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  چكيده
ای ردهتحقیقات گست ها در بازار،های رفتاری و خلاف قائدهبا ظهور دانش مالی رفتاری و مطرح شدن بحث سوگیری      

تار سرمایهآیا رف صورت پذیرفت، این تحقیقات سعی در پاسخ به این سوال داشتند کهجهت اثبات این ادعاها در بازار 

های ای در قالب مدلهینهتوان این رفتار را به صورت بگذاران در بازار تابعی از عملکرد گذشته سهام است و اینکه آیا می

ه انتشار کعا دارد سعی در آزمون این ادر پژوهش حاض رفتاری توضیح داده و نهایتاً این رفتارها را پیش بینی نمود؟

گذاران را تحت گردد، سرمایههای بورسی ارائه میهای شرکتاطلاعات حسابداری به ویژه سود حسابداری که در گزارش

 ،تبنای گرایش اطلاعاتی قیمو سپس با ارائه مدلی بر مشود ایجا بازده غیرعادی در بازار می تاثیر قرار داده و نهایتاً سبب

 ته است.پرداخ 94ا ت 90های سعی در پیش بینی روند آتی قیمت سهام به تفکیک صنایع موجود در بورس طی سال

ار ادی در بازازده غیرعمند موجب ایجاد بای قاعدهدهد انتشار اطلاعات حسابداری به شیوهنتایج آزمون فرضیات نشان می

وند ربا بررسی  ین دلیلبه هم ؛دهدمختلف بورس را تحت تاثیر قرار می ی خود روند آتی صنایعگردیده که این امر به نوبه

 فت.ریش خواهد پبینی نمود که قیمت سهام در آینده به چه سمتی ی میان مدت پیشتوان تا یک دورهگذشته سهام می
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  مقدمه -1
مالی گیری توان شکلهای مالی ایجاد گردید که نتیجه آن را میو بعد از آن، تغییرات بنیادی در دیدگاه 1950در دهة       

نش بنا شده برپایه اصول دانست در واقع مالی کلاسیک مجموعه ای از دا 1و جوهره اصلی آن یعنی فرضیه بازار کارا  کلاسیک

ای شارپ، لینتنر و ، تئوری قیمت گذاری دارایی های سرمایه3، مبانی تئوری پرتفوی مارکوویتز 2ودیگ لیانیمیلر و م ،آربیتراژ

هایی اند تا برای پرسشایجاد شدهاست که همگی به این دلیل  5و تئوری قیمت گذاری اختیار معامله بلک شولز و مرتون 4بلاک

گیرد، توضیحی محاسباتی ارائه نماید. درعین حال مالی کلاسیک ه شکل میهایی در دنیای واقعی پیچیدکه هنگام بروز پدیده

                                                 
1Efficient market hypothesis 
2Arbitrage,  Miller and Modigilani 
3 Markowitz 
4Sharpe, Lintner and Black 
5  Scholes and Merton  


