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چکیده

های تحلیلی برای کشف بازده غیرعادی های اخیر، مطالعاتی در رابطه با کاربرد برخی روشدر سال     
ترین رویکردهای تحلیلی که در پیرامون تاریخ اعلان سود حسابداری انجام شده است؛ دو رویکرد از مهم

. هدف پژوهش حاضر، بررسی استتحلیل تکنیکال و تحلیل فاندامنتال  ،هستند موردتوجهاین رابطه 
های تحلیل تکنیکال در بینی محتوای اطلاعاتی اعلان سود حسابداری توسط سیگنالقدرت پیش

انگین متحرک و اندیکاتور حجم که در این راستا از معیارهای می است «بورس اوراق بهادار تهران»
شود. این پژوهش در حوزه در تحلیل تکنیکال استفاده می ،استراتژی معامله عنوان به ،معاملات
 «بورس اوراق بهادار تهران»تر شرکت فعال 50های کاربری و توصیفی قرار دارد که با مطالعه  پژوهش

حاکی از آن است که معیارهای معاملاتی  انجام شده است. نتایج پژوهش 1394تا  1390 یها سالبین 
بر اساس هزینه معاملات و بازده غیرعادی مثبت  شده یلتعدتواند بازده در تحلیل تکنیکال می شده انتخاب

بینی محتوای قادر به پیش «بورس اوراق بهادار تهران»بنابراین استراتژی تحلیل تکنیکال در ؛ ایجاد کند
 .استها شرکت اطلاعاتی اعلان سود
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مقدمه.1

1اعلان سود حسابداری     
فعالان بازار سرمایه  موردتوجهاست که همواره  هایییکی از موضوع 

های قبل از شروع سال مالی، بر اساس وضعیت عملکرد سال بار  یکها . مدیران شرکت[6] است
بینی خود را از سود سال آینده  هایی که مدنظر دارند در سال آینده اجرا کنند، پیشگذشته و برنامه

و طی سال، با توجه به وضعیت عملکرد و رویدادهایی  ماهه سهکنند و سپس در مقاطع اعلام می
اعلان سود دهند. قرار می یموردبازنگربینی درآمد هر سهم آن سال را دهد، پیشکه رخ می

ممکن  2گذاران آگاه. سرمایه[8] شود های قیمتی قبل و بعد از تاریخ اعلان میباعث ایجاد واکنش
شرکت  کنندگان کنترلو یا اینکه  کردهاستفاده  3است قبل از اعلان سود از اطلاعات نهانی

سودهای اعلامی برای  روازاین .[19] ات را به شکل مغرضانه منتشر کنندممکن است اطلاع
دنبال همواره به 5ردگذاران خُ سرمایه ینبنابرا؛ دارندقابلیت اتکای پایینی  4گذاران بیرونیسرمایه

گذاران آگاه قبل از تاریخ روشی جایگزین بودند تا بتوانند با استفاده از آن روش، رفتار سرمایه
ا دانش بنیادی در مورد عملیات و بدون داشتن اطلاعات نهانی ی بررسی کننداعلان سود را 

 .[19] دست آورندبازدهی به شرکت،
 هاکنند تا با استفاده از آنگذاران تلاش میهایی که همواره سرمایهترین روشتا از مهم دو     

گذاران با استفاده از . سرمایهاست 7و تحلیل فاندامنتال 6تحلیل تکنیکال ،بازده مناسبی کسب کنند
های مناسبی موقعیت بینی کنند تا بتوانند درکنند مسیر آتی قیمت را پیشسعی میها این روش

  یک روش جایگزین برای استفاده عنوان بهکنند. تحلیل تکنیکال همواره  گذاریسرمایه
 بوده است. موردتوجهرد، گذاران خُ سرمایه

برای استفاده های تحلیل تکنیکال )روشی جایگزین  در این پژوهش، قدرت سیگنال     
آزمون  اعلان، مورد  بینی محتوای اطلاعاتی اعلان سود، قبل از تاریخرد( در پیشگذاران خُ سرمایه

توانند از تحلیل  ایران می  رد در بازار سرمایهگذاران خُگیرد تا مشاهده شود آیا سرمایهقرار می
 یجهدرنتی اعلان سود و بینی محتوای اطلاعاتیک روش جایگزین برای پیش عنوان بهتکنیکال 

 کسب بازدهی استفاده کنند؟
و سپس  شده در ادامه، ابتدا به مبانی نظری اعلان سود حسابداری و تحلیل تکنیکال پرداخته     

نیز روش پژوهش و  ازآن پس ؛شودمی آوردهپیشینه مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با موضوع 

                                                 
1. Earning announcement 

2. Informed investor 
3. Inside information 

4. Outside investors 

5. Retail investors 
6. Technical 

7. Fundamental 
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پژوهش آورده  یها یشنهادپو  گیری یجهنتیز بحث، خواهد شد. در انتها ن ارائههای آن یافته
 شود. می
 
پژوهشنظریوپیشینه.مباني2

آن اطلاعاتي محتوای و سود اعلان بینی سود حسابداری پیش یها گزارشاعلان سود، .
های فصل دوم دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت 7 که طبق ماده ستا ها شرکت

سازمان بورس(، ناشر بورسی مکلف  مدیره یئته 8/5/1384نزد سازمان بورس )مصوب  شده ثبت
شرکت  سالانهبینی عملکرد . ناشر موظف است پیشکنداست مطابق استانداردهای ملی افشا 

بینی عملکرد سالانه روز قبل از شروع سال مالی جدید و پیش 30اصلی و تلفیقی گروه را حداقل 
روز پس از  30ماهه را حداکثر  9و  6، 3 یواقعشرکت اصلی و تلفیقی گروه، بر اساس عملکرد 

.کندافشا  ماهه سهپایان مقاطع 
در همان زمان  ،مانند اعلان سود ،ست که وقوع یک رویدادا محتوای اطلاعاتی بدین معنا     

قوع یک رویداد، در صورتی محتوای اطلاعاتی تلقی و چراکه ؛بتواند بر قیمت سهام تأثیر گذارد
نوسانات  این اطلاعات جدید است که یگرد عبارت به ؛باشد نشده  شناخته قبلاًخواهد شد که 

 .[20]دهد ها را شکل میقیمت
و اعلان سود که دارای  هستند مؤثرسودآوری که بر قیمت سهام  مؤثربین عوامل  درواقع     

عواملی  نمایانگرتواند محتوای اطلاعاتی است تفاوت وجود دارد. سود حسابداری یک شرکت می
بر قیمت سهام تلقی شود و باعث افزایش  مؤثرعامل  عنوان بههای نقدی باشد که مثل جریان

. کنده بازار منتقل ، بدون اینکه سود اعلام شود و اطلاعاتی را بگرددنرخ بازده غیرعادی شرکت 
بازار کارا، بازار ممکن است از منابع دیگر نیز  هایهدلیل این امر این است که طبق فرضی

بیان داشت که در صورت مشاهده رابطه بین  طور یناتوان ؛ بنابراین میکنداطلاعات را دریافت 
بر قیمت  مؤثرشود نتیجه گرفت که سود عامل تغییرات سود شرکت و نرخ بازده غیرعادی می

برای  .کنندنیست که سودها واقعاً اطلاعاتی را به بازار منتقل می اولی بدان معن ؛استسهم 
 .[11] مطالعه کردبررسی این فرضیه باید تغییرات قیمت سهم را در زمان اعلان سود 

اولیه پیرامون رابطه بین سود حسابداری و قیمت سهام توسط بال و براون  هایپژوهش     
تغییرات بین سود غیرمنتظره و میانگین نرخ  ها رابطهآن پژوهشکه در  صورت گرفت (1968)

ماه قبل از اعلام  12 ،ها شاخص نرخ بازده غیرعادیآن پژوهش. در بررسی شدبازده غیرعادی 
که بیشتر اصلاحات  دادنشان  ها آن پژوهش. نتایج شدماه پس از اعلام سود محاسبه  6سود و 

است. این بدون شک از  داده  رخقیمت بر مبنای تغییرات سود سالیانه قبل از ماه اعلام سود 
دلیل تغییر شود. بهحسابداری ناشی میهای فصلی سود و همچنین منابع اطلاعاتی غیرگزارش
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سالیانه یک عامل  نتیجه گرفتند که سود(، 1986)زیاد قیمت قبل از ماه اعلان سود، بال و براون 
خصوص اینکه سود رغم وجود شواهدی درشود. علیاز اطلاعات قلمداد نمی موقع بهاساسی و 

 1اوتوسکا قرار گرفت. موردبحث یجتدر به گیری یجهنتکند این اطلاعات را به بازار منتقل می

انجام  ماهه ششهای سالانه و بیور استفاده کرد و این آزمون را برای گزارش روشنیز از  ،(1981)
 ماهه ششهای سالانه و نشان داد که تغییرات قیمت در مورد هر دو اطلاعیه پژوهشداد. شواهد 

 ؛های بدون گزارش( بوده است ها )هفتههفته بیشتر از سایر داری امعن طور بهدر هفته گزارش 
وز قبل از انتشار اعلامیه رخ که تغییرات عمده قیمت، چندین ر حاکی از آن استشواهد  علاوه به

     ماهه است.های ششهای سالانه بیش از اطلاعیهدهد و تغییرات قیمت نسبت به اطلاعیهمی
محتوای اطلاعاتی سود خالص و سود ، (1390در بورس تهران نیز علوی طبری و موسوی )

دهد که سود خالصی  ها نشان می. یافتهبررسی کردندرا در تعدیل قیمت سهام  شده بینی یشپ
اعلان سود خالص واقعی  بر اساس نتایج،دارای محتوای اطلاعاتی است؛ همچنین  شده بینی یشپ

. این نکته کرده استایجاد  ها یمتقدر طول روز انتشار، نوسان بیشتری در  شده بینی یشپو 
 د.دهنشان می شده عرضهواکنش بیشتر خریداران و فروشندگان سهام را به مقدار سود 


تکنیکال منظور  بههای گذشته تحلیل تکنیکال عبارت از بررسی تغییرات قیمت .تحلیل

و یا هر ابزار  سهام ینهزم درها است. تحلیل تکنیکی بینـی تغییـرات آتی قیمت پـیش
کاربرد فراوانی دارد. تحلیلگر فنی  ،که متـأثر از نیروهای عرضه و تقاضا باشد یدادوستد قابل

گذاران را از عوامل گوناگون سیاسی، اقتصادی، پولی و ها تلقی سرمایهاعتقاد دارد که روند قیمت
ها و نگهداری تعیین روند تغییرات قیمت ،دهد. هنر تحلیلگر فنیحتی روانشناسـی نشـان می

است. تحلیل فنی گاهی اوقـات بـه  گذاری تا زمانی است که روند فعلی معکوس نشدهسرمایه
روش » ،کندبینی عرضه و تقاضا استفاده میدلیـل آنکـه از سـابقه تغییرات بازار برای پیش

خود  ،شود. تحلیلگر فنی اعتقاد دارد که بازارنیز نامیده می «تحلیـل داخلی»یـا  «تحلیـل بـازار
 .[16]است بهتـرین منبـع بـرای بیـان کسب اطلاعات 

تـوان از های آتی قیمت سهام را مینوسان دربارهتحلیلگران فنی معتقدند که اطلاعات مهم      
آورد. اطلاعات مالی بـر روی نمودارهـا  دستبههای سهام طریق مطالعه تغییرات قبلی قیمت

. شودبررسی می دقت بهدستیابی به الگوهای تکراری  منظور بهشود و این اطلاعات ثبت می
کنند قرار  میخود را بر اساس نمودارهایی کـه تهیـه  یدوفروشخرهای لگران فنی تصمیمتحلی
 :دهند. این تحلیلگران اعتقاد دارند کهمی

 شود؛ارزش بازار از تقابل عرضه و تقاضا تعیین می. 1

                                                 
1. Ohtsuka 
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های ناچیز برای مدت نوسان رغم بهتغییرات قیمت اوراق بهادار دارای روندی است که . 2
 دوام دارد؛ ای حظهملا قابل

 عرضه و تقاضا است؛ یها وانتقال نقلدلیل تغییرات روندها به. 3
 از علت آن اتفاق است. تر مهماینکه چه اتفاقی افتاده )پیشینه قیمت( بسیار . 4

1جنسن و بنینگتون     
روش »سهام به نام  یدوفروشخر یها روش( به بررسی یکی از 1970) 

هزینه معاملات در نظر  که یزمانپرداختند و دریافتند که قواعد معامله تکنیکی  2«قدرت نسبی
 کار برده شوند.هب آمیزی یتموفق طور بهتوانند در بازار سهام نیویورک  گرفته شوند، نمی

بازارهای  و یافته توسعهسی سودآوری تحلیل تکنیکال در بازارهای ر(، به بر2007) 3مکنزی     
پرداخت و به این نتیجه رسید که استراتژی تحلیل تکنیکال در بازارهای  توسعه درحال
تواند بازدهی مثبت می توسعه درحالاما در کشورهای  ؛مناسب نیست ،مانند آمریکا ،یافته توسعه

 ایجاد کند.
4یو و همکاران     

 سنگاپور، مالزی، تایلند، اندونزی و فیلیپین( راشرق )(، پنج بازار جنوب 2013) 
بینی با استفاده از قواعد تحلیل تکنیکال بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که قدرت پیش

مانند  ،یافته توسعهاز بازارهای بیشتر  بالاکشور  5مانند  ،های نوظهورتحلیل تکنیکال در بازار
 سنگاپور بیشتر است.

کنیکال قبل از تاریخ اعلان های تحلیل تبه بررسی سیگنال (،2014سولیستیوان و هارتونو )     
های تحلیل ها به این نتیجه رسیدند که سیگنالسود در بازار بورس اندونزی پرداختند. آن

ها توانستند بازدهی زیرا این سیگنال ؛تکنیکال قبل از اعلان سود، قابلیت اطمینان بالایی دارند
 مثبت ایجاد کنند.

اوراق بهادار در  وتحلیل یهتجزبررسی تحلیل تکنیکی در »عنوان با پژوهشی ،(1374) یهنزک     
 های یمتقاین بود که حرکت حاکی از  پژوهش نتایج داد. انجام 1373-1370 یزمانمقطع 

از ابزارهای تحلیل  تواناست و می غیرتصادفی بوده و دارای روند «بورس اوراق بهادار تهران»
 .کردتکنیکی در بورس اوراق بهادار استفاده 

روش میانگین »بینی قیمت سهام به نام های پیشکارایی یکی از روش، (1384) یان حیدری     
که روش میانگین  را بررسی کرد و به این نتیجه رسید «بورس اوراق بهادار تهران»در  «متحرک
به  «بورس اوراق بهادار تهران»قیمت سهام در  بینی یشپهای یکی از روش عنوان به ،متحرک

 شود.نرمال منجر نمیکسب سود اضافی یا بازده غیر

                                                 
1. Jensen and Benington 

2. Relative Strength Index 
3. McKenzie 

4. Yu et al. 
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کارآمدی دو استراتژی میانگین متحرک نمایی و شاخص ، (1394پورزمانی و رضوانی اقدام )     
نشان  هاآن . نتایج پژوهشرا بررسی کردندقدرت اندازه حرکت نسبت به روش خرید و نگهداری 

 نگهداری کارآمدتر است. داد این دو استراتژی نسبت به روش خرید و
 

پژوهشيشناسروش.3
گیری تواند در تصمیممی زیرا ؛کاربردی است هایپژوهشهدف از نوع  از نظرحاضر  پژوهش     

واقع شود و بر  مؤثرگذاران درباره استفاده از استراتژی تحلیل تکنیکال و زمان استفاده آن سرمایه
 هایدادهآوری جمع برایای است. از نوع توصیفی، تحلیلی و مقایسه هادادهاساس گردآوری 

مربوط به حجم  یها داده، «رهاورد نوین» افزار نرمها از اعلان سود شرکت ها گزارشمربوط به 
 «متاتریدر افزار نرم»و برای میانگین متحرک قیمت از  «افزار داینامیک تریدرنرم»مبادله شده از 

ناشران  یرسان اطلاعسایت »ها از سی صحت و درستی دادهراستفاده شده است؛ همچنین برای بر
 شد.استفاده  «بورس

 

شود و های قیمت میبا توجه به اینکه اطلاعات بنیادی باعث واکنش.هایپژوهشفرضیه

، [16] تاسهای قیمت دنبال کسب بازدهی از نوسانات حاصل از واکنشتحلیل تکنیکال تنها به
های تحلیل تکنیکال بتوانند محتوای اطلاعاتی اعلان سود این است که سیگنال پژوهشگرحدس 

ها توسط اطلاعات بنیادی حمایت زیرا این سیگنال ؛و بازدهی مثبت ایجاد کنند کرده بینی یشپرا 
 ینبنابرااست؛  شدهاثبات  ،توسعه درحالشوند و از طرفی کارایی تکنیکال در کشورهای می

:دشون یمزیر تدوین  صورتبه ها یهفرض
های تحلیل تکنیکال قبل از اعلان سود، مثبت و معنادار بازده حاصل از سیگنال فرضیه اول:ـ 

 است.
های تحلیل تکنیکال قبل از اعلان سود، مثبت حاصل از سیگنال شده یلتعدبازده  فرضیه دوم:ـ 

 و معنادار است.
تحلیل تکنیکال قبل از اعلان سود بازده غیرعادی مثبت و معنادار های سیگنال فرضیه سوم:ـ 

 .کنندایجاد می

و بازده غیرعادی حاصل از  شده یلتعداست که اگر بازده  گونه یناروش پژوهش به 
بینی محتوای اطلاعاتی موفق به پیش ها یگنالساین  ،تحلیل تکنیکال مثبت باشد های یگنالس

 اعلان سود شدند.
بورس اوراق بهادار »؛ استتر بورس تهران شرکت فعال 50 ،آماری این پژوهشنمونه 

پردازد که دارای نقدشوندگی بالا، تر میشرکت فعال 50به معرفی  ماهه سههای در دوره «تهران
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های مهم در تر یکی از شاخصشرکت فعال 50اطلاعات شفاف و رشد مناسب هستند. شاخص 
 .است «بورس اوراق بهادار تهران»

 از: عبارت استآماری  نمونه عنوان بهتر شرکت فعال 50انتخاب دلایل 
زیرا یکی  ؛استحاضر بسیار مهم  پژوهشقدرت نقدشونگی بالا: داشتن این ویژگی با توجه به  ـ

 ؛استحجم معاملات  ییدتأاز شرایط پذیرش سیگنال خرید 
حاضر، وجود اطلاعات  پژوهششفافیت اطلاعاتی بالا: با توجه به اینکه یکی از شرایط انجام  ـ

 .اهمیت زیادی دارد داشتن شفافیت اطلاعاتی بالا ،شفاف در مورد اعلان سود است

و  بودسال  5به مدت  1394تا انتهای سال  1390سال دوره زمانی این پژوهش از ابتدای      
 .گرفتسی قرار رها مورد برهای فصلی شرکتماهه به هنگام گزارشسه ورتص به موردنظرسهام 

 عنوان بهحجم معاملات  ییدتأهای میانگین متحرک با در این پژوهش از سیگنال     
 از: اند عبارتشود که دلایل آن های تحلیل تکنیکال استفاده می سیگنال

تا جایی که بسیاری از  ؛محبوبیت زیادی دارد ،گران تکنیکیاین اندیکاتور در میان تحلیل. 1
2«متااستاک»، 1«بلمبرگ»تکنیکال معروف دنیا مانند  یافزارها نرم

3«آنلاین تریدینگ»و  
از این  

 کنند؛استفاده می فرض یشپاندیکاتور  عنوان بهاندیکاتور 
از جمله این مطالعات  .است شده  اثباتبینی این اندیکاتور ، قدرت پیشیشینپدر مطالعات . 2

(، اشاره کرد که 1390) زاده حسن( و چاشمی و 1933) 4های لوچ و توماتوان به پژوهش می
و نتیجه گرفتند که این استراتژی نتایج سودآوری ایجاد  کار بردندبهاستراتژی میانگین متحرک را 

 کند.می
 از: عبارت استهمچنین دلایل استفاده از حجم معاملات 

 ؛[16]هستند با افزایش حجم معاملات همراه  یناناطم قابل های نالیگس. 1
حجم معاملات در اطراف تاریخ  العمل عکس ،(2012) 5همکاران (، لانداسمن و1968) بیور. 2

 اعلان سود را اثبات کردند.
 میانگین متحرک قیمت و حجم: فرمول محاسبه

 قیمت : محاسبه میانگین متحرک(1) رابطه
 

PSMAn =
𝑃𝑛+𝑃𝑛−1+𝑃1

𝑛
(1رابطه )                                                                                 

 

                                                 
1. Bloomberg 

2. Meta Stock 

3. Online trading 
4. Leveche and Thomas 
5. Landsman et al 



 1396ـ زمستان  20انداز مديريت مالي ـ شماره  چشم                                                                                           122

 حجم : محاسبه میانگین متحرک(2)معادله 
 

VSMAn =
𝑉𝑛+𝑉𝑛−1+𝑉1

𝑛
(2رابطه )                                                                              

 

 𝑃𝑛قیمت در روز n،𝑉𝑛   حجم در روزn ،PSMAn  میانگین متحرک قیمت با دورهn  و
VSMAn  میانگین متحرک حجم با دوره یn 

زیرا  ؛روزه استفاده خواهد شد 10زمانی  میانگین متحرک قیمت و حجم از دوره برای محاسبه     
کارایی  تر بلندمدتزمانی از دوره زمانی  ابت کردند که این دورهث ،(2008) 1میلیونیس و پاپاناگیوتو

 3کردن خطا در محاسبه میانگین متحرک قیمت، از میانگین  کم منظور بههمچنین  ؛بهتری دارد
 استفاده خواهد شد: زیرقیمت 

 ؛2شدنقیمت بسته. 1
 ؛در طول روز معاملاتی 3بالاترین قیمت. 2
 .در طول روز معاملاتی 4قیمت ترین یینپا. 3

 است: زیرمرحله و به شرح  5بازده شامل  یریگ اندازهسیگنال و  یروش شناسای


  «رهاورد نوین افزار نرم»مرحله ابتدا تاریخ اعلان سود با استفاده از  یندر ا .نخستمرحله

اعلان سود، با استفاده از  یختارسپس آخرین سیگنال خرید یا فروش قبل از  ؛شودمشخص می
 :شودانتخاب می زیربر اساس شرایط  «داینامیک تریدر افزار نرم»

 شرایط سیگنال خرید میانگین متحرک
 

𝑃𝑏𝑠 > 𝑃𝑆𝑀𝐴𝑛, 𝑃𝑏 𝑠−1 < 𝑃𝑆𝐴𝑀𝑛 and 𝑉𝑠 > 𝑉𝑆𝑀𝐴𝑛 
 

𝑃𝑏𝑠  ،قیمت در روز سیگنال خرید𝑃𝑆𝑀𝐴𝑛 ی قیمت، میانگین متحرک ساده𝑃𝑏 𝑠−1 یمتق 
میانگین  𝑉𝑆𝑀𝐴𝑛 حجم معاملات در روز سیگنال خرید و 𝑉𝑠یک روز قبل از سیگنال خرید، 

 حجم معاملات متحرک ساده
 شرایط سیگنال فروش میانگین متحرک

 
𝑃𝑠𝑠 < 𝑃𝑆𝑀𝐴𝑛, 𝑃𝑠 𝑠−1 > 𝑃𝑆𝐴𝑀𝑛 and 𝑉𝑠 > 𝑉𝑆𝑀𝐴𝑛 
 

                                                 
1. Milionis and Papanagiotou 

2. close 
3. High 

4. Low 
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𝑃𝑠𝑠       ،قیمت در روز سیگنال فروش𝑃𝑆𝑀𝐴𝑛 ی قیمت، میانگین متحرک ساده𝑃𝑠 𝑠−1  قیمت
میانگین  𝑉𝑆𝑀𝐴𝑛حجم معاملات در روز سیگنال فروش و  𝑉𝑠فروش،  یگنالاز سیک روز قبل 
 ی حجم معاملاتمتحرک ساده

 
  یدوفروشخرهای حاصل از سیگنال شده یلتعددر این مرحله بازده عادی و بازده مرحلهدوم.

 :شودمیانگین متحرک ساده، قبل از تاریخ اعلان به شکل زیر محاسبه می
 سیگنال خرید قبل از اعلان سود : بازده حاصل از(3)معادله 

 
𝑅𝑏𝑏 = (𝑃𝑠𝑠 − 𝑃𝑏𝑠) 𝑃𝑏𝑠⁄ (3رابطه )                                                                             

 
 میانگین متحرک قبل از اعلان سود شده یلتعد: بازده (4) رابطه

 
𝐴𝑅𝑏𝑏 = ((𝑃𝑠𝑠 − 𝑃𝑏𝑠) 𝑃𝑏𝑠⁄ ) − (4رابطه )                                                  0/01515  

 
 : بازده حاصل از سیگنال فروش میانگین متحرک قبل از اعلان سود(5) رابطه

 
𝑅𝑠𝑏 = −(𝑃𝑏𝑠 − 𝑃𝑠𝑠) 𝑃𝑠𝑠⁄ (5رابطه )                                                                            

 
 حاصل از سیگنال فروش میانگین متحرک قبل از اعلان سود شده یلتعد: بازده (6)معادله 

 
𝐴𝑅𝑠𝑏 = −(((𝑃𝑏𝑠 − 𝑃𝑠𝑠) 𝑃𝑠𝑠⁄ ) − (6رابطه )                                            (0/01515  

 

𝑅𝑏𝑏  ،بازده حاصل از سیگنال خرید قبل از اعلان سود𝑃𝑠𝑠  ،قیمت در روز سیگنال فروش
𝑃𝑏𝑠  ،قیمت در روز سیگنال خرید𝐴𝑅𝑏𝑏  میانگین متحرک قبل از اعلان سود،  شده یلتعدبازده
𝑅𝑠𝑏  بازده حاصل از سیگنال فروش میانگین متحرک قبل از اعلان سود و𝐴𝑅𝑠𝑏  بازده
 حاصل از سیگنال فروش میانگین متحرک قبل از اعلان سود شده یلتعد


 یدوفروشخرمنظور از تعدیل، تعدیلی است که بر اساس کارمزد یک معامله  .شدهيلتعدبازده

هزینه معاملات  عنوان بهکل ارزش معامله  01515/0 یدوفروشخرگیرد. در هر معامله صورت می
بر  شده یلتعدبازده  یتدرنهاگردد و کسر می آمده دست بهد که این درصد از بازده شومحاسبه می

 آید.دست میاساس هزینه معاملات به
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 ،«بورس اوراق بهادار تهران»در این مرحله با استفاده از شاخص درآمد کل بازار  .مرحلهسوم
 .شودمحاسبه میمشابه  زمان مدتبازده بازار در 

 : محاسبه شاخص درآمد کل(7) رابطه
 

TEDPIXt =
∑ ×Qit×Pit

n
i=1

RDt
× (7رابطه )                                                                100  

 
Qit  تعداد معامله سهمi  در زمانt ،Pit  قیمت سهمi  در زمانt  وRDt گر شاخص  تعدیل

 بازار است.

 بازده بازار : محاسبه(8) رابطه
 

𝑅𝑚 =
𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋2−𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋1

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋1
(8رابطه )                                                                              

 

Rm       ،بازده بازارtedpix2  شاخص کل قیمت و بازده نقدی در هنگام ورود وtedpix1  شاخص
 کل قیمت و بازده نقدی در هنگام خروج


های میانگین متحرک محاسبه در این مرحله بازده غیرعادی حاصل از سیگنال .مرحلهچهارم

 �و  �مدل بازار با  :از اند عبارتروش وجود دارد که  سهشود. برای محاسبه بازده غیرعادی می
نمونه؛ استفاده از تفاضل بازده شرکت و بازده بازار  �و  �مستقل برای هر شرکت؛ مدل بازار با 

و  هستندای  دارایی سرمایه گذاری یمتق. با توجه به اینکه دو روش قبلی بر پایه مدل [22]
از  پژوهشبرای محاسبه بازده غیرعادی در این  ین مدل در بورس تهران وجود نداردمفروضات ا
 شود.استفاده می ،یعنی تفاضل بازده شرکت و بازده بازار ؛روش سوم

 : محاسبه بازده غیرعادی سهم(9) رابطه
 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡                                                                                    ( 3رابطه)  

 
𝐴𝑅𝑖𝑡  بازده غیرعادی سهمi ام در زمانt،𝑅𝑡   بازده عادی سهمi ام در زمانt  و𝑅𝑚𝑡   بازده بازار

 .tدر زمان 
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 شود.میی نتایج آزمون معنادار، 1اینمونهتک tدر این مرحله با استفاده از آزمون  :پنجممرحله
های جامعه از هر دو آمار توصیفی و ها و برآورد ویژگیبرای توصیف داده پژوهشدر این      

 ؛سی خواهد شدرها برابتدا با استفاده از آمار توصیفی وضعیت متغیر .شوداستنباطی استفاده می
برای استفاده از  .گیردآزمون قرار میسپس با استفاده از آمار استنباطی نتایج آمار توصیفی مورد

ها توزیع داده که یدرصورتها مشخص شود تا نخست باید وضعیت توزیع داده ،آمار استنباطی
یک استفاده نرمال یا نزدیک به نرمال باشد از آمار پارامتریک و در غیر این صورت از آمار ناپارامتر

 شده شناختهها، از دو روش بودن توزیع دادهسی وضعیت نرمالربر برای شود. در این پژوهش
 شود.استفاده می Q-Q Plotsو روش نموداری  2قضیه حد مرکزی

 

هاتحلیلداده.4

آمارتوصیفي


 آمار توصیفی متغیرها، قبل از اعلان سود .1جدول 

 میانگین تعداد 
انحرافاز

 معیار

میانگینخطای

 استاندارد
 

92/1 615 بازده عادی  17/2  087/0   

52/1 615 بازده غیرعادی  93/1  077/0   

شده لیتعدبازده   615 414/0  17/2  087/0   

 
میانگین  طور بهلان سود توانستند های تحلیل تکنیکال قبل از اعسیگنال ،1با توجه به جدول      
 ایجاد کنند. شده یلتعددرصد بازده  414/0بازده غیرعادی و  52/1درصد بازده عادی،  92/1
 

هاوضعیتتوزيعداده

یک متغیر تصادفی و دارای توزیع باشد به شرطی که واریانس این  Xاگر  .قضیهحدمرکزی
 شود،از این جامعه استخراج  n)  < 30(توزیع متناهی باشد اگر یک نمونه تصادفی بزرگ 

شده دارند، تعریف یخوب بهکه هر یک میانگین و واریانس  میانگین تعدادی متغیر تصادفی مستقل
بودن تعداد مشاهدات با توجه با بالا بنابراین؛ [5]خواهد بود  توزیع نرمال تقریبی دارای طور به
توان ادعا کرد که بودن حجم نمونه، طبق قضیه حد مرکزی می 30از  تر بزرگمشاهده( و  600)

اما با توجه به حساسیت موضوع سعی  ؛نرمال است پژوهشدر این  مورداستفادههای توزیع داده
 .بررسی شودها از روش نموداری بودن دادهشود که نرمالمی

                                                 
1. One sample T-Test 

2. Central Limit Theorem 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%D9%86%D8%B1%D9%85%D8%A7%D9%84
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یک نمودار احتمال است که روشی نموداری Q-Q در آمار، .Q-Q PLOTSروشنموداری
و برای بررسی  است یکدیگربرای مقایسه دو توزیع احتمال با استفاده از رسم دو چندک در مقابل 

 شود.ها استفاده مییا نبودن توزیع داده نرمال بودن
 

 
 بازده عادی قبل از اعلان سود Q-Q Plots .1نمودار 

 
 بازده غیرعادی قبل از اعلان سود Q-Q Plots .2 رنمودا
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 قبل از اعلان سود شده یلتعدبازده  Q-Q Plots .3نمودار 

 

نقاطی  چهمعیار توزیع نرمال ترسیم شده است. هر  عنوان بهدر این نمودارها، یک خط نرمال      
ها به توزیع نرمال تر باشند، نشانه نزدیکی توزیع دادههستند، به این خط نزدیک ها دادهکه نماینده 

اگرچه توزیع » :توان گفتها، میشده برای متغیرهای رسمبا توجه به نمودار برعکساست و 
از آزمون تی  توان یم ینبنابرا؛ «اما نزدیک به نرمال است ،نرمال نیست کاملاً ها داده
 استفاده کرد.ای  نمونه تک

 
 ها قبل از اعلان سودای برای متغیرنتایج آزمون تی تک نمونه .2جدول 

احتمالمعناداریمیانگیندرجهآزادیمتغیرها
%95فاصلهاطمینان

 بالا پایین

 � 75/1 000/0 92/1 614 بازده عادی
 67/1 36/1 000/0 52/1 614 یرعادیغبازده 

 58/0 24/0 000/0 41/0 614 شده یلتعدبازده 

 
هایهفرضآزمون

های تحلیل تکنیکال قبل از اعلان سود مثبت و بازده عادی حاصل از سیگنال .نخستفرضیه
 معنادار است.

فرضیه اول  {
𝐻0: بازده عادی ≤ 0

𝐻1: بازده عادی > 0
 

 
اعلان سود های تحلیل تکنیکال قبل از بودن میانگین بازده عادی سیگنالبا توجه به مثبت     

 Sig  شود که مقدارنشان داده شده است مشاهده می ،2( و سطح معناداری که در جدول 92/1)

توان نتیجه گرفت که شود و میرد می 𝐻0 فرض ینبنابرا ؛درصد است 5از  تر کوچکفرضیه اول 
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های  بودن بازده عادی حاصل از سیگنالدرصد، فرضیه اول مبنی بر مثبت 95در سطح اطمینان 
 .شودمی ییدتأ ،تحلیل تکنیکال

 
های تحلیل تکنیکال قبل از اعلان سود مثبت و حاصل از سیگنال شده یلتعدبازده  .فرضیهدوم

 معنادار است.

فرضیه دوم  {
𝐻0: بازده تعدیل شده قبل از اعلان سود ≤ 0

𝐻1: بازده تعدیل شده قبل از اعلان سود > 0
 

 
های تحلیل تکنیکال قبل از اعلان سیگنال شده یلتعدبودن میانگین بازده با توجه به مثبت

شود که مقدار مشاهده می ،نشان داده شده است ،2( و سطح معناداری که در جدول 41/0سود )
Sig   فرض  ینبنابرا ؛درصد است 5از  تر کوچکبرای فرضیه دوم𝐻0 توان شود و میرد می

 شده یلتعدبودن بازده دوم مبنی بر مثبتدرصد، فرضیه  95نتیجه گرفت که در سطح اطمینان 
 .شودمی ییدتأ ،های تحلیل تکنیکالحاصل از سیگنال

 
و  های تحلیل تکنیکال قبل از اعلان سود مثبتبازده غیرعادی حاصل از سیگنال .فرضیهسوم
 معنادار است.

فرضیه سوم  {
𝐻0: بازده غیر عادی قبل از اعلان سود ≤ 0

𝐻1: بازده غیر عادی  قبل از اعلان سود > 0
 

 
های تحلیل تکنیکال قبل از اعلان بودن میانگین بازده غیرعادی سیگنالبا توجه به مثبت     

 شود که مقدارمشاهده می ،نشان داده شده است ،2( و سطح معناداری که در جدول 52/1سود )
Sig فرض  ینبنابرا ؛درصد است 5از  تر کوچکفرضیه سوم  یبرا𝐻0 توان شود و میرد می

بودن بازده غیرعادی درصد، فرضیه سوم مبنی بر مثبت 95نتیجه گرفت که در سطح اطمینان 
 .شودتأیید می ،های تحلیل تکنیکالحاصل از سیگنال

 
بحثونتیجهگیری.5

 یمتقکند و باعث تغییر اعلان سود حسابداری اطلاعاتی را به بازار منتقل می ها گزارش     
توان با استفاده از استراتژی تحلیل تکنیکال محتوای دهد که مینتایج پژوهش نشان می .شود می

زیرا این استراتژی قبل از  ؛بینی کردجهت تغییرات قیمت را پیش یجهدرنتاطلاعاتی اعلان سود و 
تعدیل بر اساس هزینه شده ) یلتعدو بازده  یرعادیغاعلان سود توانسته است بازده عادی، بازده 



 129                                                                              ... اعلان سود ياطلاعات یمحتوا ينیب شیقدرت پ يبررس

معاملات( مثبت ایجاد کند. یکی از دلایلی که باعث شد استراتژی تحلیل تکنیکال بازده 
ها قبل از اعلان سود این است که این سیگنال ،مثبت ایجاد کند یرعادیغو بازده  شده یلتعد

ستفاده از حجم تواند اهمچنین دلیل دیگر آن می ؛شوندتوسط اطلاعات بنیادی حمایت می
زیرا این عامل  ؛استفاده شده است پژوهشباشد که در این  ییدکنندهتأعامل  عنوان بهمعاملات 
بهتری  مراتب بهها کاهش یابد و بتوان نتایج شود که تا حدود زیادی خطای سیگنالباعث می

(، 2007مکنزی ) ازجمله ،همین پژوهش یشینهپگرفت. نتایج این پژوهش با مطالعات موجود در 
بودن سودآوردر رابطه به  ،(1394( و پورزمانی و رضوانی اقدام )2014سولیستیوان و هارتنو )

( و حیدرنیا 1970جنسن و بینگتون ) یها پژوهشاستراتژی تحلیل تکنیکال همخوانی دارد و با 
 ( مطابقت ندارد.1384)

 
بودن استراتژی سودآور دهندهنشان پژوهشبا توجه به اینکه نتایج  .هاپیشنهادهاومحدوديت

از این  کنندگان استفادهگذاران و تحلیل تکنیکال قبل از اعلان سود است به تحلیلگران، سرمایه
قبل از تاریخ اعلان سود استفاده  های تحلیل تکنیکالسیگنال که از شود یمتوصیه  یاستراتژ

بینی کرده و از نوسانات قیمت بازده کسب کنند. به اطلاعاتی آن را پیشکنند تا بتوانند محتوای 
 ییدتأبا این تفاوت که برای  ؛را تکرار کنند پژوهشد همین شوپژوهشگران آتی نیز پیشنهاد می

های دیگری مانند واگرایی و روش ، ازعلاوه بر حجم معاملات ،های تحلیل تکنیکالسیگنال
 .یرندبهره گسایر اندیکاتورها 
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