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بررسي واكنش سرمايه‌گذاران نسبت به تغييرات ...

    چشم‌انداز مديريت مالي و حسابداري
                                                                                        شماره 1 ـ بهار 1390    




                                          ص‌ص 130- 115
بررسی واکنش سرمایه‌گذاران نسبت به تغییرات سود سهام
 شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار 
وحيد محمودي*، سعيد شيركوند**، محمود سالاري((( 
چکيده
   یکی از مفروضات اصلی بازار کارا این است که سرمایه‌گذاران نسبت به اطلاعات دریافتی، واکنش منطقی بروز می‌دهند؛ اما مشاهدات بسیاری وجود دارد که نشان می‌دهد واکنش سرمایه‌گذاران نسبت به اطلاعات دریافتی عقلایی نمی‌باشد. در بسیاری از مشاهدات، واکنش سهامداران بیش از حد مورد انتظار و در بسیاری دیگر، واکنش سهامداران کمتر از حد مورد انتظار گزارش ‌شده است. تحقیق حاضر به بررسی واکنش سهامدران نسبت به دریافت اطلاعات و اخبار مثبت و منفی پیرامون سود سهام شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار می‌پردازد. جامعه آماری تحقیق حاضر شامل شرکت‌های فعال در بورس اوراق بهادار تهران بین سال‌های 1382 الی 1388 می‌باشد. در تحقیق حاضر برای اندازه‌گیری واکنش سرمایه‌گذاران از میانگین بازده‌های غیر‌عادی تجمیعی استفاده گردید. نتایج به دست آمده نشان‌دهنده واکنش سرمایه‌گذاران به اطلاعات دریافتی پیرامون تغییرات سود می‌باشد که برای شرکت‌هایی که تغییر مثبت در سود خود گزارش کرده بودند، واکنش کمتر از حد مثبت و برای شرکت‌هایی که تغییر منفی در سود خود را گزارش کرده بودند، واکنش کمتر از حد منفی مشاهده شد. 
كليد واژه‌ها: واکنش بیش از حد، واکنش کمتر از حد، آگهی اعلام سود، میانگین بازده‌های غیر‌عادی، میانگین بازده غیر‌عادی تجمیعی.
مقدمه 
   شاید هیچ موضوعی در ادبیات مالی اخیر بحث‌برانگیزتر از این سؤال نباشد که آیا سرمایه‌گذاران در تعیین قیمت سهام منطقی عمل می‌کنند یا خیر؟ نظریه کارایی بازار سرمایه به دو فرض بسیار مهم توجه دارد. اولاً سرمایه‌گذاران در تصمیم‌گیری‌های خود در بازار دارای رفتار منطقی هستند. ثانیاً آنها بر اساس آخرین اطلاعات و اخبار اقدام به خرید و فروش اوراق بهادار می‌کنند و جهت تعیین منصفانه بودن قیمت اوراق بهادار، درایت کافی دارند. فرض منطقی بودن سرمایه‌گذاران مورد انتقاد محققان زیادی قرار گرفته است ]8[.
   طي دو دهه اخير، تحقيقات بسياري وقوع يك پديده مالي را كه اعتبار فرضيه بازارهاي كارا را به صورتي جدي به چالش كشانده است، مشاهده کرده‌اند. شواهد بسياري وجود دارد، مبني بر اينكه مي‌توان با استفاده از بازده‌هاي گذشته، بازده‌هاي آتي را پيش‌بيني کرد. اين امر علاوه بر اين كه مغاير با فرضيه گام تصادفي بازارهاي كارا مي‌باشد، فرضيه تعيين منطقي قيمت‌هاي اوراق بهادار را در اين بازارها مخدوش مي‌سازد. اين پديده، واكنش‌هاي غير‌منطقي سرمايه‌گذاران نسبت به اطلاعات و اخبار جديد مي‌باشد. به عبارت ديگر، سرمايه‌گذاران در این بازارها نسبت به اطلاعات جديد واكنشي بيش از حد و يا كم تر از حد مورد انتظار نشان مي‌دهند ]5[.

   واکنش‌های بازار سهام به آگهی‌ها و اخبار متفاوت است و در برخی موارد واکنش افراد عقلایی نیست و سبب ناهنجاری‌هایی از جمله افزایش بیش از حد یا کمتر از حد قیمت‌ها می‌شود. واکنش بیش از حد و واکنش کمتر از حد زمانی رخ می‌دهد که افراد با توجه به اطلاعات جدید، قیمت‌ها را بیشتر یا کمتر از میزان واقعی آن تعیین می‌کنند. اگر چه بازار پس از گذشت زمان به اشتباه خود پی می‌برد و به حالت تعادل بر می‌گردد، با این وجود چنین رفتاری نوعی رفتار غیر‌عقلایی در بازار محسوب می‌شود که می‌تواند پاسخ منطقی نسبت به عدم اطمینان درک‌شده توسط سرمایه‌گذاران باشد. انتظارات افراد تابع پیش‌بینی‌های آنها می‌باشد که گاهی از ناکارامدی‌هایی برخوردار است. فهم منبع این ناکارامدی‌ها، می‌تواند کاربردهای مهمی ‌برای مطالعه در زمینه عقلانیت سرمایه‌گذاران و کارایی بازار داشته باشد ]3[.

همان‌طور که مشهود است، بررسی واکنش سرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار بر کارایی بازار بورس اثر به سزایی دارد. بنابراین، این تحقیق در صدد است تا به بررسی وجود رابطه بین تغییرات سود هر سهم و واکنش سهامداران بپردازد. علاوه بر آن، این تحقیق در ادامه در صورت تایید وجود چنین رابطه‌ای به بررسی نحوه و شدت تأثيرگذاری تغییرات سود هر سهم بر واکنش سهامداران می‌پردازد. 
ادبیات تحقیق
   از نظریه‌های اقتصادی نئوکلاسیک این‌گونه استنباط می‌شود که انسان اقتصادی الگوی ساده‌ای از رفتار اقتصادی انسان است که بر اصولی نظیر منفعت شخصی کامل استوار است. انسان اقتصادی، نگرش خاصی است که اقتصاددانان با درجات متفاوتی از آن حمایت می‌کنند (همانند آنچه در مورد فرضیه بازار کارا وجود دارد). برخی شکل نیمه‌قوی آن را می‌پذیرند. در این نوع، رفتار اقتصادی عقلایی کامل نیست، بلکه به درجاتی احتمال رفتارهای غیرعادی وجود دارد. برخی دیگر از شکل ضعیف انسان اقتصادی حمایت می‌کنند. در این حالت رفتارهای عقلایی وجود دارد، اما خیلی قدرتمند نیست. در تمام این گونه‌ها، فرض اساسی مشترک این است که انسان می‌خواهد تا جایی که ممکن است عقلایی رفتار کند، نفع شخصی خود را حداکثر کند و تصمیم‌های اقتصادی کاملاً عقلایی بگیرد. علاقه اقتصاددانان به مفهوم انسان اقتصادی عقلایی، دو دلیل اساسی دارد:
 الف) انسان اقتصادی، تجزیه و تحلیل اقتصادی را به نسبت آسان می‌کند.
 ب) انسان اقتصادی این امکان را برای اقتصاددانان فراهم می‌سازد که یافته‌های خود را کّمی‌ نمایند، بهتر پردازش کنند و درک آن را ساده سازند؛ زیرا صرفاً در شرایطی که انسان‌ها رفتار کاملاً عقلایی دارند و به منظور حداکثر کردن منفعت بر مبنای اطلاعات کامل تصمیم‌گیری کنند، امکان کّمی‌کردن رفتار آنها فراهم می‌شود. اما در طرف مقابل، منتقدان انسان اقتصادی با به چالش کشیدن این سه فرض بنیادی، عقلانیت کامل، منفعت شخصی کامل و اطلاعات کامل همچنان راه تقابل را می‌پیمایند ]1.[
   طي دهه 1990، عمده مطالعات دانشگاهي از تحليل‌هاي اقتصادسنجي سري‌هاي زماني قيمت‌ها، سودهاي نقدي و عايدات به بسط الگوهايي كه روانشناسي افراد را به بازارهاي مالي ارتباط مي‌دادند، سوق پيدا كرد. بدين صورت كه محققین استثناهای فراوانی را در بازارهای مالی پیش روی داشتند که الگوهای نظری در قالب نظری در قالب نظریه نوین مالی قادر به تبیین آن‌ها نبودند. بسیاری از سرمایه‌گذاران در گذشته به‌این نتیجه رسیده بودند که پدیده‌های روانشناختی نقش مهمی‌را در تعیین رفتار بازارهای مالی دارند. با اين وجود مطالعات رسمي ‌و دانشگاهي در اين حوزه در طي دهه 1990 گسترش يافت ]2[.

واکنش بیش از حد و واکنش کمتر از حد
   همه روزه جریان قدرتمند و مداومی از اطلاعات بسیار زیاد به بازار وجود دارد. اگر بازار کارا باشد، به محض دریافت این اطلاعات قیمت اوراق بهادار باید واکنش نشان دهد و تعدیل شود. واکنش معمولاً نمی‌تواند آنی باشد. ولی فاصله بین دریافت اطلاعات و واکنش قیمت‌ها باید با روش‌ها و تکنیک‌های در دسترس جهت دریافت و پردازش اطلاعات، متناسب باشد. همچنین، واکنش آغازین بازار نسبت به دریافت اطلاعات جدید باید به طور دقیق صورت گیرد و احتیاج به تصحیح بعدی قیمت‌ها نباشد. واکنش قیمت‌های بازار نیز باید به دور از تعصب باشد. برخی از بازارهای سرمایه از کارایی لازم برخوردار نیستند. در این بازارها اولاً اطلاعات به وفور و به سرعت در بازار پخش نمی‌شوند. ثانیاً قیمت اوراق بهادار نسبت به اطلاعات جدید بی‌تفاوت است و یا ممکن است عکس‌العمل قیمت اوراق بهادار نسبت به اطلاعات جدید بیشتر از حد مورد انتظار باشد. برخی اوقات ممکن است بازار واکنش کم‌تری نسبت به یک یا چند رویداد نشان دهد. در این‌گونه بازارها، تحلیلگران قوی وجود ندارند که اطلاعات را دریافت و درست ارزیابی کنند و تصمیم بگیرند. بنابراین، قیمت به درستی تعیین نمی‌شود. از این رو کسی احساس امنیت نمی‌کند؛ زیرا وی اطمینان ندارد، قیمتی را که برای یک ورقه بهادار دریافت یا پرداخت می‌کند عادلانه است ]8[.
   تا زمانی که مدیریت علاقه‌ای به انتشار پیش‌بینی‌های بد نداشته باشد، بازار ممکن است توانایی تفسیر درست اعلامیه‌ها را نداشته باشد. برای مثال، ممکن است بازار  توانایی درک تفاوت پیش‌بینی اخبار بد را به صورت کاملاً کامل یا به صورت تکه‌ای یخ از کوه یخ را نداشته باشد. از طرف دیگر و با توجه به عقیده سرمایه‌گذاران مبنی بر بی‌علاقگی مدیریت به ارائه کامل پیش‌بینی‌های بد و ترجیح مدیریت بر نشان دادن مقدار کمتر از واقع پیش‌بینی‌های بد با توجه به خوش‌بینی نسبت به ‌آینده، سرمایه‌گذاران ممکن است خوش‌بینی مدیران را بیش از حد در نظر بگیرند و واکنش بیشتر از حد نسبت به اخبار بد را نشان دهند ]18[.
   برخی از صاحبنظران بر این عقیده بودند که سرمایه‌گذاران گاهی به انواع خاصی از اخبار و اطلاعات مالی، کمتر از حد لازم واکنش نشان می‌دهند. برای مثال، شرکتی را در نظر بگیرید که در هر فصل سودی را اعلام می‌کند که به طور قابل ملاحظه‌ای بالاتر از حد مورد انتظار است. شواهد و مدارک حاکی از آن است که سرمایه‌گذاران این حالت را به عنوان اخبار خوب و مطلوب تلقی می‌کنند و قیمت سهم را بالا می‌برند؛ اما این افزایش کافی نیست. در طول شش ماه آتی و پس از آن که این اشتباه به صورت تدریجی تصحیح می‌شود، قیمت سهم آرام آرام افزایش می‌یابد و به سطحی می‌رسد که باید در زمان اعلام سود به آن می‌رسید. از طرف دیگر، همین قاعده را در مورد واکنش کمتر از حد به اخبار منفی و نامطلوب می‌توان به کار برد. شرکتی را فرض کنید که اقدام به انتشار نامطلوب در زمینه تقسیم سود می‌کند. در حالت کلی، این کار موجب کاهش قیمت سهم شرکت می‌شود. با این وجود، قیمت سهم در زمان انتشار این خبر به‌اندازه کافی کاهش نمی‌یابد، بلکه ‌این کاهش قیمت در طی چند ماه ‌اینده نیز ادامه می‌یابد. در هر دو حالت بالا، زمانی که سرمایه‌گذاران با اعلامیه‌های خوب یا بد مواجه می‌شوند، در ابتدا کمتر از حد لازم به ‌این اخبار واکنش نشان می‌دهند] 15[. 
   تحقیقاتی که در زمینه روانشناسی تجربی انجام ‌شده، نشان داده است که طبق تورش‌های رفتاری، بیشتر افراد به اخبار غیر‌قابل پیش‌بینی و مهیج واکنش بیش از حد نشان می‌دهند. وارنر دی‌بوندت و ریچارد تار در مقاله خود که در سال 1985 منتشر کردند، به مواردی اشاره نمودند که به ادعای آنها شواهدی مبتنی بر واکنش بیش از حد سهامداران به اخبار و اطلاعات بود. این دو محقق در تحقیق خود که در سال 1984 انجام دادند، دو پرتفوی از شرکت‌ها را با توجه به عملکرد گذشته آنها تعیین کردند و شرکت‌هایی را که دارای عملکرد بهتری از عملکرد بازار بودند، در دسته پرتفوی برنده‌ها و شرکت‌هایی را که دارای عملکرد ضعیف تری از بازار بودند، در پرتفوی بازنده‌ها جای دادند. پس از گذشت 36 ماه از تشکیل دو پرتفوی، پرتفوی بازنده‌ها توانست 25% بازده‌ بیشتری نسبت به پرتفوی برنده‌ها کسب کند ]20[.
   کلین در سال 1990 به بررسی واکنش بیش از اندازه سهامداران در رابطه با پیش‌بینی تحلیلگران پرداخت. او نشان داد که پیش‌بینی سود سالانه تحلیلگران برای شرکت‌هایی که اخیراً یک کاهش قیمت شدید را تجربه داشته‌اند، بسیار خوش‌بینانه بوده است. نتایج به دست آمده بیشتر هم‌راستا با واکنش کمتر از اندازه است، نه واکنش بیش از اندازه که توسط دوبندنت و تالر نشان داده شد ]9[.
   جيگاديش و تيتمن در سال (1993) نشان دادند كه سهام داراي بازده‌های بالاتر، بازده‌های بيشتري را در سال بعد نسبت به سهام داراي بازده‌های كمتر، فراهم مي‌كند ]16[. باربريز، شلايفر و ويشني عنوان مي‌كنند كه شواهد تجربي غيرعادي مشاهده ‌شده، به دليل خطاهاي منظمی است كه سرمايه‌گذاران در زمان شكل دادن به انتظارات خود در مورد جريان‌های نقدي آتي مرتكب مي‌شوند ]15[. آنها در تفسير رفتار بازار از روانشناسي شناختي كمك مي‌گيرند و معتقدند كه سرمايه‌گذاران در بازار تحت تاثير تورش‌های گوناگون رفتاری می‌باشند که بر تصمیم‌گیری آن‌ها اثر می‌گذارد.
   مطالعات انجام گرفته توسط کازنیک و لو (1995) نشان داد که سرمایه‌گذاران نسبت به تعدیلات سود هر سهم واکنش بیش از اندازه نشان می‌دهند. آنها نشان دادند که وقتی شرکت تعدیلات شدید منفی را به سرمایه‌گذاران خبر داده است، شرکت‌ها واکنش منفی بسیار قوی را تجربه کردند و بازار برای مدت کوتاهی قبل و بعد از انتشار رسمی ‌خبر، نسبت به قیمت سهام  شرکت منتشرکننده خبر واکنش نشان می‌دهد ]14[. اسکینر (1994) مطالعاتی بر روی افشای داوطلبانه اطلاعات انجام داد و به‌ این نتیجه رسید که شرکت‌ها بیشتر تمایل دارند که اخبار بد خود را به صورت کیفی و اخبار خوب خود را به صورت کمی‌ منتشر کنند. یکی از دلایلی که شرکت‌ها تمایل دارند اطلاعات بد خود را به صورت کیفی منتشر کنند، می‌تواند این باشد که از رفتار منفی بیش از حد سهامداران در رابطه با خبر منفی جلوگیری کنند. تحقیقات بسیاری که شامل تحقیقات بال و برون (1986) ، ایستون و زمیجوسکی (1989)، گنوتی و ترومن )1996) و کراس و شرویدر )1984( نشان دادند که قیمت‌های سهام نسبت به تغییرات مثبت سود هر سهم و افزایش سود واکنش مثبت و نسبت به تغییرات منفی و کاهش سود هر سهم، واکنش منفی نشان می‌دهند]17[.
   اکستا (1994) به بررسی تحقیقی پیرامون رفتار واکنش بیش از حد پرداخت و شواهدی از رفتار واکنش بیش از حد در بازار بورس برزیل ارائه کرد. لیونگ و همکارانش (1998) نیز به بررسی رفتار واکنش بیش از حد در بازار بورس هنگ کنگ پرداختند. گانت (2000) در تحقیق خود به بررسی رفتار واکنش بیش از حد و بازگشت قیمتی در بازار بورس استرالیا پرداخت ]19[. چانگ (1995) بازگشت قیمتی در بازار سهام ژاپن را برای پرتفوی را در طول مدت یک ماه گزارش داد. بومن و ایورسون (1998) با بررسی هفتگی بازده‌های‌ها به نتایج مشابهی در نیوزلند دست یافتند ]11[. دیزانیک (1997) نیز وقتی بررسی خود را محدود به شرکت‌های بزرگ انگلیسی کرد، به نتایج قابل قبولی در رابطه با واکنش بیش از حد دست یافت ]13[.
   چان (1998) به‌این نکته پرداخت که دی‌بوندت و تالر در الگوی خود ریسک را در نظر نگرفته‌اند و اگر به صورت درست آن را در نظر می‌گرفتند، واکنش بیش از حد ناپدید می‌شد. اما از طرفی وارنر، دی‌بوندت و تالر (1974) و چپرا (1992) مشاهداتی را ارائه کردند که نشان می‌داد ریسک‌های متفاوت، توانایی توضیح دادن رفتار بازگشت عملکرد شرکت‌های بازنده و برنده را ندارند ]11[.
   فاما اعتقاد دارد که گونه‌ای خاص از تورش رفتاری در پردازش اطلاعات می‌باشد که موجب می‌شود سرمایه‌گذاران یکسان به گونه‌ای از رخدادها واکنش بیش از حد و به گونه‌ای دیگر واکنش کمتر از حد نشان دهند ]13[.
   همچنین، چاو شینلیو و زیبارت (1999) به ‌این نتیجه رسیدند که بیشتر شواهدی که واکنش‌های کمتر از حد را نشان می‌دهد، به رویدادهای خاص توجه دارند؛ در حالی که بیشتر واکنش‌های بیش از حد به رویدادهای خاص توجه ندارند] 10[.
   بنو و ریچی (2003) به ‌این نتیجه رسیدند که پس از 6 تا 12 ماه کاهش قیمت اولیه، بازده سهام‌ شرکت‌های بزرگ در حدود 4 تا 12 درصد بیشتر از بازده‌های مورد انتظار بوده است. آنها به ‌این دلیل بر روی شرکت‌های بزرگ تمرکز داشتند که نقدینگی آن‌ها را بالاتر می‌دانستند و از طرف دیگر، سرعت پخش شدن اطلاعات شرکت‌های بزرگتر را سریع‌تر پیش‌بینی می‌کردند ]19[.
   مهدی مرادی در تحقیق خود به "ارزیابی واکنش بیش از اندازه سهامداران عادی در بورس اوراق بهادار تهران" پرداخته است. وی اقدام به بررسی 60 شرکت پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال‌های 1371 الی 1382 کرده است. وی با محاسبه بازده‌های غیر‌عادی انباشته و با استفاده از قیمت و شاخص‌های هفتگی در طی دو دوره که شامل 6 سال (سه سال دوره تشکیل پرتفوی و سه سال دوره آزمون آن) است، با استفاده از روش دی‌بونت و تالر، اثر اندازه شرکت، ضریب P/E، راهبرد قدرت نسبی و راهبرد معکوس را بر قیمت و حجم مبادلات بررسی کرده است. در کل، نتایج تحقیق وی واکنش بیش از حد را در بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران تایید می‌کند.
   معصومه نادری در تحقیق خود به بررسی واکنش بیش از اندازه سرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به اطلاعات و اخبار منتشرشده در شرایط رونق و رکود پرداخته است. او با در نظر گرفتن تعدیلات مثبت به عنوان اخبار خوب و با در نظر گرفتن تعدیلات منفی به عنوان اخبار بد، واکنش سهامداران را در شرایط رونق و رکود نسبت به ‌این اخبار بررسی کرد. نتایج تحقیق او نشان داد که واکنش بازار نسبت به اطلاعات جدید با تاخیر همراه بوده است. این امر می‌تواند ناشی از وجود اشکالاتی در تفسیر اطلاعات توسط سرمایه‌گذاران، نامناسب بودن وضعیت اطلاع رسانی، عدم وجود تجزیه و تحلیل‌گران مالی در بورس تهران و غیره باشد؛ ولی به هر حال این امر موید حساسیت بازار نسبت به اطلاعات جدید است. نتایج تحقیقات او نشان داد که در برخی از شرایط، بازار نسبت به اطلاعات جدید یک واکنش بیش از حد یا کمتر از حد کوتاه‌مدت و ضعیف را نشان می‌دهد؛ اما از لحاظ آماری معنادار نبوده است ]3[.
   اسلامی‌بیدگلی، قالیباف اصل و حاجی علی اصغر در مقاله‌ای با عنوان "مدلی برای فراواکنشی به شوک‌های EPS در بازارهای سهام"  که در بیست و ششمین کنفرانس بین‌المللی انجمن‌های پویایی‌های سیستم عرضه شد، الگویی برای توجیه ‌این رفتار در بازارهای مالی ارائه کردند] 7[.
   همان‌طور که مشهود است، بررسی واکنش سرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار بر کارایی بازار بورس اثر به سزایی دارد. لذا این تحقیق در صدد است تا وجود رابطه بین تغییرات سود هر سهم و واکنش سهامداران را مورد بررسی قرار دهد. علاوه بر این،  این تحقیق در صدد است تا در صورت تایید وجود چنین رابطه‌ای، نحوه اثرگذاری و شدت تغییرات سود هر سهم بر واکنش سهامداران را نیز مورد بررسی قرار دهد. 
فرضیه‌های تحقیق 

فرضیه اول: بین تغییرات سود هر سهم و واکنش سهامداران، رابطه معناداری وجود دارد.
فرضیه دوم: بین تغییرات مثبت سود هر سهم و واکنش کمتر از حد مثبت سهامداران، رابطه معناداری وجود دارد.
فرضیه سوم: بین تغییرات منفی سود هر سهم و واکنش کمتر از حد سهامداران، رابطه معناداری وجود دارد.
روش تحقیق
جامعه و نمونه آماری
در انتخاب جامعه آماری این تحقیق از شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 1382 الی 1388 استفاده‌شده است. از آنجایی که در بورس اوراق بهادار نماد بسیاری از شرکتها برای مدت طولانی بسته است و مورد معامله قرار نمی‌گیرد، باید شرکت‌هایی را مورد بررسی قرار داد که در طول دوره بررسی، نماد آنها به مدت طولانی بسته نبوده است. برای اینکه بتوان واکنش سرمایه‌گذاران را نسبت به شوک‌های تغییرات سود مورد بررسی قرار داد، در انتخاب نمونه شرکت‌هایی در نظر گرفته‌ شده‌اند که تعدیلات سود هر سهم آن‌ها حداقل 5 درصد مقدار اولیه آنها باشد. علاوه بر این در انتخاب نمونه سعی ‌شده است از شرکت‌هایی که تغییرات آنها برای بازار قابل پیش‌بینی نبوده است، استفاده شود. برای این منظور برای شرکت‌هایی که در یک سال مالی خود چندین بار تعدیل در سود خود را اعلام نموده‌اند، تعدیل اولیه را در نظر گرفته‌ایم. علاوه بر آن در انتخاب نمونه شرکت‌هایی که در یک سال مالی خود   هم تعدیل مثبت و هم تعدیل منفی داشته‌اند، از نمونه حذف ‌شده‌اند. در نهایت، تعداد 40 تعدیل مثبت و 40 تعدیل منفی از 46 شرکت به عنوان نمونه مورد بررسی قرار گرفت.
ابزار گردآوری داده‌ها
داده‌هاي مورد نیاز با استفاده از نرم‌افزارهاي تدبیر پرداز و رهاورد نوین، بر مبناي صورت‌هاي مالی شرکت‌ها، استخراج‌شده‌اند. در تحلیل داده‌ها نیز از نرم‌افزار‌هاي(2007)  EXCEL و (15.0) SPSS استفاده‌شده است.

مدل تحقیق
آزمون ضريب همبستگي
   هدف از محاسبه ضريب همبستگي، تعيين ميزان ارتباط دو متغير‌با يكديگر است ]6[. با توجه به‌اینکه قصد این تحقیق بررسی رفتار سرمایه‌گذاران در ارتباط با تغییرات سود شرکت‌ها می‌باشد، در ابتدا به بررسی این نکته می‌پردازیم که اصولاً بین تغییرات سود هر سهم و واکنش آنها چه رابطه‌ای وجود دارد و آیا این رابطه معنادار است یا نه؟ بدین ترتیب، در محاسبه ضريب همبستگی، به بررسی رابطه بین تغییرات سود هر سهم و واکنش سهامداران پرداخته شد.
   پس از آنکه در این تحقیق به بررسی واکنش سهامداران نسبت به اخبار دریافتی پیرامون سود در روز واقعه پرداخته شد، اندازه‌ این واکنش مورد بررسی قرار گرفت. برای بررسی واکنش سرمایه‌گذاران به تغییرات سود هر سهم، از یک رویکرد دو مرحله‌ای استفاده شد. در مرحله اول، ابتدا بازده واقعی سهام شرکت‌های مورد نظر را در طی دوره مورد نظر طبق الگوی زیر محاسبه شد. 
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rit  = بازده‌ سهام
pt  =  قیمت سهام در پایان دوره  t
pt-1 =  قیمت سهام در ابتدای دوره t یا پایان دوره t-1
Dt =  منافع حاصل از مالکیت سهام که در دوره t به سهامداران تعلق گرفته است.
   منافع حاصل از مالکیت سهامداران ممکن است به شکل‌های مختلفی از قبیل سود نقدی، افزایش سرمایه از محل اندوخته، افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی، تجزیه سهام و تجمیع سهام به سهامداران پرداخت شود ]4[.
 پس از آن از الگوی تک‌عاملی برای تخمین بازده‌ سهام با توجه به شاخص بازار استفاده شد، بازده‌ مورد انتظار هر سهم بر اساس الگوی تک‌عاملی به صورت زیر تعیین گردید.
 روش محاسبه Rmt نيز به شرح زير مي‌باشد: 

[image: image2.png](TEDPIXt — TEDPIX )
me = TEDPIX, ;




= Rmt    بازده‌های بازار در دوره t
TEDPIXt   = بازده‌های قيمت وسود نقدي سهام در دوره t
TEDPIXt-1  = بازده‌های قيمت وسود نقدي سهام در دورهt-1
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 Ri  = نرخ بازدۀ هر ورقه سهام
 αi =  عنصر مستقل بازده‌های از عملکرد عامل بازار است و متغییر تصادفی است.
 βi =  تغییرات مورد انتظار Ri را به ازای Rm ، اندازه‌گیری می‌کند.
 Rmt =  نرخ بازدۀ عامل بازار (شاخص) است که متغیری تصادفی است
 ei =  عبارت خطا یا جزء اخلال و یا پسماند نامیده می‌شود.
بازده‌های غیر‌عادی سهام را در بازه مورد نظر به صورت زیر تعیین می‌کنیم:
[image: image4.png]Ri: — E(Ry)






  = بازده‌های واقعی سهام i در زمان t  می‌باشد.
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= بازده‌های مورد انتظار سهام i در زمان t می‌باشد.

پس از آن، میانگین بازده‌های غیر‌عادی شرکت‌ها برای دوره 20 روزه بعد از اعلام سود از طریق زیر محاسبه شد: 
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= تعداد شرکت‌های مورد نظر. i 
N    = تعداد کل شرکت‌ها.
t = روزهای بعد از روز واقعه (روز اعلام تعدیل سود).
الگویی که برای میانگین بازده‌های غیر‌عادی تجمیعی بعد از روز واقعه به کار می‌رود، به صورت زیر می‌باشد. با توجه به میانگین بازده‌های غیر‌عادی تجمیعی می‌توان واکنش سرمایه‌گذاران را بعد از روز واقعه‌ اندازه‌گیری کرد.
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t = بازه بین 1+، 2+،...، 20+ را شامل می‌شود] 12[.

برای آزمون فرضیه‌های تحقیق، نرمال بودن میانگین بازده‌های غیر‌عادی تجمیعی 
پس از روز واقعه به تفکیک گروه‌ها مورد بررسی قرار گرفت. سپس، از آنجايي كه ميانگين بازده‌های غيرعادي گروه‌ها در دوره‌های بعد از اعلام خبر نرمال بودند، از آزمون زوجي دو نمونه‌ای (T-test) برای آزمون فرضیه‌های تحقیق استفاده شد.
تحلیل یافته‌ها
در فرضیه اول عنوان شد که بین تغییرات سود هر سهم و واکنش سهامداران رابطه معناداری وجود دارد.
براي آزمون فرضيه اصلی، فرض صفر و فرض مقابل به صورت زير تعريف ‌شد:
بین تغییرات سود هر سهم و واکنش سهامداران رابطه معناداری وجود ندارد  0 = ρ   H0: 
بین تغییرات سود هر سهم و واکنش سهامداران رابطه معناداری وجود دارد   0 ≠ ρ    H1:
برای اینکه رابطه بین تغییرات سود و واکنش سهامداران بررسی شود، باید ابتدا درصد تغییرات سود را در روز مورد نظر اندازه‌گیری و سپس با تغییرات قیمتی در همان روز مقایسه شود. برای بررسی رابطه بین این دو متغیر، از آزمون همبستگی استفاده شده است.
در جدول 1، به طور خلاصه به نتایج آزمون فرضیه اول اشاره ‌شده است.

جدول 1
	درصد تغییر سود هر سهم
	درصد تغییر قیمت سهام در روز تغییر سود هر سهم نسبت به قیمت آخرین روز معاملاتی قبل از اعلام تغییر تغییر سود
	متغیر‌ها

	46/0
**002/0
	1
	درصد تغییر قیمت در روز تغییر سود هر سهم نسبت به قیمت آخرین روز معاملاتی قبل از اعلام تغییر

	1

	46/0
**002/0
	درصد تغییر سود هر سهم سطح
معناداری


   با توجه به‌ اینکه بین بازده سهام و درصد تغییر سود هر سهم در روز واقعه رابطه معناداری وجود دارد، پس فرض H0 رد می‌شود و می‌توان نتیجه گرفت فرض اول تحقیق حاضر مبنی بر اینکه واکنش سهامداران نسبت به تغییرات سود معنادار است، پذیرفته شد. در ادامه، حالت‌های واکنش مورد بررسی قرار گرفت. 

   در فرضیه دوم چنین بیان شد که بین تغییرات مثبت سود هر سهم و واکنش کمتر از حد مثبت سهامداران، رابطه معناداری وجود دارد. 

براي آزمون فرضيه دوم، فرض صفر و فرض مقابل به صورت زير تعريف مي‌شود:

 
H0:   
0 = >CAARPost A



H1:   
0 <  CAARPost A+
در جدول 2، به طور خلاصه به  نتایج آزمون فرضیه دوم اشاره‌ شده است.
	میانگین بازده غیر‌عادی تجمیعی بعداز روز واقعه برای شرکت‌های با تغییرات مثبت(درصد)
	آماره آزمون
T-test
	سطح معناداری
p-value
	نتیجه
آزمون

	95/0
	832/4
	00/0
	رد H0


جدول  2
   همان‌گونه که جدول 2 مشاهده می‌شود، میانگین بازده غیر‌عادی تجمیعی برای شرکت‌های با تغییر مثبت بعد از روز واقعه افزایش معناداری داشته است. بنابراین می‌توان به ‌این نتیجه رسید که سرمایه‌گذاران در مقابل انتشار اخبار خوب در مورد تغییرات سود هر سهم، پس از انتشار خبر واکنش کمتر از حد مثبت داشته‌اند. لذا فرضیه H0 تایید نمی‌شود و می‌توان نتیجه گرفت بین تغییرات مثبت سود هر سهم و واکنش کمتر از حد سهامداران، رابطه معناداری وجود دارد.
در فرضیه سوم عنوان شد که بین تغییرات منفی سود هر سهم و واکنش کمتر از حد سهامداران، رابطه معناداری وجود دارد. 
براي آزمون فرضيه سوم، فرض صفر و فرض مقابل به صورت زير تعريف شد:


H0: 
  0  =>CAARPost A-



H1:   
 0   >  CAARPost A-
   در جدول 3 به طور خلاصه به نتایج آزمون فرضیه سوم اشاره‌ شده است.
جدول 3
	میانگین بازده غیر‌عادی تجمیعی بعداز روز واقعه برای شرکت‌های با تغییرات منفی(درصد)
	آماره آزمون
T-test
	سطح معناداری
p-value
	نتیجه
آزمون

	730/0-
	58/2-
	018/0
	تایید H0


   همان‌گونه که در جدول 3 مشاهده می‌گردد، میانگین‌های بازده غیر‌عادی تجمیعی بعد از روز واقعه به طور معناداری کاهش یافته است. یعنی اینکه سرمایه‌گذاران پس از تعدیل منفی به واکنش خود ادامه داده و برای تعدیل قیمت‌ها، کاهش قیمت را کافی ندانسته و به واکنش منفی خود ادامه داده‌اند. بنابراین، فرضیه H0 تایید نشد. به عبارت دیگر، بین تغییرات منفی سود هر سهم و واکنش کمتر از حد منفی سهامداران، رابطه معناداری وجود دارد.
   در جدول4، داده‌های مربوط به میانگین بازده‌های غیر‌عادی تجمیعی بعد از تغییرات مثبت و منفی نشان داده شده است.
جدول 4
	شرکت‌های دارای تغییر منفی در سود سهام
	 
	شرکت‌های دارای تغییر مثبت در سود سهام
	 

	CAAR(%)
	
	AAR(%)
	
	CAAR(%)
	
	AAR(%)
	

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	روز

	-0.1305
	
	-0.1305
	
	0.0634
	
	0.0634
	0

	-0.1279
	
	0.0026
	
	0.0541
	
	-0.0093
	1

	-0.1228
	
	0.0051
	
	0.0575
	
	0.0034
	2

	-0.1198
	
	0.0030
	
	0.0560
	
	-0.0015
	3

	-0.1165
	
	0.0033
	
	0.0674
	
	0.0114
	4

	-0.1207
	
	-0.0042
	
	0.0686
	
	0.0012
	5

	-0.1250
	
	-0.0043
	
	0.0727
	
	0.0041
	6

	-0.1273
	
	-0.0023
	
	0.0773
	
	0.0046
	7

	-0.1307
	
	-0.0034
	
	0.0709
	
	-0.0064
	8

	-0.1389
	
	-0.0082
	
	0.0713
	
	0.0004
	9

	-0.1412
	
	-0.0023
	
	0.0767
	
	0.0054
	10

	-0.1440
	
	-0.0028
	
	0.0814
	
	0.0047
	11

	-0.1456
	
	-0.0016
	
	0.0738
	
	-0.0076
	12

	-0.1482
	
	-0.0026
	
	0.0719
	
	-0.0019
	13

	-0.1493
	
	-0.0011
	
	0.0735
	
	0.0016
	14

	-0.1465
	
	0.0028
	
	0.0751
	
	0.0016
	15

	-0.1509
	
	-0.0044
	
	0.0806
	
	0.0055
	16

	-0.1540
	
	-0.0031
	
	0.0811
	
	0.0005
	17

	-0.1483
	
	0.0057
	
	0.0845
	
	0.0034
	18

	-0.1502
	
	-0.0019
	
	0.0826
	
	-0.0019
	19

	-0.1506
	
	-0.0004
	
	0.0826
	
	0
	20

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


   همان‌طور که در جدول 4 مشاهده می‌شود، شرکت‌های با تغییرات مثبت طی دوره بعد از روز واقعه دارای روند افزایشی در میانگین بازده غیر‌عادی تجمیعی بوده‌اند. از طرف دیگر، شرکت‌های با تغییرات منفی، از روند کاهشی در میانگین بازده غیر‌عادی تجمیعی در طی دوره پس از روز واقعه برخوردار بوده‌اند.
بحث و نتيجه‌گيري
   پس از مطرح شدن فرضيه بازار كارا در ادبيات مالي و اقتصادي، اعتقاد و فرض بر اين بود كه سرمايه‌گذاران نسبت به اخبار و اطلاعات جديد واردشده به بازار، واكنشي مناسب و منطقي نشان می‌دهند و قيمت‌ سهام در هر لحظه از زمان بيانگر ارزش ذاتي و واقعي آنها مي‌باشد. ولي نتايج حاصل از پژوهش‌هاي متعدد در دو دهه اخير، اين فرض را به چالش كشيده‌اند. يكي از اين چالش‌ها، فرضيه واكنش كمتر از حد و فرضیه واکنش بیش از حد سهامداران نسبت به اخبار دریافتی در رابطه با سهام می‌باشد. طبق فرضيه واكنش کمتر از حد سرمايه‌گذاران و واکنش بیش از حد سرمایه‌گذاران كه يكي از چالش‌هاي عمده فرضيه بازار كارا در دهه‌هاي اخير بوده است، چنین عنوان مي‌شود كه سهامداران در رابطه با اطلاعات دریافتی تحلیل مناسبی ندارند، واکنش آنها متناسب نیست، بسته به شرایط، دچار خطا در تصمیم‌گیری می‌شوند و واکنش آنها کمتر از حد یا بیشتر از حد می‌باشد] 8[.
   هدف عمده و اصلی این پژوهش، ارزیابی بازده سهام شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار طی دوره قبل و بعد از اعلام تغییر سود است. نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیق بال و برون (1968)، کروس و اشچرودر (1984) و جنوت وترومن (1996) که به بررسی رفتار سرمایه‌گذاران پیرامون تغییرات سود پرداختند و نشان دادند که واکنش سهامداران نسبت به تغییرات سود مثبت در روز واقعه مثبت و نسبت به تغییرات سود منفی در روز واقعه منفی می‌باشد، مطابقت دارد ]12[. در فرضیه دوم تحقیق به بررسی واکنش کمتر از حد مثبت سرمایه‌گذاران طی دوره پس از روز واقعه پرداخته شد و نتایج به دست آمده فرضیه مذبور را تایید کرد. این نتیجه با توجه به پژوهش انجام‌شده به وسیله علی اکبر نونهال نهر (1387) مطابقت ندارد. او به ‌این نتیجه رسید که در دوره‌های 6 ماهه، فرضیه واکنش کمتر از حد مورد انتظار سرمایه‌گذاران تایید نمی‌شود و لذا نمی‌توان از طریق به کارگیری راهبرد قدرت نسبی به بازده‌های مازاد با اهمیتی دست یافت ]5[. دلیل این تفاوت آن است که او در تحقیق خود واکنش کمتر از حد سرمایه‌گذاران را طی مدت زمان طولانی مورد بررسی قرار داد و واکنش سرمایه‌گذاران را در طی دوره‌های کوتاه‌تر بررسی نکرد.
     در نهایت در فرضیه سوم تحقیق، واکنش سهامداران در ارتباط با تغییرات منفی سود مورد بررسی قرار گرفت و مشاهده شد که واکنش سرمایه‌گذاران نسبت به دریافت اطلاعات منفی کمتر از حد بوده است. 
محدودیت‌های پژوهش
   محدودیت عمده در انجام این پژوهش، نقص اطلاعات مورد نیاز بود؛ به نحوی که دسترسی به اطلاعات شرکت‌ها با مشکلات زیاد و صرف زمان طولانی همراه شد. علاوه بر آن بر اساس مطالعات بسیاری که روی پیش‌بینی قیمت سهام انجام‌ شده است، می‌توان ادعا کرد که قیمت سهام تحت تأثير عومل بسیاری تغییر می‌کند.

   یکی از محدودیت‌های ذاتی این تحقیق آن است که هم‌زمان با اعلام سود، اطلاعات بسیار دیگری نیز وارد بازار می‌شود. این تحقیق از بین همه عوامل موثر بر قیمت سهام، فقط اثر اعلام سود را بر تغییرات رفتار سرمایه‌گذاران و قیمت سهام بررسی کرده است.
پیشنهادها
   در پژوهش‌های آتی، محققان می‌توانند با در نظر گرفتن عوامل تأثيرگذار بر واکنش بیش از حد و واکنش کمتر از حد مانند اندازه شرکت و نسبت‌هایی مانند P/E، به بررسی واکنش بیش از حد و کمتر از حد سهامداران بپردازند. علاوه بر این، در تحقیق حاضر فقط به بررسی واکنش سهامداران نسبت به اخبار دریافتی پیرامون سود پرداخته شد؛ در حالی که سهامداران می‌توانند به بررسی عوامل مؤثر دیگری که می‌تواند موجب واکنش بیش از حد و واکنش کمتر از حد سهامداران گردد، بپردازند.
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