. نت
 گذاشته است. ریحجم معاملات تأث یرو

و همکاران  رداریزنج قیبر بازده سهام، عنوان تحق یحقوق گذاران هیسرما یرفتار جمع ریتاث
در دوره  شرکت 04 یبرا (HS) با استفاده از مدل هوانگ و سالامونها   . آنباشد ی( م1842)

که  کنند یخود تکر م جیها در نتا قرار دادند. آن یرا مورد بررس یجمع رفتار 1841تا  1864 یزمان
رابطه در  نیوجود دارد و ا یو بازده سهام ارتباط معنادار یحقوق گذاران هیسرما یرفتار جمع نیب

از  شتریبالا ب یبا اهرم مال یها کوچک و در شرکت یها از شرکت شتریبزرگ ب یها شرکت
 .است نییپا یبا اهرم مال یشرکت ها

ها، سهامداران نیازمند بررسی مجدد و  توجه سود شرکتاز تعدیل قابل همواره بعد 
تاکنون گیری در مورد خرید، فروش و یا نگهداری سهام خود هستند؛ به همین دلیل  تصمیم

در سطح دنیا صورت پذیرفته است و  PEADبرداری از فرصت  تحقیقات بسیاری به جهت بهره
فرصتی برای کسب بازدهی بیشتر عنوان عموما به کارگیری استراتژی معاملاتی مبتنی بر آن را 

عوامل  و PEADاند. در ایران اما تا زمان نگارش این مقاله تحقیق جامعی پیرامون وجود  داشته
کننده آن صورت نپذیرفته است. به همین جهت در این تحقیق با بیان مفروضات زیر سعی تشدید

 ته شده است.مندی از آن پرداخ و امکان بهره PEADبه بررسی وجود پدیده 

 در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؟ PEAD ای: آقیتحق 1 سوال

 :شود با این سوال به صورت زیر بیان میمرتبط  هیفرض
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PEAD در بورس اوراق بهادر تهران وجود دارد. 

 دارد؟ یمدت چه اثر در کوتاه PEAD بر یحقوق گذاران هیسرما یجمع : حرکتقیتحق 1 سوال

 :مرتبط با سوال فوق برابر است با هیفرض

گردد و بازدهی  می PEADحرکت جمعی سهامدارن حقوقی در جهت تعدیل سود باعث تقویت 
  کند. استراتژی معاملاتی مبتنی بر آن را تقویت می

 شناسی پژوهش . روش3

 ارزیابی برای رویدادی مطالعه مدل نوع تحقیقات کاربردی است که در آن از  ازحاضر  پژوهش

 بر رویداد اثر گیری اندازه روش این هدف. شود می استفاده سهام قیمت بر سود های اطلاعیه اثر

 .باشد می رویداد آن بروز زمان در غیرعادی عملکرد گیری اندازه و سهام قیمت

 یها سود شرکت از تغییرات رمنتظرهیغ های اطلاعیه تمامی شامل قیتحق نیا یآمار جامعه
که دارای  باشد یم 1044تا  1866 های بین سال یدر بورس اوراق بهادار تهران برا شده رفتهیپذ

 شرایط زیر باشند.

 .داشته باشند یدر همان سال مال یسود نسبت به مقدار قبل ینیب شیپ لیدرصد تعد 14حداقل  . 1
  سود هر سهم لیواحد قبل از تعد 10 به سود مثبت و حداکثر متیداشتن نسبت ق. 1
 .سود لیتعد هیاز دو ماه بعد از اطلاع شیبسته نبودن نماد ب. 8
ها و موسسات  بانک ،یمال یگر واسطه ،یگذار هیسرما یها سود مربوط به شرکت هیاطلاع. 0

 .نباشد یاعتبار

 لیتعد متیهر سهم، ق سود غیرمنتظره تغییراتشامل  قیتحق مورد استفاده در این یها داده
سازمان بورس اوراق بهادار  تیموجود در سا اولیه از اطلاعات ،بورس شده سهام و شاخص کل

 .شده است یکدال گردآور تیتهران و سا

 لیو در رابطه با تعد یو سود نقد هیسرما شیشده سهام، افزا لیتعد متیرابطه با ق در
 .مدنظر قرار گرفته است یسال مال یط هیسرما شیافزا زین ینیب شیپ

 هدف یها دوره یها برا شده سهام شرکت لیتعد  متیق راتییسهام با استفاده از تغ یبازده

 :محاسبه شده است 1نسبت به دوره مبدا و با استفاده از رابطه  یق(مختلف تحق یزمان یها بازه)

                        (1)رابطه 
     

  
 

 



 04، شماره 55، دوره 5045ـ انداز مدیریت مالی  چشم                                                                                           15

t ماهانه و  ،یهفتگ یزمان یها منظور بازه بیترت به) 84و  14، 2 یزمان یها بازه نجایدر ا
 متی، قP0 باشد یسود هر سهم م لیبعد از تعد یروز معاملات نیپس از اول یروز معاملاتی( فصل
 .است لیبعد از تعد یروز معاملات نیسهام در اول یانیپا

 یها دوره یشاخص کل برا راتیی( با استفاده از تغTEDPIX) بورس شاخص کل یبازده
 محاسبه شده است: 1هاو با استفاده از رابطه  سهام شرکت یمتناسب با بازده

                     (1) رابطه
     

  
  

 ی. بازدهشود ی( محاسبه م1414و همکاران ) ندایاز پژوهش ل الگوسهام با  یرعادیغ یبازده
 یبازدهکه در آن  دیآ یموردانتظار بدست م یو بازده یواقع یهر سهم از تفاوت بازده یرعادیغ

بازده  ردنبدست آو یبرا جه،ی. در نتباشد بورس میشده شاخص کل  لیبازده تعد انتظار،مورد 
 یزمان یها ها در دوره از نمونه کیهر  یبرا، سهم و بازده بازار یتفاوت بازده واقع ،یرعادیغ

 .شود یمحاسبه م برحسب درصد مختلف

                  (8)رابطه 
 

      ((
(      )

(      )
)     )      

 

های مختلف  بازدهی واقعی هر سهم در دوره     بازدهی مورد انتظار و      در رابطه فوق 
 باشد. می

و  شریفروش از پژوهش ف ایو  دیدر جهت خر یسهامداران حقوق یمحاسبه حرکت جمع یراب 
سهامداران  تیمالک رییساده تغ نیانگیم الگو گرفته شده است. در این الگو (1441همکاران )

 E[pi,t] شود و محاسبه می سود هر سهم لیفصل( قبل از تعد کی)معادل  روز 84برای  ی،حقوق

 14، 2)هدف  یها در بازه یحقوق نسهامدارا تیمالک رییساده تغ نیانگیم شود. همچنین نامیده می
حرکت  ریبا استفاده از رابطه ز در نتیجه .شود نامیده می( Pi,t) ،سود لیتعدبعد از روز(  84و 

 گردد. ، محاسبه میفروش ایو  دیدر جهت خر ی سهامداران حقوقیجمع

                 (0)رابطه 
    (

    

       
)      

 که شود می  میتقس دسته 2 ، به0رابطه ی با توجه به حقوقسهامداران جمعی  حرکت راتییتغ
 :از عبارتند

 در جهت فروش یحقوق یجمعی قوحرکت . 1

               {  [    ] [    ]  یا                           } 
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 E[pi,t]باشد به عبارتی  مثبت لیتعد از قبل یمعاملات روز 84 در یحقوق دیخر خالص نیانگیم
 باشد یمنفهدف  یها دوره یبرا لیتعد از بعد میانگین خالص خرید حقوقی بزرگتر از صفر باشد و

 لیتعد از بعد و یمنف لیتعد از قبل یمعاملات روز 84 در یحقوق دیخر خالص روزانه نیانگیم ای
  باشد تر یمنف
 در جهت فروش یحقوق فیضعحرکت جمعی . 1

                                                                        {  [    ]                 } 

 لیتعد از بعد و یمنف لیتعد از قبل یمعاملات وزر 84 در یحقوق دیخر خالص روزانه نیانگیم
 .باشد یمنف تر کم
 (.ی و حذف از نمونهخنث)حالت  باشد بوده صفر لیتعد از بعد یحقوق تیمالک خالص راتییتغ. 8

 دیخردر جهت  یحقوق فیضعجمعی حرکت . 0

                                                              {  [    ]                 } 

 لیتعد از بعد و مثبت لیتعد از قبل یملاتمعا روز 84 در یحقوق دیخر خالص روزانه نیانگیم
 . باشد مثبت تر کم

  دیخردر جهت  یحقوق یقوجمعی حرکت . 2

     {  [    ]                 [    ]               } 

 لیو بعد از تعد یمنف لیقبل از تعد یروز معاملات 84در  یحقوق دیروزانه خالص خر نیانگیم
قبل  یمعاملات روز 84در  یحقوق دیروزانه خالص خر نیانگیم ای باشد مثبت هدف یها دوره یبرا

 .باشد تر مثبت لیمثبت و بعد از تعد لیاز تعد

 یها  بازه در سود لیتعد هر یبرا را یرعادیغ بازده ابتدا دربرای بررسی فرضیه اول تحقیق، 
های  ترتیب به گروه سود را به لیتعد یها بازه سپس. میکن یم محاسبه بالا در شده تکر یزمان

 :کنیم بندی می زیر تقسیم

 درصد -44تعدیل سود کمتر از . 1

 درصد -44تا  -04تعدیل سود بین . 1

 درصد -04تا  -14تعدیل سود بین . 8

 + درصد04+ تا 14تعدیل سود بین . 0

 + درصد44+ تا 04تعدیل سود بین . 2

 + درصد44تعدیل سود بیش از . 8

های تعدیل سود با الگو از پژوهش فیشر و در نظر گرفتن شرایط بورس  بندی دسته تقسیم
 ایران، صورت پذیرفته است.
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مختلف  یها زمان یبرارا  گروهسهام موجود در هر  یرعادیبازده غ یهندس نیانگیحال م
 .میسنج یم را آن بودن دار یمعن و میکن یم محاسبه

 شود: مدل معادل رگرسیونی زیر برای بررسی فرضیه اول تحقیق استفاده می
                              (1)رابطه 

 باشد. می 8تا  1، از iکه در آن 

 شود: رابطه به صورت زیر تعریف می 1به طور مثال برای گروه 
                            (1)رابطه 

Y1 1های تعدیل گروه  های غیرعادی اطلاعیه برابر میانگین بازده (X1می )  ،باشدX  برای هر
، خطای میانگین مربعات e1همچنین  است.ها صفر  و برای سایر گروه 1گروه مورد بررسی برابر 

داری  باشد. برای بررسی معنی غیرعادی برای هر گروه می های غیرعادی از میانگین بازده بازده
وست با شرایط زیر استفاده شده -( هر گروه از روش آزمون نیویی )ضریب  بازدهی غیرعادی

 است:

 یرهایاز متغ یکضرورت وجود هر یبه منظور بررس ی(:ونیرگرس بیضرانیویی وست ) t آزمون
 یون،مستقل رگرس یرهایمتغ یبضرا یدار یمعن یبررس یبرا یگربه عبارت د یامستقل در مدل 

 آزمون به صورت ی . آمارهدکن یآزمون م          برابررا در           Hی یهفرض
دنت با یواست  tعیبا مقدار حاصل از جدول توز       شود و در سطح یم فیعرت          

n-   شود. یم سهیمقا یآزاد ی درجه 

       چنانچه
 

 
وجود  یبرا یضرورت یعنیشود  یم رفتهیباشد، فرض صفر پذ      

 که یرا از مدل حذف کرد. در صورت ریمتغ نیتوان ا یام در مدل وجود ندارد و احتمالا م k ریمتغ
       

 

 
ماند و  یم یام در مدل باق kمستقل  ریفرض صفر رد شده و متغ د،باش       

  وابسته است. ریمتغ یبر رو یدار یمعن ریتاث یدارا

 یبررس به بعد و کنیم می محاسبه را گروه هر یرعادیغ بازه قیتحق 1 فرضیه یبررس یبرا ما
)به طور  سود لیتعد گروه هر برای بررسی فرضیه دوم تحقیق،پردازیم. همچنین  می آن یمعنادار

در جهت  یقوجمعی  حرکت دسته چهار به را درصد( 44یعنی تعدیل کمتر از منفی  1ه مثال گرو
 حرکت و خرید جهتدر  ضعیفحرکت جمعی   ،فروشدر جهت  فیحرکت جمعی ضع ،فروش

ی یک بیانگر حرکت قوی حقوقی در  دسته) میکن یم یبند‎میتقس خرید جهت در قویجمعی 
ر حرکت قوی بیانگ 1دسته رصد است، د 44منفی های تعدیل کمتر از  جهت فروش و اطلاعیه

به همین ترتیب ادامه درصد است،  04تا منفی  44منفی حقوقی درجهت فروش و تعدیل بین 
 04دیل مثبت بین بیانگر حرکت قوی حقوقی در جهت خرید و تع 18دسته دهیم و در نتیجه  می
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درصد  44بیانگر حرکت قوی در جهت خرید و تعدیل بالای  10 و دسته درصد است 44تا 
را  دستهسهام موجود در هر  یرعادیبازده غ یهندس نیانگیم دستههر  ی. سپس براباشد( می
)حالت سوال اول تحقیق  یاصل گروه با را آن یدار یمعن و میکن یم محاسبه هدف یها زمان یبرا

 بازده دسته کدام یبرا که میکن یم یبررس و میسنج یم بندی حرکت حقوقی( بدون دسته
 فرضیه اول تحقیق دارد. با یمعنادار تفاوت آمده دست هب یرعادیغ

 شود: مدل معادل رگرسیونی زیر برای سوال دوم تحقیق استفاده می

                                          (8)رابطه 

 باشد. می 10تا  1، از iکه در آن 

ها صفر  سایر زیردسته و ضرایب 1گروه، مربوط به آن  Xبرای هر دسته از تعدیل ضریب 
وست -روه از روش آزمون نیوییداری بازدهی غیرعادی هر گ باشد. برای بررسی معنی می
 شود. استفاده میشده در بالا  گفته

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

. بررای بررسری فرضریه    بندی گردید گروه دسته 8سود به همانطور که در بالا گفته شد، تعدیل 
های هفتگی، ماهانه و فصلی محاسبه  اول تحقیق، بازدهی غیرعادی هر دسته از تعدیل برای دوره

 وست مورد بررسی قرار گرفت.-نیویی tبا آزمون دار بودن آن  گردید و معنی

 یهفتگ دوره یبرا قیتحق اول فرضیه یبررس

در جدول زیر به بررسی فرضیه اول تحقیق برای هفته اول بعد از تاریخ تعدیل پرداختره شرده    
ها نسبت به بازده بازار در یرک هفتره    شود بازده غیرعادی شرکتاست. همانگونه که ملاحظه می

 04) منفری  دار نگشته است به جزء در گروه تعدیل سروم   هیچ گروه تعدیلی معنیبعد از تعدیل در 
 است. دار شده درصد معنی 41درصد( که در سطح  14تا منفی 

 های مختلف تعدیل برای هفته اول بعد از تعدیل نتایج حاصل از دسته  .1جدول 

 نشانه گر معنی داری tآماره  خطای استاندارد (bدرصد بازدهی غیرعادی ) گروه

1 (20/4) 88/0 (18/4) 648/4 - 

1 (60/1) 14/1 (02/1) 118/4 - 

8 (01/1) 64/4 (42/1) 442/4 * 

0 (86/4) 04/4 (42/4) 020/4 - 

2 10/4 64/4 84/4 484/4 - 

8 (18/1) 00/1 (22/1) 112/4 - 
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، نتایج از تعدیل سودهفته پس  توان بیان داشت: برای دوره یک  می 1با استفاده از نتایج جدول 
دار گشت و فرضیه اول برای دوره هفتگی  درصد منفی، معنی 04تا  14های بین  تنها برای تعدیل

 گردد. ها تایید می برای این دسته از تعدیل

 ق برای دوره ماهانهبررسی فرضیه اول تحقی

. شود خته میدر جدول زیر به بررسی فرضیه اول برای دوره ماهانه بعد از تاریخ تعدیل پردا
ها نسبت به بازده بازار در یک ماه بعد از تعدیل در گروه  بازده غیرعادی شرکت گردد ملاحظه می

ها نسبت به بازار  دهد در دو گروه تعدیل منفی بازده شرکتکه نشان می دار است معنی 0و  8، 1
منفی کمتر از  ها بعد از تعدیل بازده شرکت -44تا  -14کوچکتر است. یعنی در تعدیلات بین 

ها بعد از تعدیل مثبت، بهتر  درصد مثبت، بازده شرکت 04تا  14بازده بازار شده است و در تعدیل 
باشد و در نتیجه  از بازدهی شاخص کل شده است که در همه موارد نتایج موافق با فرضیه می

 در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. PEADهای تعدیل سود،  برای این گروه

 های مختلف تعدیل برای ماه اول بعد از تعدیل نتایج حاصل از دسته  .1جدول 

 گر نشانه یدار یمعن tآماره  استاندارد یخطا (bدرصد بازدهی غیرعادی ) گروه

1 (44/2) 46/4 (80/4) 210/4 - 

1 (64/0) 18/1 (44/1) 488/4 ** 

8 (24/1) 08/1 (48/1) 461/4 * 

0 20/4 66/4 68/1 201/4 * 

2 18/4 00/1 44/4 484/4 - 

8 04/1 24/1 28/4 244/4 - 

 تحقیق برای یک فصل بعد از تعدیلبررسی فرضیه اول 

. ملاحظه شود در جدول زیر به بررسی فرضیه اول برای سه ماه بعد از تاریخ تعدیل پرداخته می
 0و  8تعردیل در گرروه   ها نسبت به بازده برازار در سره مراه بعرد از      شود اختلاف بازده شرکتمی

ها  درصد بازده شرکت 04تا  14منفی یعنی تعدیل بین  8دهد در گروه که نشان می دار است معنی
بیشرتر از   هرا  درصد بازده شرکت 04تا  14یعنی تعدیل مثبت بین  0کمتر از بازده بازار و در گروه 

در  PEADداری قابل توجه است. نتایج برای دوره فصرلی وجرود    بازده بازار است که دارای معنی
 نماید که مطابق با فرضیه اول تحقیق است. این دو گروه را تایید می
 های مختلف تعدیل برای فصل اول بعد از تعدیل نتایج حاصل از دسته  .8جدول 

 گر نشانه یدار یمعن tآماره  استاندارد یخطا (bدرصد بازدهی غیرعادی ) گروه
1 82/8 06/14 80/4 212/4 - 
1 (04/0) 41/1 (21/1) 114/4 - 
8 (64/8) 48/1 (41/1) 404/4 ** 
0 14/1 18/1 40/1 422/4 * 
2 44/1 48/1 40/1 844/4 - 
8 64/1 81/8 42/4 844/4 - 
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برای دوره کوتاه مدت و برای  PEADشود، وجود  می مشاهده 8و  1، 1جداول همانطور که در 
شود. دلیل  درصد در بورس اوراق بهادار تهران مشاهده می 04تا مثبت  04های بین منفی  تعدیل

  تواند عدم توجه به اثر سلسه دار گردیده است می های کوچکتر این پدیده معنی آنکه برای تعدیل
گذاران و همچنین وجود اطلاعات بیشتر برای  تر توسط اکثر سرمایه کوچکهای  مراتبی تعدیل

 وه از تعدیلات تکر کرد.این گر

درصدهای مختلف گذاران حقوقی را نیز در کنار  ، رفتار سرمایهقیتحق بررسی فرضیه دوم یبرا
. همانطور که در بالا توضیح داده شده است رفتار سهامداران دهیم تعدیل مورد بررسی قرار می

 : کنیم می نوع حرکت زیر تقسیم 2حقوقی را با الگو از پژوهش لیندا و همکاران به 

 حرکت جمعی  قوی در جهت فروش. 1

 حرکت جمعی  ضعیف در جهت فروش. 1

 خنثی. 8

 حرکت جمعی  ضعیف در جهت خرید. 0

 حرکت جمعی  قوی در جهت خرید. 2

دهیم )دسته  های تعدیل مورد آزمون قرار می دسته را برای هر یک از گروه 2دسته از این  0
دار بودن هر دسته  شوند( و به بررسی معنی سوم به عنوان دسته نامرتبط در نظر گرفته و حذف می

مورد بررسی ماه را  8های کوتاه مدت تا  پردازیم و تفاوت آن با سوال یک تحقیق را برای دوره می
 دهیم. قرار می

شود در زمانی که حرکت جمعی حقوقی در جهت خرید  حظه میملا 0همانگونه که در جدول 
دار بیشتر شده است )به دلیل افزایش تعداد  )چه ضعیف و چه قوی( است تعداد ضرایب معنی

. در اکثر موارد )به غیر از نمونه دار آورده شده است( های معنی ها، فقط اطلاعات دسته دسته
وجود خرید ضعیف حقوقی در جهت تعدیل مثبت ، که بازدهی غیرعادی با 0و تعدیل 0حرکت 

ض دوم تحقیق است.( وقتی حقوقی نسبت به شاخص کل منفی گردیده است که متفاوت با فر
تری نسبت به بازه هفتگی در  کند بازدهی غیرعادی عدد بزرگ جهت با تعدیل سود حرکت می هم

که حقوقی به  0و تعدیل  0. برای حرکت شود و فرضیه دوم تحقیق تایید می فرضیه اول می شود
تواند  نماید نتایج متفاوت با فرضیه است که می شکل ضعیف در جهت تعدیل مثبت خریداری می

هایی که حرکت  حالت به دلیل ناکارا بودن و درز اطلاعات تعدیل قبل از افشای آن باشد. برای
 جهت با تعدیل نبوده است نتایج قابل استنباط نیست. حقوقی هم
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 های مختلف تعدیل و حرکت جمعی حقوقی برای هفته اول بعد از تعدیل نتایج حاصل از دسته  .0جدول 

 نشانه گر معنی داری آماره تی خطای استاندارد ضریب دسته
(8) *تعدیل-(1) *حرکت  (44/0)  88/1  (14/1)  486/4  ** 

(8تعدیل )-(0حرکت )  (24/8)  11/1  (48/1)  461/4  * 
(0تعدیل )-(0حرکت )  (01/8)  11/1  (88/1)  448/4  * 
(8تعدیل )-(2حرکت )  (84/8)  24/1  (44/1)  484/4  ** 
(0تعدیل )-(2حرکت )  24/0  82/1  44/1  444/4  *** 

بیانگر حرکت قوی حقوقی  1)به ترتیب حرکت  باشد بندی شده در بالا می *منظور نوع حرکت جمعی حقوقی دسته
. ** منظور گروه بندی تعدیل سود باشد( بیانگر حرکت قوی حقوقی در جهت خرید می 2در جهت فروش و حرکت 

بیانگر تعدیل مثبت  8درصد و تعدیل  44بیانگر گروه کمتر از منفی  1بیان شده در بالا می باشد )به ترتیب تعدیل 
 ست(درصد ا 44بیشتر از 

شود در زمانی که حرکت حقوقی در جهت خرید )چه  ملاحظه می 2همانگونه که در جدول 
ت و در همه موارد، وقتی حقوقی دار بیشتر شده اس ضعیف و چه قوی( است تعداد ضرایب معنی

تری نسبت به  کند بازدهی غیرعادی عدد بزرگ جهت با تعدیل سود برای خرید حرکت می هم
 1ره نسبت به فرضیه اول تحقیق گردیده است. در مقایسه با فرضیه شاخص کل در همان دو

تعدیل، وقتی حرکت جمعی حقوقی در جهت فروش و ضعیف بوده است  8تحقیق برای گروه 
گردد.  تر گشته است و فرضیه دوم تحقیق تایید می بازدهی غیرعادی در صورت عدم فروش منفی

تنها  ت جمعی قوی حقوقی در جهت خرید نهبا حرکدر اینجا حتی  1چنین برای گروه تعدیل   هم
تر نیز شده است در نتیجه  نشده است بلکه منفی بازدهی غیرعادی حاصل از عدم فروش مثبت 

 جهت با تعدیل نبوده است نتایج قابل استنباط نیست. هایی که حرکت حقوقی هم برای حالت
 جمعی حقوقی برای ماه اول بعد از تعدیلهای مختلف تعدیل و حرکت  نتایج حاصل از دسته  .2جدول 

 نشانه گر معنی داری آماره تی خطای استاندارد ضریب دسته
(8تعدیل )-(1حرکت )  (42/8)  88/8  (41/1)  424/4  * 
(8تعدیل )-(1حرکت )  (48/16)  44/14  (88/1)  444/4  * 
(1تعدیل )-(2حرکت )  (48/4)  14/8  (08/1)  41/4  ** 
(0تعدیل )-(2حرکت )  12/2  24/1  44/8  441/4  *** 
(2تعدیل )-(2حرکت )  88/2  00/1  84/1  41/4  ** 
(8تعدیل )-(2حرکت )  64/8  88/8  62/1  426/4  * 

در زمانی که حرکت جمعی حقوقی )چه در جهت  گردد ملاحظه می 2همانگونه که در جدول 
بیشتر شده است. در دار  شود تعداد ضرایب معنی فروش و چه در جهت خرید( به مدل اضافه می

کند بازدهی غیرعادی عدد  همه موارد، وقتی حقوقی هم جهت با تعدیل سود حرکت می
تری نسبت به شاخص کل شده است. زمانی که حقوقی حرکت جمعی در جهت خرید  بزرگ

تر شده است و زمانی که  دارتر و مثبت داشته بازده غیرعادی نسبت به فرضیه یک تحقیق معنی
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تر گشته است  ان تعدیل منفی در جهت فروش حرکت نماید بازدهی غیرعادی منفیحقوقی در زم
 گردد. در نتیجه فرضیه دوم تحقیق تایید می

 های مختلف تعدیل و حرکت جمعی حقوقی برای فصل اول بعد از تعدیل نتایج حاصل از دسته .8جدول 

 نشانه گر معنی داری آماره تی خطای استاندارد ضریب دسته
(8تعدیل )-(1)حرکت   (18/14)  61/2  (48/1)  420/4  * 
(0تعدیل )-(1حرکت )  (04/8)  46/8  (41/1)  401/4  ** 
(2تعدیل )-(1حرکت )  84/11  16/2  44/1  421/4  * 
(1تعدیل )-(2حرکت )  (41/80)  44/10  (01/1)  411/4  ** 
(0تعدیل )-(2حرکت )  26/4  64/1  48/0  441/4  *** 
(2تعدیل )-(2حرکت )  24/6  82/8  28/1  411/4  ** 

و در تفسیر نتایج تکر گردید. حرکت حقوقی شود  می مشاهده 8و  2، 0جداول همانطور که در 
گردید و  PEADهای یک ماهه و سه ماهه بدون استثنا باعث تقویت  در جهت تعدیل برای دوره

فرضیه دوم تحقیق فرضیه دوم را تایید نمود اما برای دوره هفتگی در یک مورد نتیجه نامنطبق با 
ای و  توان واکنش احساسی برای دوره بسیار کوتاه یک هفته مشاهده گردید که علت آن را می
 درز اطلاعاتی تعدیل مثبت دانست.

 گیری نتیجهبحث و . 5

های کوتاه مدت  برای دورهدر بورس اوراق بهادار تهران  PEADوجود  قیاول تحق هیدر فرض
مثبت  یها لیتعد یبرا جینتا ل،یهفته پس از تعد کی یبازه زمان یبرامورد آزمون قرار داده شد. 

. در گشت دار یمعن جینتا درصد( 04 یتا منف 14 یمنف لی)تعد 8گروه  یبرا و تنهانشد  دار یمعن
در  PEADهای تعدیل سود تنها برای یک حالت  نتیجه برای دوره یک هفته پس از اطلاعیه

دار نگردید. نتیجه  ها نتایج معنی تایید گردید و برای سایر تعدیلبورس اوراق بهادار تهران 
 04تا منفی  14 نفیهای بین م معناست که در صورت وقوع تعدیلکاربردی این بخش بدین 

درصد، فروش سهام در اولین جلسه معاملاتی بعد از بازگشایی و خرید سبد شاخص باعث کسب 
 دارد. ( مطابقت1446همکاران )وهش برندت و با پژ جهینت نیاگردد.  بازدهی بهتری می

 تیرا تقو PEADدر جهت فروش  یحقوق ی، حرکت جمع8گروه  لیتعد یبرا یدر دوره هفتگ 
 یحقوق ینظر گرفتن حرکت جمع درشده در صورت  جادیا یرعادیغ یکه بازده یمعن نیکرد بد

 یمنف یها لیاز تعد قیتحق 1 هیحاصله از فرض جیشده است. نتا شتریاول ب هینسبت به فرض
 ییعدم کارا لیبه دل تواند ینگشت که م دار یمثبت معن یها لیتعد ی. اما براکند یم یبانیپشت

 .عجله سهامداران برای شناسایی سود بعد از بازگشایی مثبت نماد باشد بازار و
 یرعادیغ ی+ بازده04تا  -04 نیکوچک ب لاتیعمدتا درتعد ،یدوره ماهانه و فصل یبرا

دسته  نیدر ا قیاول تحق هیسود بوده است و فرض لیجهت با تعد ها متفاوت با بازار و هم شرکت
ماهانه و  یها دوره یسود مثبت برا لیجهت با تعد هم دیخر نی. بنابرادیگرد دییتا لاتیاز تعد
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 یبازده گذاران هیسرما یسود، برا لیتعد یها هیبعد از انتشار اطلاع 0 لیگروه تعد یبرا یفصل
نسبت به  زین 8گروه  یمنف لیتعد هیو عدم فروش بعد از اطلاع کند یم جادیمثبت ا یرعادیغ

در بورس اوراق  PEAD دهیکه نشان از وجود پد دینما یم یمنف یرعادیغ یبازده جادیشاخص ا
(، چن 1448) وناتیو ماهانه دارد که با پژوهش ل یدوره فصل یدو دسته برا نیابهادار تهران در 

در  PEADوجود  ( مطابقت دارد.1418( و چن و همکاران )1448(، سادکا )1448همکاران )و 
تر سهامداران و مدیریت  تواند به دلیل رفتار منطقی تر در بورس تهران می های کوچک تعدیل

های مثبت در بازه  تعدیل PEADها باشد. این موضوع که  اطلاعات منتشره از سوی شرکت
تواند به دلیل کاهش  ولی برای دوره ماهانه مورد تایید قرار گرفت میهفتگی تایید نگردید 

 های هیجانی بعد از تعدیل مثبت باشد. فروش
باعث  لیجهت با تعد هم یحقوق یماهه و سه ماهه رفتار جمع کیکوتاه مدت  یدورها در
. داشت PEADاز  یناش یرعادیغ یبر بازده یدار یمثبت و معن ریو تاث گردید PEAD تیتقو
مثبت  لیتعد یوقت یعنیاست  لیجهت با تعد هم یحقوق یکه حرکت جمع یصورت در حالت نیبد

سهام در  دیاز خر یکسب شده ناش یرعادیغ یاست بازده دیخر جهتدر  یحقوق یو حرکت جمع
که  یزمان نیتر شده است و همچن نسبت به فرض اول مثبت لیبعد از تعد یروز معاملات نیاول

فروش سهام باعث  عدم دارد یم در جهت فروش گام بر زین یحقوق ،یمنف لیهم جهت با تعد
منطبق است.  قیدوم تحق هیکه با فرض شود ینسبت به شاخص م تر یمنف یرعادیغ یکسب بازده

بسط ندارد.   تیقابل جینتا باشد یسود نم لیجهت با تعد هم یکه حرکت حقوق ییها حالت یبرا
 گذاران هیسرما یداشتند حرکت جمع انی( که ب1414و همکاران ) ندایبا کار ل نیهمچن جینتا نیا

 جیبا نتا جینتا نیا نیدارد. همچن یوانهمخ شود، یدر کوتاه مدت م PEAD دیباعث تشد یحقوق
 یو بازده یحقوق یرفتار جمع نیداشتند ب انی( که ب1842و خجسته ) رزادهیزنج قیحاصله از تحق

 انی( که ب1410براوان و همکاران ) جیبا نتا نیدارد. همچن یوجود دارد همخوان دار یارتباط معن
 یو حرکت جمع متیق شیافزا ثباع دیخر یبرا یسهامداران حقوق یداشتند حرکت جمع

 دارد.  یخوان هم شود یم متیدر جهت فروش باعث کاهش ق یسهامداران حقوق
کوتاه مدت را  یها دوره یبهادار تهران برادر بورس اوراق  PEADپژوهش وجود  نیا جینتا
جهت با  هم یحقوق گذاران سرمایه یکه حرکت جمع دارد یم انیب نیو همچن کند یم قیتصد
براساس  یمعاملات یاستراتژ یساز ادهیپ جه،ی. در نتگردد یم PEAD تیسود باعث تقو لیتعد
مثبت  یرعادیغ یباعث کسب بازده یماهانه و فصل یها دوره یبرا صوصاپژوهش خ نیا جینتا
سهامداران و رفتار گذشته  بیها، ترک اثرات اندازه شرکت توانند یم یآت ی. پژوهش هاشود یم

وجود  قرار دهند. یمورد بررس تیاطلاعات با اهم یسهام بعد از افشا یسهامداران را بر بازده
های  اطلاعات از محدودیت مدت نمادها و درز بالای دامنه نوسان، بسته بودن بعضا طولانی

 باشد. تحقیق می
 



 55                                                     (اصغری شیخیو  اصولیان) .. ...........یحقوق گذاران  هیسرما ینقش رفتار جمع 

 منابع
1. Arab mazar yazdi, M., Badri, A., & Azizian, A. (2012). An Empirical 

Investigation of Herd Behavior: Evidence from TSE. Empirical Studies in Financial 

Accounting, 10(39), 1-27. (in Persian) 

2. Azarbooye, A. (2021). A Review of The Origin Of Emotional Behavior Of 

Investors And Its Effects On The Stock Market. Geography and Human 

Relationships 1Vol: 3 1Issue: 2. (in Persian) 

3. Babaghaderi, A. (2008). Investigating the reaction of investors to the 

announcement of the unexpected adjustment of earnings per share (eps) according to 

the direction of the market, market volatility, the time of the announcement and the 

direction of income changes, Thesis, Shahid Beheshti University. (in Persian) 

4. Ball, R., & Brown, P. (1968). An empirical evaluation of accounting income 

numbers. Journal of accounting research, 159-178. 

5. Bartov, E., Radhakrishnan, S., & Krinsky, I. (2000). Investor sophistication and 

patterns in stock returns after earnings announcements. The Accounting 

Review, 75(1), 43-63. 

6. Bernard, V. L., & Thomas, J. K. (1989). Post-Earnings-Announcement Drift: 

delayed price response or risk premium? Journal of Accounting research, 27, 1-36. 

7. Bikhchandani, S., & Sharma, S. (2000). Herd behavior in financial 

markets. IMF Staff papers, 47(3), 279-310. 

8. Chen, L. H., Huang, W., & Jiang, G. J. (2017). Herding on earnings news: The 

role of institutional investors in post–earnings-announcement drift. Journal of 

Accounting, Auditing & Finance, 32(4), 536-560. 

9. Chiang, T. C., & Zheng, D. (2010). An empirical analysis of herd behavior in 

global stock markets. Journal of Banking & Finance, 34(8), 1911-1921. 

10. De Bondt. W, Taler. R. H (1985). Dose the Stock Market Overreact? Journal 

of Finance. 40, 793-805. 

11. Gorgi, D. Khanmohammdai, M. (2021). Determining Factor Effecting Audit 

Report Lag in Companies Listed On the Tehran Stock Exchang. Journal of New 

Research Approaches in Management and Accounting. ISSN:2588-4573. 

12. Hirshleifer, D., Subrahmanyam, A., & Titman, S. (1994). Security analysis 

and trading patterns when some investors receive information before others. The 

Journal of Finance, 49(5), 1665-1698. 

13. Keyghobadi, A., Sedighbehzadi, SH. & Seif, S. (2018). The effect of 

information disclosure quality and information asymmetry on the volatility of stock 

returns using the system of simultaneous equations, Financial Accounting and 

Auditing Research, 10(40): 69-88. (in Persian) 

14. Khojasteh S, zanjirdar M. (2017). The Impact of Investors’ herding Behavior 

on the Stock Returns Using Huang and Solomon Model, Quarterly Journal of Fiscal 

and Economic Policies; 4 (15) :115-134 (in Persian) 

15. Jegadeesh, N., & Livnat, J. (2006). Post-earnings-announcement drift: The 

role of revenue surprises. Financial Analysts Journal, 62(2), 22-34. 

16. Lakonishok, J., Shleifer, A., & Vishny, R. W. (1992). The impact of 

institutional trading on stock prices. Journal of financial economics, 32(1), 23-43. 

17. Linda, H, Chen, Wei Huang and Georg, j. Jiang (2017). Herding on Earnings 

News: The role of Institutional Investors in Post-Earnings-Announcement Drift, 

Journal of Accounting, Auditing & Finance, 1–25 

https://en.civilica.com/l/68915/
https://en.civilica.com/l/68915/


 04، شماره 55، دوره 5045ـ انداز مدیریت مالی  چشم                                                                                           55

18. Livnat, J., & Petrovits, C. (2019). Investor Sentiment, Post-Earnings 

Announcement Drift, and Accruals. The Journal of Applied Business and 

Economics, 21(8), 67-80. 

19. Osoolian, M., & Koushki, A. (2020). Investigating the Crisis Forecasting 

Ability of the Cumulative Residual Entropy Measure by using Logistic Map 

Simulation Data and Tehran Stock Exchange Overall Index. Journal of Financial 

Management Perspective, 10(31), 9-27. Doi: 10.52547/jfmp.10.31.9. (in Persian) 

20. Osoolian, M., SadeghiSharif, S. J., & Sharifiana, V. (2021), The Effect of 

Investor Sentiment on the Formation of Bubbles in the Stock Market. Shahid 

Beheshti University Journal of Financial Manaement Perspective, No. 35, PP: 91-

118. (in Persian) 

21. Rostami, H., Rezaei, F., & Khalatbari, A. (2021). The moderating impact of 

the majority stakeholder's patience on managing the impact of information and 

orporate performance: A case study of companies listed on Tehran Stock Exchange. 

Journal of Investment Knowledge, 10(38), 25-44. (in Persian) 

22. Sojka, M. (2018). 50 Years in PEAD Research. Available at SSRN 3281679. 

23. Syed, A. M., & Bajwa, I. A. (2018). Earnings announcements, stock price 

reaction and market efficiency–the case of Saudi Arabia. International Journal of 

Islamic and Middle Eastern Finance and Management. 

24. Zhang, Y. (2008). Analyst responsiveness and the post-earnings-

announcement drift. Journal of Accounting and Economics, 46(1), 201-215. 

 

 
 

 

 

 استناد

سهام  متیدر رانش ق یحقوق گذاران  هیسرما ینقش رفتار جمع(. 1041)منصور ،  اصغری شیخیو محمد  ،اصولیان
 .86-04(، 04)11، انداز مدیریت مالی چشم .مدت کوتاه یها دوره یسود برا لیتعد یها هیپس از اطلاع

 

 
 

 

 

 

 

Citation 

Osoolian, Mohammad & Asghari Sheikhi, Mansoor (2022). The Role of 

Institutional Investors Herding on the Formation and Intensification of 

PEAD in the Short Period. Journal of Financial Management Perspective, 

12(40), 49 - 68. (in Persian) 

 


