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 چكیده

ها، از اطلاعات مهم در  شده هر سهم توسط شرکت ینیب شیپ سودمنتظره ریاعلان تعديل غ

 قاتیتحق .باشد یآن م متیق نییتع جهیها و در نت شرکت یآت تیوضع از گذاران هيسرما یابيارز

 است رفتهيپذ صورتسود  ليتعد یها هیاز اطلاع پس سهام متیق رانش رامونیپدر جهان  یاریبس

اعمال استراتژی معاملاتی صورت  در یاضافغیرعادی  یاز وجود بازده یها حاک اکثر آن یها افتهيو 

 بر اساسباشد. در اين تحقیق،  می  های تعديل بر اساس وجود رانش قیمت سهام پس از اطلاعیه

به صورت خاص به  1398تا  1388های  های بورس اوراق بهادار تهران برای سال نمونه شرکت

های تعديل سود  رانش قیمت سهام پس از اطلاعیهامکان کسب بازدهی غیرعادی با توجه به بررسی 

، سه گروه اول مربوط به گروه تقسیم گرديدند 6سود به های تعديل  . گروهپرداخته شده است

بیانگر بیشترين تعديل  1تعديل سود منفی و سه گروه بعدی مربوط به تعديل سود مثبت؛ که گروه 

داری نتايج با استفاده از آزمون  بیانگر بیشترين تعديل سود مثبت است. معنی 6و گروه سود منفی 

𝑡 وست بررسی گرديد که نتايج به اين صورت است: امکان کسب بازدهی غیرعادی پس از -نیويی

 مدت کوتاههای  های مثبت در دوره در بورس اوراق بهادار تهران برای تعديل های تعديل سود اطلاعیه

های منفی  درصد وجود دارد و برای تعديل 40تا  10برای گروه تعديل بین  مخصوصاً، لندمدتبو 

 .درصد منفی وجود دارد 40تا  10های بین  برای تعديل مخصوصاًمدت  برای دوره کوتاه

 .منتظره سود ریغ ليتعد، بازده غیرعادی، رانش قیمت سهام های كلیدی: واژه

                                                 
 m_osoolian@sbu.ac.irمسئول.  یسنده. نویرانتهران، ا ی،بهشت یددانشگاه شه یمه،و ب یمال یریتگروه مد -1

   asghari.mansoor@gmail.com .یرانتهران، ا ی،بهشت یددانشگاه شه ی،مال یریتگروه مد -2

 04/06/1400تاريخ پذيرش:  02/04/1400تاريخ دريافت: 



  ...يهاهیسهامپسازاطلاعمتیباتوجهبهرانشقيرعادیغيامکانکسببازده      2

 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400 پائیز/ 51شماره   

 مقدمه -1

در پايان هر فصل گزارش سود و  اند موظفهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

زيان خود را از ابتدای سال مالی تا پايان آن فصل منتشر کنند و همچنین در پايان هر ماه 

های خدماتی و بازرگانی بايد گزارش  های تولیدی بايد گزارش تولید و فروش و شرکت شرکت

دستورالعمل افشای اطلاعات با  7ماده  6آن ماه را منتشر کنند. همچنین در راستای بند عملکرد 

ها ملزم بودند قبل از  ، شرکتهای ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار تهران اهمیت شرکت

بینی نمايند )دستورالعمل اجرايی  آوری سال مالی آتی خود را پیش یزان سودم یمالشروع هر سال 

(. از آنجا که در طول سال مالی ممکن 1386های پذيرفته شده در بورس،  شای اطلاعات شرکتاف

ها از میزان  بینی اولیه شرکت ها تغییر يابد و در نتیجه پیش بینی شرکت است مفروضات پیش

بینی اولیه را  های پیش ها اطلاعیه  آوری، در طول سال با تعديل با اهمیت همراه شود، شرکت  سود

؛ 1399)رضايی و همکاران،  1کردند می  درآمدی تعديل شده را روانه بازارهای  اطلاعیهلاح و اص

 (.1399طاهری عابد، 

ها، از اخبار و اطلاعات مهم  شده هر سهم توسط شرکت ینیب شیپ سودمنتظره ریاعلان تعديل غ

 ني. در اباشد یآن م متیق نییتع جهیها و در نت شرکت یآت تیوضع از گذاران هيسرما یابيدر ارز

گذارد؛  می  نوع اخبار اثر نيگذاران به ا هيالعمل( سرما بر نوع واکنش )عکس یعوامل مختلف ند،يفرا

د )محمدی تواند متفاوت باش می  گذاران هيو قالب انتشار خبر، رفتار سرما طيشرا رییدر واقع با تغ

 (.1399؛ يادگاری و همکاران، 1399شاد و همکاران، 

ها صورت گرفته است. کیقبادی و  های درآمدی شرکت ت بسیاری پیرامون اطلاعیهتحقیقا

کیفیت بالای افشای اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش  د کهنده می  نشان( 1397همکاران )

. برخی از شود می  داده و عدم تقارن اطلاعاتی پايین نیز منجر به کاهش نوسان پذيری بازده سهام

اند  به موضوع بازدهی سهام بعد از تعديل مثبت و يا منفی غیرمنتظره سود پرداخته اين تحقیقات

بسیاری از اين تحقیقات حرکت  ( در1399؛ احمديان و همکاران، 2016و همکاران،  2)جگاديش

PEAD( قیمت سهم هم جهت با تعديل سود )3دار )رانش ادامه
ای  (، در ادبیات مالی به شکل قوی4

اين فرضیه را مورد تحقیق قرار  (1968و همکاران ) 5یرر گرفته است. اولین بار مورد تأيید قرا

واکنشی سهامداران، بعد از  فرض بر اين است که به دلايل مختلف از جمله فرو PEADدادند. در 

شود و با خريد سهام بعد  منتظره، تمامی اطلاعات در قیمت سهام وارد نمی های تعديل غیر اطلاعیه

توان بازدهی مثبت اضافی کسب کرد و يا با فروش سهام بعد از  می ه تعديل مثبت سود،از اطلاعی

؛ 2011و همکاران،  6توان جلوی زيان بیشتر را گرفت )باتالیو می  اطلاعیه تعديل منفی سود

 (1399ی، چاشم ینبوزاده و  اسماعیل
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و هرچه بازدهی اضافی  گذاران است های اصلی سرمايه کسب بازدهی اضافی همواره يکی از دغدغه

گذار  دارتری داشته باشد مطلوبیت بالاتری برای سرمايه کسب شده با شاخص بورس، تفاوت معنی

تواند برای  می ای است که  پديده PEAD(. 1392نمايد )حیدرپور و همکاران،  می ايجاد 

صورت خاص در اضافی داشته باشد که تا به حال، بر اساس دانش ما، به گذاران بازدهی  سرمايه

اين تحقیق از آن جهت که به دنبال بررسی امکان بورس تهران مورد ارزيابی قرار نگرفته است. 

 بر اساساستراتژی خريد و يا فروش  بر اساسگذاران  کسب بازدهی بیشتر توسط سرمايه

  یتحائز اهم در بورس اوراق بهادار تهران است PEADاثبات وجود  در صورتهای درآمدی،  اطلاعیه

 .باشد می

 گردد. می  تحقیق به صورت زير مطرح سؤالبا توجه به مطالب بیان شده، 

در بورس اوراق بهادار تهران  های تعديل سود، آيا رانش قیمت سهام پس از اطلاعیه: تحقیقسؤال 

 ؟شود می باعث کسب بازدهی غیرعادی 

 گیرد. دمدت مورد بررسی قرار میمدت و بلن سؤال مطرح شده فوق در دو فرضیه برای دو دوره کوتاه

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

مورد  بازارهای ریگ )اوراق بهادار( از آغاز شکل یا هيو سرما یکيزیهای ف دارايی متیرفتار ق یبررس

شده است.  انجام نهیزم نيدر ا یمتعدد یو تجرب یعلم قاتیگذاران بوده است و تحق علاقه سرمايه

بینی در  قابل پیش یالگو چیه توان ها اظهار داشت که نمی روند قیمت یبار کندال با بررس نیاول

ها با  کنند. آن می  حرکت یتصادف طور ها به متقیرسد که  می  کرد. به نظر يیهای سهام شناسا قیمت

بدون توجه به عملکرد  ،روند یم یزن نیکنند به سمت پائ می که به بالا حرکت یهمان احتمال

 کنند یفراهم نم یمتیق حرکاتی نیب شیجهت پ یروش گونه یچها ه اند. داده که داشته یا گذشته

 (1389)هاشمی و همکاران، 

. نتايج ايشان اختصاص دادکارايی بازار سرمايه خود را به موضوع  یرساله دکتر( 1965) 7فاما

بینی کرد.  پیش ندهيآ یآن را برا متیق توان نمی اطلاعات گذشته لیتحل هيبا تجز بیان داشت که

بازان  سفته ،یا گذاران حرفه هيبار به سرما نیاولی برا رايرا تکان داد ز کايآمر هيا بازار سرمامفا هينظر

کرد  انیب یبینی کرد. و را پیش متیتوان حرکت ق یکه نم شد یگران اوراق بهادار گفته م لیو تحل

 شانس بوده است یاند، بر مبنا افتهيگران، به سود دست  تحلیل ياگذاران و  از سرمايه یکه اگر برخ

 (.1965)فاما، 

 از و باشد یها م آن تصمیمات بر گذاران سرمايه احساسات تأثیر بررسی دنبال به رفتاری اما مالی

کند.  می  استفاده مالی بازارهای رفتار توضیح برای پیشین های نظريه به نسبت تری مفروضات واقعی
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است. قسمت  شده انجام کارا بازارهای فرضیه اعتبار رد يا پذيرش جهت در مقالات بسیاری تاکنون

 اغلب نیست. برخلاف رد قابل کارا بازار فرضیه که رسیدند نتیجه اين به مطالعات از ای عمده

 از گیری تصمیمبرای  ها انسان معتقدند و گیرند  می نظر در عقلايی را انسان که اقتصادی های تئوری

 ها انسان شود که  ارائه می شواهدی رفتاری مالی مکتب در کنند،  می استفاده موجود اطلاعات تمام

و  1387شوند )جواديان لنگرودی،   می گیری تصمیم هنگام در فراوانی سیستماتیک خطاهای مرتکب

 (.1389احدی سرکانی، 

بازار کارا در تضاد است، چرا که فرضیه بازار  دار قیمت سهام بعد از رويداد با فرضیه حرکت ادامه

 یمعن نيبه ا رانشخود را بر قیمت سهام بگذارد.  تأثیردارد که اطلاعات بايد به سرعت   کارا بیان می

 کيدر  داديرو کيپس از  مدتی یدارند که به حرکت خود برا ليسهام تما یها متیاست که ق

در  رییتغ کيتنها  ه،یاول که محرک يیاست، جا متیق رانش، رانش هیجهت ادامه دهند. شکل اول

 یطور مثال انحراف بازده متفاوت است. به هی، محرک اولرانش گرياشکال د در باشد.  می متیخود ق

در  رمنتظرهیغ رییاست که به دنبال تغ رانش کي، PEADسود يا همان در دوره بعد از اعلان  متیق

در سود  یاز رانش است که پس از بازنگر یسود، نوع رانشکه  یشود. در حال  می جاديسود شرکت ا

 (.2017و همکاران،  8)لیندا دهد  می یرو لگرانیتحل ینیب شیپ

که متعادل نشده است  تراژیربآتوسط اصل  PEADدهد که   نشان می یاریبس یمطالعات تجرب

( در نتیجه پژوهشگران 2011اين موضوع با اصل فرضیه بازار کارا در تضاد است )باتالیو و همکاران، 

 را به مالی رفتاری معطوف کردند. PEADعمده تمرکز خود برای توجیه چرايی وجود 

ها،  آن ترين يجاز را یکياست که  هیفرضیات ارائه شده قابل توج یتعداد با PEADپديده 

 در ها عنوان شده است. در سود شرکت رییگذاران به اعلان تغ هيکمتر از حد سرما واکنشی  هپديد

 یدر دوره بعد از اعلان سود پ ها متیدهه است که محققان به انحراف ق ششبه  کيواقع نزد

 همکارانو  ری همچنین (،1990) همکارانو  9برنارد. است یمعما همچنان باق نيا یاند ول برده

سود  یزمان یسر یژگيبه درک کامل و گذاران هيسرمايی دادند که عدم توانا نشان (1996)

گذار قادر به  هيکه سرما یمعن ني. به اديآ  انحراف به شمار می نيا یبرا یقابل قبول هیها، توج شرکت

 به جهینت در و نبوده یا دوره یسودها رمنتظرهیغ راتییدار( تغ )دنباله یاليسر یهمبستگ صیتشخ

( بیان 2020) 10. فینککند  می ینیب شیپ اشتباه به را شرکت یآت یآور سود ک،یستماتیس طور

گذاران وجود  يی بودن سرمايهعقلا یرغاز جمله  PEADدارد؛ بسیاری از توصیفات که برای وجود   می

های بسیار،  و به دلیل محدوديت توجه و سوگیری دارد در واقع چالشی برای فرضیه بازار کارا است

 گردند.  دچار مشکل میگذاران در پردازش اطلاعات درآمدی  گران و سرمايه تحلیل
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های تعديل سود بر  ی سهامداران به اعلامیهفرا واکنش( به بررسی 1396عبدالباقی و حمیدی )

که  دهد  ی زمانی رخ میفرا واکنشکنند که   ها ذکر می اند. آن مبنای رهیافت رويداد پژوهی پرداخته

گذاران در تصمیمات خود وزن بیشتری به اطلاعات جديد در مقايسه با اطلاعات منتشره  سرمايه

تا  1385شرکت در دوره  121های تعديل سود  بر روی گزارش ها دهند. آن  قبلی درباره سهم می

 تابع ،ARMAهای  مدل مبنای بر ابتدا ها ها پژوهش، آن فرضیه آزمون برایتحقیق کردند.  1393

 غیرعادی بازده رويداد دوره برای شده انجام مبنای برآورد بر و را برآورد کردند ها سهم از هر يک بازده

 نتايج پرداختند. رويداد دوره غیرعادی بازده آزمون معناداری به نهايت، در بینی کردند. را پیش

 دوره در منفی و مثبت سود تعديل های اطلاعیه فرا واکنش به وجود دهنده نشان ها پژوهش آن

 .(1396)عبدالباقی و همکاران،  باشد  می رويداد

بینی شده بر قیمت سهام  به بررسی اثر اعلان تعديل سود پیش (1392معصومی و حمیديان )

شناسی  . به اين منظور از روشاند پرداختههای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

روز  5روز قبل تا  5روز ) 11. محدوده رويداد شامل اند کرده استفادهاستاندارد مطالعات رويدادی 

روز قبل از شروع محدوده رويداد در نظر گرفته شده  180پس از اعلان تعديل( و محدوده برآورد 

 1386های  بینی شده طی سال مورد تعديل سود پیش 2532شامل  ها آن است. نمونه مورد بررسی

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اعلان شده  ط شرکتباشد که توس  می 1390الی 

نشان  ها آن ازده غیرعادی طبق روش بازده تعديل شده بازار محاسبه شده است. نتايجاست. ب

بینی شده با افزايش قیمت سهام و اعلان تعديل منفی سود  دهد اعلان تعديل مثبت سود پیش  می

 (.1392)معصومی و همکاران،  همراه استدر دوره رويداد م بینی شده با کاهش قیمت سها پیش

بینی شده هر  ( واکنش بازار سهام را به تعديل منفی در سود پیش1392) همکاران و یفروغ

تا  1383های  سال ها سهم و اعلام ديرهنگام اين خبر مورد بررسی قرار دادند. بازه زمانی پژوهش آن

 دهد که بازار به اخبار بد واکنش منفی نشان  می نشان ها آن های باشد. نتايج پژوهش  می 1390

اعلام ديرهنگام اخبار خوب با اما ؛ در واکنش بازار ندارد تأثیریدهد و اعلام ديرهنگام خبر بد   می

 (.1392شود )ضیايی و همکاران،   يک واکنش مثبت مواجه می

را  یدرآمد یها هینتشار اطلاعزمان ا رامونیسهام پ متی( واکنش ق2015و همکاران ) 11گالیس

 یشرکت استفاده کردند و دوره زمان 469ها از اطلاعات  قرار دادند. آن یکشور هند مورد بررس یبرا

دوره سه ماهه بوده است. پس از  37شامل  ،2011تا دسامبر  2002ها از دسامبر  مطالعه آن

ها مشاهده شده است که  در کار آن یرعادیدوره بازده غ 37دوره از  35 یبرا یدرآمد یها هیاطلاع

 يیالگوهاها  آناست.  یدرآمد یها هیبا توجه به اطلاع یقو مهین يیکارا هیفرض یدهنده رد قو نشان

درآمد را  يیگذاران قادرند مطالب محتوا دهد سرمايه  که نشان می مشاهده نمودنددر درآمد  یقو



  ...يهاهیسهامپسازاطلاعمتیباتوجهبهرانشقيرعادیغيامکانکسببازده      6

 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400 پائیز/ 51شماره   

فصل از انتشار  کيبعد از  یرعادیغ یها از بازده یدايها تعداد ز آن جيبینی کنند. با توجه به نتا پیش

ها با  آن قیتحق جيانتشار مشاهده شده است. نتا خيبه تار کينزد یلیو نه خ یدرآمد یها هیاطلاع

(. 2015)سگال و همکاران،  در هندوستان متضاد است یبررس جيبازار کارا بر اساس نتا هیفرض

و همکاران تحقیق مشابهی را در عربستان انجام دادند و نتیجه گرفتند که بورس عربستان  12سید

، امکان کسب PEAD بر اساسباشد و برقراری استراتژی معاملاتی  در سطح ضعیف نیز کارا نمی

 (.2018)سید و همکاران،  کند  می گذاران را فراهم بازدهی غیرعادی برای سرمايه

 هیمعامله با توجه به اطلاع یبر اساس استراتژ یرعادیکسب بازده غ ی( به بررس2010) 13ترانگ

. طول دوره مورد پرداخت لنديوزیبر بازار سهام ن لگرانیبینی تحل بر اساس پیش رمنتظرهیغ یدرآمد

 دهکه باز دهد  نشان می ايشان قیتحق جي. نتاباشد  می 2008تا  1994 نیب یها سال یو یبررس

 نيوجود دارد. بر ا لنديوزی( در بازار سهام نPEAD) یدرآمد یها هیپس از اعلام اطلاع یدرعایغ

 تواند  مثبت می یدرآمد یها  هیسهام با توجه به اطلاع ديبر اساس خر یمعاملات یاساس استراتژ

 رتباطا نیترانگ همچن ی. آقادينما جاديروز پس از اعلام سود ا 60 طی در را ٪6از  شیب یبازده

که اگر  کند  خود ذکر می جيقرار داد و در نتا شيرا مورد آزما یکنترل ریمتغ نيو چند PEAD نیب

 .شود  می یرعادیبازده غ شيرخ داده باشد باعث افزا زیدرآمد در گذشته ن شيافزا

دو متغیری هستند که بیشترين استفاده را در اين تحقیق دارند و با  PEADبازده غیرعادی و 

 گردند.  استفاده از پیشینه پژوهش اين دو متغیر به صورت زير تعريف می

 گفته انتظار مورد بازده و شده کسب بازده نیب اختلاف به یرعادیغ بازده بازده غیرعادی:

 توان  می را یرعادیغ بازده. است معنادارتر یرعادیغ بازده باشد شتریب اختلاف نيا هرچه شود،  می

 یپرتفو اي بورس کل شاخص جمله از یمتفاوت یها شاخص بر اساس یپرتفو اي و سهم تک یبرا

 (2011)باتالیو و همکاران،  حساب کرد یخاص

PEAD شود که همراستا با   می  گفتهسود  ليتعد یها هیاز اطلاع پس سهام یمتیق رانش: به

 یها هیبعد از اطلاعسهام  ديصورت خر در یاضاف یبازده بیانگر وجود PEAD سود است.تعديل 

)لیندا  باشد  می یمنف رمنتظرهیسود غ ليتعد یها هیسود مثبت و فروش سهام پس از اطلاع ليتعد

 (2017و همکاران، 

 

 یمفهومها و مدل  یهفرضتوسعه  -3

همانطور که در بخش  ها مختلف آن های بورسيافته و   در کشورهای توسعه PEADبررسی وجود 

( و 1990ام آغاز گرديد )برنارد و توماس، 20پیشینه پژوهش بیان گرديد از نیمه دوم قرن 

( که بر مبنای اطلاعات بورس نیويورک 2017حاضر همچون تحقیق لیندا و همکاران ) های پژوهش
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متمرکز هستند. در کشورهای کمتر  PEADبر  مؤثربر روی عوامل  عموماًصورت پذيرفته است 

(، سیگال و 2018توسعه يافته و يا در حال توسعه، همانطور که در پژوهش سید و همکاران )

عربستان، هند و نیوزيلند انجام های  های بورس ( بر اساس داده2010( و ترانگ )2015همکاران )

 مورد بحث قرار گرفته است. PEADشده است وجود 

( برای دوره يک ماهه بازدهی 2000و همکاران ) 14ی صورت گرفته، کريدادر تحقیقات خارج

های فصلی و  درصد برای دوره 3و  2( به ترتیب، 2006و همکاران ) 15درصد و لیوانت 1غیرعادی 

 سه روزه بعد از اطلاعیه تعديل سود حساب کردند.

پس از اعلان  ای يک هفتهجود بازدهی غیرعادی را تنها بر( و1392معصومی و حمیديان )

ماه،  سه های: يک هفته، يک ماه، تعديل سود مورد ارزيابی قرار دادند اما در اين تحقیق برای دوره

گیرد و با   در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزيابی قرار می PEAD، وجود دو ساليک سال و 

ی در بورس اوراق های تعديل سود وجود يک پديده شناخته شده در ادبیات مال بررسی اطلاعیه

 گیرد.  می بهادار تهران نیز مورد ارزيابی قرار

مدت در بورس اوراق بهادار تهران امکان کسب بازدهی  در کوتاه PEAD: با توجه به فرضیه اول

 غیرعادی مثبت وجود دارد.

توان از   می نیز تحقیقات بسیاری در جهان صورت گرفته است که بلندمدتهای  برای دوره

( نام برد که به ترتیب 2013و همکاران ) 17چو ( و دی2006و همکاران ) 16دويل یها پژوهش

 (.2018و همکاران،  18درصد برای دوره يک ساله ثبت کردند )سوکا 4و  13.6بازدهی غیرعادی 

در  PEADدر اين پژوهش دوره بلندمدت را يک ساله و دوساله در نظر گرفته و به بررسی وجود 

 پردازيم.  بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران می

در بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران امکان کسب بازدهی  PEADفرضیه دوم: با توجه به 

 غیرعادی مثبت وجود دارد.

 

 روش تحقیق -4

 .باشد یم  یکاربرد قاتیحاضر از نوع تحق قیهدف، تحق یبر مبنا قاتیانواع تحق یبند طبقه در

خاص است، به  نهیزم کيدر  یاست که هدف آن توسعه دانش کاربرد یقیتحق ،یکاربرد قیتحق

)سرمد و همکاران،  شود  می تيدانش، هدا یبه سمت کاربرد علم یکاربرد قاتیتحق گريعبارت د

 قیمت بر سود های تعديل اطلاعیه اثر ارزيابی برای رويدادی مطالعه مدل از پژوهش اين در. (1398

 عملکرد گیری اندازه و سهام قیمت بر رويداد اثر گیری اندازه روش اين هدف. کنیم  می استفاده سهام

 .باشد می رويداد يک بروز زمان در غیرعادی



  ...يهاهیسهامپسازاطلاعمتیباتوجهبهرانشقيرعادیغيامکانکسببازده      8

 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400 پائیز/ 51شماره   

 رفتهيپذ یها سود شرکت ینیب شیمنتظره پ ریغ یها ليشامل اعلان تعد قیتحق نيا یجامعه آمار

 را دارا باشد: ريز طيشده در بورس اوراق بهادار تهران است که شرا

 سال همان در شده اعلان یقبل مقدار به نسبت سود ینیب شیپ ليتعد درصد 10 حداقل (1

 .باشند داشته یمال

19سهم هر سود ليتعد از قبل 14 حداکثر و مثبت سود به متیق نسبت داشتن (2
 

 .سود ليتعد هیاطلاع از بعددو ماه  از شیب نماد نبودن بسته (3

 مؤسساتها و  بانکگری مالی و  ی، واسطهگذار هيسرما های شرکتاطلاعیه سود مربوط به  (4

 اعتباری نباشد.

 .ميریگ  در نظر می 1398تا  1388نمونه را سال  یزمان دوره

هر سهم،  یديعا ینیب شیپ ليتعد ريشامل مقاد قیتحق هیاول یها داده ا:ه داده یگردآور نحوه

سازمان بورس اوراق بهادار  تيموجود در سااز اطلاعات کل شاخص و  سهامتعديل شده  متیق

 و سايت کدال گردآوری شده است. تهران
 ليو در رابطه با تعد یو سود نقد هيسرما شيسهام، افزا تعديل شده متیرابطه با ق در

و قیمت مورد استفاده در  مدنظر قرار گرفته است یسال مال یط هيسرما شيافزا زین ینیب شیپ

اطلاعیه  نکهي. با توجه به اباشد  تحقیق، قیمت تعديل شده بر اساس افزايش سرمايه و سود نقدی می

در هر سال  هيسرما شي، افزاگیرد  برای هر سال مالی صورت می ی سود هر سهمنیب شیپ ليتعد

 دهد. یقرار نم را تحت تأثیر قیتحق یها از آن، داده قبل ینسبت به سال مال یمال

های  بازدهی سهام با استفاده از تغییرات روزانه قیمت: قیتحق یها ریمتغ محاسبه یچگونگ

های هدف  ها برای دوره بعد از تعديل سود هر سهم شرکت های زمانی تعديل شده سهام در دوره

 محاسبه شده است: 1و با استفاده از فرمول های زمانی مختلف تحقیق(  )بازه

 (1)   𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑡 − 𝑃0

𝑃0
 

 

𝑡، یهفتگ یزمان یها بازه منظور بیترت)به  480 و 240، 60، 20، 5 یزمان یها بازه نجايا در، 

 سود ليتعد از بعد یمعاملات روز نیاول از پس یمعاملات روز( باشد  می دوساله و سالانه ،یفصل ماهانه،

 است. ليبعد از تعد یمعاملات روز نیسهام در اول یانيپا متیق ،P0و  باشد  می سهام هر

های متناسب با  ( با استفاده از تغییرات روزانه شاخص کل برای دورهTEDPIXبازدهی شاخص کل )

 محاسبه شده است: 2ها و با استفاده از فرمول  بازدهی سهام شرکت
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(2)  𝑅𝑚𝑡 =
𝐼𝑡 − 𝐼0

𝐼0
 

 

ی به سؤال ده پاسخاند. برای  ی هستند که دارای گزارش تعديل سود بودهسهام جامعه آماری:

( محاسبه 2017را با استفاده از پژوهش لیندا و همکاران ) سهام یرعادیغ یبازده نیانگتحقیق می

. ديآ  مورد انتظار بدست می یو بازده یواقع یهر سهم از تفاوت بازده یرعادیغ یبازدهکنیم.   می

مدل  نيشده بازار استفاده شده است. طبق ا لياز بازده تعد زیمورد انتظار ن یمحاسبه بازده یبرا

شاخص کل اوراق بهادار و برابر با بازده  پرتفويی شامل کلیهشود که بازده مورد انتظار،   فرض می

 یتفاوت بازده واقع 3با استفاده از فرمول  ،یرعادیبدست آوردن بازده غ یبرا جه،ی. در نتستا بورس

 .شود  محاسبه میهای زمانی مختلف  در دوره ها نهنمو از کيهر  یسهم و بازده بازار برا

 

(3) 
 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = ((
(1 + 𝑅𝑖,𝑡)

(1 + 𝑅𝑚,𝑡)
) ∗ 100) − 100 

 

. میکن  می محاسبه بالا در شده ذکر یزمان یها  بازه در سود ليتعد هر یبرا را یرعادیغ بازده ابتدا در

 -2درصد منفی،  90تعديل سود کمتر از  -1های:  ترتیب به گروه سود را به ليتعد یها بازه سپس

بین  -4درصد تعديل سود منفی،  10درصد تا  40بین  -3درصد تعديل سود منفی،  40تا  90بین 

 90 یبالا -6و تعديل سود مثبت درصد  90تا  40 بین -5 ،تعديل سود مثبت درصد 40تا  10

سهام موجود  یرعادیبازده غ یهندس نیانگی. حال ممیکن  می بندی یمسود مثبت تقس ليدرصد تعد

 .میسنج  می را آن یدار یمعن و میکن  می محاسبهمختلف  یها زمان یبرادر هر دسته را 

 شود:  برای بررسی سؤال تحقیق استفاده می 4مدل معادل رگرسیونی 

(4)  𝑌𝑖 = 𝑏𝑖𝑋𝑖 + 𝑒𝑖 
 

 باشد.  می 6تا  1، از 𝑖که در آن 

 شود:  تعريف می 5رابطه به صورت رابطه  1مثال برای گروه به طور 

(5)  Y1= b1+e1  
 

Y1 1های تعديل گروه  های غیرعادی اطلاعیه برابر میانگین بازده (X1می )   ،باشدX  برای هر گروه

غیرعادی برای  های غیرعادی از میانگین بازده ، خطای میانگین مربعات بازدهe1همچنین و  1برابر 
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( هر گروه از روش آزمون b)ضريب  داری بازدهی غیرعادی باشد. برای بررسی معنی  وه میهر گر

 وست با شرايط زير استفاده شده است:-نیويی

  H0: bi=0 ی:دار یمعنآزمون 
H1: bi≠0 

 وست زير است:-نیويی tداری بالا معادل با آزمون  که در مدل رگرسیونی، رابطه معنی

H0هايی که اطلاعیه گروه  : سهام شرکتi اند و دارای بازدهی غیرعادی نیستند. منتشر کرده 

H1هايی که اطلاعیه گروه  : سهام شرکتi هستند.اند و دارای بازدهی غیرعادی  منتشر کرده 

 

 یرهایاز متغ يکضرورت وجود هر یبه منظور بررسی(: ونیرگرس بیضرانیویی وست ) t آزمون

 یون،مستقل رگرس یرهایمتغ يبضرا یدار یمعن یبررس یبرا يگربه عبارت د يامستقل در مدل 

∗𝑡 آزمون به صورت ی . آمارهیمکن  آزمون می H1: bi≠0برابر را در  H0: bi=0 ی یهفرض =  𝑏𝑖/𝑒𝑖 

1  شود و در سطح  می فيعرت − 𝛼/2عيبا مقدار حاصل از جدول توز t دنت با یواستn-p ی درجه 

 شود.  می سهيمقا یآزاد

∗𝑡 چنانچه ≤ 𝑡(1 −
𝛼

2
, 𝑛 − 𝑝) وجود  یبرا یضرورت یعنيشود   می رفتهيباشد، فرض صفر پذ

 که یرا از مدل حذف کرد. در صورت ریمتغ نيتوان ا  ام در مدل وجود ندارد و احتمالاً می k ریمتغ

𝑡∗ > 𝑡(1 −
𝛼

2
, 𝑛 − 𝑝)  مستقل  ریفرض صفر رد شده و متغ د،باشk و  دمان یم یام در مدل باق

 (.1395)ضیائی و حسینی،  وابسته است ریمتغ یبر رو یدار یتأثیر معن یدارا

 

 ها تحلیل داده -5

های مختلف  ها و بازار در دوره آمار توصیفی شامل میانگین بازده شرکت 1در جدول  :آمار توصیفی 

موارد بیشتر از ها در تمامی  بعد از تاريخ تعديل سود آورده شده است. انحراف معیار بازده شرکت

دهنده اين موضوع است که علاوه بر اينکه بازده  انحراف معیار بازده شاخص کل بوده است که نشان

ها نیز بیشتر بوده است. لازم به ذکر است  ها بعد از تعديل سود بیشتر بوده است ريسک آن شرکت

دهد توزيع بازده برای   میها نیز بیشتر از میانه بازده بازار است که نشان  که میانه بازده شرکت

 ها بعد از تعديل سود کاملاً از توزيع بازده بازار متفاوت است. شرکت
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 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400 پائیز/ 51شماره   

 ها بازده شاخص و شركت اریو انحراف مع انهیم ن،یانگی: م1جدول 

 دوره )روز(

میانگین بازده 

ها  شركت

 )درصد(

میانگین بازده 

شاخص 

 )درصد(

میانه بازده 

ها  شركت

 )درصد(

میانه بازده 

شاخص 

 درصد()

انحراف معیار 

ها  بازده شركت

 )درصد(

انحراف معیار 

بازده شاخص 

 )درصد(

5 24/1 37/0 56/0 26/0 26/4 6/2 

20 55/0 29/0 26/0 15/0 81/1 59/0 

40 47/0 25/0 23/0 17/0 6/1 43/0 

240 43/0 13/0 21/0 12/0 53/1 78/0 

480 42/0 13/0 21/0 11/0 53/1 78/0 

 پژوهشگر یها يافته: منبع

 

بندی شده است که  گروه دسته 6همانطور که در بخش روش تحقیق گفته شد، تعديل سود به 

 عبارتند از:
 درصد -90تعديل سود کمتر از  •

 درصد -90تا  -40تعديل سود بین  •

 درصد -40تا  -10تعديل سود بین  •

 + درصد40+ تا 10تعديل سود بین  •

 + درصد90تا + 40تعديل سود بین  •

 + درصد90تعديل سود بیش از  •

های هفتگی،  برای بررسی فرضیه اول تحقیق بازدهی غیرعادی هر دسته از تعديل را برای دوره

 . دهیم  وست مورد بررسی قرار می-نیويی tبا آزمون داری آن را  ماهانه و فصلی محاسبه کرده و معنی

 

 یهفتگ دوره یبرا قیتحق اول فرضیه یبررس

 گونه همانپردازيم.   به بررسی فرض اول تحقیق برای هفته اول بعد از تاريخ تعديل می 2جدول در 

ها نسبت به بازده بازار در يک هفته بعد از تعديل تفاوت  شود بازده غیرعادی شرکت که ملاحظه می

که در چندانی نسبت به بازده کل بازار در هیچ گروه تعديلی ندارد به جزء در گروه تعديل سوم 

 دار شده است و دارای يک ستاره است. درصد معنی 92سطح 
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 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400 پائیز/ 51شماره   

 های مختلف تعدیل برای هفته اول بعد از تعدیل :  نتایج حاصل از دسته2جدول 

 گروه
درصد بازدهی 

 (bغیرعادی )
 نشانه گر داری یمعن tآماره  خطای استاندارد

1 (57/0) 33/4 (13/0) 896/0 - 

2 (86/1) 20/1 (54/1) 123/0 - 

3 (42/1) 80/1 (78/1) 075/0 * 

4 (36/0) 47/0 (75/0) 454/0 - 

5 24/0 80/0 30/0 767/0 - 

6 (22/2) 44/1 (54/1) 125/0 - 

 پژوهشگر یها يافته: منبع

 

درصد،  40تا منفی  10های منفی  مشخص است که برای تعديل 2با توجه به نتايج حاصل از جدول 

بازگشايی بعد از تعديل منفی و خريد سهام همراستا با شاخص باعث  اولین روزفروش سهام در 

ای  در نمودار جعبهشود.   جلوگیری از کسب بازدهی منفی غیرعادی نسبت به شاخص کل بورس می

ها نسبت به بازار تفاوت چندانی با صفر ندارد  شود که تغییرات بازده شرکت  نیز مشاهده می 1شماره 

 اً حول صفر نوسان دارند.و همه نمودارها تقريب
 

 
 های مختلف تعدیل برای هفته اول بعد از تعدیل ای نتایج دسته : نمودار جعبه1نمودار 

 پژوهشگر یها يافته: منبع

 

 بررسی فرضیه اول تحقیق برای دوره ماهانه

شود  میپردازيم. ملاحظه   به بررسی فرضیه اول برای دوره ماهانه بعد از تاريخ تعديل می 3در جدول 

دار  معنی 4و  3، 2ها نسبت به بازده بازار در يک ماه بعد از تعديل در گروه  بازده غیرعادی شرکت



 13      يخیشيمنصوراصغروانیمحمداصول 

 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400 پائیز/ 51شماره   

يعنی در ؛ ها نسبت به بازار کمتر است دهد در دو گروه تعديل منفی بازده شرکت که نشان می است

ها برای  نتیجه فروش آنها کمتر از بازده بازار شده است در  بازده شرکت -90تا  -10تعديلات بین 

نسبت به راستا با شاخص باعث کسب بازدهی غیرعادی مثبت  و خريد سهام هم ماه دوره يک

ها بهتر از بازدهی شاخص  درصد مثبت بازده شرکت 40تا  10و در تعديل  گردد  نگهداری سهام می

دی مثبت کل شده است که در اين صورت خريد سهام بعد از تعديل باعث کسب بازدهی غیرعا

 باشد.  . نتايج عنوان شده موافق با فرضیه میگردد  نسبت به شاخص می

 
 های مختلف تعدیل برای ماه اول بعد از تعدیل :  نتایج حاصل از دسته3جدول 

 گروه
درصد بازدهی 

 (bغیرعادی )
 گر نشانه داری معنی tآماره  استاندارد یخطا

1 (09/5) 98/7 (64/0) 524/0 - 

2 (83/4) 26/2 (14/2) 033/0 ** 

3 (54/2) 46/1 (74/1) 082/0 * 

4 54/0 88/0 85/1 542/0 * 

5 13/0 44/1 09/0 930/0 - 

6 44/1 59/2 56/0 579/0 - 

 پژوهشگر یها يافته: منبع

 

 بررسی فرضیه اول تحقیق برای دوره فصلی بعد از تعدیل

شود  پردازيم. ملاحظه می  تاريخ تعديل میبه بررسی فرضیه اول برای سه ماه بعد از  4در جدول 

که نشان  دار است معنی 4و  3ها نسبت به بازده بازار در سه ماه بعد از تعديل در گروه  بازده شرکت

ها کمتر از بازده بازار است  درصد بازده شرکت 40تا  10يعنی تعديل منفی بین  3دهد در گروه  می

ی غیرعادی مثبت نسبت به حالت بازدهباعث کسب  و فروش سهام و خريداری شاخص کل بورس

ها بیشتر  درصد بازده شرکت 40تا  10يعنی تعديل مثبت بین  4و در گروه  گردد  نگهداری سهم می

داری قابل توجه است، در نتیجه خريد سهام بعد از تعديل مثبت  از بازده بازار است که دارای معنی

گردد. نتايج   ی مثبت نسبت به شاخص کل بورس میدرصد باعث کسب بازدهی غیرعاد 40تا  10

 نمايد.  در اين دو گروه را تأيید می PEADبرای دوره فصلی وجود 
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 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400 پائیز/ 51شماره   

 های مختلف تعدیل برای فصل اول بعد از تعدیل نتایج حاصل از دسته  -4جدول 

 گروه
درصد بازدهی 

 (bغیرعادی )
 گر نشانه داری معنی tآماره  استاندارد یخطا

1 68/6 48/10 64/0 525/0 - 

2 (42/4) 91/2 (52/1) 129/0 - 

3 (85/3) 93/1 (00/2) 047/0 ** 

4 24/2 16/1 93/1 055/0 * 

5 00/2 93/1 04/1 003/0 - 

6 81/2 32/3 85/0 397/0 - 

 پژوهشگر یها يافته: منبع

 

 بررسی فرضیه دوم تحقیق

پردازيم.   سال بعد از تاريخ تعديل میبه بررسی فرضیه دوم تحقیق برای دوره يک  5در جدول 

ها نسبت به بازده بازار در يک سال بعد از  شود بازده غیرعادی شرکت همانگونه که ملاحظه می

تا  10يعنی تعديل مثبت بین  4دهد در گروه  دارد که نشان میدار  تفاوت معنی 4تعديل در گروه 

داری قابل توجهی دارد، در نتیجه خريد  و معنی ها بیشتر از بازده بازار است درصد بازده شرکت 40

باعث کسب بازدهی غیرعادی مثبت نسبت به شاخص نمايد   سهامی که تعديل فوق را گزارش می

 گردد.  کل بورس می

 
 های مختلف تعدیل برای سال اول بعد از تعدیل نتایج حاصل از دسته -5جدول 

 گروه
درصد بازدهی 

 (bغیرعادی )
 گر نشانه داری معنی tآماره  استاندارد یخطا

1 (62/6) 64/32 (20/0) 839/0 - 

2 98/10 40/6 72/1 087/0 - 

3 77/1 14/4 43/0 670/0 - 

4 70/10 51/2 26/4 002/0 *** 

5 82/5 14/4 40/1 161/0 - 

6 06/7 30/7 97/0 334/0 - 

 پژوهشگر یها يافته: منبع

 

پردازيم. همانگونه که   دو سال بعد از تاريخ تعديل میبه بررسی فرض دوم برای دوره  6در جدول 

 4ها نسبت به بازده بازار در دو سال بعد از تعديل در گروه  شود بازده غیرعادی شرکت ملاحظه می



 15      يخیشيمنصوراصغروانیمحمداصول 

 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400 پائیز/ 51شماره   

 40تا  10يعنی تعديل مثبت بین  4دهد در گروه  دار با بازدهی بازار دارد که نشان می تفاوت معنی

از بازده بازار است که قابل توجه است در نتیجه خريد سهام بعد از  ها بیشتر درصد بازده شرکت

ساله آن باعث کسب بازدهی غیرعادی مثبت نسبت به  2اعلام تعديل مثبت سود و نگهداری 

 .گردد یمشاخص کل بورس 

 
 های مختلف تعدیل برای سال دوم بعد از تعدیل نتایج حاصل از دسته -6جدول 

 گر نشانه داری معنی یت آماره استاندارد یخطا بیضر گروه

1 (62/6) 04/32 (21/0) 836/0 - 

2 39/6 28/6 02/1 310/0 - 

3 79/0 07/4 19/0 847/0 - 

4 56/9 48/2 86/3 810/0 *** 

5 45/5 10/4 33/1 185/0 - 

6 79/6 17/7 95/0 344/0 - 

 پژوهشگر یها يافته: منبع

 

 گیری یجهنتبحث و  -6

را در بورس اوراق بهادار تهران  PEADدر اين تحقیق امکان کسب بازدهی غیرعادی با توجه به 

مدت و بلندمدت با در نظر گرفتن درصدهای متفاوت تعديل سود مورد آزمون قرار  برای دوره کوتاه

ای دار نگرديد ولی بر های مثبت معنی داديم. برای بازه يک هفته پس از تعديل نتايج برای تعديل

دار گرديد. به اين معنی که به طور  درصد( نتايج معنی 40تا منفی  10)تعديل منفی  3گروه 

تر از شاخص برای دوره يک  موجود در اين گروه باعث کسب بازدهی کمداری سهام  میانگین نگه

معصومی و حمیديان های سود منفی با پژوهش  . نتايج حاصل از تعديلشود  می هفته پس از تعديل

که بیان داشتند اعلان تعديل سود منفی در بازه يک هفته پس از بازگشايی سهام باعث  (1392)

خوانی ندارد.  ها برای تعديل سود مثبت هم شود همخوانی دارد و با نتايج آن  کاهش قیمت سهام می

 خوانی دارد.  ( برای تعديل منفی هم2008همچنین با کار برنارد و همکاران )

+ 40تا  -40يلات کوچک بین در تعد عمدتاًبرای دوره ماهانه و فصلی بعد از تعديل سود، 

جهت با  بنابراين خريد هم؛ جهت با تعديل سود بوده است ها متفاوت با بازار و هم بازدهی شرکت

گذاران بازدهی  برای سرمايه 4های ماهانه و فصلی برای گروه تعديل  تعديل سود مثبت برای دوره

، کورديا و (2015و همکاران ) گالیس(، 2010کند که با کار ترانگ )  رعادی مثبت ايجاد میغی

 ( مطابقت دارد.2006( و لیوانت و همکاران )2008همکاران )
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 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400 پائیز/ 51شماره   

دار و مثبت  ( کماکان معنی40تا مثبت  10)تعديل مثبت  4برای بلندمدت نتايج برای گروه 

چو و  شود که با پژوهش دی  در اين گروه تأيید می است در نتیجه فرضیه دوم برای بلندمدت نیز

 ( مطابقت دارد.2006و همکاران ) ( و دويل2013همکاران )

را در بورس  PEADنتايج اين تحقیق بر امکان کسب بازدهی غیرعادی مثبت با استفاده از 

سازی  پیادهدر نتیجه؛  کند.  مدت و بلندمدت تصديق می های کوتاه اوراق بهادار تهران برای دوره

های ماهانه و فصلی باعث کسب  استراتژی معاملاتی بر اساس نتايج اين تحقیق مخصوصاً برای دوره

ها، ترکیب  توانند اثرات اندازه شرکت  می مندان به اين پژوهش علاقه شود.  بازدهی غیرعادی مثبت می

اطلاعات با اهمیت مورد ی سهام بعد از افشای سهامداران و رفتار گذشته سهامداران را بر بازده

 بررسی قرار دهند.

های اين تحقیق  ترين محدوديت بايد در نظر داشت که حجم مبنا و دامنه نوسان قیمت از مهم 

های بدست آمده در دوره بعد از اعلان تعديل کمتر از میزان  ممکن است بازدهی چرا که هستند

ها بروز  طور کامل در قیمت گذاران به نش سرمايهکه اثر اخبار بر واک يا اينبازار باشد  واقعی از ديد

  .نکند
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 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400 پائیز/ 51شماره   

 منابع فهرست

اقتصادی  رشد تغییرات مقابل در سرمايه بازار رفتارشناسی"(، 1389يوسف، ) سرکانی، احدی (1

 های پژوهش فصلنامه ،"بورس اوراق بهادار تهران( در شده پذيرفته های شرکت )مطالعه موردی

 .38-1، صص 6، شماره 2حسابداری مالی و حسابرسی، دوره 

اثر  یبررس"(، 1399نادر مهرگان، ) يی وآقای محمد عل  ی،اعتماد نی، حسدی، وحانياحمد (2

و  یمال یهای حسابدار ، پژوهش"یواکنش به سود حسابدار بيها بر کاهش ضر نوفه

 .22-1 صص (،48)12، یحسابرس

 تيبا کفا تيريمد ینیرابطه بدب"(، 1399، )یچاشم ینبو یعل دیس ی وزاده، قربانعل لیاسماع (3

های  پژوهش ،"ها سود انباشته شرکت زانیبهره با توجه به م نهيو دفعات پوشش هز وجه نقد

 .214-191صص  (،47)12و حسابرسی،  یمال یحسابدار

 بازار، نوسان بازار، جهت به گذار سرمايه واکنش"(، 1387باباقادری، آزاده و علی جهانخانی، ) (4

دانشکده مديريت دانشگاه شهید   ،نامه کارشناسی ارشد پايان، "درآمد تغییر جهت و اعلام زمان

 بهشتی، تهران، ايران.

گذاران  پذيری سرمايه بررسی تأثیر شخصیت بر ريسک"، (1393) ،واديان لنگرودی، مريمج (5

ه ادبیات و علوم انسانی، دانشگاه دانشکد، نامه کارشناسی ارشد ، پايان"بورس اوراق بهادار تهران

 .ن، گیلان، ايرانگیلا

احساسی  های گرايش تأثیر"(، 1392محرابی، ) مريم وردی و  تاری يدالله فرزانه، حیدرپور، (6

تحلیل اوراق بهادار، سال  مالی دانش پژوهشی علمی فصلنامه ،"سهام بازده بر گذاران سرمايه

 .17-1، صص 17ششم، شماره 

بازده  ريسک و بر اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر"(، 1392فرحی، ) و ملیحه علیرؤيا  دارابی، (7

های حسابداری مالی و  پژوهش فصلنامه ،"تورم-ید بر مدل بارده سهامتأککل سهام با 

 .170-141، صص 7، شماره 2حسابرسی، دوره 

با  تيريمد يیتوانارابطه "(، 1399، )زادهیعل روزیف الهام و زادهیعل روزیف ، اکرمني، فرزيیرضا (8

 صص (،48)12و حسابرسی،  یمال یهای حسابدار ، پژوهش"کپارچهي سکير تيرياجزاء مد

23-42. 
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