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فتار‌توده‌وار‌قیمت‌پس‌از‌اعلان‌،واکنش‌بیشتر‌از‌ د‌و‌رسطح‌شرکتی‌نظیر‌واکنش‌کمتر‌از‌ ددر‌

‌و‌ ‌سطوح‌کل‌بازار ‌تلییرات‌سودهاي‌فصلی‌در ‌قیمت‌نسبت‌به ‌تبیین‌علت‌تفاوت‌رفتار ‌در ‌را سود

‌شرکتی‌نشان‌می‌دهد.
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 مقدمه-1-1

ثیر آن در جذب و تأ بازاربازارهای کارا،تمام اطلاعات موجود به سرعت توسط  مطابق با نظریه

قضاوت افراد و تصمیمات آن ها در قیمت اوراق بهادار و  می گرددقیمت اوراق بهادار منعکس 

تغیرهای تأثیرگذار در تصمیم گیری سرمایه گذاران در بازار بورس ماز جمله .می یابد بازتاب

 ارائهبا توجه به الزام ها اعلام می شود.است که توسط شرکتاوراق بهادار،سود حسابداری 

از طریق واکنش بازار سهام ینفعان،استفاده ذ وره ای و انتشار آن جهتمالی میان د گزارشهای

تغییرات سودهای فصلی اعلان شده و نحوه تأثیر آن در رفتار ،بررسی سهام قیمترفتار بررسی 

حجم  و قیمتو با اهمیت  تغییرات عمدهمی رسد. ضروری به نظر و شاخص بورس قیمت سهام

    را در تصمیمات متغیر آنسودمندی ،اهمیت و پس از اعلان سود حسابداری سهام معاملات

به عقیده بسیاری از کارشناسان مالی،اگر چه عملکرد و فعالیت سرمایه گذاری نشان می دهد.

تغییرات قیمت  اماارزیابی نمود،مالی غیر  شده را می توان از طریق سایر اطلاعات منتشر شرکتها

سود  ار در زمان اعلانسهام،تغییر در حجم معاملات،تغییر در بازده غیر عادی اوراق بهاد

گزارشگری اطلاعات استفاده از بودن سود حسابداری است. ی از مربوطحسابداری،همگی حاک

و بررسی روند تغییرات آنها ماهه  22و3،6،9لی میان دوره ای در قالب صورتهای ماسودهای فصلی 

 ،میان دوره ایآتی در مقاطع سودهای می تواند عاملی جهت پیش بینی گذشته،دوره های نسبت به 

سرمایه باشد. نحوه تأثیرگذاری آن بر رفتار قیمت سهام و شاخص بورس اوراق بهادار بررسی و

می توانند نسبت به استخراج الگوی گذاران با مدنظر قرار دادن روند تغییرات سودهای فصلی 

لحاظ و نتایج حاصل از آن را در تصمیمات سرمایه گذاری خود  کردهمبادرت  رفتاری مناسب

سودهای در نظر گرفتن روند تغییرات ،سود حسابداری تغییرات راهکارهای پیش بینییکی از .کنند

غییرات تمایه گذاران اعتقاد داشته باشند در صورتی که سر.است دوره های گذشتهدر  فصلی

دهای فصلی را به منزله تصادفی پیروی می کند،کل تغییرات سو گام سودهای فصلی از الگوی

بخشی از رمایه گذاران اعتقاد داشته باشند اما در صورتی که سمنتظره تلقی می کنند،تغییرات غیر

گذشته برآورد تغییرات مربوط به دوره های تغییرات سودهای فصلی را می توان از طریق 

آنها با استفاده از تغییرات سودهای .کاربرد خواهد داشت( 2669)2،الگوی برنارد و توماسکرد

به محاسبه بخش قابل پیش بینی را استخراج و  مورد انتظار الگوی رفتاری تغییرات توالیم فصلی

در  اخبار سودرا به عنوان  سود پیش بینی شدهتغییر سود واقعی و  تغییر اقدام نموده و تفاوت میان

بررسی کاربرد تئوری های مالی رفتاری مربوط به واکنش قیمت در سطح کل بازار نظر گرفتند.
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اغلب پژوهش های انجام شده پیرامون های اساسی مطرح شده در این حوزه است.الاز سو یکی

رفتار قیمت پس از اعلان سود بر اساس داده های سطح شرکتی مورد مطالعه قرار گرفته اند،در 

به تغییرات سود براساس داده های سطح بازار،می تواند در  حالی که بررسی واکنش بازار نسبت

گیری سرمایه گذاران،در کاربرد نظریه های مالی رفتاری مربوط به رفتار قیمت یم متص  علاوه بر

    می توان از ،بهتر جهت تعمیم دهی رفتار بازار پس از اعلان سود حسابداری سودمند باشد.به عبارت

 داده های سطح بازار بهره برداری کرد.

 مسالهبیان -1-2

     مختلف داشته باشد،یک تئوری قابلیت تبیین و توصیف روابط میان متغیرها را در شرایط  اگر

آن گسترده بوده بکارگیری  اما در صورتی که مفروضات،یدیک تئوری برجسته نامرا آن  می توان

               از اعتبار آن نزد سرمایه گذاران کاستهمحدودی کاربرد داشته باشد، 1محیطو یا تنها در 

و کل  شرکتهادر دو سطح مالی رفتاری،رفتار قیمت سهام  تئوری .در صورتی که یکمی شود

بیشتری در  و اعتبار قابلیت پذیرشها و وجود پدیده ها را توضیح دهد،روابط میان متغیربازار و 

تئوری های .تبیین کند را یار قیمت سهام در سطح شرکترفتتنها  که مقایسه با حالتی خواهد داشت

 به بازار در قبال ورود اطلاعات جدید شرکتهامالی رفتاری متعددی پیرامون رفتار قیمت سهام 

     قرار مورد بررسی شرکتهارفتار قیمت سهام را در سطح ی مزبور ها اما تئوریمطرح شده اند،

 شرکتهاا آنچه در سطح ر بداده اند و ممکن است این پیش بینی ها از رفتار قیمت در سطح کل بازا

 یکسان نباشد.رخ می دهد،

       محسوب  آن ایبراساسی  ای دهشالو وبوده  برخوردار جایگاه ویژه ای از نظریه ،علمی رشته هر در

در صورت یکسان بودن نتایج حاصل از کاربرد نظریه های مالی رفتاری در دو سطح می گردد.

متغیر ها  کنندگی قدرت پیش بینی کنندگی و قابلیت تبیینها و کل بازار می توان نسبت به شرکت

به اخبار سود  نسبت بررسی واکنش بازار سهامنیز هدف از این تحقیق بحث کرد.در هر دو سطح 

اخبار آزمون ارتباط میان بازده و هدف اصلی این پژوهش، به بیان دیگر،بازار است. کلدر سطح 

میان واکنش بازار سهام وجود تفاوت  بررسیاصلی تحقیق،  مسالهبازار است.در سطح  فصلی سود

نسبت به تغییرات غیر منتظره سودهای فصلی است.در صورت تشابه رفتار  شرکتهادر سطح بازار و 
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قیمت در سطوح شرکتی و کل بازار به اعتبار تئوری های مالی رفتاری مطرح در سطح شرکتی 

یک نظریه  ،(2699)1طبق دیدگاه فامار مطرح خواهد شد.افزوده و قابلیت کاربرد آنها در سطح بازا

می توان  داشته باشد کنندگی و تبیین کنندگی زمانی که در محیط های مختلف قابلیت پیش بینی

اساسی ترین متغیرهای مربوط درتصمیمات  تئوری فراگیر نام برد.یکی ازیک از آن به عنوان 

رویدادی انجام شده در رابطه با بررسی رفتار حسابداری است.پژوهش های ه گذاری،سود سرمای

همگی حاکی از با اهمیت بودن و سهام پس از اعلان سود حسابداری،حجم معاملات و  قیمت

مربوط بودن آن متغیر است.تئوری های مالی رفتاری مطرح در زمینه واکنش قیمت پس از انتشار 

قیمت  انباشتری هایی مانند رفتار اطلاعات حسابداری توسط محققان مختلف ارائه شده است.تئو

واکنش کمتر از حد که اخبار حاصل از سود حسابداری از اعلان سود،واکنش بیشتر از حد و  پس

مربوط به رفتار مزبور تئوری های اند.و تغییرات غیرمنتظره آن را دارای محتوای اطلاعاتی دانسته 

در  ها قابلیت کاربرد آن نظریه است.ه قیمت سهام در سطح شرکتی بوده و در همان سطح باقی ماند

سطح بازار همواره با پرسش روبرو بوده است.عدم توانایی برخی از نظریه های مالی رفتاری در 

تبیین رفتار جمعی سرمایه گذاران نسبت به اخبار سود در سطح کل بازار را می توان ناشی از 

ن ها را تنها مربوط به سطح شرکتی یا اعتبار آ ضعف در کاربرد آنها در سطح کلان دانسته و

خود را علاوه  کنندگی و تبیین کنندگی تئوری توان پیش بینی یک  قلمداد کرد.اما در صورتی که

اعتبار  به اثبات برساند، دیگر نظیر کل بازار،صنعت و سبدهای مختلفبر سطح شرکتی،در سطوح 

 می یابد. سرمایه گذاران افزایش  توسطآن و احتمال کاربرد 

 موضوع اهمیت و ضرورت -1-3

یکی از مهمترین روشهای ارزشیابی قیمت سهام در بازار بورس اوراق بهادار،تنزیل سودهای آتی و 

یا جریانهای نقدی آتی است.هر قدر میان متغیرهای سود اعلان شده و سود پیش بینی شده تفااوت  

     در ت ثباات ایان شارایط   بیشتری وجود داشته باشد،تغییرات قیمت ساهام شادیدتر اسات.در صاور    

 به کاهش میزان سرمایه گذاری وجببه مرور زمان اعتماد سرمایه گذاران سلب شده و م بلند مدت

خواهد شد.همچنین متعاقب آن بازار سرمایه باا مشاکل عادم تخصایص بهیناه سارمایه و        در بورس

یکی از تناقض های رفتاری مهم که مورد توجه بسیاری از اقتصاد کشور با رکود مواجه خواهد شد.

ارائااه پاس از  محققاان حاوزه مااالی قارار گرفتااه اسات،نحوه واکانش قیماات ساهام و تغییاارات آن       

                                                             
1 . Fama 


