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ق.2ي اطلاعـات تقـارن عدم.1:يديكليهاواژه پيشـكاف و فـروشيـخريشـنهاديمـت د

.يسود فصليهااعلان.4 نش نادرستيگز.3

 مقدمه.1

ويصحيريگميعوامل در تصم ترين مهمازيكي مـرتبط بـا ح، داشتن اطلاعات مناسب

و پردازش نشوديم است كه اگر به درستيموضوع تصم فـرديرا بـراياثـرات منفـ،فراهم

گيتصم سو.خواهد داشتيرنده درپيم نيابيدستيچگونگ،گريدياز حايبه اطلاعات زيز

نيدرصورت است؛تياهم بـ،نامتقـارنياز به صورتيكه اطلاعات مورد عيـن افـراد توزيدر

ازيكـي،نيبنـابرا. سـبب شـود،را نسبت بـه موضـوع واحـديج متفاوتينتاتواندمي،شود

مدياساسيماليها صورت ترين مهم آگـاه كـردن بـازار از عملكـرد شـركتيران بـرايكه

زمي استفاده و .)1382وطن پرست،ويقائم(ان استيكنند، صورت سود

يريـگمير در تصـمع نادرست اطلاعات موثيكاهش توز،ن اطلاعاتيايهدف از افشا

 ـاطلاعـات، نادرسـت توز كـهيدر صـورت. استهيكنندگان، در بازار سرما استفاده ،ع شـود ي

بيدارايگروه كهيترشياطلاعات بـن امرياخواهند بود يطيوجـود آمـدن شـراه باعث

گيخواهد شد كه به تصم ومي اطلاعات كمتر،ينادرست گروه دارايريم عبارت به انجامد

شدهاآنر به انتخاب نادرستمنج،گريد  اطـلاقيتيبـه وضـع،انتخـاب نادرسـت. خواهد

ايـر اشـخاصينسـبت بـه سـا از اشـخاص،يا گروهـيـك شخصي،شود كه در بازار مي

.داشته باشنديت اطلاعاتيمزيدارادر مبادلات بازار، هاي گروه

سو اطلاعات منتشري بالقوهياز كاربردهايكي هش شـكاف، كـا هـا شـركتيشده از

مزگذار سرمايهانتظارات  نتگـذار سرمايهيبرخيت اطلاعاتيان، كاهش و در كـاهش،جـهيان

وسن استدلاليا.ه استيسرماينهيهزبر،ياطلاعات تقارن عدماثر  ) 1970(آكـرلافيلهيبه

دليتقارن اطلاعاتمطرح شده كه عدم گزيبه اييهانهيهز،نش نادرستيل  جـاديدر معاملات

بيدارايگروه،ع شودياطلاعات، نادرست توزاگر.ندك مي خواهنـد بـوديترشياطلاعات

م»معامله گران«هاآن كه به بـين وضعيا.شوديآگاه گفته يطيوجـود آمـدن شـراهت باعث

؛انجامدمي اطلاعات كمتر هستند،يكه داراينادرست گروهيريگميخواهد شد كه به تصم

د گ،گريبه عبارت شدهاآن نش نادرستيزمنجر به ).1970،آكرلاف( خواهد

قياز تعـد،كه بازارسازان از وجود افراد آگاه در بازار مطلـع شـونديزمان هـاي مـتيل
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ريسهام برايو درخواستيشنهاديپ گزيجبران بـا ستدو دادنش نادرست كه حاصليسك

قن امر باعث گسـترش شـكيا. رنديگمي كنندگان آگاه است، بهرهمبادله پياف يشـنهاديمـت

ميخر و فروش ب شوديد  ـتوز(يتقـارن اطلاعـاتش سـطح عـدميگر افزاانيكه ع نادرسـت ي

ب( در بازار است)اطلاعات و  ). 2006،يليوارن

يارزش ذاتـ،ابـدي مـيشيك شركت افزايدر رابطه با سهامياطلاعات تقارن عدميوقت

بيگذاران در بازار سرماهيكه سرمايآن با ارزش قايراه ميسهام مورد نظر شوند، متفاوتيل

تفـاوت خواهـد،سهام شـركت بـا ارزش مـورد انتظـاريارزش واقع،جهيدرنت؛خواهد بود

و ورچيد( داشت ه،يدر بـازار سـرماياطلاعـات تقـارن عدموجود،نيبنابرا.)1991لا،ياموند

ارايه افراد عاديسرما ا. اندازدمي به مخاطره،ن بازاريدر روياز  تقارن عدموجوديبررس،ن

و راهيدر بازار سرماياطلاعات آنيبراييكارهاه ا. رسـد مـي به نظريضرور،كاهش  ـدر ن ي

 پرداختـه،ياطلاعـات تقـارن عـدم در كـاهشيفصلينقش اعلان سودهايبه بررس،قيتحق

.شود مي

ينظريمبان.2

بيكي ايو حسابدارياقتصاديهاين تئورياز روابط  بـه هـا است كه الزام شركتني،

هزشيبيافشا . كنـدمي همراه،ياطلاعات تقارن عدمها را با كاهش شركتيهيسرماينهيتر،

باشركت،ه گذران بالقوهيجذب سرمايبرا و بـه،سهام خود را با كسـرديها منتشـر كننـد

دليهم اطلاعات، احتمـالتر بيشهچهريافشابهالزام. ابديميشيافزاهيسرماينهيهز،لين

 فرصـتي نـهيهزبـه كـاهشو وجود آمده در بازار سهام را كاهشهبياطلاعات تقارن عدم

و در نت و ورچـيب( انجامدميه شركتيسرماينهيهز كاهش،جهيفروش سهام  1996لا،يامن

د و ورچيو .)1991لا،ياموند

يافشـا،يو برون سازمانين افراد درون سازمانيبياطلاعات تقارن عدمبه منظور كاهش

دل،يگان خـارج كنند استفادهيبرااطلاعات پي ـبـه نشيو كـاهش احتمـال گـزيدهـاميـل

از. صورت گرفتـه اسـتياديز شركت موثر است، تلاشيهيسرماينهينادرست كه بر هز

وين مناسـب بـرايگزيك جـاي،يشود كه اطلاعات عموممي رو ادعانيا  ـاطلاعـات و ي ژه

اسيپرهز هم.تنه دريدهـد كـه افـزا مـي نشـان) 1982(ا ي ـورچوند،يپنيدر ش اطلاعـات

ويمآشكارا دسترس، ديهمچن.)1982لا،يورچ( دهدمي ژه را كاهشيزان اطلاعات امونـدين
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ايدر تحق) 1985( يزهي ـانگ،يافت كـه انتشـار اطلاعـات شـركتيدستجهينتنيق خود به

ويايبرارا گران معامله نتميه كاهشژيجاد اطلاعات و در ر،جهيدهد سـكيباعـث كـاهش

ا  ـحاصل از وجود و كـاهش شـدت وضـع ي  حاصـل از وجـوديبـازت سـفتهين اطلاعـات

).1982 امون،يد(شودمي گران آگاهمعامله

م،نش نادرستيگز نشيگـز.م دارديمستقي رابطه،در بازاريتقارن اطلاعاتزان عدميبا

ب مانينادرست يكننـدگان ناآگـاه اسـت كـه بـرا بازارساز با مبادلهي بادلهگر منافع حاصل از

ز در،اوي از مبادلهيناشهايانيجبران .شودمي افتيبا مبادله كنندگان آگاه

،نيبنـابرا. مواجـه اسـت،تـر از خـود گـران آگـاه بازارساز با مشكل مبادلـه بـا معاملـه

قيزمان، تر از بازارسازان آگاهگذار سرمايه بييتع هايمتيكه پايلهيوسهن شده نييبازارساز

و زمانياست، اقدام به خر قيد سهام تعيكه بالاتر اسـت، اقـدام،ين شده از ارزش ذاتييمت

با،نيبنابرا. كنندمي به فروش سهام تر از خـود، بـا ان آگاهگذار سرمايهبازارساز هنگام مبادله

مسيا. نش نادرست مواجه استيگزي مساله ق بازا،لهان ازيرساز را به بـالا بـردن مـت پـس

و پائيخري مبادله قيد ن اصـلاحيـا.دينماميكيتحر،فروشي مت پس از مبادلهين آوردن

قمي بازارساز را مطمئن،متيق فـروشيبـرا را مت مـورد درخواسـتيسازد كه او حداقل

قيدر،دارانيسهام به خر و بيافت خواهد نمود آنيترشيمت ا نسـبت بـه ز بابـت چـه كـه

خريدر،فروش سهام .د به فروشندگان سهام پرداخت نخواهـد كـرديافت نموده است، بابت

جزي،نيبنابرا قوك كهيشكاف  ـشـود، حاصـل تجدميدهينام»نش نادرستيگز«مت دنظر ي

ق قتر بيشوهامتيبازارساز در مورد پيكردن شكاف و فـروش بـرايـخريشـنهاديمت يد

ز م(استه با معامله گران آگاهمعامليان احتماليجبران و و كوپلانـد 1985 لگرام،يگلوستن

ا).1983،يو گالا ق،يتقارن اطلاعـات قات مربوط به عدميدر تحق،رونياز مـتياز شـكاف

معيخريشنهاديپ و فروش به عنوان .استفاده شده است،يتقارن اطلاعاتار عدميد

ار مـورد توجـهياسـت كـه بسـياقلام اطلاعـات حسـابدار ترين مهماز،سود خالص

هم. ان استگذار سرمايه دليبه زيتحق،لين اياديقات آنيدر مورد ،سـوديهـاا اعـلانيكه

مياطلاعات مهم خيدهديرا به بازار انتقال و بـراون. ر، انجام شده استيا بـه) 1968(بال

كيهااعلان سودياطلاعاتيمحتوايبررس و نشان دادند اسالانه پرداختند ،هـان اعـلانيـه

مياطلاعات مهم گسـترش مطالعـات،يبـرا.)1968 بـال وبـراون،( كننديرا به بازار منتقل

و بـراون انجـام داد قاتيتحقمشابهيقاتيتحق) 1977(فوستر  و؛بال هـاييدر بررسـيامـا
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و نـرخ بـازده روزانـه اسـتفاده نمـوديهااز سود دوره،خود ازينتـا. سـه ماهـه ج حاصـل

نيهايبررس ايز حاكياو يبـراياطلاعـات مهمـيحـاو،سـوديهـان بود كـه اعـلانياز

.گذاران استهيسرما

دل،سودهاي اعلان تغيبررسيرا برايفرصت خوب،ليبه دو دريياثر  تقـارن عدمرات

:آورندمي فراهم،ياطلاعات

ز.1 پ،ياديزمان اعلان تا حدود ؛استينيبشيقابل

بااطلاعات.2 .دهدمي را انتقالهامتيق مرتبط

سايبنابرا و گـران آگـاه را در بـازار گران ناآگاه، وجود معاملهر معاملهين اگر بازارسازان

قمي ند، انتظارينماينيبشيپ ديل( شودتر بيشهامتيرود كه شكاف ).1993 گران،يو

قيتحقينهيشيپ.3

 تقـارن عـدم كـاهشدرراينقـش اطلاعـات حسـابدار)1384(و وطن پرستيقائم

 ـتعريبـرا هـاآن.كردنـديبررسـ،در بورس اوراق بهادار تهرانياطلاعات  تقـارن عـدمف ي

ق،ياطلاعات و تقاضـاياز شكاف  تقـارن عـدم دادج نشـانينتـا. اسـتفاده كردنـد،مت عرضه

كهابديمي كاهش،پس از اعلانيول؛شودميديتشد،يقبل از اعلان سود برآوردياطلاعات

.استيبرآوردياعلان سودهاياطلاعاتيگر محتواانيبمرانيا

بيقــائم ياطلاعــاتيمحتــوايبررســبــريق خــود مبنــيــز در تحقيــن) 1387(ات يــو

ياطلاعـاتيمحتـوايدارا،يسـود فصـل هـاي نشان دادند كه اعلان،يفصل سودهاي اعلان

.ستين

 تقـارن عـدم ننـد كـهك مـيق خـود اشـارهيدر تحق) 1388(انيو رسائين مهرانيهمچن

هزياطلاعات ايانتخاب نادرست را افزاهاينهيدر بازار، و از طريـش ق،قيـن مـتيشـكاف

و فروش سهام را تحت تاثيخريشنهاديپ .دهدمير قراريد

و هر درين) 1988(سيگلاستن هزيز ميبه طـور مسـتق،نش نادرستيگزينهيافتند كه

سياطلاعات تقارن عدمبا سطح اس،هيرمادر بازار ) 1989(سـتال،هـاآن بـه دنبـال.تمرتبط

ايرا فراهم آورد حاكيشواهد كهياز ق43ن پيدرصـد از شـكاف ويـخريشـنهاديمـت د

دل،فروش .است در بازاريتقارن اطلاعاتل وجود عدميبه

چ و ق) 1986(نگيونكتاش پينشان دادند كه شكاف و فروشيخريشنهاديمت منبعد
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زيبرادرآمد كارگزار بيپهايانيجبران نت،نشدهينيش مبادله با معامله گران آگـاهيجهيدر

ا. است قنياز پيرو شكاف و فروشيخريشنهاديمت مسيتابع صعود،د نشيگـزيلهااز

ب و متخصصان بازاريوسه نادرست باست له بازارسازان خطه كه م،يطور زان اطلاعـات ي ـبا

.ابطه داردر،نامتقارن خاص شركت در بازار

م و ق) 1985(لگرميگلاستن پينشان دادند كه شكاف و فـروش،يـخريشـنهاديمت د

لخـال. اسـت ان ناآگـاه گـذار سـرمايه نسـبت بـه،ان آگـاه گذار سرمايهش تعداديحاصل افزا

قبريفصلياثر اعلان سودهايبه بررس) 2008( و اثـريواكنش مت سهام، حجـم مبـادلات

قينسب پيشكاف و فـروشيخريشنهاديمت  تقـارن عـدميبـرايكـه شاخصـ پرداخـتد

،يفصـليهـاج نشـان داد كـه پـس از اعـلان سـوديبازار اسـت، نتـاينگيو نقدياطلاعات

ميتقارن اطلاعات عدم .ابدييكاهش

و اين) 2008(همكاران براون كيز بر يگـرت گـزارشيـفين اشاره داشتند كه هرچـه

و حجم مبـادلات سـهام افـزا،يلاعاتاط تقارن عدم،باشدتر بيشيمال .ابـدي مـيشيكاهش

و همكارانيا ا،بازارينگيو نقديارياختيبر افشايق خود مبنيدر تحق) 2009(مان  ـبـه ن ي

قها شركتيش سطح افشايافتند كه با افزايدستجهينت پي، شكاف ويشـنهاديمت عرضـه

ايمي كاهش،تقاضا مبـادلات سـهام در بـازار كـهش حجـمياست در افـزاين عامليابد كه

.شودمي گفته»بازارينگينقد«اصطلاحاً به آن 

يشناس روش.4

:ر در نظر گرفته شده استيزهايهيفرض،تحقق هدفيبرا

.دهدمي كاهشراياطلاعات تقارن عدم،يفصلياعلان سودها: اوليهيفرض

يِاعـلان سـودها بـه نسـبت،خبر خوبيِحاويِفصلياعلان سودها: دوميهيفرض

بديحاويِفصل .دهدمي كاهشتر بيشرايتقارن اطلاعاتعدم، خبر

و(ر استفاده شده استيزيونيرگرسيالگواز،هاهيآزمون فرضيبرا  ـكولر  1997 ان،ي

):2008و لخال

LN(SPREADi,t)= α0 + α1 LN(VOLUMEi,t) + α2 LN(PRICEi,t) + α3
LN (VOLATILITYi,t) + α4 LN(AVi,t)+ α5 LN(BVi,t) + α6Di,t+ α7 Ii,t+
α8 Pi,t + α9 Pert + ei,t 1(مدل(
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درهبينمادها ز،بالايالگوكار رفته :استريبه شرح

Spreadit :ق پيشكاف و فروش برايخريشنهاديمت ؛tدر زمانiم سهايد
Volumeit :سهم تعداد iدر زمان معامله شدهt؛

Priceit :سهميانيپامتيق iدر زمانt؛
Volatilityit :ق ؛tدر زمانi سهممتينوسان

AVit :پ ؛tدر زمانi سهمفروشيبرايشنهاديحجم

BV :پ ؛tدر زمانi سهمديخريبرايشنهاديحجم
Dit :پرداخت سود سـهام اعلانيبراير مجازيمتغiدر بـازه كـهيدر صـورت. اسـت

و حوش اعلان سود فصليزمان پرداخـت سـود منتشـريهي ـاطلاع) روز41و21(يحول

غ1عدد؛شده باشد ايو در ؛عدد صفر منظور شده است،صورتنير

Iit :سهميهيش سرمايافزايهياطلاعيبراير مجازيمتغ iدر زمانtيدر صورت. است

يبـرا،ه منتشر كـرده باشـديش سرمايافزايهياطلاعيشركت،يمورد بررسير بازه زماندكه

غ1آن عدد ايو در ؛عدد صفر منظور شده است،صورتنير

Pit :سهاميپرتفويهياطلاعيبراير مجازيمتغiدر زمانtدر كـهيدر صـورت. است

منيپرتفويهيشركت اطلاع،يمورد بررسيبازه زمان 1آن عـدديبرا،تشر كرده باشدسهام

غ ايو در ؛عدد صفر منظور شده است،صورتنير

Pert:بـه،قبـل از اعـلانيهاروزيبرا،ياست كه در بازه مورد بررسيمجازيريمتغ

؛به آن صفر داده شده است،پس از اعلانيروزهايو برا1آن عدد 

ei,t :؛مدليخطا

α0تاα9استونيب رگرسيضرا.

پرداخت سوديهياطلاعيمجازيرهايو متغ (BV)و حجم تقاضا (AV)م عرضهحج

هـايريبه عنوان متغ،(P)سهاميپرتفو،هيو اطلاع (I)هيش سرمايافزايهي، اطلاع(D)سهام 

.اضافه شده است،يكنترل

بدهاين اعلانييتعيبرا و :ر استفاده شده استيز روابطاز،خوب
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ز بكار رفتههاي نماد :ر استيبه شرح

gt
آنينسبت به سود خالص واقعtرشد سود خالص بودجه شده سال: ؛سال قبل از

Et
پ: ؛tساليشده براينيبشيسود خالص
Et-1 :ساليبرايسود خالص واقعt-1؛

g tQ,
درQفصـلينسبت به سود خالص واقعtدر سالQرشد سود خالص فصل:

؛t-1سال 

EQ,t :فصلي اعلان شدهسود خالصQدر سالt؛
EQ,t-1 :فصليسود خالص واقعQدر سالt-1؛

سود بودجـه شـده از رشدتر بيشايبرابرtدر سالQرشد سود فصلكهيدر صورت

غيهاجزو اعلان،يباشد، اعلان سود فصلtساليبرا و در ايخوب جـزو،ن صـورتيـر

ميهااعلان .رديگيبد قرار

 تحقيق نمونه.5
كل،يمورد بررسي نمونه ي انهيسـالو سـوديفصـليموارد اعـلان سـودهايهيشامل

اويحسابرس پا 1384ل سال نشده در بورس اوراق بهادار تهران است كه از  ـتـا ان خـرداد ي

من.1387ماه سال  :هر مورد اعلانيكه برايبه شرط؛ شر شده استتدر بازار

زيهيخ اطلاعيتاريعنيخ اعلان سود،يتار.1 و  ـصـورت سـود ، مشـخصيان فصـل ي

.باشد

ق( آمار معاملات روزانه.2 قيشامل و نوسـانات مـتيمت سهام، حجم مبادلات سهام

تا20يبرا) سهام .موجود باشد،)روز41يعني(روز پس از اعلان20روز قبل

ق.3 پياطلاعات مربوط به پيبرايشنهاديمت فـروش،يبـرايشـنهاديفروش، حجـم

پيق پيخريبرايشنهاديمت و حجم و20يدر بـازه زمـان،ديخريبرايشنهاديد روز قبـل

.روز بعد از اعلان موجود باشد 20

درهاي وقفه.4 ب،يروز مورد بررس41 روزانه ازيدر كل .روز نباشد30ش

نيرهايسنجش متغيط براين شرايا در نظـر گرفتـه،يسـربر مـوردهاز در دوريمورد
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ا.شده است  شـركت 157كـه مربـوط بـهيمورد اعلان سود فصل 555 تعداد،ن اساسيبر

.ل داده استيق را تشكيتحقي نمونه است،

و تحليتجز.6 هال دادهيه

روز قبل از اعلان تـا20بازهيبرا)1(يونيرگرسي اول، معادلهيهيآزمون فرضيبرا

و بازه زمان 20 تا10يروز پس از اعلان بـرآورد،روز پـس از اعـلان10روز قبل از اعلان

و بعد از اعلان10ياز بازه زمان. شده است ا،روز قبل دليبه ل استفاده شده كـه احتمـالين

و بعــد از اعــلان كــه بــازه زمــان20يزمــان در بــازه دارد ،اســتيتــريطــولانيروز قبــل

پييدادهايرو تغيبه وقوع درييوسته باشد كه باعث سـپس. باشـد شدهياطلاعات تقارن عدمر

رد، (per)دورهير مجازيب متغيبا توجه به ضرا يزمـانيهـاد آن در بـازهيا تائينسبت به

و معنـادار باشـد (per)بيضركهيصورتدر. اقدام شده است،يمورد بررس نشـان،مثبت

قي دهنده پيكاهش شكاف و فروش پس از اعلان سود خواهد بوديخريشنهاديمت امـا؛د

قيافـزاي نشان دهنـده،و معنادار باشديب منفيضريدارااگر  پيش شـكاف يشـنهاديمـت

و فروشيخر و)ياطلاعات تقارن عدم(د نيـاكـهيدر صورت پس از اعلان سود خواهد بود

ق،شود كه پس از اعلان سودمي معلوم،معنادار نباشد،بيضر پيشكاف ديـخريشنهاديمت

.نبوده استيتير با اهمييتغيدارا،نسبت به قبل از اعلان،و فروش

روز20يرهـا در بـازه زمـانيمربوط بـه متغيفيآمار توص2و1 شماره هاي جدولدر

هـاي مربوط به اعلانيفيآمار توص3جدول شمارهو در ارائه،نروز پس از اعلا20قبل تا 

بديحاو و به عنوان اخبار)بد(اخبار خوب،ق حاضريدر تحق.است ارائه شده،خبر خوب

د.ف شده استيتعر،از رشد سود نسبت به سال قبل) نامطلوب(مطلوب  ،گـريبـه عبـارت

دا هايي به اعلان)بد(اخبار خوب سـودي رمنتظـرهيغ)يمنف(رشد مثبتيرااطلاق شده كه

.بوده باشند
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تا20آمار توصيفي متغيرها در بازه زماني:1 جدول  روز پس از اعلان20روز قبل از اعلان

معنيانگيم تعداد داده رهايمتغ اريانحراف

LN(SPREAD) 1031684/398/1

LN(VOLUME) 1226690/1011/2

LN(PRICE) 1215305/888/0

LN(VOLATILITY) 1097433/4-25/1

VOLATILITY 1119402/004/0

LN(AV) 1038145/809/2

LN(BV) 1042911/956/2

ق پيشكاف و فروشيخريشنهاديمت قيحاصـل تفـاوت بهتـر،)SPREAD(د مـتين

و فروشيخريشنهاديپ قيبالاتريعني(د پين و پـايبـرايشنهاديمت نيتـرنييفـروش

پميق به صورت لگار)ديخريبرايشنهاديت طبياست كه محاسـبه شـده(LN)يعيتم

قي نشان دهنده) VOLUME(يحجم معاملات. است مـتيتعداد سـهام معاملـه شـده،

)PRICE (پايقي نشان دهنده و نوسـاناتيمعاملاتيانيمت ) VOLATILITY(سهام

پايم تفاوت بالاتريحاصل تقس و قيترنيين قيتـرنييسهام بر پـايتمت معاملاين مـتين

طيمعاملات تعداد سهام عرضه شـدهي نشان دهنده) AV(حجم عرضه. است روزيدر

و حجم تقاضايبرا ديـخريبـرا،يتعداد سهام درخواسـتي نشان دهنده) BV(فروش

به صورت لگار Volatility, price , AV, BVيرهاين متغيهمچن. است طبيهم يعيتم

(LN)ص به .استمحاسبه شده،يورت معمولو هم



و عدم 41 تقارن اطلاعاتياعلان سودهاي فصلي

تا20آمار توصيفي متغيرهاي مجازي در بازه زماني:2جدول روز پـس20روز قبل از اعلان

 از اعلان

ريمتغ
تعداد

كلكيصفر

D19698305722755

I21032172322755

P19031372422755

PER 111001110022200

)D(،پرداخت سود سهام،يهيلاعاطير مجازيمتغ)I(،هيش سـرمايافزايهياطلاعير مجازيمتغ

يمربوط در بازه زمـانيهاهيكه اطلاعيدر صورت. استيپرتفويهياطلاعير مجازيمتغ،)P(و

آنير مجازيمتغيبرا،منتشر شده باشند،يمورد بررس به غ1عدد،مربوط ايو در ،صـورتنير

،قبـل از اعـلانيروزهـايدوره است كه براير مجازي، متغ)Per(.عدد صفر منظور شده است

ميصفر برا،بعد از اعلانيروزهايو برا1عدد .شوديآن منظور

بد آمار توصيفي مربوط به اعلان:3 جدول و  هاي حاوي خبر خوب
(Min)حداقل(Max)حداكثراريانحراف معنيانگيمنوع خبر
3729/03533/0697/1000/0خوب

-265/1-2957/00025/0-2816/0بد

tسـالياز رشد سود بودجه شده بـراتربيشايبرابرtدر سالQرشد سود فصلدر صورتي كه
غيهاجزو اعلانيباشد، اعلان سود فصل و در ايخوب بـد قـراريهـا جزو اعـلان،صورتنير

0 اگريعني؛رديگيم
,

≥− gg ttQغخبر خوب ايو در .نصورت خبر بد استير

gt:سالي رشد سود خالص بودجه شدهt،آنينسبت به سود خالص واقع ؛سال قبل از
g tQ,:پ بيرشد سود خالص به سود خالص،tدر سالQفصلي شدهينيش فصـليواقعـ نسبت

Qدر سالt-1؛

Et:پ ؛t-1ساليبرايسود خالص واقع: Et-1؛tساليشده براينيبشيسود خالص

EQ,t-1 :فصليسود خالص واقعQدر سالt-1؛EQ,t :پ بيسود خالص Qشده فصلينيش
.tدر سال
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مينتا از20روز قبـل تـا20ياول در بـازه زمـانيهيربوط به فرضج آزمون روز پـس

و  تا10اعلان حجم.ه شده استئارا؛4ي جدول شمارهدر،روز پس از اعلان10روز قبل

بـا شـكاف [LN(AV)]فـروشيو حجم سهام عرضه شده بـرا [LN(V)]سهاميمبادلات

پيق و فروشيخريشنهاديمت يش حجم مبادلاتيبا افزايعني؛داردرو معنادايرابطه منف،د

ق، سهام حجم سهام عرضه شده پيشكاف و فروشيخريشنهاديمت .ابديمي كاهش،د

قيهمچن ق [LN(PR)]سـهاميمت معـاملاتين و [LN(VO)]مـت سـهامي، نوسـانات

ق،[LN(BV)]ديـخريبـرايحجم سهام درخواست پيبـا شـكاف ويـخريشـنهاديمـت د

شيافـزايهي ـاطلاع، (D)سود سـهام اعلانبر خلاف.و معنادار داردمثبتي رابطه،فروش

ق،(P)يپرتفويهيو اطلاع  (I)هيسرما پيبا شكاف و فـروشيـخريشنهاديمت ي رابطـه،د

.ندارنديمعنادار

ضريهمچن 20روز قبـل تـا20يدر هر دو بازه زمـان (Per)دورهير مجازيب متغين

و ق10روز پس از اعلان نيول؛استيمنف،روز پس از اعلان10بل تا روز . سـتيمعنـادار

رد95نانيه اول در سطح اطميج بدست آمده فرضيبا توجه به نتا .شودمي درصد

 نتايج حاصل از الگوي رگرسيوني براي آزمون فرضيه اول:4جدول

:مدل
LN(SPREADi,t)= α0 + α1 LN(VOLUMEi,t)+ α2 LN(PRICEi,t)+ α3 LN 
(VOLATILITYi,t)+ α4 LN(AVi,t)+ α5 LN(BVi,t) + α6Di,t+ α7 Ii,t+ α8 Pi,t+ α9
Pert+ei,t

روز پس از اعلان20روز قبل تا20بازه زماني

 tP-valueآمارهضريب ضرايب
1096/408/190000/0ثابت

LN(VOLUME)3348/0-44/41-0000/0

LN(PRICE)7145/023/360000/0

LN(VOLATILITY)2813/077/210000/0

LN(AV)1856/0-26/22-0000/0

LN(BV) 0474/050/60000/0

D1806/059/30003/0

I0815/09674/03334/0
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P1231/0-62/2-0087/0

PER  0155/0-50/0-6162/0

R24145/0

F714

P-Value 0000/0

روز پس از اعلان10روز قبل تا10بازه زماني

 tP-valueآمارهضريب ضرايب
8143/393/120000/0ثابت

LN(VOLUME)3213/0-02/29-0000/0

LN(PRICE)7414/050/270000/0

LN(VOLATILITY)2919/062/160000/0

LN(AV)1788/0-60/15-0000/0

LN(BV) 0424/023/40000/0

D2317/035/30008/0

I1672/047/11415/0

P1121/0-74/1-0804/0

PER  0589/0-40/1-1646/0

R24074/0

F370

P-Value 0000/0

يحسابرس،و سود سالانهيفصليآن دسته از اعلان سودهاين بار برايا،1ونيرگرس

ميا نشده دريبرازش غ(خوب خبرِ،هاآن شود كه وجـود) سـودي رمنتظـرهيرشـد مثبـت

.آمده است،5به دست آمده، در جدول شمارهجينتا. داشته است
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 حاوي خبر خوب هايسود نتايج حاصل از مدل رگرسيوني براي آزمون اعلان:5جدول

:مدل
LN(SPREADi,t)= α0 + α1 LN(VOLUMEi,t)+ α2 LN(PRICEi,t)+ α3 LN 
(VOLATILITYi,t +α4 LN(AVi,t)+ α5 LN(BVi,t) + α6Di,t+ α7 Ii,t+ α8 Pi,t + α9 Pert
+ ei,t 

روز پس از اعلان20روز قبل تا20بازه زماني

 tP-valueآمارهضريب

α0
8417/260/90000/0

LN(VOLUME)3622/0-36-0000/0

LN(PRICE)7982/043/290000/0

LN(VOLATILITY)1888/007/120000/0

LN(AV)1231/0-30/11-0000/0

LN(BV)0448/059/40000/0

D1112/065/10988/0

I0358/0-3584/0-7200/0

P1195/0-50/1-1324/0

PER0030/00722/09424/0

R24237/0

F400

P-Value0000/0

روز پس از اعلان10روز قبل تا10بازه زماني

tP-valueآمارهضريب
α05392/220/60000/0

LN(VOLUME)3443/0-69/24-0000/0

LN(PRICE)8416/045/220000/0

LN(VOLATILITY)2245/032/100000/0

LN(AV)1091/0-28/7-0000/0

LN(BV) 0273/002/20426/0

D0339/03595/07192/0
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I0490/03669/07137/0

P1933/0-75/1-0791/0

PER 0535/0-9370/0-3488/0

R24262/0

F212

P-Value 0000/0

م همان تعداد سـهام معاملـه شـده،يدر هر دو بازه مورد بررس،شوديطور كه مشاهده

])[LN(VOLUME فروشيو حجم سهام عرضه شده برا])LN(AV [ق متيبا شكاف

و فـروشيـخريشنهاديپ بـايعنـي. داردو معنـاداريمنفـاي رابطـه LN(SPREAD]([د

سـيش حجم مبادلاتيافزا و حجـم قيهام عرضـه شـده بـرا سـهام مـتيفـروش، شـكاف

و فروشيخريشنهاديپ قيهمچن. ابديمي كاهش،د ،LN(PRICE]([ سهاميمت معاملاتين

ق ديـخريبـرايو حجم سـهام درخواسـت LN(VOLATILITY)][مت سهامينوسانات

[LN(BV)] ق پيبا شكاف و فروشيخريشنهاديمت و معنادار دارنداي رابطه،د . مثبت

چ ضرگر روز10روز قبـل تـا10يدر بـازه زمـان (PER)ي دورهير مجازيب متغيه

ن:استيپس از اعلان، منف از20يدر بـازه زمـان،بـا ايـن حـال.ستياما معنادار روز قبـل

غ20اعلان تا  و .ر معنادار استيروز پس از اعلان مثبت

يرشـد منفـ(بر بـدخيحاو هاياعلان سوديج آزمون برايز نتاين6جدول شماره در

مـ همان. ارائه شده است) سودي رمنتظرهيغ يدر هـر دو بـازه زمـان،شـوديطور كه مشاهده

يو حجم سهام عرضه شده برا LN(VOLUME]([تعداد سهام معامله شده،يمورد بررس

ق] LN(AV([فروش پيبـا شـكاف و فـروشيـخريشـنهاديمـت ،LN(SPREAD]([د

دايمنفاي رابطه قيهمچن.ردو معنادار نوسـانات،LN(PRICE]([سـهاميمت معـاملاتين

 [LN(BV)]ديـخريبرايو حجم سهام درخواست LN(VOLATILITY)][مت سهاميق

ق پيبا شكاف و فروشيخريشنهاديمت و معنادار دارنداي رابطه،د و به همين سـان،. مثبت

ــازه زمــان (PER)ي دورهير مجــازيــب متغيضــر بيدر هــر دو ب وي، منفــيررســمــورد

. معناستيب

ا ا،دوميهيكه طبق فرضنيبا توجه به يحـاويهـان بود كه بعد از اعـلانيانتظار بر
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ق و بد، كاهش شكاف پيخبر خوب و فروشيخريشنهاديمت نيـايولـ؛مشاهده شـود،د

م؛شود نمي مشاهدهينيبشيپ ،درصـد95نـانيدوم را در سطح اطميهيتوان رد فرضيپس

.باط نموداستن

شديهيج به دست آمده رد فرضياگر چه با توجه به نتا ليتحليبرايول؛دوم استنباط

ميحاويهاپس از اعلانياطلاعات تقارن عدمزانيم،تر بيش  تقـارن عـدم زان ي ـخبر خوب با

نيحاويهاپس از اعلانياطلاعات ا(ج حاصلينتا.ديگرديز بررسيخبر بد ن مقالهيكه در

بمي نشان) نشده است گزارش ميدهد كه يهـا پـس از اعـلانياطلاعـات تقـارن عـدم زانين

ميحاو  بـد، تفـاوتي خبـريحـاويهاپس از اعلانياطلاعات تقارن عدمزانيخبر خوب با

.شود نمي مشاهده

و همچن ـي ـتحقيهاهيتر، فرضشيبيبررسيبرا ن بـه صـورتيق بـه صـورت سـالانه

بر،جداگانهيها فصل و فصل بـهيهايج حاصل از بررسينتا. قرار گرفتيرسمورد سالانه

ا(فصل  ،1385و 1384هـاي دهد كه در سـالمي نشان)ن مقاله گزارش نشده استيكه در

ازيـايولـ؛افته استيكاهشياطلاعات تقارن عدم،يفصليسودها پس از اعلان ن كـاهش

يحـاويهان پس از اعلانيهمچن. استمعنادار نبوده،نسبت به قبل از اعلان،يلحاظ آمار

مـوارد علاوه بـر. داشته استيكاهش معنادارياطلاعات تقارن عدم، 1385خبر بد در سال

هـمي ماهه نشان12و3،6،9ياعلان سودهاي جداگانهيهايبررسياد شده،  چيدهـد كـه

ايعاتاطلا تقارن عدمدريمنجر به كاهش معناداراز اين اعلان سودها، كدام .ستنشده

بد هايسود نتايج مدل رگرسيوني براي آزمون اعلان:6جدول  حاوي خبر

:مدل
LN(SPREADi,t)= α0 + α1 LN(VOLUMEi,t)+ α2 LN(PRICEi,t) + α3 LN 
(VOLATILITYi,t) + α4 LN(AVi,t)+ α5 LN(BVi,t) + α6Di,t+ α7 Ii,t+ α8 Pi,t + α9
Pert + ei,t 

روز پس از اعلان20وز قبل تار20بازه زماني

 tP-valueآمارهضريبضرايب
7032/424/130000/0ثابت

LN(VOLUME)2825/0-45/19-0000/0

LN(PRICE)6706/038/200000/0
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LN(VOLATILITY)2613/044/140000/0

LN(AV)2822/0-92/20-0000/0

LN(BV)0431/069/30002/0

D2045/058/20098/0

I0959/05826/05602/0

P1438/0-18/2-0292/0

PER0134/0-2649/0-7911/0

R24152/0

F282

P-Value0000/0

روز پس از اعلان10روز قبل تا10بازه زماني

 tP-valueآمارهضريبضرايب
6680/476/90000/0ثابت

LN(VOLUME)2855/0-61/14-0000/0

LN(PRICE)6650/012/150000/0

LN(VOLATILITY)2499/028/100000/0

LN(AV)2810/0-35/15-0000/0

LN(BV)0467/092/20035/0

D4021/080/30001/0

I1864/08342/04043/0

P1531/0-71/1-0856/0

PER0049/0-0725/0-9422/0

R24062/0

F147

P-Value0000/0

يريگجهينت.7

ي، فراهم آوردن اطلاعات مـاليماليرشگرو گزايماليها صورتهيهدف عمده از ته



48 شيراز دانشـگاههاي حسابداري مجله پيشرفت

گيموثر در تصم ذيذهـاي گروهي استفادهبرايهايريم و و همچنـينفـع نين تـاميعلاقـه

پذيج عملي، نتايت ماليوضعي اطلاعات درباره و انعطاف يك واحـد تجـاريـيماليريات

.د باشـديمف،يمات اقتصاديدر اتخاذ تصم،گانكنند استفادهازيا ردهف گستيطيبراتا است

مفياست كه به منظور تاثياز انواع اطلاعاتيكي،يفصلياعلان سودها يريگميد در تصمير

مها، از سوي شركتكنندگاناستفاده ميمنتشر  تقـارن عـدم تواند منجر بـه كـاهشيشود كه

ريناشياطلاعات ج پـژوهشينتـا. گـردد،هيموجود در بازار سـرمايعاتسك اطلاياز وجود

م كهيحاضر نشان ازيفصليپس از اعلان سودهاياطلاعات تقارن عدمدهد نسبت بـه قبـل

خبـريحـاويهـان امر در خصوص اعـلانيا. نداشته استيتيرات با اهمييتغ،هاآن اعلان

و اعلان نيحاويهاخوب ميخبر بد ن. شوديز مشاهده دهد كه اعـلانميج نشانيتاگرچه

يسـه بـا اعـلان سـودهايدر مقا) انهيسـالي نشـدهيشامل سود حسابرسـ(يفصليسودها

نـدارد، امـا بهتـر اسـت در خصـوصياطلاعـات تقارن عدمدر كاهشيانه، نقش چندانيسال

.اط نمودياحت،يفصلياعلان سودهاياطلاعاتيمحتوايابيارز

ايقاتيتحق به سودها،كه بازارن استياي دهندهنشانن انجام شده،رايكه در خارج از

و بـراون مـي،قـاتين تحقيـاي از جملـه. دهـد مـي واكنش نشـان  ،)1968( تـوان بـه بـال

ايقاتياز تحق. اشاره نمود)2008( لخالو)1977(فوستر  نيـز ران انجام گرفته اسـتيكه در

به مي ا)1387(تايبويقائمو)1384( وطن پرستويقائم توان  ـاشاره نمـود كـه در ن ي

يدارا،يفصـل هايسـود هـاي نشـان داد كـه اعـلان) 1387(اتيبويقائم، تحقيقاتانيم

كـاهش نتيجـه گرفتنـدزيـن)1384( وطـن پرسـتويقـائموندسـتينياطلاعـاتيمحتوا

نت،ياطلاعات تقارن عدم ي سـهيمقا،بـه هـر حـال.اسـتينيبشيپيسودهايافشايجهيدر

سـهيدر مقايفصـل هاي اعلان سود دهد،مي نشان،يقبلهاي حاضر با پژوهشيج مقالهيانت

پيبا اعلان سود سال و سود . دهد نمي را كاهشياطلاعات تقارن عدمانه،يسالي شدهينيبشيانه

ا پـراليهر گونه تعديمالي در طول دوره ملزمندها كه شركتنيبا توجه به شيدر سـود

يبـه سـودهايكمتريبازار اتكا رسدمي به نظر به بازار اعلام كنند، فوراً،ودخي شدهينيب

.دارديا ان دورهيم

زميآتهاي پژوهشيبرا ،هيدر بازار سرماياطلاعات تقارن عدموها اعلان سودينهيدر

و تعداد تقاضاكنندگان سهامتعداد عرضه تيـفيك،گـزارش شـدهيفصل مبلغ سود،كنندگان

گبايد،زمان اعلان سودو سود .رديمورد توجه قرار
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 ابعـمن

يفارس.الف

ينقش اطلاعات حسابداريبررس.)1384(.رضامحمد،و وطن پرستني، محمدحسيقائم

ويحسابدارهاييبررس.در بورس اوراق بهادار تهرانياطلاعات تقارن عدمدر كاهش
..85-103):41( 12،يحسابرس

وي، محمدحسيقائم  سـود هـاي اعـلانياطلاعـاتيمحتـوايبررسـ.)1387(.، علياتيبن

يالمللـنيبـ دانشـگاه،ارشديكارشناس نامهانيپا. تهران بهادار اوراق بورسدريفصل

).ره(ينيخم امام

و رسائيمهران بيبررس). 1388(.، اميراني، ساسان معيرابطه وينقد شوندگيارهاين سـهام

پ.س اوراق بهـادار تهـران بازده سالانه سـهام در بـور  يحسـابدار هـاي شـرفتيمجلـه
ش .217-230، رازيدانشگاه
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