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  چكيده

از جانب شركتهاي  هسرمايه گذاران و فعالان بازار سرمايه انتظارات خود را براساس اطلاعات منتشر

در اين راستا اطلاعاتي كه مربوط به آينده شركت است و . پذيرفته شده در اين بازار شكل مي دهند

هرچه . ناشي از پيش بيني هاي مديريت مي باشد؛ نقش بسزايي در آگاه نمودن سرمايه گذاران دارد

نوسان  هواهد بود و هرچنوسان قيمت شديدتر ختفاوت بين پيش بيني ها و واقعيت بيشتر باشد؛  

قيمت بيشتر باشد؛ نگراني سهامداران بيشتر شده و امنيت سرمايه گذاري كاهش مي يابد و  در 

تبعات چنين وضعيتي، عدم تخصيص بهينه . مواردي باعث خروج سرمايه گذاران از بورس مي شود

   .به سمت بخشهاي غير توليدي اقتصاد خواهد بود 1منابع و هدايت نقدينگي

همچنين . دف اصلي اين تحقيق بررسي واكنش بازار سرمايه به سودهاي غير منتظره هر سهم استه

. نيز بررسي شده است افزايش يا كاهش سود غيرمنتظره هر سهمدر اين تحقيق واكنش بازار سرمايه به 

دار شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بها 111تجزيه و تحليل اطلاعات با استفاده از داده هاي 

حاكي از واكنش فعالان  نتايجدر مجموع . انجام شده است 1388تا  1382تهران و در طول سالهاي 

مي دهد كه واكنش بازار سهام نسبت به افزايش  نتايج نشان. بازار سرمايه به  سود غيرمنتظره است

سهم داشته اند، غيرمنتظره در سود هر سهم، مثبت بوده و شركتهايي كه  افزايش غيرمنتظره در سود هر 

از طرف ديگر، با بالا رفتن كاهش غيرمنتظره در . بازده بيشتري را نصيب سهامداران خود نموده اند

درواقع اين امر واكنش منفي فعالان بازار سرمايه به محقق . سود هر سهم، بازده سهام كاهش مي يابد

 .سهم منتشر نموده اندكه مديريت شركتهاي سهامي در خصوص سود هر  نشدن پيش بيني هايي
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   مقدمه)1-1

بازار مربوط به  1توان با محاسبه ميزان تغيير قيمت سهم و يا اينكه با محاسبه بازده غير عادي مي

زماني كه بازار از خبر سود خالص دوره جاري آگاه مي شود محتواي اطلاعاتي سود خالص گزارش 

تصميمات بخردانه اتخاذ (اين بدان سبب است كه سرمايه گذار آگاه و خردگرا  .شده را محاسبه كرد

سود خالص و بازده  بارهلص دوره جاري در انتظاراتي كه دربر مبناي اطلاعات سود خا) مي نمايد

تجديد نظر در انتظارات يا باورها موجب مي شود  كه شتاب تصميم  .آينده دارد تجديد نظر مي نمايد

د، زيرا سرمايه گذار در ديدگاهي كه در مورد بده و بستان بگيري براي خريد يا فروش افزايش يا

در (رد تجديد نظر مينمايد بين ريسك و بازده دارايي هاي تشكيل دهنده پرتفوي خود دا)مصالحه(

اگر در سود خالص هيچ نوع محتواي اطلاعاتي وجود نداشته باشد،  .)چنين مسيري حركت مي كند

سرمايه گذار در باور يا انتظار خود هيچ نوع تجديد نظري نخواهد نمود، در رابطه با خريد و فروش 

 .يري رخ نخواهد دادهيچ تصميمي اتخاذ نخواهد شد و در نتيجه در قيمت سهام هيچ تغي

  )2،1987فريمن(

شـركتهاي پذيرفتـه شـده در     4به سودهاي غير منتظره 3هدف تحقيق حاضر بررسي واكنش بازار سهام

بنابراين ابتـدا مسـاله   .در اين فصل كلياتي از تحقيق ارائه مي شود .بورس اوراق بهادار تهران مي باشد

با موضوع تحقيق بصورت كلـي و درك جوانـب    هدف از ارائه اين بخش آشنايي.تحقيق بيان مي شود

درادامه باتوجه به سوالات تحقيق، فرضياتي مطرح مي شود كه پيگيريهـاي   .آن بلحاظ علمي مي باشد
                                                            
1 Abnormal Return 
2 Freeman, R 
3 Market’s Reaction 
4 Unexpected Earnings 
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سپس روش تحقيق و قلمـرو آن   .محقق براي رسيدن به شناخت مجهولات تحقيق را هدايت مي كنند

نهايـت  شـيوه تجزيـه و تحليـل داده هـا و       در .و متغيرهاي اساسي تحقيق تبيين و تعريف مي گـردد 

 .آزمون فرضيات بصورت كلي ارائه مي شود

 

  بيان مسئله)2- 1

 شك و بدون شود مي محسوب گيري درتصميم مهم راهبردي ابزار و وسيله يك اطلاعات امروزه

 تصميم زمان در دارد كه اطلاعاتي بودن هنگام به و دقت صحت، به بستگي نيز تصميمات كيفيت

 نشانه ها، صورت به اطلاعات ميتواند اين مالي، هاي بازار در .مي گيرد قرار افراد اختيار در گيري

 دسترس در و يابد شركت انعكاس خارج يا داخل از مختلف بيني هاي پيش و اخبار ، علائم

 واكنش .گردد مي سهام قيمتهاي در نتيجه تغييراتي در و ها واكنش ايجاد باعث و گيرد قرار سهامداران

 را قيمتها جديد، اطلاعات به توجه با افراد كه دهد مي رخ واخبار زماني ها آگهي به سهام بازار هاي

  )1382همتي،(.كنند مي تعيين

 نظر در افراد تصميم گيري توسط هنگام در كه است مهمي مالي اطلاعات جمله از شده گزارش سود

 و بررسي ها در برجسته عامل به عنوان يك را شده گزارش سود عموما مالي تحليلگران .ميشود گرفته

 بر خود سرمايه گذاري تصميمات براي گذاران همچنين سرمايه .ميدهند قرار مدنظر خود قضاوتهاي

 اتكا شده گزارش سود اًخصوص اقتصادي واحدهاي مالي هاي درصورت مندرج مالي اطلاعات

  )1386افلاطوني،(.ميكنند



۴ 
 

 فهم .است برخوردار از ناكارآمدي هايي گاهي كه آنها مي باشد بيني هاي پيش تابع افراد انتظارات

 در.باشد داشته بازار كارايي  زمينه در مطالعه براي مهمي كاربردهاي تواند مي ها، ناكارامدي اين منبع

 قرار موردتوجه وسيعي طور به كنند، مي عمل كارا صورت به بازارها كه مسئله اين مالي تحقيقات

 منعكس كامل، طور به اوراق بهادار قيمتهاي آن در كه است بازاري بازاركارا فاما، گفتة به .است گرفته

 تاثير رواني، تورشهاي از بدور و به موقع گونه اي به بازار و باشند مي موجود اطلاعات تمامي كنندة

 )1،1999و زيچارسر ، پاتلجورجد( .ميكنداعمال  سهام، قيمت در را جديد اطلاعات

كه اصطلاحا سود برآوردي هر سهم ناميده مي شود؛ اطلاعات تازه اي از  2پيش بيني سود هر سهم

وضعيت شركتهاست كه توسط تحليلگران، سرمايه گذاران و ساير استفاده كنندگان مورد تجزيه و 

   .تحليل قرار گرفته و برمبناي آن تصميم گيري نسبت به خريد يا فروش يك سهم انجام مي شود

، در همان زمان بتواند بر قيمت سهام تاثير بگذارد؛ مي توان 3نچه وقوع يك رويداد مثل اعلان سودچنا

به عبارت ديگر اين اطلاعات جديد است كه  .است 4ادعا نمود كه اين رويداد داراي محتواي اطلاعاتي

نوسانات قيمتها  مي تواند باعث واكنش بازار شود و نحوه برخورد فعالان بازار با اين اطلاعات جديد

 .در بورس اوراق بهادار معمولا قيمت سهام تابعي از ارزش فعلي سودهاي آتي است .را شكل مي دهد

عي و سود پيش قحال اگر اين سودهاي آتي از يك دقت قابل قبول برخوردار نباشند؛ يعني بين سود وا

                                                            
1 DeGeorge, F., J. Patel and R. Zeckhauser 
2 Earning ’s per Share Forecasts 
3 earnings announcement 
4information content 
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تا زمان اعلام سود واقعي  بيني شده تفاوت غير منتظره اي وجود داشته باشد، معاملات انجام شده

  )1،2000كينراسديچو و (.بهينه نخواهد بود

نوسان قيمت  ههرچه ميزان سود غير منتظره بيشتر باشد، نوسان قيمت شديدتر خواهد بود و هرچ 

بيشتر باشد؛ نگراني سهامداران بيشتر شده و امنيت سرمايه گذاري كاهش مي يابد و  در مواردي باعث 

تبعات چنين وضعيتي، عدم تخصيص بهينه منابع و هدايت  .ان از بورس مي شودخروج سرمايه گذار

  .نقدينگي به سمت بخشهاي غير توليدي اقتصاد خواهد بود

مسئله اصلي تحقيق بررسي واكنش فعالان بازار سرمايه به اعلان سود غيرمنتظره در بورس اوراق  

  .براين اساس سوال اصلي پژوهش مطرح مي شود  .بهادار تهران مي باشد

 آيا سرمايه گذاران به سود غير منتظره و تغييرات آن واكنش نشان مي دهند؟ •

  

   چارچوب نظري تحقيق) 3- 1

اوراق بهادار كاربردهاي زيادي  2بر اين باور است كه براي ارائه گزارش هاي مالي، كارآيي بازار بيور

نخست ، مديران و حسابداران نبايد نگران رويه هاي حسابداري باشند كه شركت مورد استفاده  .دارد

قرار مي دهد، مگر اينكه رويه هاي مختلف حسابداري بتوانند، به صورت مستقيم، بر جريان هاي 

بسياري از رويه هاي مختلف حسابداري، مورد بحث شديد و طولاني مدت  .اثر بگذارند 3نقدي

دوم، شركت ها بايد تا آنجا كه  .ران به گونه اي نيستند كه بر جريان هاي نقدي اثر بگذارندحسابدا

                                                            
1 Dechow, P. and D. Skinner 
2 Market Efficiency 
3 Cash Flaw 
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فريد و (.است 1اطلاعاتمسئله مهم افشاي  .ت مربوط به خود را افشا نماينداامكان دارد اطلاع

  )2،1982گيولي

مانند، داراي كمترين در بازار كارآ شكلي از افشاي اطلاعات برتري دارد، كه اگر ساير عوامل ثابت ب 

به هر حال، مي توان چنين استدلال كرد كه صورت هاي مالي نوعي ابزار يا شيوه افشاي  .هزينه باشد

از ديدگاه هزينه [  .بيش از هزينه است) براي دريافت كننده(اطلاعات هستند كه منافع حاصل از آنها 

اطلاعات و تعيين شكل افشا نبايد سوم،هنگام اجراي رويه هاي افشاي ] .و منفعت افشا مي شوند

اين افراد در حمايت قيمت قرار مي گيرند،  .نگران سرمايه گذاران كم اطلاع و غير متخصص باشند

همگان از آنها آگاه ( زيرا قيمت اوراق بهادار در بازار كارآ همه اطلاعاتي را كه در اختيار افراد است

شته از اين، ابزارها و روش هاي گوناگون وجود گذ .به شيوه اي درست منعكس مي نمايند) هستند

دارد مانند تحليلگران مالي و صندوق هاي مشترك سرمايه گذاري كه سرمايه گذاران كم اطلاع مي 

توانند از موهبت اطلاعات مالي ، ارائه شده به وسيله آنها بهره مند شوند، بدون اينكه نياز به درك 

جام، در يك بازار كارآ به اطلاعات اثرگذار توجه مي شود، سران .كامل اين اطلاعات داشته باشند

 .شود ارائه گزارش هاي مالي اكتفا نمي اطلاعاتي كه از هر منبعي ارائه گردد و فقط به

  )3،2003جاكسون(

   

                                                            
1 Information Disclosure 
2 Fried, D. and D. Givoly 
3 Jackson H.E 
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با توجه به مبلغ معين سود خالص غير منتظره، ميزان تغيير در قيمت سهام يا بازده غير عادي به عوامل 

، فرصت يا چشم انداز 3، ريسك2يا بزرگي شركت، ساختار سرمايه 1اندازه: خواهد داشتزير بستگي 

نتيجه  .6، مشابه بودن انتظارات سرمايه گذاران و سرانجام كيفيت سود5، تداوم سود خالص4رشد

نشان داد كه با توجه به بسياري از اين عوامل  7تحقيقات تجربي انجام شده پس از تحقيق بال و براون

 .هستند) قابل ملاحظه(اين تحقيقات تجربي بسيار با اهميت  .ار واكنش هاي متفاوت نشان مي دهدباز

دوم، اين نتيجه نشان داد  .نخست، آنها توانستند مسئله هاي آماري و طرح تحقيق تجربي را حل كنند

 .عمل مي كند كه، به طور متوسط، بازار از نظر توانايي در ارزيابي اطلاعات حسابداري بسيار پيچيده

همين نتيجه ها تئوري كارآيي بازار اوراق بهادار و تئوري هاي تصميم را كه زير بناي چنين بازاري را 

سرانجام آنها روش سودمند بودن اطلاعات از نظر تصميم گيري بر  .تشكيل مي دهند، تاييد مي كند

 )1987، 8كورمندي و ليپ( .اساس گزارش هاي مالي را تاييد مي كنند

 

  اهداف  تحقيق )1-4

هدف اصلي اين تحقيق بررسي ميزان واكنش سرمايه گذاران و فعالان بازار بورس اوراق بهادار تهران 

در اين تحقيق  .نسبت به گزارش سود غير منتظره توسط شركتهاي پذيرفته شده در اين بازار مي باشد

رس بررسي و نوع و شدت رابطه تاثير اعلانات سود حسابداري بر تغييرات قيمت سهام در بازار بو
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2 Capital Structure 
3 Risk 
4 Growth Opportunities 
5 Net Income Permanency 
6 Quality of Earnings 
7 Ball R,& Brown.M 
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هدف كلي طرح، به اهداف جزئي ذيل تفكيك و در طول انجام تحقيق  .اين متغيرها تبيين مي شود

  .پيگيري مي شود

 انتخاب نمونه آماري مناسب جهت آزمون فرضيات  )1

 اندازه گيري متغيرهاي اساسي تحقيق  )2

 برازش ارتباط بين متغيرهاي اساسي و آزمون فرضيات تحقيق  )3

 تفسير نتايج آزمونها و نتيجه گيري درخصوص فرضيات و پاسخ به سوالات تحقيق  )4

 

  سوالات  تحقيق )5- 1 

با توجه به مسئله تحقيق و سوال اصلي مطرح شده در آن در اين تحقيق به دو سوال پاسخ داده 

  :خواهد شد

 ؟سود غيرمنتظره هر سهم واكنش نشان مي دهدبه افزايش آيا بازار سرمايه  )1

  ؟ كاهش سود غير منتظره هر سهم واكنش نشان مي دهد بهآيا بازار سرمايه  )2

  

  فرضيه هاي تحقيق  )1-6

 .سود غيرمنتظره هر سهم واكنش نشان مي دهدبه افزايش بازار سرمايه : فرضيه اول

                                  .كاهش سود غيرمنتظره هر سهم واكنش نشان مي دهد بهبازار سرمايه : فرضيه دوم

 

  روش تحقيق )1-7

توصيفي به اين دليل كه هدف آن توصيف كردن  .روش تحقيق توصيفي و از نوع همبستگي است

شرايط يا پديده هاي مورد بررسي است و براي شناخت بيشتر شرايط موجود مي باشد و همبستگي 

تحقيق حاضر به بررسي روابط بين  .به دليل اينكه در اين تحقيق رابطه بين متغيرها مورد نظر است 


