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 بررسی الگوهای بازدهی و معاملاتی سرمایه گذاران در تاریخ های اعلان سود

 1در بورس اوراق بهادار 

 بهنام امامی

 کارشناس ارشد مدیریت مالی ،بورس اوراق بهادار 
  behnam.emami90@gmail.com 

 دکتر محمد علی دهقان تفتی 

 عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد یزد 

 
 چکیده :

بازده سهام یکی از فاکتورهای مهم در انتخاب بهترین سرمایه گذاری است .افراد حقیقی و حقوقی با انگیزه های مختلف 

 مشترک تمامی سرمایه گذاری ها می باشد سرمایه گذاری می کنند ، اما به دست آوردن سود و افزایش ثروت در نهایت هدف

در بورس اوراق  بررسی الگوهای بازدهی و معاملاتی سرمایه گذاران در تاریخ های اعلان سود لذا این پژوهش با هدف

همبستگی  به آنالیز داده پرداخته ایم و نتایج –با استفاده از روش تحلیل اجرا گردید  3141-49تهران در بازه زمانی بهادار

نشان داد همبستگی بین متغیر سود اعلام شده در بازه یک ساله   و بازدهی  سهام  می باشد بنابراین نتیجه بدست آمده نشان 

 میدهد که زمان اعلام سود  یک ساله  تاثیر معنی داری در  بازدهی سهام شرکت دارد.

مجامع عمومی در رابطه با میزان تغییر سود تقسیمی بحت و نتیجه گیری :با توجه به یافته ها  لازم است محدودیت هایی برای 

شرکت های پذیرفته شده ملزم شوند که سیاست تقسیم سود خود را به صورت شففاف بیفان   -پیشنهاد هیئت مدیره اعمال شود.

پرداخفت بفه    به منظفور اممینفان از  -به بازار اعلام کنند. "کنند و اگر تغییر با اهمیتی در میزان سود تقسیمی ایجاد شد ،سریعا

 موقع سود ،پرداخت سود از مریق حساب شرکت سپرده گذاری مرکزی انجام پذیرد.

 بورس اوراق بهادار ، تاریخ های اعلان سود ،الگوهای بازدهی  کلیدواژه :

 

                                                           
 این مقاله مستخرج از پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد اسلامی واحد یزد می باشد.-3
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 مقدمه  

منطقفی بفروز   گذاران نسبت به املاعات دریافتی، واکفنش  یکی از مفروضات اصلی در تعریف یک بازار کارا این است که سرمایه

گفذاران نسفبت بفه املاعفات دریفافتی عقلایفی       دهفد واکفنش سفرمایه   دهند؛ اما مشاهدات بسیاری وجود دارد که نشان میمی

باشد. در بسیاری از مشاهدات، واکنش سهامداران بیش از حد مورد انتظار و در بسیاری دیگر، واکنش سفهامداران کمتفر از   نمی

. مطلب حاضر به بررسی واکنش سهامدران نسبت به دریافت املاعات و اخبار مثبت و منففی  شده استحد مورد انتظار گزارش 

دهنفده واکفنش   پفردازد. نتفایج بفه دسفت آمفده نشفان      شده در بورس اوراق بهفادار مفی  های پذیرفتهپیرامون سود سهام شرکت

هایی که تغییر مثبت در سفود خفود گفزارش    تباشد که برای شرکگذاران به املاعات دریافتی پیرامون تغییرات سود میسرمایه

هایی که تغییر منفی در سود خود را گزارش کرده بودند، واکنش کمتفر از  کرده بودند، واکنش کمتر از حد مثبت و برای شرکت

 حد منفی مشاهده شد

سرمایه گذاران میتوانند بفه  بورس یکی از مهمترین موسسات در فعالیتهای تجاری هر کشور است . زیرا بازاری ایجاد میکند که 

گفذاران میداننفد کفه میتواننفد سفهام را در       وسیله آن سهام صدها شرکت سهامی عام مختلف را خرید و فروش نمایند. سرمایه

 بورس خریداری کنند، همانطورکه میتوانند سهام خود را بفروشند. خرید و فروش سهام بهوسیله واسطه گران صورت میگیرد،

و بازارسازان که از این معاملات سود کسب میکنند. سهام یک شرکت سفهامی عفام در بفورس خریفد و ففروش       یعنی کارگزاران

میشود. شرکتها ممکن است متحمل هزینه برآورد قیمت در بورس شوند، بدین ترتیب قیمت سهام آنهفا در تابلوهفا در معفر     

مدیران باید با مقفام نفا ر بورسفها کفه گزارشفها را بفا دقفت        دید معامله گران قرار میگیرد. برای ایجاد یک شرکت سهامی عام، 

 .بررسی خواهد کرد، در ارتباط باشند

، ثبفت پفذیرش اوراق بهفادار در    "کتاب زرد"برای مثال، شرکتهای پذیرفته شده در بورس لندن باید الزامات املاعاتی مندرج در

گزارشهای خود را ارائه دهند. شرکتهای پذیرفته شده در بفورس   بورس را پاسخ دهند. این کتاب بیان میکند که آنها چگونه باید

باید گزارش نیم ساله یا میان دورهای نیز تهیه کنند. بورس اوراق بهادار، تمام شرکتهای پذیرفته شده در بورس را ملزم به ارائفه  

 .را رعایت کرده اند یا خیفر  "تیقانون بهترین عملکرد در مورد حاکمیت شرک"گزارش سالانه می نماید تا مشخص شود که آیا 

درحسابداری دست به تحقیقات تجربی زده شد تا نشان دهند که ارزش بازار اوراق بهادار در برابر املاعات جدیفد و مربفوط بفه    

حسابداری واکنش نشان میدهد و این تحقیقات ثابت کرده که دست کم میتفوان مقفداری از املاعفات حسفابداری را سفودمند      

مبنای تحقیقات به نظر میرسد املاعات حسابداری برای سرمایه گذاران سودمند است و به آنان کمک میکند ریسک دانست. بر 

  و ارزش مورد انتظار بازدهی اوراق بهادار را برآورد کنند

 

بفازار در برابفر    روش مبتنی بر املاعات بر پایه ی فر  کارآبودن بازار اوراق بهادار قرار دارد وبه این واقعیت توجه مفی شفودکه  

 .املاعات سودمند از هر منبعی باشد)که شامل صورتهای مالی هم میشود(واکنش نشان خواهد داد
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 و مالی متون اکثر در که همانگونه .باشد می کارآ بازار نظریه ، 05 دهه سالهای می مالی مدرن نظریه اساسی های پایه از یکی

 آن در کفه  کنند می املاق بازاری را کارآ بازار که نحوی به است املاعات نظریه این بیت شاه است، شده اشاره گذاری سرمایه

 باشد. بازار موجود املاعات تمام کننده منعکس عادی همچون سهام بهاداری اوراق قیمت

 تمرکفز  .گفردد  مفی  بر 3415 دهه ابتدایی سالهای به و باشد می کهن بسیار آن پیرامون مطالعات و کارآ بازار فرضیه تاریخچه

 ایفن  نتایج .کنند نمی پیروی خاصی روند از ها قیمت اینکه و است بوده ها قیمت رفتار بودن تصادفی بر اولیه، تحقیقات اصلی

 قیمتها یا تصادفی رفتار نظریه و گردید وارد گذاری سرمایه و اقتصاد مباحث در قوی نظری و فکری جریان صورت به مطالعات

 علفوم  هفای  نظریفه  تمام میان در که است ای نظریه کارآ، بازار نظریه که گفت بتوان شاید .گرفت شکل تصادفی گشت مکتب

 کل برای کارآ بازارهای نظریه سازگاری به 3495 دهه مطالعات .است گرفته صورت آن روی بررسی و توجه بیشترین اجتماعی

 پرداختند. عایدات و نقدی سودهای ها، قیمت زمانی های سری خواص بررسی با سنجی اقتصاد مدلهای از استفاده با سهام بازار

بسیاری از سرمایه گفذارها نفه تنهفا مایلنفد     .هنگامی که پولی وارد بازار مالی می شود، هدف کسب سود از سرمایه گذاری است 

سودی در حد دیگر سرمایه گذارها کسب کنند بلکه تلاش می کنند متوسط سود سرمایه گذاری شان بالاتر از حد متوسط سود 

یفه  با این حال مبفق نظر « کارایی بازار » یا  EMHمطرح شد در هر  3495بازار سرمایه باشد . که از سوی اویگنه فاما در سال 

سرمایه گذاری زمان، قیمت ها تحت تاثیر املاعات موجود درباره سهام و بازار است. به این ترتیب مبق این نظریه هیچ سرمایه 

گذاری از لحاظ پیش بینی سود سهام نسبت به سرمایه گذار دیگر مزیتی ندارد زیرا هیچ سرمایه گذاری بفه املاعفاتی بفیش از    

رد. مبق نظریه کارایی بازار سهام همواره بر مبنای قیمت منصفانه و ارزش واقعفی شفان داد و   سرمایه گذارها دسترسی ندا دیگر

ستد می شوند و غیرممکن است یک سرمایه گذار بتواند سهامی را با قیمت پایین تر از ارزش واقعی اش بخرد یا با قیمتی بالاتر 

د متوسط بازار غیرممکن و تنها راه کسب سود بفالاتر، خریفد   از ارزش واقعی اش بفروشد. بدین ترتیب کسب سودی بالاتر از سو

متاسفانه یکی ازمشکلات عمده ای که بازارسرمایه ی اکثرکشورهای دارای اقتصفاد نو هفور بفاآن     .سهامی با ریسک بیشتر است

یتی اسفت .  مواجه هستند ،مناسب نبودن تخصیص منابع مالی است. درحال حاضر بازارسفرمایه ایفران هفم دارای چنفین وضفع     

افشای سود پیش بینی شده سالانه توسط شرکتها یکی از موضوعات مورد توجه سرمایه گذاران است.دقت،واقع بینی،مطلوبیفت  

سرمایه گذاری و تایید مستقل این پیش بینی ها ،از جمله موضوعاتی می باشد که در پژو هش های مختلف مورد آزمفون واقفع   

تغییرات قیمت سهام شرکتها ناشی از عوامل مختلف از جمله عوامفل اقتصفادی،اجتماعی و    ( از لحاظ نظری3491شده اند)پاتل،

سیاسی می باشدیکی از عوامل موثر بر روند قیمت سهام یک شرکت نشانه ها و علایمی است که به صفورت پفیش بینفی هفای     

 گیرد.     مختلف از داخل شرکت انعکاس یابد و در دسترس سهامداران و سرمایه گذاران قرار می

 هفا  قاعدگی بی .است پذیرفته صورت بازار کارآ تئوری از بازار های مغایرت بر شواهدی بررسی زمینه در زیادی مطالعات تعداد

آنفرا   غالفب  تئفوری  بفا  توان نمی که هستند وقایعی و رویداد ها، قاعدگی بی یا استثناءها :کرد تعریف زیر صورت به توان می را

 جامد این و هستند جامد تمامی فلزات مثلاً .برد نام را ها قاعدگی بی این از زیادی تعداد توان می مبیعی علوم در .داد توضیح

 گی قاعده بی سهام، بازار مورد در .باشد می غالب نظر و مغایر نیست جامد اما است فلز جیوه اما است. فلزات تمام خاص بودن

جهفت   را شفرایط  شفده  تعیفین  پیش از الگوهای وجود صورت در که موری به گیرند می کارآ قرار بازار تئوری با مواجهه در ها

 آورد. می فراهم معین( ریسک مقدار از )بیش اضافی های بازده با سهام معامله استراتژی
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 تفوان  مفی  مبیعفی  علفوم  در .داد آنرا توضیح غالب تئوری با توان نمی که هستند وقایعی و رویداد ها، قاعدگی بی یا استثناءها

 امفا  .اسفت  فلفزات  تمفام  خاص بودن جامد این و هستند جامد تمامی فلزات مثلاً .برد نام را ها قاعدگی بی این از زیادی تعداد

کفارآ   بازار تئوری با مواجهه در ها گی قاعده بی سهام، بازار مورد در .باشد می غالب نظر و مغایر نیست جامد اما است فلز جیوه

 های بازده با سهام معامله جهت استراتژی را شرایط شده تعیین پیش از الگوهای وجود صورت در که موری به گیرند می قرار

 آورد. می فراهم معین( ریسک مقدار از )بیش اضافی

 مفی  مشفخص  سفهم  جند انتخاب و تعدادی سهام داشتن اختیار در با که افرادی کرد، اشاره ای مقاله می 2552 سال در فاما

 خفود  ایفن  و برنفد  مفی  سفولل  زیر را بازار کارآیی کنند کسب بازار از و بالاتر نرمال غیر ای بازده اند توانسته مولانی دوره یک

 .است بازار کارآ تئوری غلبه شاهدی

 های شرکت در اثر این .باشند می بازار میانگین از تر مناسب بالاتر و عملکردی دارای بالا نقدی سود یا و نقدی بازده با سهامی

 بفه  بیشفتر  نماینفد  مفی  پرداخت خود اندازه ریسک جبران جهت بالاتری نقدی سود هایی چنین شرکت اینکه دلیل به کوچک

می دهند. بنز  در مقالفه ای نشفان داد    نشان خود از بزرگتر های شرکت به نسبت بهتری عملکرد عموماً آنها و .خورد می چشم

بهادار نیویورک بازدهی بالاتر از بازدهی مدل مورد انتظار قیمت گذاری دارایی هفای  که،شرکتهای با ارزش کمتر در بورس اوراق 

سرمایه ای دارند.بنابراین در این تحقیق به دنبال آن هستیم تا الگوهای بازدهی و معاملاتی سرمایه گذران در زمان اعفلام سفود   

 بیشتر بر روی چه مواردی است؟

معینی پول چیز دیگری نیست . زیرا پول وسیله بازرگفانی و سفوداگری اسفت . جمعفی      برخی بر این باورند که ثروت جز مقدار

دیگر در مخالفت با این نظر برآنند که پول چیزی بر ساخته و اعتباری است . زیرا اگر کسانی که آن را به کارمی برند از رواجش 

ز میلاد .بازار سرمایه در ایران یک بازار ناشفناخته  کتاب سیاست قرن چهارم پیش ا -بیندازند دیگر ارزشی نخواهد داشت .ارسطو

است و در این بازار روزانه هزاران سرمایه گذار پول خود را به امید دستیابی به ثروت بیشتر سرمایه گذاری مفی نماینفد در ایفن    

 میان برخی به هدف خود دست می یابند و برخی دیگر سرمایه خود را از دست می دهند.

 از فاکتورهای مهم در انتخاب بهترین سرمایه گذاری است .بازده سهام یکی 

افراد حقیقی و حقوقی با انگیزه های مختلف سرمایه گذاری می کنند ، اما به دست آوردن سود و افزایش ثروت در نهایت هدف 

(کمی املاعات در 3 مشترک تمامی سرمایه گذاریها می باشد . لذا دلیل انتخاب موضوع توسط محقق در این پژوهش عبارتند از

(تفاثیر  1(بررسی شناخت ارتباط بین سود هر سهم و بازده سهام 2این زمینه و جستجو و تلاش برای به دست آوردن منابع لازم 

 (به دلیل اهمیت داشتن موضوع می باشد .9سود هر سهم بر بازده سهام 
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 روش تحقيق 

ا در پی اثبات فرضیات می باشد و از لحاظ مبقه بنفدی تحقیفق   این تحقیق از لحاظ تجزیه و تحلیل یک تحقیق کمی است زیر

ی بر مبنای هدف از نوع تحقیق کاربردی است . ایفن پفژوهش، ازلحفاظ هفدف کفاربردی و یفک پفژوهش توصفیفی و در حفوزه         

اوراق های پذیرفته شده در بفورس  های مالی شرکتتحقیقات همبستگی و رگرسیونی است، که مبتنی بر املاعات واقعی صورت

های کمی تجزیه و تحلیل ی آماری قابل تعمیم است. در این تحقیق از روشبهادار تهران است و با روش استقرایی به کل جامعه

 آماری استفاده خواهد شد.

جامعه آماری به مجموعه ای از اشخاص ،اشیاء ،مکان ها ،رویدادها و اموری املاق می شود که در یک یا چند جامعه آماری :

مشترک باشند .هرچه جامعه آماری کوچکتر باشد می توان آنرا دقیقتر از یک جامعه آماری بزرگتر مطالعه نمود در این  صفت

 مطالعه ،جامعه آماری تمام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر می باشند 

ورس اوراق بهادار جمهوری اسلامی ب 3149-3141شرکت فعال  دوره زمانی 25نمونه مورد بررسی شامل روش نمونه گيری :

 ایران می باشد .

در این تحقیق از مریق جمع آوری املاعات گرداوری شده در داده های بورسی مورد بررسی قرار                          ابزار گرداوری داده ها :

گیرد.که این املاعات با استفاده از نرم می گیرد.بنابراین برای جمع اوری املاعات کلیه شرکتهای بورسی مورد توجه قرار می 

 افزارهای موجود جمع اوری می گردد.

در  اعلان سودی بررسی الگوهای بازدهی و معاملاتی سرمایه گذاران در تاریخ هاالف : قلمرو موضوعی :بررسی (قلمرو تحقيق

 تهران  بورس اوراق بهادار

 ب:قلمرو مکانی : تحقیق حاضر در کشور جمهوری اسلامی ایران انجام می شود 

مفی باشفد و داده هفا  بصفورت      3149بوده اما زمان تهیه گزارش تحقیق زمسفتان   3149تا سال  3141ج: دروه زمانی از سال 

 فصلی گرداوری شده است.

استخراج متغیرهای مورد نظر برای تجزیفه و تحلیفل داده    پس از توزیع و گردآوری پرسشنامه وروش تجزیه و تحلیل املاعات :

استفاده  می شفود   spss 22به منظور تجزیه و تحلیل آماری داده ها از نرم فزار ها از معادله های رگرسیونی استفاده می شود .

. در این تحقیق از آمار استنبامی استفاده شده است . با استفاده از آمار استنبامی می توان درباره کل جمعیت آماری بر اساس 

 نتایجی که از نمونه به دست می آید قضاوت و ا هارنظر نمود .

 

  یافته ها

 ه وجود دارد. بين سود اعلام شده در بازه یک ساله   و بازدهی  سهام رابط

 فرضيه های آماری:

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 

 

 
0:

0:

1

0





pH

pH
 

در فر  صفر ،فر  براین است که بین سود اعلام شده در بازه یک ساله   و بازدهی  سهام  رابطه وجود ندارد و در فر  

 مقابل )تحقیق(فر  براین است که بین سود اعلام شده در بازه یک ساله   و بازدهی  سهام  رابطه وجود دارد..

 جدول  شماره یک :آزمون ضریب همبستگی برای بررسی رابطه بین سود اعلام شده در بازه یک ساله   و بازدهی  سهام  

 73/0 همبستگی پيرسون

 17/0 ضریب تعيين

 00/0 سطح معنی داری

است 50/5/ است و چون سطح معنی داری کمتر از 19نتایج جدول نشان می دهد که ضریب همبستگی پیرسون برابر با 

بنابراین این ضریب با صفر تفاوت معنا دار  دارد و میزان ضریب بدست آمده ناشی از شانس یا خطای نمونه گیری نیست و به 

دلیل رابطه واقعی بین سود اعلام شده در بازه یک ساله   و بازدهی  سهام  است ،پس فرضیه صفر مبنی بر عدم رابطه بین دو 

اممینان به جامعه آماری تعمیم می 40/5حقیق پذیرفته می شود .بنابراین نتیجه بدست آمده را با متغیر رد  میشود و فرضیه ت

نشان دهنده همبستگی متوسط بین متغیر سود اعلام شده در بازه یک ساله   و بازدهی   19/5دهیم. مقدار ضریب همبستگی

یانس و یا پراکندگی متغیر روابط سود اعلام شده در از وار 31/5سهام  می باشد همچنین برمبنای ضریب محاسبه  می شود که

بازه یک ساله   و بازدهی  سهام  می باشد.. بنابراین نتیجه بدست آمده نشان میدهد که زمان اعلام سود  یک ساله  تاثیر معنی 

 داری در سهام شرکت دارد.

   سود اعلام شده در بازه یک ساله  و بازدهی  سهامبرازش مدل رگرسيونی بين 

محقفق بفرآن اسفت تفا     سود اعلام شده در بازه یک ساله  و بازدهی  سهام  تر و بهتر رابطه بین در این بخش، برای بررسی دقیق

پیدا کند، بنفابراین در ابتفدا آزمفون    سود اعلام شده در بازه یک ساله  و بازدهی  سهام  مدلی را به کمک رگرسیون برای نسبت 

 گردد:فر  زیر مطرح می

 H: داری روی بازدهی  سهام  نداردسود اعلام شده در بازه یک ساله  و اثر خطی معنی 

 1H: داری روی بازدهی  سهام  داردسود اعلام شده در بازه یک ساله  و اثر خطی معنی

 گیری نمود. توان نسبت به نتیجه آزمون فر  فوق تصمیمبه کمک جدول آنالیز واریانس ارائه شده در ذیل، می

 سود اعلام شده یک سال   و بازدهی  سهام   آنالیز واریانس رابطه خطی بین  30-9جدول 

 P-value ی آزمونآماره میانگین مربعات درجه آزادی مجموع مربعات منبع تغییرات

 555/5 25/34 29/193 3 1/193 رگرسیون
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 99/39 14 1/3391 خطا

     1/3039 کل

باشفد کفه از   مفی  555/5دست آمفده برابفر بفا    ( بهP-valueگردد که مقدار احتمال )میبا توجه به جدول فوق مشاهده 

 باشد  در نظر گرفته شده کوچکتر می 50/5سطح معناداری آزمون که 

(50/5 < a = 555/5P-value = بنابراین فر  صفر رد می )   تفوان  درصفد مفی   40شود، بنابراین با ضفریب اممینفان

 آنان وجود دارد.بازدهی های مورد مطالعه با در شرکتسود اعلام شده یک ساله  دار بین طی معنیبیان داشت که یک رابطه خ

بعد از انجام آزمون فوق و حصول اممینان از وجفود یفک رابطفه خطفی، بفا اسفتفاده از روش کمتفرین مربعفات خطفا،          

 پارامترهای مدل رگرسیونی برآورد، و در جدول ذیل گزارش شده است.

 خلاصه مدل رگرسیون 31-9جدول

 P-value درجه آزادی ی آزمونآماره انحراف استاندار برآورد پارامتر 

 555/5 14 10/39 40/5 1/31 ثابت رگرسیون

 555/5 14 19/9 20/5 3/3 شیب رگرسیون

 22/9 2̂=           ،23/5 2
adjR=        ،21/5 2R=             ،99/5 R= 

 

 توان به صورت زیر نشان داد: با توجه به جدول فوق مدل مذکور را می

.x 3/3 + 1/33 =  سود 

 (20/5)  (40/5)   

باشفد. همچنفین در جفدول ففوق مقفدار ضفریب تشفخیص )تعیفین(         هر سفهم مفی  یک ساله  نسبت سوه   xکه در آن 

توان به کمک متغیر بفازده   از تغییرات سود را می 21/5گزارش شده است و این بیانگر آنست که  21/5نیز برابر با  Rرگرسیون

 هر سهم تبیین نمود.

مورکه در قبل نیز بیفان شفد، ایفن    شود. هماناینک پس از انجام رگرسیون به بررسی مفروضات اساسی آن پرداخته می

ی ففوق توسفط   باشفد. دو مفروضفه  ها و ثابت بودن واریانس آنفان مفی  رمال بودن باقیماندهفرضیات اساسی در رگرسیون شامل ن

ها مورد بررسی قرار گرففت، کفه چفون در    ها و نمودار مقادیر برازنده شده برعلیه باقیماندهترسیم نمودار احتمال نرمال باقیمانده

انفد، بنفابراین یکفی از فرضفیات اساسفی      خط راست قرار گرفتفه ها نقاط تقریباً حول و حوش یک نمودار احتمال نرمال باقیمانده

هفا نیفز چفون    یافته علیه باقیمانفده ها است رعایت گردیده است. در بررسی نمودار مقادیر برازشرگرسیون که نرمال بودن مانده

دهند، پفس فرضفیه ثابفت    اند و روش یا حالت خاصی را از خود نشان نمیمور تصادفی در امراف خط صفر پراکنده شدهنقاط به

توان مدل فوق را هرچند با ضریب تعیین پایین ولی با اعتماد کامفل  افتد. بنابراین میها هم مخامره نمیبودن واریانس باقیمانده

 مورد توجه قرار داد.
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 گيریبحث و نتيجه
الگوی رفتار بازده سهام جدید ) بازده نتیجه گیری کلی حاصل از این تحقیق و مقایسه آن با سایر مطالعات نشانگر این است که 

اضافی کوتاه مدت و بازده بلند مدت کمتر از بازار ( در بورس اوراق بهادار تهران مشابه سایر کشورهای جهفان اسفت و پفذیرش    

 فرضیه تحقیق تاییدی بر این مطلب است .

 (، هماهنگ است .3440فران و ریتر)( و لو3441( ، لیواس )3443این موضوع با نتایج سایر تحقیقات از جمله ریتر )

( ما نیز در تحقیق خود هیچ ارتباط معنی داری بین تخفیفف اولیفه )بفازده کوتفاه مفدت سفهام جدیفد ( و        3443همانند ریتر )

( که در آن رابطه بین تخفیفف  3441عملکرد بلند مدت سهام در تحلیل رگرسیون پیدا نکردیم .این مطلب با تحقیق بردن وها )

 ا عملکرد بلند مدت سهام جدید معنی دار گزارش شده است ، هماهنگ نیست .اولیه ب

( بین این حجم انتشار سالانه سهام با عملکرد بلند مفدت آن رابطفه منففی وجفود دارد امفا در      3443همچنین در تحقیق ریتر )

در مجامع شفرکت   ی وجود ندارد .( بین حجم انتشار سالانه سهام جدید و عملکرد بلند مدت آن  رابطه ا3441تحقیق لیواس )

های بورسی ،به مور معمول گرایشی عمومی در سهامداران نسبت به دریافت هرچه بیش تر سود نقدی به چشم می خفورد .در  

اکثر اوقات بحث برانگیز ترین بخش مجمع تصمیم گیری درباره تقسیم سود است .گفاهی اعتفرا  شفدید سفهامداران کوچفک      

 یم سود هیئت مدیره و توزیع بخش عمده ای از سود هر سهم در مجمع می شود.باعث تغییر سیاست تقس

درصد سود در مجامع تقسیم  95مطالعات انجام شده نشان می دهد که در شرکت های پذیرفته شده در بورس به مور میانگین 

ر بعد از مجمع خبر می دهد.صفرف  می شود و محاسبه آزمون برابری میانگین از برابری قیمت تئوریک سهام و قیمت آن در بازا

درصفد شفرکت هفا پفس از مجمفع بفا قیمتفی بفیش از قیمفت تئوریفک معاملفه مفی             01نظر از ارزش ریالی بصفورت متوسفط   

شوند.همچنین محاسبه همبستگی بین قیمت سهم و سود تقسیمی در بیشتر صنایع بیانگر مثبت بودن رابطه بین این دو متغیر 

چنین استنباط کرد که سهامداران شرکت ها بصورت میانگین دارای دید مثبتی نسفبت بفه تقسفیم     است .از این نتایج می توان

سود هستند و دریافت آن را ضروری می پندارند. به نظر می رسد منشا این رویکرد در سرمایه گذاران ایرانی غلبه دیفدگاه کوتفا   

ر می کنند باقی ماندن سود در شرکت و عدم توزیفع آن در  مدت آنان به سرمایه گذاری باشد به نحوی که اغلب سهامداران تصو

حقیقت نوعی صرف نظر از منافع آنان است این در حالی است که براساس آمفار موجفود در کشفورهای توسفعه یافتفه در حفال       

گاه درصد تامین مالی شرکت ها از مریق سود انباشته صورت می گیرد که نشان دهنفده دیفد  05حاضر به مور متوسط بیش از 

کاملا متفاوت سرمایه گذاران درباره تقسیم سود نسبت به سرمایه گذاران ایرانی است. براساس تحقیق انجام شده شفرکت هفای   

ماه پس از مجمع و در یک دوره سه ماه اقدام به پرداخت سود می کنند با توجه 9فعال در بورس تهران بصورت میانگین حداقل 

ماه پس از پایان سال مالی شرکت ها به منظور بستن حسابهای مالی شفرکت  9ت ها باید تا به اینکه براساس قانون تجارت شرک

و تایید حسابرس مجمع را تشکیل دهند،از این رو با لحاظ کردن مدت زمان برگزاری مجمع و مدت زمان پرداخت سود ،شرکت 

سود می کنند.در واقفع بفیش از نیمفی از سفال      ماه پس از پایان سال مالی اقدام به پرداخت33تا 9ها در مدت زمانی در حدود 

مالی بعد نیز سپری شده است.این اقدام با توجه به مدت زمان عدم استفاده از مزایای دریافت سود نقفدی و بفا در نظفر گفرفتن     

 تورم کنونی نمی تواند برای سرمایه گذاران مطلوب باشد.
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 تباط با خرید سهام جدیدپيشنهادات حاصل از نتایج آزمون به سرمایه گذاران در ار

 محدودیت هایی برای مجامع عمومی در رابطه با میزان تغییر سود تقسیمی پیشنهاد هیئت مدیره اعمال شود.-

شرکت های پذیرفته شده ملزم شوند که سیاست تقسیم سود خود را به صورت شفاف بیان کنند و اگفر تغییفر بفا اهمیتفی در     -

 به بازار اعلام کنند. "امیزان سود تقسیمی ایجاد شد ،سریع

 این امکان برای شرکت های پذیرفته شده فراهم اید که بتوانند بیش از یک بار در سال شود بپردازند.-

 به منظور اممینان از پرداخت به موقع سود ،پرداخت سود از مریق حساب شرکت سپرده گذاری مرکزی انجام پذیرد.-

مراحل مختلف این تحقیق ، به تدریج نکات مبهم جدیدی یافت شد و می :موضوعات پيشنهادی برای تحقيقات آتی 

 بررسی آنها نیازمند تحقیقات بیشتر می باشد که به صورت زیر پیشنهاد می شود :

 بررسی اینکه آیا عملکرد سهام  از حیث سود پس از یک سال معامله در بورس مقدار ریسگ را کاهش می دهد  

بازده غیر عادی سهام ، علاوه بر شاخص قیمت کل بورس از سایر معیارها مانند شاخص قیمفت  پیشنهاد می شود برای محاسبه 

 شرکت فعال تر استفاده شود . 05و بازده نقدی کل و هم چنین 

مبق فرضیه علامت دهی ، شرکت های انتشار دهنده سهام از عرضه زیر قیمت سهام جدید به عنوان یک استراتژی بفرای ففائق   

 تقارن املاعاتی بین شرکت های انتشار دهنده سهام جدید و سرمایه گذاران ، استفاده می کنند.آمدن بر عدم 

علاوه بر آن هر چه سهمی بهتر باشد عرضه اولیه سهام آن نسبت به سهام بد ، بیشتر زیر قیمت می باشد زیرا عرضه زیر قیمفت  

ین هزینه به وسیله منافع ناشی از عرضه بعفدی سفهام   سهام جدید ، هزینه ای است که شرکت های خوب متحمل می شوند و ا

 به قیمتی بالاتر در بازار ثانویه ) افزایش سرمایه ( ، جبران می گردد .

برای همین ، پیشنهاد می شود که رابطه میان بازده کوتاه مدت و بازده بلند مدت سهام جدید با اففزایش سفرمایه آنهفا پفس از     

 وراق بهادار تهران ، مورد بررسی قرار گیرد .اولین عرضه سهام شان در بورس ا

 بررسی اینکه سهام جدیدی که در جریان خصوصی سازی واگذار می شود نیز دارای بازده غیر عادی است .

درنهایت موضوعی که هم چنان لاینحل باقی مانده است عملکرد کوتاه مدت بیشتر از بازار و عملکرد بلنفد مفدت کمتفر از بفازار     

 اشاره          می کنند.« عنوان معما»است که در ادبیات مالی به این موضوع تحت سهام جدید 

از همین رو پیشنهاد می شود با توجه به نظریات و فرضیات مختلفی که درزمینفه سفود  سفهام مطفرح شفده اسفت تحقیقفات        

 بیشتری در مورد  سود سهام صورت گیرد .

 منابع فارسی :

 تهفران  بهفادار  اوراق بفورس  در شفده  پذیرفتفه  هفای  شفرکت  سفود  تقسفیم  مشی خط بر موثر عوامل بررسی  کیهان بهنام, علی سعیدی -

  93 صفحه تا  13 صفحه از ;   39  شماره,   9  دوره,   3194 تابستان( :    مدیریت) پژوهشگر

 بفورس  در شفده  پذیرفتفه  هفای  شرکت در سود تقسیم مشی خط پایداری بررسی3199  علیرضا رحیمی, امیر محمدی, امید پورحیدری-

 .    333 صفحه تا  41 صفحه از ;   3  شماره,   3  دوره,   3199 بهار:     حسابداری تحقیقات بهادار اوراق

 بفر  سفود  تقسفیم  اثفر  شفدت  بفر  مفالی  گزارشگری کیفیت تاثیر (بررسی3149)  مجید هاشمی, احمد گوگردچیان, مهدی صالحی عرب -

 از ;   21  شفماره ,   9  دوره,   3149 تابسفتان ( :    مفالی  مطالعفات ) بهفادار  اوراق تحلیل مالی فصلنامه دانش گذاری سرمایه تصمیمیات

 .   99 صفحه تا  11 صفحه
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 بفورس  در هفا  شفرکت  سود تقسیم سیاست بر مالکیت ساختار تاثیر بررسی 3145ناصر  نصیری, خدیجه زاده ترک عیدان, فرزین رضایی -

 .  44 صفحه تا 94 صفحه از ; 31  شماره,  9  دوره,  3145 زمستان:    بهادار اوراق بورس تهرانفصلنامه  بهادار اوراق

 اوراق بفورس  در شفده  پذیرفتفه  های شرکت سود تقسیم سیاست بر مدیران اممینانی بیش تاثیر: (3141سمیرا) بهزادپور, شهناز مشایخ -

 .   059 صفحه تا  990 صفحه از ;   9  شماره,   23  دوره,   3141 زمستان:     حسابرسی و حسابداری بررسیهای فصلنامه  تهران بهادار

 بهفادار  اوراق بفورس  در شفده  پذیرفته های شرکت سود تقسیم سیاست بر شرکت اهرم اثر (بررسی3145)  علی اصغری, بهمن مهد بنی -

 .   39 صفحه تا  3 صفحه از ;   35  شماره,   9  دوره,   3145 تابستان( :    مالی مطالعات) بهادار اوراق تحلیل مالی دانش تهران

 و سفود  تقسیم سیاست با مالیاتی موثر نرخ (رابطه3141)  سیدحبیب شورچه جعفری, سیدجلال سیدی, مصطفی دلدار, شهرام گلستانی-

,   3141 تابسفتان :     اقتصفادی  هفای  سیاسفت  و ها پژوهش عنوان  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سهام بازده

 .   259 صفحه تا  393 صفحه از ;   95  شماره,   22  دوره

 تقسیم و بدهی های نسبت بر گذاری سرمایه های فرصت و آزاد نقدی های جریان (تاثیر3145)  مهدی ذوالفقاری, محمدحسین ستایش-

   30  شفماره ,   9  دوره,   3145 پفاییز :     بهادار اوراق بورس:   نشریه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت شرکت سود

 .   99 صفحه تا  93 صفحه از ;

 بفورس  در سفود  تقسفیم  سیاسفت  بر موثر عوامل شناسایی و سهامدار ارضای (تئوری3143)  مرتضی متوسل, سعید کنگرلویی جبارزاده -

 صففحه  تفا   93 صفحه از ;   1  شماره,   3  دوره,   3143 پاییز:     گذاری سرمایه دانش توبیت رگرسیون از استفاده با تهران بهادار اوراق

359   . 

 سفود  تقسیم مشی خط بر مالیات و مالی تامین منابع گذاری، سرمایه های فرصت (تاثیر3145)   حسنعلی اخلاقی, مهدی صالحی عرب -

 تا  353 صفحه از ;   31  شماره,   9  دوره,   3145 زمستان:     بهادار اوراق بورس تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 .    339 صفحه

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در نقدی سود تقسیم و عملکرد بین (رابطه3199پری  ) چالاکی, حسین اعتمادی -

 99 صفحه تا  13 صفحه از ;   14  شماره,   32  دوره,   3199 بهار:     حسابرسی و حسابداری بررسیهای 3199 – 3193 های سال می

   . 

  سود تقسیم سیاست بر محصول بازار رقابت (تاثیر3141)  محسن باغی رشیدی, جواد کار نیک, ولی خدادادی -

 از ;   29  شفماره ,   1  دوره,   3141 زمسفتان ( :    حسابرسفی  و مالی حسابداری پژوهشنامه) حسابرسی و مالی حسابداری های پژوهش

 .   12 صفحه تا  23 صفحه

بهادار،سفال   اوراق بفورس  فصفلنامه ،"مفالی  بازارهفای  در تقفویمی  غیفر  و تقفویمی  هفای  قاعفدگی  بی "(3199راعی،رضا،شیرزادی،سعید.)

 .3اول،شماره

 تهران. دانشگاه انتشارات :تهران دوم، چاپ ( 3119 ) ابریشمی حمید ترجمه" .سنجی اقتصاد مبانی "( 3490 ) گجراتی رامودار،

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه مبامبایی.، پایان"شناسایی متغیرهای حسابداری تأثیرگذار بر بازده سهام"(، 3191) سلیمی، م، ج؛

 املاع رسانی صنعت.،پایگاه "مدل فاما و فرنچ روشی برای پیش بینی قیمت سهام"(3199شریفی ،محمد.)

ررسی رفتار سرمایه گذاران در زمان اعلام و پفیش بینفی سفود شفرکتهای حاضفردر بفازار       ب "(3194شماخی،حمیدرضا،پور احمد،علیرضا.)

 ،باشگاه کارشناسان مناقصه."سرمایه

چشم انداز مفدیریت بازرگفانی )چشفم انفداز     ، "و معکوس مومنتوم بررسی سودمندی استراتژی های"(، 3190؛ )م ،صادقی؛ ا؛ م ،فدایی نژاد

 .9-13، صفحات39شماره ;پیام مدیریت(، مدیریت

http://www.sid.ir/fa/ViewPaper.asp?ID=135950&varStr=1;%D9%81%D8%AF%D8%A7%D9%8A%D9%8A%20%D9%86%DA%98%D8%A7%D8%AF%20%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%D8%A7%D8%B3%D9%85%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D9%84,%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%82%D9%8A%20%D9%85%D8%AD%D8%B3%D9%86;%DA%86%D8%B4%D9%85%20%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%B2%20%D9%85%D8%AF%D9%8A%D8%B1%D9%8A%D8%AA%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%B1%DA%AF%D8%A7%D9%86%D9%8A%20(%DA%86%D8%B4%D9%85%20%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%B2%20%D9%85%D8%AF%D9%8A%D8%B1%D9%8A%D8%AA%20(%D9%BE%D9%8A%D8%A7%D9%85%20%D9%85%D8%AF%D9%8A%D8%B1%D9%8A%D8%AA));%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1%201385;-;17-18;7;31
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 پژوهش مجله،"معاملاتی وقفه شرایط در سهام عادی غیر بازده سنجش "(3145آزادی،محمد رضا.)قائمی،محمد حسین،معصومی،جواد و 

 .3145 پاییز (،4 ) پیاپی شماره سوم، شماره سوم، مالی،سال حسابداری های

 گزارشگری در کاربردی پژوهشهای،"سهام قیمت بر شده بینی پیش سود تعدیل اعلان اثر بررسی "(3142معصومی،جواد،حمیدیان،حمیده.)

 .3142بستان  تا و بهار ، 2 شماره دوم، مالی،سال

  3191ریموند پی نوو ، ترجمه و اقتباس جهانخانی ، ع و پارسائیان . ع ف مدیریت مالی ، جلد اول ، تهران ،انتشارات سمت ،   -
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