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 چكيده

تحقيق به بررسي رفتار سرمايه گذاران و قيمت سهام نسبت به الگوي در اين  
اريب نمايندگي كه از به عبارت ديگر،  .پرداخته شده است سود هر سهمهاي  تعديل

در اين تحقيق مورد باشد،  مي )1998( شلايفر و ويشني اجزاي اصلي مدل باربريز،
 در بورس اوراق بهادار تهراندهد كه  مي نشانتحقيق  نتايج. بررسي قرار گرفته است

كه در اين ( از تعديل سود، سرمايه گذاران قبل از مشاهده الگوي كوچك پيش
دهند وهيچ فعاليت  مي معاملات خود را انجام) باشد مي تحقيق تعديل سود با اهميت

در مورد  .چشمگير خريد يا فروش بعد از اعلام تعديل سود مشاهده نگرديد
دهد  مشاهده شد كه نشان ميا اهميت فعاليت خريد قوي مثبت ب هاي سود تعديل
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دسترسي پيدا كرده و فعاليت معاملاتي ها  سرمايه گذاران به اطلاعات مالي شركت
هيچ شواهدي مبني بر بنابراين در تحقيق حاضر . داده اند خود را بر اساس آن انجام

لايفر و ويشني مشاهده ش، تاييد رفتار معاملاتي سرمايه گذاران بر مبناي مدل باربريز
   .نشد
، )OIB( متغير عدم تعادل در سفارشات اهميت، تعديل سود با :هاي كليدي واژه

  .مالي رفتاري، اريب نمايندگي

  مقدمه
 اقتصادي عوامل عقلايي رفتار و بازاركارا فرضيه اساس بر كه مدرن مالي تئوري  
 اما. است بوده حاكم مالي علمي محافل برتمام قرن نيم از بيش است، شده نهاده بنا

 در گرديده ارائه مدل هاي با كه تجربي شواهد برخي مشاهده با اخير هاي دهه در

 اين و است رفته بين از مدرن مالي هاي نظريه صلابت، نبودند تبيين تئوري قابل اين

 ها آن از كه تجربي شواهد اين .است گرديده رفتاري مالي تئوري ظهور به منجر امر

 است شده تفكر اين تقويت باعث، شود مي ياد بازار در 1ها ناهنجاري عنوان تحت

 اين مهمترين از .شوند مي تعيين رواني عوامل تاثير تحت بيشتر بازار در ها قيمت كه

 و 4ازاندازه كمتر واكنش ،3اندازه از بيش واكنش، 2ژانويه اثر به توان مي استثناها
 برخي و يافته توسعه بازارهاي از بسياري در آنها وجود كه نمود اشاره 5بازده تداوم

 گذاران سرمايه بودن منطقي فرض، بنابراين .است رسيده اثبات به بازارهاي نوظهور

 شناختي روان عوامل زمينه اين در .است گرفته قرار بسياري محققان انتقاد مورد

 واكنش و گذاران سرمايه رفتار بر توانند مي كه مواردي هستند ترين مهم از يكي

اقتصاددانان رفتاري براي اطلاع از رفتارهاي . تاثير بگذارند اطلاعات درتفسير ها آن
رجوع  6گذاران به نتايج تحقيقات تجربي روانشناسي شناختي غير عقلايي سرمايه

 . گيرد مي مورد بررسي قرار  7هاي رفتاري كنند، كه در آنها انواع اريب مي

                                                                                                                   
1- Anomalies 
2- January Effect 
3- Overreaction 
4- Underreaction 
5- Momentum 
6- Cognitive Psychology 
7- behavioral biases 
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گذاران در تفسير رفتار بازار،  سرمايه ")1998(ويشني و شلايفر باربريز،"مدل طبق  
  :هستند مهم رفتاري اريب گيرند و تحت تاثير دو از روانشناسي شناختي كمك مي

 الگوهاي جديد، هاي و داده شواهد با مواجهه در افراد : 1اريب محافظه كاريـ 1

  . كنند مي اصلاح كندي به را خود قبلي
ها  داده جديد به الگوهاي افراد، رفتاري اريب اين تاثير تحت : 2نمايندگي اريبـ  2 

  . دهند مي زيادي وزن
 واكنش جديد رويدادهاي و اخبار به اريب نمايندگي تاثير تحت سرمايه گذاران  

 با توانند مي كنند مي آنان تصور كه است زمان اين در .دهند نشان مي اندازه از بيش

 ،به عبارت ديگر. نمايند بيني پيش نيز را آتي سودهاي ،3رونديابي الگوي از استفاده
سرمايه گذاران تنها پس از مشاهده الگوي كوچكي از روند گذشته آن را به آينده 

   .دهند مي نسبت
تواند مصداقي از واكنش بيش از اندازه سرمايه  مي در واقع اريب نمايندگي  

سرمايه گذار بعد ، به عنوان مثال .گذاران نسبت به اطلاعات جديد را به ما نشان دهد
 نسبت به آينده خوش بين اعلاميه تعديل سود مثبت پي در پي، الگويي از از مشاهده

در ،كند كه اخبار خوب اعلاميه تعديل مثبت سود مي شود و اين گونه تصور مي
گذاران به الگويي از زنجيره  سرمايه ممكن است. دار خواهد بود آينده نيز ادامه

در نتيجه برخي از  .هندواكنش بيش از اندازه نشان د 4مثبت سود هر سهم تعديلات
شود زيرا انتظار بر اين است 5بيش از ارزش واقعي  قيمتيسهام ممكن است داراي 

حاضر  حال در چه، اگر .كه زنجيره تعديلات سود هر سهم ادامه دار خواهد بود
 از پس ولي دهد، مي نشان اندازه از بيش واكنش جديد اطلاعات به بازار نسبت

بنابراين،  .تعديل خواهد شد ها قيمت و برده پي خود به اشتباه بازار زمان گذشت
بر رفتار سرمايه گذاران و رابطه آن  هاي زنجيره وار تعديل سود بررسي تاثير اعلاميه

  . با بازده سهام در اين تحقيق مورد بررسي قرار خواهد گرفت
هاي زنجيره وار تعديل سود هر سهم  ران به اعلاميهگذا در صورتي كه سرمايه 

                                                                                                                   
1- Conservatism Bias 
2- Representativenss Bias 
3- Trending 
4- consecutive positive earnings surprises 
5- overvalued 
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واكنش بيش از اندازه نشان دهند، فرض كارا بودن بازار سرمايه نيز به چالش كشيده 
 اطلاعات جديد به نسبت منطقي طور به گذاران سرمايه كارا، بازار درزيرا ، شود مي

  . دهند مي نشان واكنش
موضوع است كه آيا سرمايه گذاران  به عبارتي، سئوال اصلي اين تحقيق اين 

 "ويشني و شلايفر باربريز،"اريب نمايندگي كه يكي از اجزاي اصلي مدل  مطابق با
يعني با مشاهده  دهند؟ مي سود هر سهم واكنش نشانهاي  است به الگوي تعديل

و  دهند مي اين روند را نيز به آينده نسبت الگوي كوچكي از تعديلات مثبت سودآيا
دهند و اين موضوع بر خريد سرمايه گذاران در  مي عمل بيش از اندازه نشانعكس ال

رفتار سرمايه گذاران  وآيا گذارد؟ هاي سود با اهميت بعدي تاثير مي زمان تعديل
همچنين اندازه همبستگي بين  ؟توانسته است نرخ بازده سهام را تحت تاثير قرار دهد

 كه چندين بار تعديل سودهايي  راي شركتگذاران و نرخ بازده سهام ب ر سرمايهارفت
  دهند يكسان است؟  مي هايي كه تنها يكبار تعديل سود دهند نسبت به شركت مي

 پيشينه تحقيق

  خارجيتحقيقات 
 وزن جاري اطلاعات به افراد كه كنند مي بيان )1974( تيورسكيو  كاهنمن  

 اينكه يا و دهند قرار بررسي مورد را قبلي اينكه اطلاعات بدون دهند، مي بيشتري

ند كه دهند، آنها همچنين دريافت قرار توجه موردرا بيشتر  اطلاعات تهيه مبناي
   .دهند مي مد نظر قرارلگوهايي را در فرايند گشت تصادفي سرمايه گذاران ا

انجام شد،  1 )2004( فرنكل و كاتري توسط چان، بر اساس تحقيق ديگري كه 
نرخ بازده را بعد از اعلاميه  ،معامله گران كوچك كه اريب رفتاريگرديد مشخص 

پديده مومنتوم  نتايج تحقيق آنها نشان داد كه. تعديل سود تحت تاثير قرار نمي دهد
در كوتاه مدت و بازگشت قيمت در بلند مدت به دليل اريب رفتاري سرمايه گذاران 

   .نمي باشد ،شود مي مالي رفتاري به آن اشارههاي  كه در تئوري

                                                                                                                   
1- Chan, Frankel, and Kothari 
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در بورس اوراق بهادار نيويورك  1)2008(همچنين درتحقيقي كه لورا فريدر   
  شلايفر و ويشني  اريب نمايندگي كه از اجزاي اصلي مدل باربريز،، انجام داد

بعد از بازگشايي نماد پس ، OIB(2( مي باشد از طريق متغير عدم تعادل در سفارشات
وي به  .سهام مورد بررسي قرار گرفتاز اعلام تعديل سود و رابطه آن با نرخ بازده 

او به  .پرداخت OIBبررسي تعداد دفعات تعديل سود غير منتظره و رابطه آن با متغير 
سود غير منتظره هاي  آيا با افزايش تعداد تعديل دنبال پاسخ به اين سئوال بود كه

 در تحقيق وي دهند؟ مي گذاران اين روند تعديل سود را به آينده نسبت سرمايه
   نسبت بهاند  بار تعديل سود مثبت داده 3هايي كه  مشخص شد كه شركت

بر خريد آنها بعد از اعلام تعديل اند  بار تعديل سود مثبت داده 2هايي كه  شركت
سرمايه  ،به عبارتي مشخص شد بعد از هر بار تعديل سود مثبت .اضافه شده است

) تعداد دفعات تعديل سود(گذاران روند يابي كرده و با مشاهده الگوي كوچك 
همچنين  .روند تعديل سود را به آينده نسبت داده و بر خريد خود اضافه كرده اند

تا  61روزروز اول بعد از تعديل و نرخ بازده سهام در  60در  OIB نتيجه شد كه بين
   .وجود دارد يپايان سال همبستگي منفي چشمگير

 در تحقيقي كه در بورس اوراق بهادار نيويورك در سال  (2007) 3كانيل و ديگران  
هاي  سرمايه گذاران و قيمت سهام پيرامون اعلاميه تحت عنوان بررسي رفتار 2007

قوي در دو  )فروش(سود هر سهم انجام دادند متوجه شدند كه بين فعاليت خريد 
سهم و نرخ بازده غير عادي سهام در دوره دو ماهه بعد  هفته قبل از اعلاميه سود هر

آنها دريافتند كه بين فعاليت  .معناداري وجود دارد )منفي( از تعديل رابطه مثبت
گذاران قبل از اعلاميه تعديل سود و نرخ بازده سهام در روز  معاملاتي سرمايه

  . ردمبستگي معناداري وجود داهروزه بعد از آن  60بازگشايي و دوره 
را بعد از اعلاميه تعديل سود هر  خردگران  رفتار معامله )2005( 4باتاليو و مندنهال  

گذاراني كه  سهم در بورس نزدك مورد ارزيابي قرار دادند و دريافتند كه سرمايه
و  اند گذار بوده دادند بر روي قيمت سهام تاثير معاملات كوچك انجام مي

                                                                                                                   
1- Laura Frieder 
2- Order Imbalance  
3- Kaniel, Liu, Saar, Titman  
4- Battalio and Mendenhal 
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هايي كه نرخ  گذاري در شركت كوچكي به سرمايهگذاران با مشاهده الگوي  سرمايه
كنند و به  پيدا مي تمايلپيش بيني كمتري است  بازدهي آينده آنها داراي قابليت

  . كنند تحليل گران توجه كمتري ميهاي  سيگنال
گذاران تصميمات خود را بر اساس  نشان دادند كه سرمايه (2002) 1بلومفيلد و هالز  

گذاران به صراحت گفته شده بود  اگرچه به سرمايه. كنند يم الگوهاي گذشته اتخاذ
و نتايج آينده از طريق نتايج گذشته به طور قابل  باشد كه اين روند كاملا تصادفي مي

 و شلايفر نها به اين نتيجه رسيدند كه مدل باربريز،آ. باشد قابل پيش بيني نمي اتكايي
  . باشد مي هاي بازار هنجارييك چارچوب منطقي يراي تفسير نابويشني داراي 

نسبت به  گذاران كوچك و بزرگ را عكس العمل سرمايه )2006( 2شانتيكومار  
زماني الگويي از تعديلات سود غير منتظره در بورس اوراق بهادار هاي  سري

دهد كه به موازات افزايش تعداد  نتايج نشان مي .نيويورك مورد بررسي قرار داد
گذاران كوچك نيز عكس العمل بيشتري از  سرمايه مثبت، تعديلات سود غيرمنتظره

العمل مشابهي را در  گذاران بزرگ عكس در حاليكه سرمايه. دهند خود نشان مي
  . دهند مي طول زنجيره تعديل سود مثبت غير منتظره از خود نشان

 داخليتحقيقات 

سهام در  رفتار قيمت به منظور مطالعه 1374در تحقيقي كه توسط مرادي در سال   
قبال اعلام سود حسابداري از طريق انتشار صورتهاي مالي در بورس تهران صورت 

هاي انجام شده از تغيير رفتار قيمتها در نتيجه  نتايج تجزيه و تحليل، پذيرفته است
  . كند هاي مالي به طور مستدل و قوي پشتيباني مي انتشار گزارش

مالي هاي  از طريق انتشار صورتاعلام سود حسابداري  )1375(رضوان حجازي  
به دنبال  و رفتار قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار داد و

هاي ميان  كه آيا بازار سهام تهران در قبال انتشار گزارش پاسخ به اين سئوال بود
لام اين تحقيق نشان داد كه اع. دهد اي و اعلام سود حسابداري واكنش نشان مي دوره

در اين تحقيق اثر اعلام سود بر . سود حسابداري داراي محتواي اطلاعاتي است
                                                                                                                   
1- Bloomfield and Hales 
2- Shanthikumar 
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دهد كه بيشترين حجم  نشان مي تحقيق نتايج .حجم معاملات نيز بررسي شده است
 . معاملات دو هفته قبل از تاريخ انتشار گزارش سالانه اتفاق افتاده است

محتواي اطلاعاتي سود پيش بيني شده را مورد بررسي قرار  1383آزاد در سال  
بين اعلام سود پيش بيني شده و  اين تحقيق حاكي از آن است كهنتايج . داده است

  . بازده سهام رابطه معني داري وجود دارد
در تحقيقاتي كه به آنها اشاره شد تنها تاثير اعلاميه سود هر سهم بر قيمت سهام  

به عبارت ديگر هيچكدام از محققين متغيري را براي اندازه گيري . بررسي شده است
اند و تنها به بررسي رفتار قيمت سهام  چگونگي رفتار سرمايه گذاران معرفي ننموده

هاي سود هر سهم بر روي قيمت سهام مورد  يعني تنها تاثير اعلاميه. اند پرداخته
هاي زنجيره وار تعديل  ميهبررسي قرار گرفته است و همچنين هيچ تفكيكي از اعلا

ها بر روند قيمت سهام مورد كنكاش  مثبت يا منفي، انجام نشده و تاثير كلي اعلاميه
گذاران پس از  تمركز اصلي اين تحقيق بر روي رفتار سرمايه. قرار گرفته است
  . باشد مي آن بر بازده سهام تاثير اي از تعديلات سود هر سهم و مشاهده زنجيره

  تحقيق هاي فرضيه
 :هاي اين تحقيق به شرح زير است فرضيه

 اول هيفرض

كه هايي  شركت يبرا ليروزه اول بعد از تعد 10در دوره  OIB1 روزانه نيانگيم  
 10در دوره  OIBروزانه  نيانگيدهند، با م مي تيسود با اهم ليبيش از يك بار تعد
دهند با  مي تيسود با اهم ليتعد كباريكه تنها هايي  شركت ليروزه اول بعد از تعد

 . هم برابر است

  دوم هيفرض 
 شينما µ_sكه با( ليروزه اول بعد از تعد 10در دوره  OIBروزانه  نيانگيم نيب  

                                                                                                                   
است با ارزش ريالي سفارش هاي خريد منهاي ارزش ريالي سفارش هاي برابر OIB متغير عدم تعادل در سفارشات يا به اصلاح ـ1

  فروش تقسيم بر كل سفارش هاي انجام شده سهم در طي روز
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هايي  شركت در ليروزه دوم بعد از تعد 30در دوره  )r( و نرخ بازده سهام )شود مي
   يهستند همبستگ) با اهميت( سود غير منتظره لاتياز تعد يا رهيزنج يكه دارا

 . وجود دارد يدار يمعن

  جامعه آماري و انتخاب نمونه
هاي پذيرفته شده در  جامعه آماري مورد استفاده در اين تحقيق، كليه شركت  

تا  1382همچنين دوره زماني اين تحقيق از سال . مي باشد بورس اوراق بهادار تهران
   سيستماتيك يحذفبه صورت  يريروش نمونه گ. مي باشد 1386پايان سال 

شود و  مي هيشده در بورس ته رفتهيپذهاي  شركت هياز كل يستيابتدا ل يعني باشد، يم
 حذفاند  حاضر را نداشته قينمونه مورد نظر در تحق طيكه شراهايي  سپس شركت

 مورد نظر باشند به عنوان نمونه انتخاب طيشرا يكه داراها  شركت هيشوند و بق مي
 هيپس از انجام كل يجامعه مورد بررس يها شركت يتمام گر،يعبارت د به. شوند مي
شرايط زير مبناي انتخاب نهايي . لازم مورد استفاده قرار خواهند گرفت يلترهايف

 . مشاهدات واقع گرديده است
نظر به اينكه اين تحقيق با هدف مطالعه رفتار بورس اوراق بهادار تهران صورت  -

كل جامعه آماري مورد بررسي قرار تا حد ممكن پذيرفته لذا تلاش شده است كه 
آماري به دليل اجتناب از خطاي احتمالي در هاي  گيرد و از انجام نمونه گيري

 . گيري خودداري شده است نمونه
  . مورد بررسي قرار مي گيرند كه داراي تعديل سود با اهميت باشندهايي  شركت -
كه اند  همچنين با توجه به مدل نظري تحقيق شركت هايي مورد بررسي قرار گرفته -

به طور . سود با اهميت پي در پي مثبت يا منفي باشندهاي  داراي زنجيره اي از تعديل
با اهميت دهد به طوريكه يكي از مثال اگر شركتي در طول سال دو بار تعديل سود 

تعديل سودها مثبت و ديگري منفي باشد آن نمونه از ليست مشاهدات حذف 
  . گرديده است

 مدت برايها  شركت از بسياري نماد تهران اوراق بهادار بورس در كه آنجا از -

 مورد يها شركتنبايد نماد گيرد،  نمي قرار معامله مورد و است بسته طولاني
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و همچنين به تعداد  باشد طولاني بسته مدت براي ،نظر مورد دوره طول در بررسي
داراي روند  بايدها  بنابراين شركت .روزهاي كافي مورد معامله قرار گرفته باشند

معامله نشده باشد امكان ها  فعاليتي مستمر باشند زيرا اگر به هر دليل سهام شركت
بازدهي هر سهم وجود ندارد و متغير عدم تعدل در سفارشات و محاسبه صحيح

  . حذف شده اندها  بنابراين براي پيشگيري از چنين مشكلي اين شركت
. سرمايه گذاري باشندهاي  انتخابي در نمونه نبايد جزء گروه شركتهاي  شركت -

 .باشد  سرمايه پذير ميهاي  سرمايه گذاري متاثر از سود شركتهاي  زيرا سود شركت
سرمايه پذير منجر به واكنش سرمايه گذاران و تعديل هاي  ركتبنابراين اعلام سود ش

  . شده است قيمت سهام
چارچوب  مداخله گر بر نتايج مطالعه رفتار،هاي  به منظور اجتناب از تاثير متغير -

  :اختصاصي زير به عنوان ملاك نهايي انتخاب گزارشات تعيين گرديده است
مجمع عمومي عادي ، تعديل سود با اهميتگزارش اعلام هاي  پيرامون هفته )الف

  . برگزار نشده باشد
گزارش مجمع عمومي فوق العاده يا جلسه هيات مديره به هاي  پيرامون هفته) ب

  . برگزار نشده باشد منظور افزايش سرمايه
آن  همچنين اگر فاصله زماني زيادي بين زمان بازگشايي و زمان تعديل باشد، )ج

   .اندمشاهدات نيز حذف شده 
 جامعه اند، از نبوده مذكور شرايط حائز كه هايي شركت اين تحقيق در بنابراين  

در نهايت  .گيرند مي قرار بررسي مورد باقيمانده هاي شركت و شده حذف آماري
مشاهده براي بررسي نهايي در اين تحقيق  93لازم تعداد هاي  پس از انجام كليه فيلتر

  . به دست آمد

  ها دادهشيوه گردآوري 
حاضر در هاي  هاي پاياني سهام شركت در اين تحقيق اطلاعات مربوط به قيمت  

به  يهم برا ،يانيپاهاي  متياز ق .آوري شده است جمع بورس اوراق بهادار تهران
عدم تعادل در سفارشات استفاده  ريمحاسبه متغ يهم برا دست آوردن بازده سهام و
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  . شده است
از  نيز آن ليتعد خيشده و تار ينيب شيپ EPS مربوط به يآمارهاي  داده همچنين  
به صورت ها  داده نياز ا ياست و برخ گرديده يافزار تدبيرپرداز جمع آور نرم قيطر

سازمان بورس و اوراق بهادار به منظور سنجش  يبا اطلاعات منتشره از سو يتصادف
 گريهمچنين د .شود ديياتكا آن تا تيشد تا صحت و قابل سهيصحت آنها مقا

 يمعاملات ستمياز س متغير عدم تعادل در سفارشات محاسبه يبرا ازيمورد ن يها داده
  . بورس اخذ شده است

  ها روش تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيه
آماري و هاي  در اين تحقيق پس از گردآوري اطلاعات لازم با استفاده از روش  

 پس از دسته بندي، كامپيوتري،هاي  دازشبا انجام پر كمي وهاي  بر اساس متغير
نمودارها پرداخته و آنگاه با و  به تهيه جداولها  مرتب كردن و تلخيص داده

آماري مرتبط در هاي  گيري و سنجش همبستگي موجود و با اعمال شيوه اندازه
بررسي همچنين به منظور . شده استو يا رد فرضيات تحقيق اقدام  تاييد خصوص

بر نرخ بازده سهام از تجزيه و تحليل  (OIB)عدم تعادل در سفارشات تاثير متغير 
  . رگرسيون استفاده شده است

  نحوه محاسبه متغيرهاي تحقيق
  )متغير مستقل(1متغير عدم تعادل در سفارشات

گذاران با استفاده از متغير عدم تعادل  در اين تحقيق عكس العمل سرمايه 
همچنين مبناي شناسايي معاملات . شود مي گيري اندازهOIB سفارشات يا به اختصار

بدين ترتيب كه اگر در . روز قبل است 2خريد و فروش با استفاده از قيمت پاياني
انجام شود اي  معامله) دامنه مثبت نوسان قيمت(قيمتي بيش از قيمت پاياني روز قبل 

دامنه (ز قبل ناميم و اگر در قيمتي كمتر از قيمت پاياني رو مي 3خريد سفارشآن را 

                                                                                                                   
1- Order imbalance 
2- Closing price 
3- Buyer-initiate 
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  . ناميم مي 1فروش سفارشانجام شود آن را اي  معامله) منفي نوسان قيمت
OIB هاي  سفارش خريد منهاي ارزش رياليهاي  سفارش برابر است با ارزش ريالي

 . انجام شده بر روي يك سهم در هر روزهاي  سفارشفروش تقسيم بر كل 
 و ارزش ريالي Aخريد را با حرف هاي  به عبارت ديگر اگر ارزش ريالي سفارش 

  : نشان دهيم آنگاه داريم B فروش را با حرفهاي  سفارش

OIB ൌ ୅ି୆
୅ା୆

   

  )متغير وابسته( بازده غير عادي سهام
از تفاوت بازده واقعي سهام در دوره زماني مشخص و بازده مورد انتظار سهام  

 βو  αمعمول ترين روش محاسبه آن استفاده از مدل بازار با . شود مي محاسبه
در اين روش بين بازده واقعي شركت و بازده سهام . مشخص براي هر شركت است

 βو  αشود و با استفاده از اطلاعات گذشته  مي برقرار) رگرسيوني( يك رابطه خطي
 . شود مي شركت تخمين زده

R୧ ൌ α୧ ൅ β୧R୫ ൅ w୧  
  
α      وβ شوند مي كه از طريق روش حداقل مربعات برآورد ضرايب رگرسيون . 
تخمين  βو  αسپس با استفاده از  .دهد مي متغيرهاي منظور نشده در مدل را نشاناثر  ୧ݓ

  . متناسب با بازده بازار به دست آيد iبازده مورد انتظار آينده شركت  زده شده،
  ) فاقد زنجيره( تعديل سود با اهميت واحد

درصد مثبت  10شود كه شركت تنها يكبار تعديل سودحداقل مي حالتي گفته به  
  . دهد مي يا منفي

  زنجيره تعديل سود با اهميت هر سهم
باشد به شرطي  مي بيش از يكبار و هم جهت با تعديل سود قبل منظور تعديل سود 

                                                                                                                   
1- Seller-initiate 
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ت ديگر به عبار. با تعديل سود قبلي تفاوت داشته باشد درصد 10كه اين تعديل حداقل 
 اگر شركت بيش از يكبار در طول يكسال تعديل سود مثبت دهد اين رويداد زنجيره

و اگر شركت بيش از يكبار در طول يكسال  شود مي تعديل سود مثبت ناميده) الگوي(
  . گويند مي تعديل سود منفي) الگوي( تعديل سود منفي دهد اين رويداد را زنجيره

هوم است كه همه تعديل سودهايي كه شركت در منظور از عبارت زنجيره اين مف 
بار  3به عنوان مثال اگر شركتي در طول سال . دهد بايد مشابه هم باشند مي طول سال

تايي هستند  3تعديل سود با اهميت مثبت دهد در گروهي كه داراي زنجيره سود 
  . گيرد مي جاي

  ها آزمون فرضيه
شود،  مي تساوي واريانس انجامآزمون ميانگين در دو حالت تساوي و عدم  

كنيد در ابتدا به بررسي تساوي و  مي طور كه در جدول زير مشاهده بنابراين همان
با اهميت مثبت و منفي هاي  به طور جداگانه براي تعديلها  عدم تساوي واريانس

  . پرداخته شده است
بار  2 دارايهاي  شركت براي ميانگين آزمون كنيد مي مشاهده كه طور همان 

 زير جدول در واحد اهميت با سود تعديل و وار زنجيره مثبت اهميت با سود تعديل
 به sig مشاهده با و واريانس تساوي عدم و تساوي بررسي از پس .است شده آورده
 به توجه با همچنين. شود مي تاييدها  واريانس فرضيه تساوي ،଴ܪرد و 28/0 ميزان
 به مربوط sig ميزان كنيد مي مشاهده زير جدول در كه همانطورها  واريانس تساوي
 بنابراين .باشد مي ଴ܪ رد از حاكي كه آيد مي دست به 65/0 معادلها  ميانگين آزمون
 دارايهاي  شركت در تعديل از بعد اول روزه 10 در OIB ميانگين گيريم مي نتيجه
  .باشد مي مساوي هم با تايي 2 وار زنجيره و واحد مثبت اهميت با تعديل يك
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مثبت  تيسود با اهم ليتعد 2 يداراهاي  شركت يبرا نيانگيآزمون م )1( جدول
  واحد تيسود با اهم ليوار و تعد رهيزنج

آزمون لونس براي تساوي     
 واريانس

 براي تساوي ميانگين tآزمون 

    
 Fآماره 

ضريب 
 معني دار

t آماره 
درجه 
 آزادي

ضريب 
 دار معني

اختلاف 
 ها ميانگين

انحراف 
     استاندارد

تساوي 
 واريانس

1. 185 0. 28 -0. 45 52 0. 6553 -0. 072 0. 15894 

عدم تساوي 
 واريانس

  -0. 481 47. 6 0. 633 -0. 072 0. 149276 

  
با تعديل سود هاي  روز قبل از تعديل براي شركت 10آزمون تساوي ميانگين در   

. انجام شد و نتايج مشابهي به دست آمدتايي 2با اهميت واحد مثبت و زنجيره وار 
 روز 10درها  در مقايسه اين شركت OIBبنابراين شواهدي مبني بر تفاوت ميانگين 

  . قبل و بعد از تعديل به دست نيامد
تعديل سود با اهميت مثبت  3داراي هاي  همچنين آزمون ميانگين براي شركت 

با مشاهده  .شده است ارائهزير زنجيره وار و تعديل سود با اهميت واحد در جدول 
sig  ܪو رد 72/0به ميزان଴ ،همچنين با توجه . شود مي تاييدها  فرضيه تساوي واريانس

 به دست 32/0معادل ها  مربوط به آزمون ميانگين sigميزان ها  به تساوي واريانس
 OIBميانگين  توان نتيجه گرفت كه مي بنابراين .باشد مي ଴ܪآيد كه حاكي از رد  مي
داراي يك تعديل با اهميت مثبت هاي  تعديل در شركت روزه اول بعد از 10در 

 . باشد مي تايي با هم مساوي2واحد و زنجيره وار 
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مثبت  تيسود با اهم ليتعدبار  3 يداراهاي  شركت يبرا نيانگيآزمون م )2( جدول
  واحد تيسود با اهم ليوار و تعد رهيزنج

آزمون لونس براي     
 واريانس تساوي

 براي تساوي ميانگين tآزمون 

    
F آماره 

ضريب 
 معني دار

t آماره 
درجه 
 آزادي

ضريب 
 معني دار

اختلاف 
 ها ميانگين

انحراف 
     استاندارد

تساوي 
 واريانس

0. 126 0. 724 -1 42 0. 323 -0. 224 0. 223494 

عدم تساوي 
 واريانس

  -0. 95 13. 7 0. 358 -0. 224 0. 235253 

  
با تعديل سود هاي  روز قبل از تعديل براي شركت 10آزمون تساوي ميانگين در   

. تايي نيز انجام شد و نتايج مشابهي به دست آمد3با اهميت واحد مثبت و زنجيره وار 
 روز 10درها  در مقايسه اين شركت OIBبنابراين شواهدي مبني بر تفاوت ميانگين 

  . نيامدقبل و بعد از تعديل به دست 
هيچ شواهدي مبني بر تاييد رفتار معاملاتي توان نتيجه گرفت كه  بنابراين مي  

پس سرمايه  .شود نميشلايفر و ويشني مشاهده  سرمايه گذاران بر مبناي مدل باربريز،
اريب نمايندگي كه يكي از اجزاي  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران مطابق با

سود هر سهم هاي  است به الگوي تعديل "ويشني و شلايفر باربريز،"اصلي مدل 
به عبارتي به خريدهاي آنها به موازات افزايش تعداد تعديل . دهند واكنش نشان نمي

سازد كه اعتقاد سرمايه  مي اين موضوع آشكار .سود با اهميت افزوده نشده است
 .مي شودگذاران به ادامه روند سود آوري با تعديلات سود پي در پي مثبت تقويت ن

براي گروه داراي زنجيره تعديل سود  OIBاين موضوع از طريق مشاهده ميانگين
به طوريكه  مثبت با اهميت و گروه فاقد زنجيره تعديل سود مثبت قابل مشاهده است،

تمايل سرمايه گذاران به خريد در گروه داراي زنجيره در مقايسه با گروه فاقد 
  . زنجيره تفاوت چشمگيري ندارد

  :گرچه فرضيه اصلي تحقيق رد شد اما نتايج قابل توجه زير به دست آمد
اند  كه در طول سال تعديل سود با اهميت مثبت دادههايي  در مورد كل شركت  
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روز اول  10در  OIBواحد يا زنجيره وار باشد ميانگين ها  جدا از اينكه تعداد تعديل
روز دوم قبل  10بوده است و در  63/0و با انحراف معيار  15/0قبل از تعديل معادل 

   .باشد مي 62/0با انحراف معيار و  -049/0از تعديل معادل 
سود با اهميت هاي  فعاليت خريد قابل توجه قبل از تعديل سود در مورد تعديل  

 OIBتايي به طور مشابهي مشاهده گرديد به طوريكه ميانگين 2واحد و زنجيره وار 
داراي تعديل سود با اهميت واحد و هاي  براي شركت روز اول قبل از تعديل 10در 

روز دوم قبل  10بوده است و در  305/0و  152/0 معادل زنجيره وار دوتايي به ترتيب
لازم به ذكر است . مشاهده شده است -008/0و  -01/0از تعديل به ترتيب معادل 

تايي در طول 3كه داراي تعديل سود با اهميت هايي  كه اين موضوع در مورد شركت
بار  3هايي كه  مشاهده شده در مورد شركت OIBميانگين  .مشاهده نشداند  سال بوده

خلاف انتظارات بود، به طوريكه ميانگين اند  تعديل سود با اهميت در طول سال داده
OIB  در  .بوده است -19/0 روز معاملاتي قبل از اعلام تعديل سود معادل20در دوره

 به طور كلي نتيجه .مشاهدات الگوي مشخصي مشاهده نشدمجموع در مورد اين 
از ها  گيريم كه سرمايه گذاران قبل از اعلام تعديل سود به اطلاعات مالي شركت مي

و در  .طريق مراجع غير رسمي دسترسي داشته و نسبت به آن واكنش نشان داده اند
سود با اهميت هاي  لدر مورد تعديها  روز قبل از اعلام تعديل سود بر ميزان خريد 10

به ميزان قابل توجهي افزوده  )تايي3سود با اهميت مثبت هاي  به جز تعديل( مثبت
  . شده است

با تعديل سود با اهميت مثبت، نرخ بازده غير عادي هاي  شركت در مورد كل  
مشاهده  014/0چشمگيري مثبت و به ميزان  مثبت در روز بازگشايي نماد به طور

. باشد مي شد،كه اين موضوع منطبق با فعاليت خريد قوي قبل از اعلام تعديل سود
 به  روزه بعد ازروز بازگشايي 40همچنين ميانگين نرخ بازده غير عادي در دوره 

دهد كه اين موضوع بعد از تفكيك  مي نتايج نشان .كاهش يافته است -0006/0
تايي به طور مشابهي اتفاق 2تايي و 2جيره واره سود با اهميت به واحد، زنهاي  تعديل

 2با تعديل با اهميت مثبت هاي  به طوريكه به طور مثال در مورد شركت .افتاده است
و نرخ بازده  017/0تايي طي سال، ميانگين نرخ بازده غير عادي در روز بازگشايي
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  . فته استكاهش يا -00032/0 به روزه بعد ازروز بازگشايي 40غير عادي در دوره 
 سود با اهميتهاي  كه در مورد تعديلتوان نتيجه گرفت  مي از مشاهدات فوق  

مثبت متناسب با فعاليت خريد قوي قبل از تعديل سود، نرخ بازده غير عادي چشمگير 
مثبت در روز بازگشايي مشاهده شده است كه اين نرخ بازده غير عادي در آينده 

سود با اهميت منفي الگوي خاصي مشاهده هاي  در مورد تعديل .تعديل گشته است
 . نگرديد

اند  با اهميت منفي داده كه در طول سال تعديل سودهايي  در مورد كل شركت  
روز اول  10در  OIBواحد يا زنجيره وار باشد ميانگين ها  جدا از اينكه تعداد تعديل

بوده  53/0ي و ضريب چولگ 55/0و با انحراف معيار  -25/0قبل از تعديل معادل 
بار اول و بار سود با اهميت منفي هاي  در مورد تعديل OIBميزان منفي بالاي . است
در  OIBبه طوريكه ميانگين  ،قبل از تعديل سود به طور مشابهي مشاهده گرديد دوم
داراي تعديل سود با اهيمت منفي هاي  روز اول قبل از تعديل براي شركت 10

هاي  روز اول قبل از تعديل براي شركت 10در OIB ميانگين .باشد مي -23/0واحد
 10بوده است و در  -36/0داراي تعديل سودبا اهميت منفي زنجيره وار دوتايي معادل

  . مشاهده شده است 01/0و -2/0روز اول قبل از تعديل به ترتيب معادل 
 ،تعديل سود با اهميت مثبت اطلاعات مانندنتايج حاكي از آن است ه  

سود منفي از طريق مراجع غير رسمي هاي  گذاران به اطلاعات تعديل سرمايه
و قبل از اعلام تعديل سود منفي موضع فروش را اتخاذ اند  دسترسي پيدا كرده

با تعديل هاي  روز اول قبل از تعديل هم براي شركت 10و اين موضوع در اند  كرده
گشايي نماد پس از  پس از باز. سود منفي و هم مثبت به طور واضحي مشهود است

سود منفي هاي  تعديل سود منفي نيز رفتار معاملاتي چشمگير و همگني براي تعديل
  . تايي مشاهده نشد2واحد و 

  . زماني، شكل زير جهت درك بهتر ارائه شده استهاي  دوره تبيين بهتربه منظور   
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 و نرخ بازده سهام در شركتهاي داراي تعديل سود با اهميت مثبت واحد OIBهمبستگي بين  )3(جدول

OIB+1 

  
ABRETP_1_10 ABRETP_11_20 ABRETP_1_20 ABRETA_1_10 ABRETA_11_40 ABRETA_1_40

OIB3P_1_10 p 0/545** -0/08 0/32 -0/11 -0/16 -0/32 

Sig. 0/00 0/68 0/07 0/53 0/36 0/07 

OIB3P_11_20 p 0/11 0/478** 0/515** -0/07 -0/366* -0/515** 

sig 0/55 0/00 0/00 0/68 0/03 0/00 

OIB3P_1_20 p 0/384* 0/24 0/491** -0/11 -0/31 -0/491** 

sig 0/03 0/18 0/00 0/54 0/07 0/00 

OIB3A_1_10 p -0/26 -0/22 -0/389* 0/545** -0/17 0/384* 

sig 0/14 0/20 0/02 0/00 0/33 0/03 

OIB3A_11_40 p 0/05 -0/21 -0/16 -0/20 0/32 0/16 

sig 0/80 0/23 0/36 0/26 0/06 0/37 

OIB3A_1_40 p -0/06 -0/27 -0/30 0/03 0/22 0/29 

sig 0/73 0/12 0/09 0/85 0/21 0/09 
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تايي همبستگي منفي معني داري  2سود زنجيره وار مثبت هاي  در مورد تعديل  
و نرخ بازده غير عادي سهام ) 1،  10(و ) -20،  -1( و) -10، -1(در دوره  OIBبين 

  . در دوره بعد از تعديل مشاهده نشد
سود زنجيره هاي  در مورد تعديلكنيد  مي همان طور كه در جدول زير مشاهده  

روز اول قبل از  10 در دوره OIBتايي همبستگي منفي معني داري بين 3وار مثبت 
 به ميزان بعد از تعديل+) 1، + 40(در دوره  تعديل و نرخ بازده غير عادي سهام

بعد از بازگشايي  OIBكه اين رابطه منفي بين .مشاهده شد )05/0در سطح ( -63/0 
 . سهم بعد از اعلام تعديل سود و نرخ بازده سهام بعد از تعديل مشاهده نشد

   



 
 

  تايي 3و نرخ بازده سهام در شركتهاي داراي تعديل سود با اهميت مثبت  OIBهمبستگي بين  )4( جدول

  
ABRETP_1_10 ABRETP_11_20 ABRETP_1_20 ABRETA_1_10 ABRETA_11_40 ABRETA_1_40

0/256 0/622 0/393 0/694 0/332 0/393 

OIB3P_1_10 0/875** 0/653* 0/797** -0/368 -0/722* -0/797** 
0/001 0/041 0/006 0/295 0/018 0/006 

OIB3P_11_20 0/554 0/686* 0/638* -0/356 -0/563 -0/638* 
0/097 0/029 0/047 0/313 0/09 0/047 

OIB3P_1_20 0/846** 0/778**  0/843** -0/428 -0/754* -0/843** 
0/002 0/008 0/002 0/217 0/012 0/002 

OIB3A_1_10 -0/199 0/145 -0/038 0/455 -0/07 0/038 
0/581 0/69 0/917 0/187 0/848 0/917 

OIB3A_11_40 -0/344 -0/28 -0/325 -0/428 0/432 0/325 
0/331 0/434 0/36 0/217 0/212 0/36 

OIB3A_1_40 -0/396 -0/179 -0/304 -0/146 0/343 0/304 
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همبستگي منفي معني داري بين ، سود با اهيمت منفي واحدهاي  در مورد تعديل 
OIB  روز دوم قبل از تعديل و نرخ بازده غير عادي سهام در دوره  10در دوره  

 در سطح ( -528/0و  -529/0ترتيب به ميزان  به+) 1، + 40(و +) 11، + 40(
 . مشاهده شد) 05/0

و نرخ بازده غير عادي ) -20،  -1(در دوره  OIBهمبستگي منفي معني داري بين   
در ( -54/0و  -5/0ترتيب به ميزان  به+) 1، + 40(و +) 11، + 40(سهام در دوره 

  . مشاهده شد) 05/0سطح 
ده غير عادي سهام بعد از و نرخ باز OIBداري بين  همچنين هيچ همبستگي معني  

  . تعديل مشاهده نشد
دهد كه در بورس اوراق بهادار تهران به دليل  مي طور كه اشاره شد نتايج نشان همان  

كه ( سرمايه گذاران قبل از مشاهده الگوي كوچك، خروج غير رسمي اطلاعات نهاني
دهند وهيچ  مي معاملات خود را انجام) باشد مي در اين تحقيق تعديل سود با اهميت

 . فعاليت چشمگير خريد يا فروش بعد از اعلام تعديل سود مشاهده نشد

  نتايج تحليل رگرسيون تحقيق
گردد تا ارتباط احتمالي بين  مي تحليل رگرسيون سعي در اين قسمت با استفاده از  

روز قبل از اعلام  10) ارزش خريد و فروش(حاصل از روش سوم  OIBميانگين 
بدين منظور در  .ه غيرمعمول روز بازگشايي مورد بررسي قرار گيردتعديل و بازد

براي  OIBابتدا رابطه رگرسيوني بين بازده غيرمعمول روز بازگشايي و ميانگين 
ه نتايج آن در ذيل آورده گردد ك مي موجود در نمونه برآوردهاي  تمامي شركت

  . شده است
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عدم  ريمتغ نيانگيو م ييروز بازگشا رمعموليبازده غ نيب يونيرابطه رگرس )5( جدول
  تعادل در سفارشات

  نرخ بازده  :متغير وابسته
 حداقل مربعات :روش

 عدد 90:تعداد مشاهدات 

 t probآماره  خطاي معيار ضريب متغير

c 0. 02 0. 017 1. 37 0. 17 

oib -0. 03 0. 027 -1. 19 0. 23 

 015 .0 ضريب تعيين
  

بازده عيرمعمول روز بازگشايي ) ABRET(رگرسيون، متغير وابسته در اين معادله   
روز قبل از تعديل و بر  10تمامي شركتها در  OIB، ميانگين )OIB(سهم و متغير مستقل 

شود رابطه معني داري  مي همانطور كه مشاهده .است) روش ارزشي(اساس روش سوم 
از در نظر گرفتن علامت تعديل اين امر حتي پس  .گردد بين اين دو متغير مشاهده نمي

با تعديل هاي  براي شركت 1داراي مقدار (با استفاده از متغير مجازي ) مثبت يا منفي(
 :نيز وجود دارد) با تعديل منفيهاي  براي شركت صفرمثبت و مقدار 

پس از در  OIB نيانگيو م ييروز بازگشا رمعموليبازده غ نيب يونيرگرس رابطه )6( جدول
  يمجاز ريبا استفاده از متغ) يمنف ايمثبت ( ليعلامت تعد نظر گرفتن

 نرخ بازده غير عادي سهام :متغير وابسته

 حداقل مربعات :روش

  مورد 90:تعداد مشاهدات 
 t probآماره  خطاي معيار ضريب متغير

c 0. 034 0. 033 1. 03 0. 3 

oib -0. 029 0. 028 -1. 02 0. 3 

sign -0. 01 0. 04 -0. 36 0. 7 

 017 .0 ضريب تعيين
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همانطور كه  .، متغير مجازي ذكر شده استSIGNدر اين معادله تخميني، متغير    
 OIBداري بين بازده غيرمعمول و ميانگين  معني گفته شد، در اين حالت نيز رابطه

  . گردد مشاهده نمي
اختيار  -1و 1تواند مقاديري بين  مي دانيم كه اين متغير مي ،OIBبا توجه به مفهوم   

كند و اين در حالي است كه بازده غيرمعمول داراي دامنه نوسان محدود اين چنيني 
لذا اين احتمال وجود دارد كه اين موضوع موجب بي معني شدن روابط فوق  .نيست

به منظور بررسي اين گمان، در شكل زير نمودار پراكنش بين بازده غير  .شده باشد
 :آورده شده است OIBمعمول و 

 OIBپراكنش بين بازده غير معمول و  )1(نمودار 

 
در دو  OIBشود، بسياري از مقادير  مي گونه كه در شكل فوق مشاهده همان   

ن امر به اين دليل است كه در برخي مواقع سهم اي .سمت شكل تجمع كرده اند
اين  .وجود ندارد در آناي  باشد اما فروشنده مي خاص داراي تعداد زيادي خريدار

و در  OIBمربوط به هاي  در داده 1مشاهده تعداد زيادي مقادير منجر به  موضوع
جهت رفع اين نقيصه از مقدار مطلق  .شود مي نتيجه بي معني شدن روابط رگرسيون

OIB ) به )) ميليارد ريال(ارزش ريالي خريد ـ ) ميليارد ريال(ارزش ريالي فروش
اده كرده و اين مرتبه معادله رگرسيون را با اين متغير جديد جاي مقدار نسبي آن استف

  :كنيم مي برآورد
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عدم  ريو مقدار مطلق متغ ييروز بازگشا رمعموليبازده غ نيب يونيرگرس) 6(رابطه  جدول
 تعادل در سفارشات

 نرخ بازده غير عادي سهام :متغير وابسته

 حداقل مربعات:روش

 عدد90:تعداد مشاهدات

 t probآماره  خطاي معيار ضريب متغير

c -0. 015 0. 003 -4. 42 0 

oib 0. 03 0. 015 1. 97 0. 05 
 18 .0 ضريب تعيين

  
 OIBشود پس از رفع نقيصه ذكر شده، ضريب جديد  مي همانطور كه مشاهده  

در  OIBعلاوه بر معني داري ضريب  .شود مي مطلق از معني داري بالايي برخوردار
البته منفي  .)18 .0(اين معادله رگرسيون، مقدار ضريب تعيين نيز قابل توجه است 

  . توان آن را توجيه نمود شدن اين ضريب بر خلاف انتظار بوده و نمي

   پيشنهادها 
  پيشنهادهاي حاصل از نتايج تحقيق

نظر به اينكه از اهداف تحقيق حاضر بررسي رفتار سرمايه گذاران نسبت به    
  :گردد مي مجموعه نكات زير پيشنهاد باشد، مي سود هر سهمهاي  يلتعد

گردد گردانندگان بورس هيچگونه دخالتي را در ارتباط با كنترل تغييرات  مي پيشنهاد) 1 
نپذيرفته بلكه مكانيزم تغييرات قيمت صرفا تابع مدل اقتصادي عرضه و تقاضاي ها  قيمت

م توسعه يابد و معرفي عرضه و تقاضاي سهاسهام باشد و عملكرد بورس تنها در جهت 
  . نظير محدوديت حجم مبنا و دامنه نوسان قيمت برداشته شودهاي  محدوديت

همكاران و دوستان يكي از عوامل  با توجه به اينكه توصيه و مشاوره كارگزاران،) 2
هاي  مهيا كردن زمينه براي تاسيس شركت. تاثيرگذار بر رفتار سرمايه گذاران است

گيري منطقي سرمايه  تواند منبع مهمي براي تصميم مي در زمينه مالياي  مشاوره
 . گذاران قلمداد شود



       159                                                             . . .قيمت رابطه عكس العمل سرمايه گذاران و

 

كمبود شديد متخصصين و تحليلگران مالي و ايجاد پايگاهي براي ثبت گزارشات ) 3
يعني افرادي كه بتوانند انواع  .شود مي در بورس به شدت احساسها  تحليلي آن

توان انتظار داشت كه  مي در چنين حالتي .ه و تحليل كننداطلاعات مختلف را تجزي
 .منعكس شودها  افراد مطلع و آگاه بر روي قيمت اطلاعات موجود از طريق اقدامات

گردد كه نهاد نظارتي بازار هر چه زودتر نسبت به استقرار مشاوران  مي پيشنهاد
اقدامات لازم  ه شده است،كه در قانون بازار اوراق بهادار به آنها اشار گذاري سرمايه

اين پيشنهاد اين است كه در تحقيقات مشابه در خارج علت اصلي . را به عمل آورد
از پيش بيني تحليلگران قبل از تعديل سود جهت تعيين جهت تعديل سود با اهميت 

داد تحليلگراني كه يك سهم را تحليل و سود هر سهم آن را تع اگر .شود مي استفاده
كنند بيش از يك نفر باشد، ميانگين سود پيش بيني شده توسط  مي پيش بيني

اگر سود واقعي گزارش شده بيش از ميانگين . گيرد مي تحليلگران ملاك عمل قرار
مثبت و اگر با اهميت تعديل سود را  سود پيش بيني شده توسط تحليلگران باشد،

ران باشد سود گزارش شده كمتر از ميانگين سود پيش بيني شده توسط تحليلگ
اما به ناچار در اين تحقيق تعديل سود بيش . گويند مي منفي با اهميتتعديل سود را

  . درصد مصداق تعديل سود با اهميت در نظر گرفته شده است 10از 
گردد نهاد نظارتي هر چه سريعتر نسبت به استقرار بازار گردان به  مي پيشنهاد) 4

گردان اين است كه در شرايطي كه همه وظيفه بازار . معناي واقعي اقدام نمايد
خريد سهام و بالعكس در زماني كه همه خريدارند وظيفه ها  و ظيفه آناند  فروشنده

  . فروش سهام است تا بازار به تعادل برسدها  آن
گران  بنابراين به تحليل نتايج تحقيق بيانگر محتواي اطلاعاتي اعلام سود است،) 5

شود در ارزيابي قيمت سهام و تصميم در مورد خريد و  مي فعال بازار سرمايه پيشنهاد
  . فروش توجه بيشتري به سود هر سهم داشته باشند

  آتي تحقيقات براي پيشنهادهايي
تنها به بررسي رفتار سرمايه گذاران و قيمت سهام با استفاده از  در اين تحقيق) 1

با  OIBدر اين تحقيق رابطه بين  .سود با اهميت پرداخته شده استهاي  تعديل
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هاي  اينكه شركت. رشدي و ارزشي مورد بررسي قرار نگرفته استهاي  شركت
 ارزشي در زمان اعلام تعديل سود با اهميت چههاي  رشدي در مقايسه با شركت
  . تواند در تحقيقات آتي لحاظ شود مي اند، كه واكنشي را از خود نشان داده

ق مشابهي نيز انجام شود و ميزان درصد تعديل سود غير شود تحقي پيشنهاد مي) 2
منتظره و اثر آن بر قيمت سهام و رفتارسرمايه گذاران قبل و بعد از تعديل سود مورد 

 . بررسي قرار گيرد
و اندازه شركت نيز  OIBشود تحقيق مشابهي انجام شود و رابطه بين  پيشنهاد مي) 3

  . مورد بررسي قرار گيرد

 تحقيق هاي يتمحدو و موانع

دارد كه غير قابل اجتناب اند، از جمله هايي  هر تحقيق يكسري محدوديت  
  :توان بر شمرد عبارتند از مي كه براي اين تحقيقهايي  محدوديت

  ها  شركت محدود بودن حجم معاملات سهام -
وجود پديده صف خريد و فروش و مشكلات مربوط به آن در محاسبه متغير عدم  -

  سفارشاتتعادل در 
وجود ساختار خاص حاكم در بورس اوراق بهادار تهران كه اجازه كشف قيمت  -

توان به حاكميت حجم مبنا و  مي دهد كه از آن جمله توسط عرضه و تقاضا را نمي
طبيعي است وجود حجم مبنا و گره معاملاتي در محاسبه  .گره معاملاتي اشاره كرد

  . ثير منفي داشته استكاراي متغير عدم تعادل در سفارشات تا
بيني سود هر سهم توسط تحليلگران  براي پيشاي  با توجه به عدم وجود پايگاه داده -

مالي و استفاده از آن جهت مشخص كردن تعديل سود غير منتظره ممكن است نتايج 
زيرا با توجه به شرايط خاص حاكم در بورس  .تحقيق تحت تاثير قرار گرفته باشد

مصداق تعديل سود غير منتظره در اين تحقيق تعديل سودي ، راناوراق بهادار ته
  . درصد با تعديل سود قبلي تفاوت داشته باشد 10است كه حداقل 
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