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 140تا  117 صفحه از  ،1393 بهار ،ويكم بيست مارهش ،ششم سال حسابرسي، و مالي حسابداريهاي پژوهش

 

 

در تبيين  سهم هر شده ينيب شيپو  شده اعلانمحتواي اطلاعاتي سود 

 سهام  يرعاديغبازده 

      مهدي صالحي
  ***محمد ابراهيمي سويزي   **سيد محمود موسوي شيري*

  10/12/1392: تاريخ پذيرش        08/10/1392: تاريخ دريافت

  چكيده

هر  شده ينيب شيپو سود  شده اعلانهدف از اين پژوهش بررسي محتواي اطلاعاتي سود هر سهم 

و بازنگري  رمنتظرهيغسود  در اين راستا از معيارهاي. سهام است يرعاديغسهم در تبيين بازده 

باشند، استفاده شده  مي سود هر سهم بيني پيشسود كه به ترتيب نمايان گر سود هر سهم و  بيني پيش

اوراق بهادار تهران است كه از اين  بورس در شده رفتهيپذتوليدي هاي  آماري، شركت ي جامعه. است

مجموع در يك  در و شده انتخابحذفي  يريگ نمونهشركت به عنوان نمونه آماري و بر اساس  50ميان 

نتايج . قرار گرفته است يموردبررسمشاهده سال شركت  200تعداد  1390الي  1387از  چهارسالهدوره 

سهم همبستگي رابطه معنادار مستقيمي را بين متغيرهاي اعلان سود هر  يها آزمونتحليل رگرسيوني و 

همچنين نتايج، محتواي اطلاعاتي بيشتري را . دهد ميام نشان سه يرعاديغسود هر سهم با بازده  بيني پيشو 

  . كنديم دييتأهر سهم  شده ينيب شيپهر سهم در قياس با سود  شده اعلانبراي سود 

  . سهام يرعاديغ، بازده هر سهم شده ينيب شيپسود  ،هر سهم شده اعلانسود  :هاي كليدي واژه

  
  

                                                 
  .نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات ،گروه حسابداري دانشگاه فردوسي مشهد، استاديار *

                                                                          mahdi_salehi54@yahoo. com   
  . گروه حسابداري دانشگاه پيام نور دانشيار**

  . كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي نيشابور***
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  مقدمه  -1

 يياراك ـاز  هياگـر بـازار سـرما    هكبود  ادعا مطرح نياً اارا اساسكبازار  هيفرض با طرح

و  نمـوده  عمـل  و قـوت  سـرعت  بـه  اطلاعـات  ند جذبيبرخوردار باشد، در فرا ينسب

. خواهد بود تكشر به مرتبط عياز وقا يمطلوب اسكانع در بازار همواره سهام يها متيق

 زانيشتر از ميب كيتستمايس طور به بلندمدتدر  تواند ينم سك چيه هيفرض نيا اساس بر

 اسـت  نيارا اك بازار يها مشخصه از يكي. ندكب سك است، بازده ردهك قبول هك يكسير

 بـه  بـا توجـه   سـهام  يارزش ذات ـ ي كننـده  مـنعكس  از زمان هر لحظه در سهام متيق هك

. بازار وجود نـدارد  نيدر ا يرعاديباشد و بازده غ يبازارم مربوط درموجود و  اطلاعات

 ـداد، م اهشك ـ را در بـازار  يرعاديغ بازده نيا بتوان هك يصورت در نيبنابرا  يياراك ـ زاني

با  مرتبط عوامل ييشناسا قياز طر صرفاً زين ياضاف بازده نيا اهشك. شود يمشتر يبازار ب

در اين خصوص مبـين ارتبـاط بـين     شده انجامهاي  پژوهش. راستيپذ امكان ها آنجاد يا

، 11968بــال وبــراون( افته اســتيانتشــار يت مــالو برخــي از اطلاعــا يرعــاديغبــازده 

و  42010گيفت ويانگ، 1385، صمدي 1382، جهانخاني 31973، جورج فاستر21971مي

سهام كـه   يرعاديغ بر بازدهدو نمونه از مهمترين عوامل تأثيرگذار . )1390علوي طبري 

هر سـهم و  ، سود شده پرداختهگذشته به آن هاي  پژوهشبيش از ساير اطلاعات مالي در 

سـود، از مهمتـرين معيارهـايي     بينـي  پيشاعلان سود و . باشد مي سود هر سهم بيني پيش

از ( سود شـركت هاي  اعلاميه. روند مي به شمار گذاران هيسرمااز سوي  ها شركتارزيابي 

، اطلاعات لازم را در اختيار تحليل گران بازار قرار )عمومي يرسان اطلاعطريق يك منبع 

هـاي   چنانچـه اعلاميـه  بپردازنـد،   مـوردنظر به ارزيابي عملكـرد شـركت    ها نآتا  دهد مي

بـه خصـوص    كننـدگان  اسـتفاده تواند بر رفتار  مي مذكور داراي محتواي اطلاعاتي باشند

. شـود ) يرعـادي غبـازده  ( سهامداران بالفعل و بالقوه تأثير گذاشته و باعث واكنش بـازار 

                                                 
1. Ball &. Brown 
2. May 
3. Foster 
4. Gift. M. j. &Y. Yang 
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 توانـد  يم ـسهام در برابـر ايـن اطلاعـات    ) عادييرغبازده ( بازار نشكوا نحوه از يآگاه

د و ي ـمات معقول نمايجهت اخذ تصم يلگرانو تحل گذاران يهسرمابه  يتوجه قابل كمك

 ـن ها شركتو  گذاران قانونن به يهمچن  ـ موقـع  بـه ز در ارائـه اطلاعـات مربـوط و    ي  ياري

 ـبا گذر از د يحسابدار. خواهد رساند  ـلفعاج ينتـا  يري ـگ محـدود انـدازه  دگاه ي  يهـا  تي

توانـاتر   رنـدگان يگ ميتصمبه  رساندن ياري ي، برايآمار يهاكينكگذشته و با استفاده از ت

قـات  ياز تحق ياريبس ـ يمبنـا  يخيشده به روش تار يريگ سود اندازهاگرچه . شده است

. اد بـرد يد از يرا نبا يمربوط بودن اطلاعات مال يفيك يژگينقش و يقرارگرفته است، ول

اقتصـادي   يدر واحـدها وتاثيرآن برروي قيمت سهام  هر سهم شده نيبي يشسود پتحقق 

ت بـه آن  كشـر  و سـهامداران  گذاران يهسرماه همواره كاست  يمهم ياربس از موضوعات

  . توجه ويژه دارند

را درباره عـواملي كـه بـراي اوراق بهـادار ارزش      گذاران هيسرمااگر سودها باورهاي 

است بين قيمت و سود وابستگي آماري وجود داشـته  كنند، تغيير دهند، ممكن  مي ايجاد

علـوي طبـري   ( باشد كه از اين وابستگي با عنوان محتواي اطلاعـاتي يـاد خواهـد شـد    

 يخصــوص محتــوادر ي جســتجوي فــراهم كــردن شــواهد در پــژوهشايــن . )1390

  . است رانيادر بازار سرمايه ) شده ينيب شيپواقعي و ( سودهاي  اطلاعاتي اعلاميه

  پژوهش  يشينهپ -2

 ـ) 1968( بال وبراون انه و نـرخ بـازده   ين سـود سـال  يدر پژوهشي به بررسي ارتباط ب

جـه گرفتنـد   يمت قبل از ماه اعلان سـود، نت ياد قير زييل تغيآنها به دل. پرداختند يرعاديغ

، كنـد  يم ـرا به بازار منتقل  يه سود اطلاعاتكرغم وجود شواهد در اين خصوص يه علك

نتايج نشان . شود ينمقلمداد  از اطلاعات موقع بهو  يعامل اساس كيانه يسود سال يافشا

 يم ـ. سـهام ارتبـاط دارد   هـاي  يمـت قه اطلاعات موجود در مبلغ سـود سـالانه بـا    كداد 

. را در قبال سود سه ماهـه مـورد آزمـون قـرارداد     ها شركتمت سهام ينش قكوا) 1971(

سـود   يها گزارشسهام در زمان انتشار مت يق يرات هفتگيينشان داد كه تغ قيج تحقينتا
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نش ك ـن واياوقات سال است و همچن يردر سامت يق يرات هفتگييشتر از تغيهر سهم، ب

مت با اعلان سـود همـراه اسـت و بـه     ير قييتغ. باره استكيو يمت به اعلان سود، آنيق

 يرعادي پس از زمان اعلان سـود بـاق  يبازده غ يبرا ييو جا كند يمدا يت پيسرعت قطع

  . گذارد ينم

سود هر سهم آزمون كـرد و   بيني پيشواكنش بازار سهام را به ) 1973( جورج فاستر

و سـود هـر سـهم كـه      شـده  معاملهنشان داد كه براساس اطلاعات حجم و قيمت سهام 

و بـه   شـده  منعكسها  سريع در قيمت طور بهرويداد  اثرهمگاني انتشار يافته بود،  طور به

و بـازده   شـده  بيني يشپن سود يارتباط ب) 1998( 1فرث. نشده استمنجر  يرعاديغبازده 

 ـ  . قـرارداد  يموردبررس ـ هي ـسهام را در عرضه اول يرعاديغ  ين خطـا ينتـايج نشـان داد ب

، در )2006( 2نگيريما. وجود دارد دار يمعنرابطه مثبت  يرعاديغ و بازدهسود  بيني يشپ

سـود هـر سـهم و     در ييـر تغه توسـط  كرمنتظره يغ ينش بازار را به درآمدهاكتحقيقي وا

 ـ  كي ـج وجـود  ينتـا . كرد ي، بررسشود يمن ييلگر تعيتحل بيني يشپ يخطاها ن يرابطـه ب

) 2010( گيفـت و يانـگ  . كند يم ييدتأ يحسابدار هاي روشرا در همه  يدرآمد و بازده

 ـدر اعـلان سـود و    يآمريكا و چين را به بازنگر ينش بازارهاي مالكوا سـود   بينـي  يشپ

سود بر بازده  بيني يشپاعلان سود و  ياثر بازنگر پژوهشن يدر ا. قراردادندآزمون  مورد

متغير وابسته ايـن  . قرار گرفت يموردبررساز بلوغ  يبا سطوح مختلف ييسهام در بازارها

و بـازنگري   يرمنتظـره غمسـتقل سـود   هـاي   تجمعي سهام و متغير يرعاديغتحقيق بازده 

نتـايج نشـان   . روش رگرسيوني مورد آزمون قـرار گرفتنـد   باشند كه به مي سود بيني پيش

تجمعـي   يرعـادي غ، بـازده  يرمنتظـره غسود نسبت به سود  بيني پيشه بازنگري ك دهد مي

در  يتـر  مهـم ار يسود نقـش بس ـ  بيني يشپكند در واقع اطلاعات  مي سهام را بيشتر تبيين

ه ك ـن يچ ـ يدر بازار مال. دارد اكيبالغ آمر ياوراق بهادار در بازار مال گذاري يمتقند يفرآ

ه در آن اطلاعـات اعـلان سـود نقـش     ك ـوس بودند كدارد، شاهد رابطة مع يمتركبلوغ 

                                                 
1. Firth 
2. Myring 
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بـه بررسـي بـازده در روز اعـلان سـود      ) 2010( 1آباربانل و كيم. كند مي را ايفا يتر مهم

نتايج نشان داد در روز اعلام سود، بازده سـطح بـالاتري از آگـاهي دهنـدگي     . پرداختند

از . دهـد  مـي نسبت به اخبار سودهاي قبلي واكنش كمتري نشـان  ها  ارد همچنين قيمتد

، واكـنش بـازار بـه اطلاعـات نامتقـارن      بينـي  پـيش طرفي ديگر در پيرامون تاريخ افشاي 

 . بيشتر است ها شركت

با ارزيابي محتوي اطلاعاتي اعلام تقسيم سود در عمان ) 2011( 2خميس و همكاران

يدند كه هرگاه مبلغ تقسيم سود نسبت به گذشـته افـزايش يابـد قيمـت     به اين نتيجه رس

گيرد و هرگاه مبلغ تقسـيم سـود نسـبت بـه گذشـته       مي سهم نيز روند افزايشي به خود

كـه مبلـغ    ييهـا  شركتنتيجه گرفتند كه ها  آن. يابد مي يابد قيمت سهم كاهش مي كاهش

 . اند منفي روبرو شدههاي  بازدهآتي با هاي  در سال اند تقسيم سود را تغيير نداده

تقسـيم سـود بـه شـيوه      يرتـأث در تحقيقي در خصوص ) 2012( 3لوتفور و همكاران 

نقدي و توزيع سهم بر بازده سهام به اين نتيجه رسيدند كه در روز اعلام سود تقسـيمي،  

اما در روزهاي قبل از اعـلام تقسـيم سـود سـهمي،      افتد ينمسهام اتفاق  يرعاديغبازده 

ضـمن  . ازده سهام منفي و در روزهاي بعد از اعلام سود سهمي بازده سهام مثبت استب

 . بين سود نقدي سهام و بازده سهام مشاهده نگرديد يا رابطهآنكه چنين 

قيمت سهام به اعـلام   العمل عكسدر تحقيق با عنوان ) 2013( 4عبدالهيل و همكاران

نتيجه رسيدند كه اعلام سود نقـدي هـيچ   تقسيم سود در بازار سرمايه بنگلادش، به اين 

  . دهد ميقرار ن يرتأثسود اضافي براي سهامداران نداشته و قيمت سهام را تحت 

ي و رابطـه  يرمنتظرهغي به بررسي عوامل مرتبط با سود پژوهش، در )1377( سجادي

 ميان تغييـرات سـود   دار يمعن ي رابطهنشان از  پژوهشنتايج . آن با قيمت سهام پرداخت

وي نتيجه گرفت كـه بـورس تهـران از    . بازده سهام دارد يرعاديغغيرمنتظره و تغييرات 

                                                 
1. Abarbanell Jeffery & kim sangwan 
2. Khamis et al 
3. Lutfor et al.  
4. Abdullahil et al.  
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عوامـل   يرگذاريتأثبرخوردار نيست و ) كارايي به شكل ضعيف( سطح كارايي ينتر نازل

چه در وضعيت خطي و چه در وضـعيت لگـاريتمي بـراي     يرمنتظرهغپيشنهادي بر سود 

 ـ هـا  شـركت ساختار اقتصـادي   ، در )1382( جهانخـاني . نيسـت  ييـد تأمـورد  و  دار يمعن

پژوهشي به بررسي واكنش بازار سهام نسبت به اعلان سود برآوردي هر سهم در بورس 

در اين پژوهش محتواي اطلاعاتي سود برآوردي هر سـهم  . اوراق بهادار تهران پرداخت

مت و قرار گرفت و تغييرات قي يموردبررسآن بر قيمت و حجم معاملات سهام  يرتأثو 

سـود بـرآوردي هـر     1376الي  1374 يها سالشركت كه طي  27حجم معاملات سهام 

بعد از اعـلان بـه صـورت هفتگـي      ي هفته 4قبل و  ي هفته 4را در  اند سهم اعلان نموده

كـه سـود بـرآوردي هـر سـهم داراي       دهـد  مينشان  پژوهشنتايج . قرارداد يموردبررس

نيكبخـت  . گـردد  مي يمت و حجم معاملات سهاممحتواي اطلاعاتي بوده و باعث تغيير ق

 يسـهامداران عـاد   ازاندازه يشبواكنش  يابيدر پژوهشي به بررسي ارز) 1384( و مرادي

سـهامداران عـادي رو بـا     ازانـدازه  يشبپرداختند و واكنش  بهادار تهراندر بورس اوراق 

كـه واكـنش    اسـت  از آن يحـاك  آمـده  دسـت  بهج ينتا. سه ساله سنجيدند يرعاديغبازده 

  . وجود داشته است بهادار تهراناوراق  در بورس يسهامداران عاد ازاندازه يشب

محتواي اطلاعاتي اعلام سود بـرآوردي سـهام را در بـورس تهـران     ) 1385( صمدي

نتـايج  . نتايج نشان داد اعلام سود برآوردي داراي محتواي اطلاعاتي اسـت . بررسي كرد

ست كه هر چنـد اعـلام سـود بـرآوردي بـر نوسـانات       بدست آمده بيانگر اين واقعيت ا

نوسـانات قيمـت را توجيـه     توانـد  ينم ـ ييتنها بهاست اما اين عامل  اثرگذارقيمت سهام 

اعـلام سـود    روز بـه از طرفي ديگر نتايج نشان داد كه نوسانات شديد قيمـت فقـط   . كند

 ار قيمت مشاهدهبرآوردي تعلق ندارد در روزهاي پس از آن نيز نوسانات شديد و معناد

پيرامـون   يرعـادي غهاي  و بازده يرمنتظرهغرابطه سودهاي ) 1386( نوروز بيگي. شود مي

نتـايج نشـان داد كـه    . قـرارداد  يموردبررسسود هر سهم را در بورس تهران هاي  اعلاميه

سود هر سـهم،  هاي  پيرامون انتشار اعلاميه يرعاديغهاي  و بازده يرمنتظرهغبين سودهاي 

  . شود مي نيز رابطه معنادار مشاهده تر گستردهزماني هاي  در دوره
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 ـيب شيپ ين خطايرابطه ب يبررس به يپژوهشدر ) 1389( يردستانك سـود و بـازده    ين

ج ينتـا . دالورود به بورس اوراق بهادار تهـران پرداخـت  يجد يها شركتسهام  يرعاديغ

 ـ  دهد يمره نشان يچند متغ يون خطيرگرس لياز تحلپژوهش با استفاده   ين خطـا يكـه ب

 يدالورود رابطـه مثبـت معنـادار   ي ـجد يها شركتسهام  يرعاديغسود و بازده  ينيب شيپ

بـر بـازده    مـؤثر در پژوهشي به بررسي شناسـايي عوامـل   ) 1389( عسگري. وجود دارد

در بـورس   شـده  يرفتـه پذ يها شركتاوليه به عموم در  ي عرضهغيرعادي سهام در زمان 

بيانگر وجود بازده غيرعـادي  ها  نتايج حاصل از تحليل داده. رداختاوراق بهادار تهران پ

 بينـي  پـيش سهام بوده است و خطاي  ي يهاول ي عرضهماه پس از  24ماه و  12مثبت طي 

مـاه داشـته    12سود هر سهم رابطه مثبت و معناداري با بازده غيرعـادي تنهـا در مـدت    

  . است

ط وقفــه يســهام را در شــرا يادرع ـي، ســنجش بــازده غپژوهشــيدر ) 1390( يقـائم 

اهش آثــار ك ـ يهـا  راهدر ايـن مطالعـه ضـمن معرفـي     . قـرارداد  يموردبررس ـ يمعـاملات 

 يت معـاملات ي، وضـع كوچ ـك يها در بورسن معاملات ييپا از حجم يت ناشيمحدود

ج اعمال روش يل گرديده و نتايتحل 1389تا خردادماه  1380سال يبورس تهران از ابتدا

 يبـرا  ياربرد روش بـازده تجمع ـ كج يبازار، با نتا يالگو در برآورد تددادوستا  دادوستد

ح يقـدرت تشـر   دهـد  يمج نشان ينتا. شده است يسهمذكور مقا در دوره يواقع يها داده

ه ك ـ( و متوسـط م گـردش  ك ـسـهام   يبـرا  دادوستدتا  دادوستدروش  بازار تحت يالگو

در ) 1390( طبـري و موسـوي   علوي. بالاتراست) دهد يم يلرا تشكشترسهام يمجموعاً ب

را در تعديل قيمت سـهام   شده بيني يشپپژوهشي محتواي اطلاعاتي سود خالص و سود 

هـا  يافتـه . قراردادنـد  يموردبررس ـدر بورس اوراق بهادار تهران  شده يرفتهپذ يها شركت

همچنـين  . داراي محتـواي اطلاعـاتي اسـت    شده بيني يشپكه سود خالص  دهد مينشان 

 ـاعلام سود خالص واقعي و  دهد مي نتايج نشان د ر طـول روز انتشـار،    شـده  بينـي  يشپ

ايـن نكتـه واكـنش بيشـتر خريـداران و      . ايجاد كـرده اسـت  ها  نوسان بيشتري در قيمت

  . دهد مينشان  شده عرضهفروشندگان سهام را به مقدار سود 
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  پژوهشهاي  فرضيه -3

از انتظار باشـد، بـازار سـهام    ) رپايين ت( واقعي بالاتر ي شده گزارشچنانچه سودهاي 

تـر از   يناناطم قابلگذشته هاي  اطلاعات سود. پاسخ خواهد داد) منفي( مثبت يا وهيشبه 

و داراي  گرفتـه  نشـأت واقعـي   يقراردادهاباشد، زيرا از  مي آيندههاي  سودهاي  بيني پيش

. شـود  مـي  حسابداريهاي  يك فرآيند محاسباتي آشكاري هستند كه مربوط به استاندارد

. مـديريت در مـورد آينـده اسـت    هـاي   بينـي  پـيش بـر اسـاس    بينـي  پيشدر مقابل سود 

هـاي   اعـلان : به دو عنصر كليدي اطلاعات سود عمومي دسترسـي دارنـد   گذاران يهسرما

سود كه مربـوط  هاي  بيني پيشواقعي كه قابل اتكاء تر بوده اما گذشته نگرند، و هاي  سود

  . نگرند يندهآتر بوده و 

توسـط بـال    شـده  انجـام هـاي   پـژوهش ( در اين زمينه گرفته شكلبا توجه به ادبيات 

 گيفت ويانـگ و ) 1382( جهانخاني) 1973( ، جورج فاستر)1971( ، مي)1968( وبراون

  . اند شده ينتدو پژوهشهاي  فرضيه) 2010(

  :به شرح زير قابل طرح است پژوهش هاي يهفرضبدين ترتيب 

 . وجود دارد داري يمعنرابطه و بازده غيرعادي سهام هر سهم  سودن اعلا بين .1

 ـرابطـه  سهام  يرعاديغبازده  و سهم هر سود بيني پيش بين .2 وجـود   داري يمعن

  . دارد

، يرعـادي غهـر سـهم در توجيـه بـازده      شده بيني يشپمحتواي اطلاعاتي سود  .3

  . باشد مي هر سهم شده سود اعلان بيش از

ا ي ـموضوع ايـن اسـت آ  . مربوط است يگذار هيماسره سوم بيشتر به بلوغ بازار يفرض

افتـه  يش نيند بدون قـانون و مقـررات و پـالا   يند گزارش سود هر سهم نسبت به فرآيفرا

  . خواهد بود يتر مطمئنند يسود هر سهم فرا ينيب شيپ
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  متغيرهاي پژوهش -4

ده نـرخ بـاز  از پـژوهش،  متغيـر وابسـته    يريگ اعتماد اندازهبه منظور افزايش قابليت 

دوره  هـر  دربراي محاسـبه ايـن متغيـر    . استفاده است 1)غيرعادي تجمعي سهام

مدل فـرض شـده اسـت بـازده      اين در. بازار استفاده شده است شده تعديل، ازمدل يمال

ن يبنـابرا . باشد مي يدر هر دوره زمان ها شركتبازده سهام  انتظار موردند يجه فرآيبازار نت

با بازده بازار در همان دوره نشانگر بـازده   t يدر دوره زمانiت كشر يقعتفاضل بازده وا

روزه در  5بـا اسـتفاده از روش رويـداد آرايـي     . استtدوره در iت كسهام شر يرعاديغ

محاسبه بـازده غيرعـادي    يبرا. شود مي دامنه اعلان سود بازده غيرعادي تجمعي محاسبه

سـهام   يرعـاد ينـرخ بـازده غ  ابتـدا  ها  در آن كه. شده است استفاده زيراز روابط  يتجمع

  :شود مي محاسبه 1با استفاده از رابطه  tدر روز iشركت 

نـرخ بـازده سـهام    و  tدر روز iشـركت نرخ بازده سهام ) 3( و) 2( با توجه به روابط

  :گردد مي جايگزين) 1( محاسبه و در رابطه tدر روز iشركت

 يتجمع ـ يرعـاد ينرخ بـازده غ شركت، سهام هر  يرعاديخ بازده غنرپس از محاسبه 

  :شود مي و به شرح زير محاسبه) 4( بر اساس رابطه شماره tدر سال  iسهام شركت 

قبل و بعـد از اعـلان    سهام يتجمع يرعادينرخ بازده غ) 6( و) 5( با توجه به روابط

  :گردد مي جايگزين) 4( محاسبه و در رابطهسود 

                                                 
1. Cumulative Abnormal Stock Return 

 )1(   

 )2(  
 

 )3(  
 

 )4(   

 )5(  
 

 )6(  
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      tدر روز iشركتنرخ بازده سهام =  

  tدر روز iشركتنرخ بازده سهام  =

    tدر روز iشركت سهام  يرعادينرخ بازده غ =

  tروز  يدرانتها i سهام شركت متيق=

  t-1تهاي روز يا ان tروزي در ابتدا iشركت  سهام متيق =

  t در روز i تكشر توسط يپرداخت سهام سود  =

  t-1يا انتهاي روز  tروز يابتدا در بورس لكشاخص   =

  tروز  انيدرپا سبور لك شاخص=

  قبل از اعلان سهام يتجمع يرعادينرخ بازده غ = 

  بعد از اعلان سهام يتجمع يرعادينرخ بازده غ = 

  tدر سال  iسهام شركت  يتجمع يرعادينرخ بازده غ =

بلكـه آن   شـود  ينم ـباعث تغييـر در قيمـت سـهام     ييتنها بهمقدار عددي سود خود  

در واقـع  . شـود  مـي  دارد باعث ايجاد تغييـر در آن  موردنظرانتظاري كه سهامدار از سود 

سود، محتوايي است كه با خود به همراه دارنـد   بيني پيشسود و هدف از سنجش اعلان 

در اين تحقيق اين انتظار در اختلاف مابين . دارد ها آنو همچنين انتظاري كه سهامدار از 

بـراي   شـده  اعلانو سود  شده اعلانكه از طرف مديريت  هر سهمسود  بيني پيشآخرين 

در مـورد   ازآنجاكه. ياد شده است رمنتظرهيغكه از آن به عنوان سود  يافته يتجلهر سهم 

از طرف مديريت براي سـال آتـي    هر سهمسود  بيني پيشسود هر سهم، اولين  بيني پيش

سـود اسـتفاده    بينـي  پـيش لذا در اين تحقيق از متغيري به نام بازنگري  باشد ينممد نظر 

. باشـد  مـي  ليسـود متـوا   بيني پيشاختلاف مابين دو  ي كننده يانبشده است كه به نحوي 
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سود، به ترتيب نمايان گر سـود هـر سـهم     بيني پيشو بازنگري  رمنتظرهيغبنابراين سود 

)  ( رمنتظـره يغبراي محاسبه سـود  . باشد مي سود هر سهم بيني پيشو  شده اعلان

  :استفاده شده است) 7( از رابطه شماره

  tدر سال  iهر سهم شركت  شده اعلانسود  :

  )t-1(1 سال درi شركت  هر سهم سود بيني پيش آخرين اعلان :

اسـتفاده  ) 8( نيز از رابطـه شـماره   1)( سود بيني پيش براي محاسبه بازنگري

  :شده است

بعـد از  tبـراي سـال    iشـركت   هر سهم سود بيني پيشن اولين اعلا :

  tسال هر سهم در سود  ناعلا

از  قبـل  tبراي سـال   iشركت  هر سهمسود  بيني پيش آخرين اعلان :

  tسال هر سهم در سود  ناعلا

  پژوهش يشناس روش -5

همبسـتگي مقطعـي پـس رويـدادي بـا رويكـرد       هـاي   اين پژوهش از نوع پـژوهش 

هر سهم  شده ينيب شيپو سود  شده اعلانردي بوده كه در آن محتواي اطلاعاتي سود كارب

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهيپذ يها شركتسهام در جامعه  يرعاديغدر تبيين بازده 

 يهـا  شـركت جامعـه آمـاري ايـن پـژوهش كليـه      . قرار گرفته اسـت  يموردبررستهران 

                                                 
1. Earningsforecast revisions 

 )7(   = 

 )8(  = 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 1393 بهار ، بيست و يكمم، شماره ششحسابداري مالي و حسابرسي، سال  هايپژوهش  ..........  128

 

در بورس پـذيرش شـده    1387ت كه قبل از سال در بورس اوراق بهادار اس شده رفتهيپذ

بوده و در دوره پژوهش تغيـر سـال مـالي نداشـته باشـد،       29/12باشد، پايان سال مالي 

مالي نبوده و سود ده باشد و وقفه معاملاتي بيش از چهـار مـاه نيـز نداشـته      يگر واسطه

بـه عنـوان    در بـورس  شده رفتهيپذ يها شركتشركت از  50با احراز شرايط فوق . باشد

 يموردبررس ـ 1390الـي   1387از  چهارسالهجامعه آماري انتخاب و در يك دوره زماني 

  . اند قرارگرفته

و گزارشات  پرداز ريتدبره آورد نوين،  افزار نرمپژوهش از هاي  پس از استخراج داده

 تـه قرارگرفمورد تجزيه و تحليل  19نسخه  spssآماري  افزار نرمبا ها  آرشيو بورس، داده

آمار توصـيفي در دو مرحلـه قبـل و بعـد از     هاي  با شاخصها  بدين ترتيب كه ابتدا داده

از  يري ـگ بهـره پـژوهش بـا   هـاي   و سـپس فرضـيه   شـده  يبررس ـحذف مشاهدات پرت 

بـه منظـور   . انـد  قرارگرفتهضريب همبستگي و تحليل رگرسيون مورد آزمون هاي  آزمون

ا متغير وابسته از آزمـون خـي دو، بررسـي    بررسي رابطه بين علامت متغيرهاي مستقل ب

اسميرنوف، بررسي معناداري مدل رگرسـيون از   –از آزمون كولمگروف ها  نرماليتي داده

. استفاده شده اسـت  tو به منظور بررسي معناداري ضريب متغير مستقل از آماره  Fآماره 

ز آماره دوربين واتسون يا عدم وجود ارتباط بين خطاها با استفاده ا ها مانده يباقاستقلال 

بررسـي شـده    VIFدر رگرسـيون بـا آمـاره    هـا   و عدم همخطي متغيرها  و آزمون چرخه

  . است

  پژوهش هاي   يافته -6

-آمار توصيفي قبل و بعد از حذف مشاهدات پرت به ترتيب در جدولهاي  شاخص

  . ارائه گرديده است 2و  1هاي 
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  مشاهدات پرت آمار توصيفي متغيرها قبل از حذف –1دولج

  بيشينه  كمينه  انحراف معيار  ميانگين  تعداد  متغير

  رمنتظرهيغسود 
200  

  
0.000664  0.2345821  0.5956 - 0.7222  

 بيني پيشبازنگري 

  سود
200  0.028001  0.2851807 0 .6597 - 1.2962  

بازده غيرعادي 

  تجمعي
200  0.036797 0.1543089  0.2773 - 0.3601  

  گرپژوهشهاي  يافته :منبع*

  آمار توصيفي متغيرها بعد از حذف مشاهدات پرت -2جدول

  بيشينه  كمينه  انحراف معيار  ميانگين  تعداد  متغير

  رمنتظرهيغسود 
182  

  
0.004285 -  0.1785461  0.6304 - 0.5421  

 بيني پيشبازنگري 

  سود
183  0.015754  0.1175542 0.3331 - 0.3786  

بازده غيرعادي 

  تجمعي
188  0.009807 0.0936134  0.2433 - 0.2920  

  پژوهشگرهاي  يافته :منبع*

  اول فرضيه آزمون -6-1

از تجمعـي   يرعاديغو بازده  رمنتظرهيغسود متغير  علامت دوبه منظور بررسي رابطه بين 

با توجه به اينكه مقدار احتمال تـا سـه رقـم اعشـار صـفر      . آزمون خي دو استفاده شده است

 يدار يمعن ـدرصـد، ارتبـاط    95د، بنابراين با اطمينان باش مي كوچكتر 0.05بدست آمده كه از 

  . گيردقرار مي دييتأبين علامت متغير وابسته و علامت متغير مستقل مورد 
  . منعكس شده است 3نتايج تحليل همبستگي بين متغيرهاي فرضيه اول در جدول شماره 
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  يرعاديغو بازده  رمنتظرهيغضريب همبستگي بين سود  -3جدول

  رمنتظرهيغسود   يرعادي تجمعيبازده غ    

  بازده غيرعادي تجمعي

  0.439  1  ضريب همبستگي

  0.000    مقدار احتمال

  182  182  تعداد

  رمنتظرهيغسود 

  1  0.439  ضريب همبستگي

    0.000  مقدار احتمال

  182  182  تعداد

  پژوهشگرهاي  يافته :منبع* 

اسـت لـذا   ) 05/0( خطـا كمتـر از سـطح   ) 0.000( گردد مقـدار احتمـال  ملاحظه مي

جهت قابليت اعتماد نتايج، مدل رگرسـيوني زيـر   . همبستگي بين دو متغير معنادار است

  :شود مي برازشها  نيز به داده

  بازده غيرعادي تجمعي سهام :

  رمنتظرهيغسود  

  . نمايش داده شده است 6و  5، 4هاي  ايج برازش مدل رگرسيوني در جدولنت

  رگرسيونهاي  آماره -4جدول

  ضريب تعيين  ضريب همبستگي
ضريب تعيين 

  شده ليتعد

خطاي استاندارد 

  برآورد

آماره دوربين 

  واتسون

0 .439  0.193  0.189  0.1023172  2.047  

  پژوهشگرهاي  يافته :منبع*
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  واريانس آناليز -5جدول

  
مجموع 

  مربعات
  درجه آزادي

ميانگين 

  مربعات
  مقدار احتمال Fمقدار

  000. 0  43.051  0.451  1  0.451  مدل

      0.010  180  1.884  خطا

        181  2.335  كل

  پژوهشگرهاي  يافته :منبع*

  برآورد ضرايب مدل رگرسيوني -6جدول

  المقدار احتم tمقدار آماره  انحراف استاندارد  برآورد  متغيرها

  0.020  2.348  0.008  0.018  مقدار ثابت

  0.000  6.561  0.043  0.279  رمنتظرهيغسود 
  پژوهشگرهاي  يافته :منبع*

  

بـه منظـور بررسـي معنـاداري بـين متغيرهـا بـه تحليـل          5با توجه به جدول شماره 

ANOVA شـده  گرفتـه در نظـر   95/0با توجه به اينكه فاصله اطمينان . استناد شده است 

عـدم رابطـه رد و    H0كمتر باشد فرض 0.05از  F sigبوده و چنانچه 0.05خطا  لذا سطح

احتمـال مربـوط   با توجه به اينكه . شود مي دييتأ دار يمعنمبني بر وجود رابطه  1Hفرض

كوچك تر است، بنابراين  05. 0به متغير مستقل تا سه رقم اعشار برابر صفر است كه از 

گيـرد بـه    مـي  معنادار بين متغيرها مـورد تأييـد قـرار   درصد وجود ارتباط  95با اطمينان 

ضـريب تعيـين   . شود مي عبارت ديگر اعلان سود هر سهم به بازده غيرعادي سهام منجر

درصد از تغييـرات متغيـر    19باشد و بدين معني است كه حدود  مي 0.193مدل برابر با 

با توجـه بـه   . است قابل توصيف رمنتظرهيغبه وسيله متغير سود  تجمعي يرعاديغبازده 

و  استانداردشدههاي  بيني پيشدر مقابل  استانداردشدههاي  نتايج نمودار پراكنش باقيمانده

، نزديك بودن آماره دوربـين  ها مانده يباقهمگني در واريانس  تأييدعدم مشاهده روند و 

وف اسـميرن  -، نتايج آزمـون كـولمگروف  ها مانده يباقاستقلال  دييتأو  2واتسون به عدد 
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 ييربنـا يزپرت؛ تمام فرضيات هاي  و عدم وجود داده ها مانده يباقنرماليتي  دييتأمبني بر 

  . است اعتماد قابلنتايج مدل  رو نيازاو  دشدهييتأرگرسيون 

  دوم فرضيه آزمون -6-2

سـود هـر سـهم و بـازده      بيني پيشبازنگري متغير  علامت دوبه منظور بررسي رابطه بين 

بـا توجـه بـه اينكـه مقـدار احتمـال       . آزمون خي دو استفاده شده اسـت از تجمعي  يرعاديغ

درصـد، ارتبـاط    95اسـت، بنـابراين بـا اطمينـان      تـر  كوچك 0.05كه از  آمده دست به 0.008

  . گيردقرار مي دييتأبين علامت متغير وابسته و علامت متغير مستقل مورد  يدار يمعن
منعكس شـده   7دوم در جدول شماره  نتايج تحليل همبستگي بين متغيرها در فرضيه

  . است

  تجمعي يرعاديغسود هر سهم و بازده  بيني پيشضريب همبستگي بين بازنگري  -7جدول

  سود بيني پيشبازنگري   بازده غيرعادي تجمعي    

بازده غيرعادي تجمعي 

  سهام

  0.426  1  ضريب همبستگي

  0.000    مقدار احتمال

  183  183  تعداد

 سود بيني پيشبازنگري 

  1  0.426  ضريب همبستگي

    0.000  مقدار احتمال

  183  183  تعداد

  پژوهشگرهاي  يافته :منبع* 

  

اسـت لـذا   ) 0.05( كمتـر از سـطح خطـا   ) 0.000( گردد مقـدار احتمـال   مي ملاحظه

جهت قابليت اعتماد نتايج، مدل رگرسـيوني زيـر   . همبستگي بين دو متغير معنادار است

  :شود مي برازشها  نيز به داده

  

 )10(  = + + 
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  تجمعي سهام يرعاديغبازده  :

  سود بيني پيشبازنگري 

  . منعكس گرديده است 10الي  8هاي  نتايج برازش مدل رگرسيوني در جدول

  رگرسيونيهاي  آماره -8جدول

ضريب 

  همبستگي
  عيينضريب ت

ضريب تعيين 

  شده ليتعد

خطاي استاندارد 

  برآورد

آماره دوربين 

  واتسون

0.426  0.181  0.177  0.0844700  1.794  

  پژوهشگرهاي  يافته :منبع*

  

  آناليز واريانس -9جدول

  
مجموع 

  مربعات
  درجه آزادي

ميانگين 

  مربعات
  مقدار احتمال Fمقدار

  0.000  42.534  0.303  1  0.303  مدل

      0.007  181  1.291  خطا

        182  1.596  كل

  پژوهشگرهاي  يافته :منبع*

  برآورد ضرايب رگرسيوني -10جدول

  مقدار احتمال tمقدار آماره   انحراف استاندارد  برآورد  متغيرها

  0.492  0.688  0.006  0.004  مقدار ثابت

 بيني پيشبازنگري 

  سود
0.347  0.053  6.522  0.000  

  پژوهشگرهاي  يافته :منبع*

استناد ANOVAد فرضيه اول به منظور بررسي معناداري بين متغيرها به تحليل همانن

احتمال مربوط به متغير مستقل تا سه رقم اعشار برابر صـفر  با توجه به اينكه . شده است
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درصد وجـود ارتبـاط معنـادار     95كوچك تر است، بنابراين با اطمينان  0.05است كه از 

سود هر سهم به  بيني پيشگيرد به عبارت ديگر بازنگري  مي بين متغيرها مورد تأييد قرار

باشـد و بـدين    مي 0.181ضريب تعيين مدل برابر با . شود مي بازده غيرعادي سهام منجر

به وسـيله متغيـر مسـتقل قابـل      وابستهدرصد از تغييرات متغير  18معني است كه حدود 

گرسـيوني بـرازش شـده    مـدل ر  ييربنايزتمام فرضيات  دييتأبا توجه به . توصيف است

 . است اعتماد قابلنتايج مدل  رو نيازاجهت آزمون فرضيه دوم، 

  آزمون فرضيه سوم -6-3

براي آزمون فرضيه سوم از مقايسه ضـرايب همبسـتگي بـين متغيرهـاي مسـتقل بـا       

نتايج تحليـل همبسـتگي   . شود مي وابسته و نيز مقايسه ضرايب متغيرهاي مستقل استفاده

  . منعكس شده است 11تقل با متغير وابسته در جدول شماره بين متغيرهاي مس
  رهايمتغ نيب يهمبستگ بيضر -11جدول 

بازده غيرعادي     

  تجمعي

بازنگري 

  سود بيني پيش

سود 

 رمنتظرهيغ

 يرعاديغبازده 

  تجمعي

 0.673  0.439  1  ضريب همبستگي

 0.000  002. 0    مقدار احتمال

 47  47  47  تعداد

 بيني پيشبازنگري 

  سود

 0.284  1  0.439  ضريب همبستگي

 0.053    0.002  مقدار احتمال

 47  47  47  تعداد

  1  0.284  0.673  ضريب همبستگي  رمنتظرهيغسود 

   0.053  0.000  مقدار احتمال

 47  47  47  تعداد

  پژوهشگرهاي  يافته :منبع*

عـادي  غير و بازدهسود  بيني پيشضريب همبستگي بين بازنگري  دهد مينتايج نشان 

است همچنين ضـريب همبسـتگي بـين     0.002و مقدار احتمال آن  0.439تجمعي برابر 
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 0.000و مقـدار احتمـال آن    0.673تجمعـي برابـر    يرعـاد يغ و بـازده  رمنتظـره يغسود 

درصـد   95كوچك تر است بنابراين با اطمينان  0.05باشد كه هر دو مقدار احتمال از  مي

بـا توجـه بـه اينكـه ضـريب      . گيرد مي مورد تأييد قرار وجود ارتباط معنادار بين متغيرها

سـود  سود هـر سـهم بـا متغيـر وابسـته در قيـاس بـه         بيني پيشبازنگري همبستگي بين 

 با متغير وابسته كمتر است بنابراين فرض صفر پذيرفتـه و فرضـيه تحقيـق رد    رمنتظرهيغ

هام، محتواي اطلاعاتي س يرعاديغدر تبيين بازده درصد،  95با احتمال  رو نيازا. شود مي

براي اطمينان بيشـتر  . هر سهم نيست شده اعلانهر سهم بيش از سود  شده ينيب شيپسود 

-بـرازش مـي  هـا   نسبت به قابليت اعتماد نتايج،مدل رگرسيوني تركيبي زير را نيز به داده

  :دهيم

    تجمعي سهام يرعاديغبازده  :

  سود هر سهم بيني پيشتغييرات  

  رمنتظرهيغسود  

  :منعكس شده است 14الي  12هاي     نتايج برازش مدل در جدول

  رگرسيونيهاي  آماره -12جدول

ضريب 

  همبستگي

ضريب تعيين   ضريب تعيين

  شده ليتعد

رد خطاي استاندا

  برآورد

آماره دوربين 

  واتسون

0.721  0.520  0.499  0.1092573  1.786  

  پژوهشگرهاي  يافته :منبع*
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  آناليز واريانس -) 13( جدول

  
مجموع 

  مربعات
  درجه آزادي

ميانگين 

  مربعات
 Fمقدار

مقدار 

  احتمال

  0.000  23.878  0.285  2  0.570  مدل

      0.012  44  525. 0  خطا

        46  095. 1  كل

  پژوهشگرهاي  يافته :منبع*

  برآورد ضرايب رگرسيوني -14جدول

  متغيرها
ضرايب 

  متغيرها
  مقدار احتمال tمقدار آماره   انحراف استاندارد

  0.046  2.025  0.016  0.032  مقدار ثابت

  0.017  2.480  0.059  0.146  سود بيني پيشبازنگري 

  0.000  5.482  0.072  0.393  رمنتظرهيغسود 

  پژوهشگراي ه يافته :منبع*

مقدار احتمـال مربـوط بـه متغيرهـاي      14با توجه به نتايج منعكس در جدول شماره 

ارتباط معنادار بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسـته   رو نيازااست  0.05مستقل كمتر از 

 دهـد  مـي علامت مثبت ضرايب متغيرهـا در رگرسـيون نشـان    . گيرد مي قرار دييتأمورد 

در مـدل رگرسـيوني،   . ستقل با متغير وابسته ارتباطي مستقيم اسـت ارتباط هر دو متغير م

ضريب هر يك از متغيرهاي مستقل نقش متغير مستقل را در تبيين متغيـر وابسـته نشـان    

 رمنتظـره يغسود كمتر از ضريب سود  بيني پيشضريب متغير بازنگري  ازآنجاكه. دهد مي

 بينـي  پـيش برابر نسبت بـه بـازنگري    3تقريباً  رمنتظرهيغسود  يرگذاريتأثاست، در واقع 

 ـازاسود روي بازده غيرعادي تجمعي بيشتر اسـت،   و  شـده  رفتـه يپذفـرض صـفر    رو ني

هـر سـهم    شـده  ينيب شيپسهام، محتواي اطلاعاتي سود  يرعاديغدر تبيين بازده بنابراين 

ضريب تعيين مدل رگرسيوني تركيبي نيـز برابـر   . هر سهم نيست شده اعلانبيش از سود 

درصـد از تغييـرات متغيـر وابسـته بـازده       52باشد و بدين معني است كـه   مي 0.520ا ب
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شدن تمـام   دييتأبه  با توجه. تجمعي توسط متغيرهاي مستقل قابل تبيين است يرعاديغ

  . بنائي مدل رگرسيوني، نتايج مدل از اعتبار كافي برخوردار خواهد بودفرضيات زير

  گيري نتيجه -7

بـه عنـوان   ( هر سهم سودن اعلارتباط مستقيم و معناداري را بين نتايج اين پژوهش ا

با بـازده  ) نگر ندهيآبه عنوان يك معيار ( سود هر سهم ينيب شيپو ) يك معيار گذشته نگر

سـهام از   يرعـاد يغهـر دو معيـار در تبيـين بـازده      رو نيازاكند  مي دييتأ غيرعادي سهام

اطلاعاتي اعلان سود هر سـهم در تبيـين    وجود محتواي. محتواي اطلاعاتي برخوردارند

مواضـع هميشـگي هيـأت اسـتانداردهاي حسـابداري       دكنندهييتأ ينوع به يرعاديغبازده 

در  بـاً يتقربه افراد ذينفع است كـه   يرسان اطلاعمالي در مورد اهميت و اولويت سود در 

د امـا در خصـوص وجـو   . اكثر مطالعات خارجي و داخلي اين موضوع تأييد شده اسـت 

سـهام مطالعـات    يرعـاد يغهر سهم در تبيين بازده  شده ينيب شيپمحتواي اطلاعاتي سود 

و ) 1998( بر خلاف نتايج فرث پژوهشنتايج اين . اند گذشته نتايج متفاوتي به بار آورده

) 1389( و كردسـتاني ) 1382( جهانخـاني ) 1973( هم جهـت بـا نتـايج جـورج فاسـتر     

هر  شده ينيب شيپوجود محتواي اطلاعاتي سود ) 1390( و علوي طبري) 1385( صمدي

  . كند مي دييتأسهم را 

هر سـهم را در   شده ينيب شيپ، برتري محتواي اطلاعاتي سود پژوهشهمچنين نتايج 

 پـژوهش در اين خصوص نتـايج بـر خـلاف نتـايج     . كند ينم دييتأ يرعاديغتبيين بازده 

سـود،   بينـي  پـيش بازنگري  يروب يضر( در بازار بورس آمريكا) 2010( گيفت و يانگ

 بينـي  پيشمحتواي اطلاعاتي بيشتر براي بازنگري  دييتأو  رمنتظرهيغباً دو برابر سود يتقر

سـود   يب رويضـر ( در بـازار بـورس چـين    پـژوهش و هم جهت با نتايج همين ) سود

محتـواي اطلاعـاتي بيشـتر بـراي      دييتأو  بيني پيشباً چهار برابر بازنگري يتقر رمنتظرهيغ

در بازار بورس ايـران اطلاعـات واقعـي     دهد مياست يعني نتايج نشان ) رمنتظرهيغسود 

سود  ينيب شيپسهام در قياس با  يها يبازدهبا  يشتريمرتبط با سودهاي گذشته ارتباط ب
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اول : شايد بتوان ريشه اين تفـاوت را بـدين صـورت توجيـه كـرد     . نده دارديمربوط به آ

نابالغ كمتر از دانش مربـوط بـه تحليـل رويـدادهاي     هاي  سدر بور گذاران هيسرمااينكه 

تمايل به اعلان سود واقعي دارند چون آن را بهتـر   رو نيازانامطمئن آينده برخوردارند و 

نابـالغ بـه دليـل نبـود     هـاي   نيـز در بـورس   بينـي  پـيش كنند و دوم اينكه فرايند  مي درك

 ـازا. صـحت اسـت  مناسب در بازار، دچار عدم بـازبيني و   يها رساختيز در ايـن   رو ني

دهنـد رفتـار خـود را بـر اسـاس سـودهاي واقعـي         مـي  ترجيح گذاران هيسرماها  بورس

شتر بـه دنبـال   يب گذاران هيسرمابالغ هاي  در بورس كه يدرحالكنند  يده جهت شده اعلان

  . نندكت يسود هستند تا رفتار خود را هدا يها ينيب شيپ

باشد واكـنش بـازار نسـبت بـه      اثرگذار پژوهشتايج تواند بر ن مي يكي از عواملي كه

دهنـد و   مـي  رويدادهاي سياسي و اقتصادي است كه همزمـان بـا انتشـار اطلاعـات رخ    

بازار توانايي تفكيك اين رويدادها را از يكديگر ندارند و هـر چـه   هاي  معمولاً مكانيسم

ســهام از  غيرعــاديبــازده  اثرپــذيريريســك سياســي موجــود در بــازار بيشــتر باشــد 

كه در برخـي مـوارد بـين     دهد مينشان ها  بررسي. رويدادهاي نامرتبط بيشتر خواهد شد

تاريخ اعلان سود توسط شركت و تاريخ اعلان آن توسط سـازمان بـورس يـك فاصـله     

كـه ايـن موضـوع ضـمن تضـعيف كـارايي بـازار امكـان          شـده  مشاهده چندروزهزماني 

به سـازمان بـورس اوراق    رو نيازا. خواهد كرد را نيز براي برخي افراد فراهم ييسودجو

جهـت  . گردد تمهيدات لازم را جهت رفع ايـن مشـكل فـراهم نمايـد     مي بهادار پيشنهاد

 توجـه  قابـل آتـي  هـاي   پـژوهش زير براي انجـام   ها شنهاديپبررسي كامل تر اين موضوع 

  : خواهد بود

چنـد در بورسـهاي   هـر  ( يا لحظـه هـاي   از داده يريگ بهرهانجام پژوهش مشابه با  .1

در دسـترس   هـا  شـركت پيوسته بـراي برخـي   هاي  كوچك مثل بورس تهران داده

 )نيست

متغيرهاي كلان اقتصادي نظير نرخ تورم و حجم نقدينگي بـر بـازده    ريتأثبررسي  .2

  سهام  يرعاديغ
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