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 چكيده 

از عدم  اينماينده(پژوهش حاضر اثر اعلان سودهاي فصلي و سالانه را بر روي عمق بازار 
متغير وابسته در اين پژوهش مازاد عمق بازار و . دهدمورد بررسي قرار مي) اطلاعاتي تقارن

، مازاد حجم معاملات سهام و دوفروشيخرمتغيرهاي مستقل، مازاد شكاف قيمت پيشنهادي 
شده شركت پذيرفته 97هاي تاريخي از داده ها،فرضيه براي آزمون. باشدمازاد نوسان قيمت مي

و روش تحليل رگرسيوني ) 1391-1388(هاي در بورس اوراق بهادار تهران در طي سال
دهد پيش از اعلان سود، بازار بورس ايران از عمق كمي مينتايج نشان . شده استاستفاده 

عمقي تنها مختص به دوره قبل از اعلان نبوده و با اعلان اين كم كهطوري بوده، به برخوردار
هاي ر بورس ايران گزارشاز طرفي، در بازا. شده استسود نيز همچنان در بازار مشاهده 

گيرد، بيشتر مورد توجه ها صورت ميهاي بيشتري كه نسبت به آنسالانه به علت كنترل
شده و لذا سطح بيشتري از عمق، در زمان اعلان سودهاي سالانه نسبت به گذاران واقعسرمايه

نتايج حاكي از وجود رابطه مثبت و معنادار بين  همچنين. استفصلي در بازار مشاهده شده 
حجم معاملات سهام با عمق بازار و رابطه منفي و معنادار بين شكاف قيمتي و نوسان قيمت 

  .باشدسهام با عمق بازار در محدوده اعلان سود مي
، عدم تقارن اطلاعاتي، فروش و ديخراعلان سود، شكاف قيمت پيشنهادي  :كليدي ناگواژ

  .بازارعمق 
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  مقدمه. 1

افشاي منظم اطلاعات عمومي را به منظور حفظ  هانهادهاي ذيصلاح قانوني از مديران شركت
مند و باقاعده انتظار دارند و اعتقاد بر اين است كه چنين سطوح افشايي، يك بازار مالي نظام

شن، (كند ميگذاران بازي نقشي بااهميت در كاهش ميزان عدم تقارن اطلاعاتي در بين سرمايه
 موقعبه و كيفيت بر كميت، گيريتصميم براي گذارانسرمايه). 2014، 1سانكاراگرسوامي و يامادا

از بين كليه اطلاعات  .كننداتكا مي هاشركت راهبران سوي از افشاشده اطلاعات بودن
جزء  نيتر مهمشود، سود خالص طور منظم در طول يك سال مالي گزارش ميحسابداري كه به

 اطلاعات اين با گذاراننحوه برخورد سرمايه. كنندگذاران دريافت مياطلاعاتي است كه سرمايه

 جهت هاي پيشنهاديقيمت عمق بازار و ينوع  به يا تقاضا و عرضه حجم ،ها آن تصميمات و

 وجودبازار بر  عمق). 1389پور، مهراني و پاشانژاد، كاشاني(دهد مي شكل را دوفروشيخر

دلالت  تعادلي قيمت از ترپايين بالاتر و هايدر قيمت دوفروشيخر هايپيوسته سفارش جريان
 ارزش حول بوده و در ريپذ كشش كاملاًو تقاضا  منحني عرضه در اين حالت كه يطور بهدارد؛ 

ي دو ديدگاه در رابطه با اثر اعلان طوركل به ).2013ي و پرتو، پور عل(قرار دارد  هادارايي بازار
ي اطلاعات روزرسان بهاول اينكه گزارش سود شركت، موجب . سودها بر عمق بازار وجود دارد

انتشار اطلاعات . در خصوص سودهاي آتي شركت خواهد شد بينيگذاران و بهبود پيشسرمايه
كاهش  جهيدرنتو  مطلع شيپاز  گرانمعامله مزيت اطلاعاتيتواند باعث كاهش حسابداري مي

در اين ديدگاه با انتشار اطلاعات  درواقع. دامنه عدم تقارن اطلاعاتي و افزايش عمق بازار گردد
حالت ديگر اينكه، . دهندميحسابداري، اخبار و اطلاعات محرمانه سودمندي خود را از دست 

- كه قبل از انتشار گزارش كنندي انگيزه پيدا ميخوب بهگران و كارگزاران بورس برخي از معامله

هاي فصلي و سالانه، اطلاعات محرمانه را كسب نموده و از اين مزيت اطلاعاتي قبل از انتشار 
هاي سود، تداوم عدم تقارن اطلاعاتي پس از انتشار گزارش. هاي مالي استفاده نمايندصورت

ارائه نمايند، بدين ديدگاه اول  برخلافبرخي از محققان را بر آن داشت كه يك نظريه رقيب 
. تواند جايگزين مناسبي براي اطلاعات محرمانه باشدشده نميمضمون كه سودهاي گزارش

. شركت مورد استفاده قرار گيرد در برآورد ارزش رگذاريتأثشاخصي  عنوان بهتواند مي حال نيباا
انداز آتي شركت از روي توانايي بيشتري در پي بردن به چشم، گران آگاهمعامله كه يطور به

. ايده بهتري در برآورد ارزش شركت خواهند داشت جهيدرنتهاي مالي منتشره داشته و صورت
 شود برآوردهاي خود ازگران اطلاعات را مورد مقايسه قرار داده و سبب ميمعامله اين

رن در اين شرايط وضعيت عدم تقا. را بهبود دهند) شده گزارشسود (هاي منتشره گزارش
گاجوسكي و (تواند پس از گزارش سود نيز استمرار و عمق بازار كاهش يابد اطلاعاتي مي

  ).2013، 2كورا
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رسد كه باشند، به نظر ميهاي كمتري ميهاي فصلي در معرض كنترلبا توجه به اينكه گزارش
ن چني. هاي سالانه در بر داشته باشندها خطاهاي بيشتري را نسبت به گزارشاين گزارش

واكنش به در . شود برآورد ارزش شركت از دقت كمتري برخوردار باشدخطاهايي موجب مي
قبل از انتشار گذاران سرمايهها، ممكن است دقيق نبودن اطلاعات موجود در اين گزارش

اين امر بنابراين، ؛ هاي اضافي شوندبيشتر متحمل هزينهاطلاعات كسب براي هاي سود گزارش
-از طرفي، به نظر مي. به دنبال داردعمق بازار را  كاهشعدم تقارن اطلاعاتي و افزايش درجه 

-گيرند كه ميگذاران قرار ميتري مورد توجه سرمايهگسترده طور بههاي سالانه رسد كه گزارش

گردد كه عمق بازار گذاران آگاه شده و سبب هاي اطلاعاتي سرمايهتواند منجر به كاهش مزيت
گاجوسكي و كورا، (هاي فصلي نسبت به سالانه كاهش بيشتري يابد ر گزارشبعد از انتشا

2013.(  
بررسي اثر اعلان سودهاي فصلي و سالانه بر  با توجه به آنچه بيان گرديد، اين پژوهش به دنبال

  .باشدشده بورس اوراق بهادار تهران ميهاي پذيرفتهروي عمق بازار در شركت
  

    
  مباني نظري و پيشينه. 2

 جواب نخواهد بي سهام گاه سفارش خريد يا فروش است كه هيچ شوندهنقد بازاريبازار عميق، 
، حجم سفارش بايد به مقدار )صعود يا سقوط(در بازار عميق، براي تغيير قيمت . ماند
هرچه  .مانند هرگز پايدار نمي فروش و ديهاي خر در اين بازارها صف. افزايش يابد يتوجه قابل

 عميق دليل بر قرار گيرد، معامله مورد يكسان قيمت به و بالا حجم سهم مشخص در تعداد يك

راهي براي  عنوان بهدر حقيقت عمق بازار، . است سهم بالاي آن و نقدشوندگي بودن بازار
ي مبتني بر اطلاعات محرمانه، ها سفارشگران از خودشان در برابر حفاظت بازارسازان و معامله

  . داراي اهميت است
-توسط سرمايه گذاري سهامفرآيند قيمت هاي ميانتفاوت از تواند انعكاسيحجم مبادلات مي

 دامنه از ايفزاينده تابع سود، عمومي، مانند هاياعلان به مبادلات واكنش حجم. گذاران باشد

 اطلاعات كه ي وقت .گذاران استسرمايه ميان در اطلاعاتي تقارن و سطح عدم قيمت واكنش

 هستند، اطلاعات محرمانه داراي كه گذارانيسرمايه شود،اعلان مي مانند سودها جديد

 افزايش موجب دنظرهايتجداين . داشت سهام خواهند انتظار ارزش مورد در كمتري دنظريتجد

  ).2005، 3هفلين، شو و ويلد(يابد مي بازار افزايش بنابراين نقدينگي شده، حجم مبادلات
ها در ايجاد شوند كه بازارگردانانتخاب نادرست به دليل اين واقعيت ايجاد مي يهاهزينه

انتظار در مورد اوراق  با افرادي معامله كنند كه از تغييرات قيمت موردنقدشوندگي ممكن است 
افزايش اختلاف  جهيسبب نوسانات بيشتر در تغييرات قيمت و درنتكه اين  بهادار مطلع باشند

هرچه  ).1392شمس و اشرفي، ( گرددمي و كاهش عمق بازار دوفروشيقيمت پيشنهادي خر
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اين ارتباط . ، كمتر باشد بازار داراي عمق بيشتري استشفرو و ديپيشنهادي خر اختلاف قيمت
اي طور فعالانهگران بهمنفي ميان عمق بازار و شكاف قيمتي، بر اين مقوله دلالت دارد كه معامله

. كنندهر دو بعد كمي و قيمتي نقدينگي را با تعديل شكاف قيمتي و عمق بازار، مديريت مي
در يك ) عمق بالا( انجام معامله گران تمايل بهگي بالا معاملهي، در يك بازار با نقدينطوركل به

توانند خود را از طريق كنندگان بازار ميمشاركت. دارند) شكاف قيمتي پايين(قيمت پايين 
اي از براي مثال اگر نشانه. تعديل هر دو بعد كمي و قيمتي با تغييرات شرايط بازار تطبيق دهند

توانند از طريق كنندگان بازار ميبازار افزايش پيدا كند، مشاركت احتمال معامله آگاهانه در
  ).2013، 4دوآي(شكاف قيمتي و عمق بازار واكنش نشان دهند 

 كه نمودند بيان مالي آتي و فيزيكي بازار هشت روي بر مطالعه با )1993( 5سگوين و بسمبايندر

  .است مستقيم صورت به معاملات حجم با و معكوس پذيرينوسان و بازار عمق ميان ارتباط
و عمق بازار  دوفروشيخربا بررسي رفتار شكاف قيمت پيشنهادي ) 1999( 6آهن، بايي و چان

كنگ دريافتند كه با افزايش در شكاف قيمت پيشنهادي سهام عادي در بورس اوراق بهادار هنگ
  .، عمق بازار كاهش خواهد يافتدوفروشيخر

دريافتند كه  سهام بازار به مربوط هايداده از استفاده با نيز )2000( 7سابرانيام و ، رولكرديا
 و بوده بازار عمق بر منفي و مثبت اثرات داراي ترتيببه هاقيمت پذيرينوسان و معاملات حجم
  .باشدمي منفي صورتبهر متغي اين بر نيز هاقيمت سطوح تأثير

دريافتند كه عمق بازار با حجم معاملات سهام و نوسان قيمت سهام ) 2001( 8اينجل و لانگ
طور منفي، با شكاف قيمت پيشنهادي دريافتند كه عمق بازار به ها آنهمچنين . مرتبط است

 .باشدمي در ارتباط فروش و ديخر

گذاران و سرمايه از نظام حمايت بين عنوان رابطه با پژوهشي در )2003( 9چانگ و بروكمن
 هايي باشركت كه يافتند اين نتيجه دست به كنگهنگ بهادار اوراق بورس در نقدشوندگي

 گذاراناز سرمايه حمايت نظام بيشتر، از معاملات حجم يعني بيشتر؛ عمق قيمتي كمتر و شكاف

  .اندبوده برخوردار هاشركت به ساير نسبت تريقوي
با بررسي عدم تقارن اطلاعاتي حول اعلان سودهاي سالانه، ) 2005( 10ابد، سانابريا و ياگو

دهند كه اعلان سودهاي سالانه، منجر به بهبود نقدينگي، كاهش شكاف قيمتي و نشان مي
  .شودهمچنين افزايش در عمق بازار مي

به بررسي ارتباط بين اعلان سودها و شكاف قيمتي و عمق ) 2007( 11كاماگارتنام، لوبو و والن
تر دهد كه اگر بازارسازها با ريسك معامله با افراد آگاهها نشان مينتايج آن. بازار پرداختند

  .دهندمي تر و عمق بازار را تقليلروبرو شوند، شكاف قيمتي را وسيع
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ي ها سفارشو بهترين  دوفروشيخرپيشنهادي  هايبا در نظر گرفتن بهترين قيمت) 2007( 12وو
در بورس اوراق بهادار تورنتو، ارتباط معكوسي را بين عمق بازار و شكاف قيمت  دوفروشيخر

 .دريافت دوفروشيخرپيشنهادي 

هاي فصلي بر واكنش قيمت سهام، حجم مبادلات و اثر به بررسي اعلان سود) 2008( 13لخال
داخت كه شاخصي براي عدم تقارن اطلاعاتي و نقدينگي پر دوفروشيخرنسبي شكاف قيمتي 

-بازار است، نتايج نشان داد كه پس از اعلان سودهاي فصلي عدم تقارن اطلاعاتي كاهش مي

  .يابد
به بررسي اثر اعلان سود بر عدم تقارن اطلاعاتي در دو كشور ) 2013(گاجوسكي و كورا 

هاي مازاد شكاف قيمتي و مازاد عمق بازار، ز معيارها با استفاده اآن. فرانسه و آمريكا پرداختند
. كنندگذاران توجه بيشتري به سودهاي فصلي مينتيجه گرفتند كه در بازار آمريكا، سرمايه

از طرفي در فرانسه توجه . يابداعلان سود كاهش مي محض بهعدم تقارن اطلاعاتي  كه يطور به
اين امر منجر به شكاف قيمتي بيشتري در زمان شود و بيشتري به اعلان سودهاي سالانه مي

دهد كه اقلام نشان مي ها آنهمچنين نتايج . گرددماهه در كشور فرانسه مي 6اعلان سودهاي 
. هاي غيرعادي و بخش غيرمترقبه سود، اثر معناداري بر عمق بازار دارندتعهدي، هزينه

عدم تقارن اطلاعاتي بين  يرمنتظره،هاي سود، پراكندگي و سودهاي غبينيهمچنين، تعداد پيش
  .دهندقرار مي ريتأثگذاران را تحت سرمايه

بين دو  اي محتواي اطلاعاتي اعلان سودهاي سالانهبه بررسي مقايسه) 2014( 14هوآنگ و ژائو
ها در بازارهاي چين و اي از شركتكارگيري نمونهها با بهآن. كشور چين و آمريكا پرداختند

هفته حول اعلان  17ه بين نوسانات بازده و تغييرات حجم معاملات سهام را آمريكا، رابط
در هر دو بازار آمريكا و چين اعلان سودها  كهها دريافتند آن. سودهاي سالانه، بررسي نمودند

به عبارتي اين . شودموجب افزايش غيرعادي حجم معاملات سهام و نوسانات بازده    مي
  .شود كه معاملات رونق پيدا كندكرده و موجب مي روز بهگذاران را يهها، انتظارات سرمااعلان

اعلان سودهاي فصلي بر عدم تقارن  ريتأثبه بررسي ) 1389(پور، نوذري و روحي قائمي، رحيم
دهد كه در طول دوره ها نشان مينتايج حاصل از پژوهش آن. اطلاعاتي بازار پرداختند

ي نداشته ا ملاحظه قابلي، پس از اعلان سودهاي فصلي عدم تقارن اطلاعاتي، كاهش موردبررس
اين نتيجه با در نظر گرفتن نوع اعلان سودهاي فصلي و دوره زماني گزارش سودهاي . است
 .كنداي تغيير نميدورهميان

. ختندبر اعلان سودهاي فصلي پردا مؤثربه بررسي عوامل ) 1390(قائمي، بيات و اسكندري  
ها دريافتند هر چه سودهاي فصلي زودتر اعلان شود، محتواي اطلاعاتي بيشتري خواهد آن

ها در دوره رويداد بر محتواي اطلاعاتي اعلان سودها نوع صنعت و تعداد ساير اطلاعيه. داشت
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سودها كمتر اعلان  هاي سود كمتر باشد، بار اطلاعاتيهمچنين هر چه تعداد اعلان. است مؤثر
  .است

اعلان  در موجود اطلاعاتي محتواي ميزان بررسي به) 1391(آقايي، ثقفي، نتاج و اسدنيا 
بهادار تهران  اوراق بورس در ذينفعان اطلاعاتي نيازهاي تأمين براي هافصلي شركت سودهاي
 17تا  9 متوسط طور به سود فصلي هاياعلان كه دهدآمده نشان مي بدست نتايج. پرداختند

اين  دهد ومي تشكيل را هاشركت سهام قيمت بر سالانه تأثيرگذار كل اطلاعات از درصد
 و ساير افراد گذارانبراي سرمايه سود فصلي هاياعلان كه نقش است دهنده ايننشان موضوع

 ترموقع منابع اطلاعاتي به اتكا قابليت افزايش آن نقش بلكه نيست، موقع بهاطلاعات  ارائه ذينفع،

  .است
  

  هافرضيه

-فرضـيه  ،شـده  مطرح پيشينه و نظري مباني به توجه با و پژوهش اهداف به راستاي دستيابي در

  :است شده تدوين و طراحي زير شرح به پژوهش هاي
هاي فصـلي نسـبت بـه زمـان اعـلان سـودهاي سـالانه        بازار در زمان اعلان سود: فرضيه اول

  .است تر عمق كم
در زمــان اعــلان ســودهاي فصــلي و ســالانه دامنــه تفــاوت قيمــت پيشــنهادي  : فرضــيه دوم

  .با عمق بازار رابطه منفي و معناداري دارد دوفروشيخر
  .نوسان قيمت سهام با عمق بازار در زمان اعلان سود، رابطه منفي و معناداري دارد: ومفرضيه س

حجم معاملات سهام با عمق بازار در زمان اعلان سود، رابطه منفـي و معنـاداري   : چهارم فرضيه
  .دارد

  
   روش. 3
  

 روش ازلحاظهاي اثباتي حسابداري و تجربي در حوزه پژوهشپژوهش حاضر از نوع شبه
افزار رهاورد نوين و ها از نرمدر گردآوري داده. ها، پژوهشي توصيفي استآوري دادهجمع

هاي اينترنتي مربوط به بورس و پايگاه) كدال(بهادار ك اطلاعاتي سازمان بورس اوراقبان
باشند ماهه حسابرسي نشده مي 9و  3هاي مالي كه صورتبا توجه به اين. استفاده شده است

- به. هاي مالي حسابرسي نشده استفاده گرديده استهاي فصلي از صورتبراي استخراج داده

 Eviewsو  SPSSهاي افزارها از نرمآن ليوتحل هيتجزهاي پژوهش و فرضيهمنظور آزمون 
  .شده استچندمتغيره خطي استفاده رگرسيون و آزمون تفاوت ميانگين و تحليل 7نسخه 
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  جامعه و نمونه آماري. 3-1

شده در بازار بورس اوراق هاي پذيرفتهجامعه آماري پژوهش حاضر، متشكل از كليه شركت
هاي شركت(ها و مؤسسات مالي بانك ياستثنا به) 1388-1391(هاي تهران در طي سالبهادار 
كه داراي ساختار مالي و ) هاهاي هلدينگ و ليزينگگري مالي، شركتگذاري، واسطهسرمايه

گيري بر مبناي روش حذفي نمونه. باشدها هستند، مياصول راهبري متفاوتي از ساير شركت
  .داشتن شرايط زير، انجام گرفته استمند با درنظر نظام

  :باشدشرايط مذكور به شرح زير مي 
  .تاريخ اعلان سود يعني تاريخ اطلاعيه صورت سودوزيان مشخص باشد .1
  .آمار معاملات روزانه موجود باشد. 2
اطلاعات مربوط به قيمت پيشنهادي براي فروش و حجم پيشنهادي براي فروش و قيمت . 3

  .ريد و حجم پيشنهادي براي خريد، موجود باشدپيشنهادي براي خ
روزه حول اعلان  11هاي روزانه براي بازه منظور برخورداري نتايج از اعتبار كافي، وقفهبه. 4

  .روز نباشد 6سود، بيشتر از 
 3هاي معاملاتي بيشتر از منظور برخورداري نتايج از اعتبار كافي، در يك سال مالي وقفهبه. 5

  .اشته باشدماه وجود ند
 بورسدر  1387قبل از سال  يبررس موردهاي همگن شدن نمونه آماري در سال منظور به. 6

  .شده باشندتهران پذيرفته اوراق بهادار
  .اسفند باشد 29منتهي به  ها آني مالي به لحاظ افزايش قابليت مقايسه دوره. 7
  .تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداشته باشد موردنظرهاي مالي طي سال. 8

نمونه آماري  عنوان به 1388-1391شركت در بازه زماني  97برمبناي شرايط مذكور، تعداد 
  .انتخاب گرديد

  
  هاآزمون فرضيه مدل. 3-2

اين مدل منطبق . شده استهاي پژوهش، از مدل رگرسيوني زير بهره گرفتهبراي آزمون فرضيه
  .بوده است) 2013(و كورا  گاجوسكيدر پژوهش  شده كارگرفته بهبا مدل 
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  متغيرها. 3-3
  

  متغير وابسته

 شده مطرحگيري عدم تقارن اطلاعاتي، با توجه به مباني نظري اندازه منظور به :مازاد عمق بازار
دهد كه عمق بازار در نشان مي )2000( 15دوپونت. تاز معيار عمق بازار استفاده شده اس

باشد و اين تر ميحساس مقايسه با معيار شكاف قيمتي، نسبت به عدم تقارن اطلاعاتي
طور تجربي به )1996( 16من و رامانلال. كنداطلاعات تغيير ميحساسيت با تغيير ميزان صحت 

ارزيابي تري براي شاخص مناسب ق بازار در مقايسه با شكاف قيمتياثبات كردند كه عم
  .باشدمي بار انيزگيري ريسك ناشي از گزينش اندازه جهيدرنتنقدشوندگي سهام و 

گيري عدم تقارن اطلاعاتي در اين تحقيق، اثرات عوامل ناشناخته در اندازه مورداستفادهروش 
  .كندمي حذفدر زمان اعلان سودهاي فصلي و سالانه،  گيري عمق غيرعاديرا با اندازه

 شده براي سهام تقاضا حجم و فروش براي شده عرضه سهام حجم مجموع عنوان به بازار، عمق 

در  شده معامله، تقسيم بر تعداد سهام دوفروشيخرخريد در محدوده بهترين قيمت پيشنهادي 
  .شودطول روز، تعريف مي

Depth = 
qa+ qb

v
                                                      )2رابطه    

                                 

ها، ابتدا متوسط عمق بازار سهام هر يك از شركتسپس براي محاسبه مازاد عمق بازار براي 
و عمق بازار روزانه هر سهم براي روزهاي  شده محاسبهروز قبل از اعلان سود  20الي  10 يبرا

در انتها مازاد عمق بازار براي هر شركت، از متوسط مازادهاي عمق . گرددكسر مي يموردبررس
  .گردداسبه ميمح موردنظربازار براي هر سهم در بازه زماني 

  
  متغيرهاي مستقل

  :باشدمتغيرهاي مستقل پژوهش شامل موارد زير مي
گيري ، از طريق اندازهدوفروشيخرمطلق شكاف قيمت پيشنهادي  ارزش :مازاد شكاف قيمتي

. شودروزانه محاسبه مي طور به دوفروشيخرترين قيمت پيشنهاد اختلاف بين بالاترين و پايين
يك  فروش و ديخربه دليل وجود سطوح مختلف قيمتي، مقايسه ارزش مطلق شكاف قيمتي 

بنابراين از نسبت شـكاف قيمتي جهت فراهم كردن امكان ؛ سهم با سهام ديگر مشكل است
  .شودها استفاده ميمقايــسه سهام شركت

Spread
t
 =

pa
�- pb

�
pa

� + pb
�

�

)3رابطه                                                                                

ها، ابتدا متوسط شكاف سپس براي محاسبه مازاد شكاف قيمتي براي سهام هر يك از شركت
و از شكاف قيمتي روزانه هر سهم  شده  محاسبهروز قبل از اعلان سود  20الي  10قيمتي براي 
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در انتها، مازاد شكاف قيمتي براي هر شركت، از . گرددكسر مي يموردبررسهاي براي روز
  .گرددمحاسبه مي موردنظرمتوسط مازادهاي شكاف قيمتي براي هر سهم در بازه زماني 

براي محاسبه حجم معاملات  ):حجم معاملات سهام غيرعادي(مازاد حجم معاملات سهام 
  .شودبراي هر روز استفاده مي شده معاملهسهام، از لگاريتم طبيعي تعداد سهام 

Vit =Ln traded volumeit                                                                              )4رابطه 

ها، ابتدا متوسط سپس براي محاسبه مازاد حجم معاملات سهام، براي سهام هر يك از شركت
و از حجم معاملات  شده محاسبهقبل از اعلان سود  روز 20الي  10حجم معاملات سهام براي 

در انتها مازاد حجم معاملات . گرددكسر مي يبررس موردسهام روزانه هر سهم براي روزهاي 
سهام براي هر شركت، از متوسط مازادهاي حجم معاملات سهام براي هر سهم در بازه زماني 

  .گرددمحاسبه مي موردنظر

براي محاسبه نوسان قيمت سهام، ابتدا نوسان قيمت سهام از تفاوت  :مازاد نوسان قيمت
 ترين قيمت سهام براي هر روزترين قيمت سهام تقسيم بر پايينبالاترين قيمت سهام منهاي پايين

  .گرددمحاسبه مي روزه حول اعلان سود، 11در بازه زماني 
  

Excess-Volatility =  
Max Price-Min Price

Min Price
                                                                  )5رابطه  

ها ابتدا متوسط سپس براي محاسبه مازاد نوسان قيمت سهام، براي سهام هر يك از شركت
و از نوسان قيمت سهام  شده محاسبهقبل از اعلان سود  روز 20الي  10نوسان قيمت سهام براي 
در انتها مازاد نوسان قيمت سهام . گرددي كسر ميبررس موردوزهاي روزانه هر سهم براي ر

 موردنظربراي هر شركت، از متوسط مازادهاي نوسان قيمت سهام براي هر سهم در بازه زماني 
  .گرددمحاسبه مي

 عمق متغيري مجازي است به صورتي كه اگر بعد از اعلان سود، مازاد :متغير مجازي روز
  .يابدو در غير اين صورت صفر به آن اختصاص مي 1 وجود داشته باشد عدد

  
  متغيرهاي كنترلي

كنترل اثرات  منظور بهبا توجه به ادبيات پژوهش، در اين پژوهش برخي از متغيرها به شرح زير 
  .اندها بر روي رابطه بين متغيرهاي مستقل و وابسته كنترل گرديدهآن
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شده و سود واقعي تقسيم بر سود بينيسود پيشسود غيرمنتظره، از تفاوت  :سود غيرمنتظره
  .گرددمي شده براي هر فصل و سال محاسبهبينيپيش

 

Unexpected earning
it
 = 

��	
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Predicted Earnit
                              )6رابطه  
 

سال قبل  خالصسود رشد سود، از تفاوت بين سود امسال و سال قبل، تقسيم بر  :سودرشد 

  .گرددمحاسبه مي
                                                 

Earning Growth
it
 = 

�	�
�� � �	�
����

Earn
it-1

                                               )7رابطه  

 و چه بوده عملياتي يها تيفعال به متعلق سود از ميزان چه اينكه از عبارت است :ماهيت سود

 بوده است) عادي غير و ياتيرعمليغ اقلام نظير(شركت  هايفعاليت ساير به مربوط آن از ميزان
  .آيددست مي به دوره سود مطلق قدر بر عملياتي زيان يا سود مطلق قدر تقسيم طريق از كه

  

Earning Nature
it
 = 

�Operating Profitit�

|Net incomeit|
                                                                   )8رابطه    

 

اندازه شركت، از طريق لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  :اندازه شركت
.گرددمحاسبه مي  

  
Size = Ln Market Value                                                                      )9رابطه 

باشد كه به روش زير اختياري مي نماينده كيفيت اقلام تعهدي، تعهدات :كيفيت اقلام تعهدي
  :شودمحاسبه مي

TAit

Assets
it-1

=β
1

1

Assets
it-1

+β
2

∆Salesit-∆ARit

Assets
it-1

+β
3

PPEit

Assets
it-1

+β
4
 ROAit  + εit          )10رابطه 

 

:TAit كننده كل اقلام تعهدي شركت انيبi  در پايان سالt روش  توان آن را به دواست كه مي
در اين پژوهش براي محاسبه آن از روش . اي و روش جريان وجوه نقد محاسبه كردترازنامه
  :شوداي استفاده ميترازنامه

TA�� = �∆CA�� � ∆Cash��# � �∆cl�� � ∆STD��# � Dep��                        )11رابطه 

:∆CAit هاي جاري شركت تغيير در داراييi در سال t  

∆Cashit:  تغيير در وجوه نقد شركتi در سال t  
∆CLit :هاي جاري شركت تغيير در بدهيi در سال t  

∆STDit :هاي بلندمدت شركت تغيير در حصه جاري بدهيi در سال t  
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:Dep
it

  t در سال iهاي نامشهود شركت و داراييهاي ثابت هزينه استهلاك دارايي 
∆Salesit : تغيير در درآمدهاي شركتi  در سالt  

∆ARit : دريافتي تجاري شركت  يها حسابتغيير در خالصi  در سالt 

PPEit :آلات و تجهيزاتناخالص اموال و ماشين 

ROAit :هانرخ بازده دارايي  
:Assets

it-1
  t-1در پايان سال  iهاي شركت مجموع دارايي 

β
1
,β

2 
 β

3
 β

4  
  ضرايب مدل : 

εit : كننده مقدار برآوردي اقلام تعهدي بيان درواقعكه خطاي مدل يا همان جمله اخلال است
  .شودكار برده مينماينده كيفيت اقلام تعهدي در مدل به عنوان بهاختياري است كه 

- ε
it

مقدار اقلام تعهدي ( كيفيت اقلام تعهدي، ازبا توجه به رابطه منفي بين مقدار تعهدات و : 
  .شودمي نماينده كيفيت اقلام تعهدي استفاده عنوان به) - 1* 

سود منتشره در  يها هياطلاعبيانگر تمامي  هاي سود،تعداد اطلاعيه :هاي سودتعداد اطلاعيه
  .باشدمي موردنظرطي دوره زماني 

بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش هاي رشد، از تقسيم ارزش فرصت :هاي رشدفرصت
  .گردددفتري حقوق صاحبان سهام محاسبه مي

Growth Opportunity = 
Market Value

Book Value
                                                       )12رابطه 

هاي مرتبط قيمت سهام، از طريق مراجعه به آرشيو معاملاتي بورس و سايت :قيمت سهام
سازي آن با ساير متغيرها از لگاريتم طبيعي آخرين همگن منظور بهكه  گردداستخراج ميبورس 

  .شودقيمت سهام سالانه و فصلي، استفاده مي

 از كه( گذردمي شركت سيتأس از كه هاييسال تعداد از طريق لگاريتم طبيعي :عمر شركت

  .گردد، محاسبه مي)آيدمي بدست مالي هايصورت همراه توضيحي هايطريق يادداشت

هاي شركت به ارزش دفتري كل اهرم مالي از تقسيم ارزش دفتري كليه بدهي :اهرم مالي
  .گرددهاي شركت محاسبه ميدارايي

LEV=Total Liabilities

Total Assets
                                                                            )13رابطه 
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  ها افتهي -4
  آمار توصيفي. 4-1
  

حاوي آمار توصيفي فصلي  2و جدول ) 1388-1391(حاوي آمار توصيفي سالانه  1جدول 
  .باشدمربوط به متغيرهاي پژوهش مي) ماهه 9و  6، 3(

  

  هاي سالانهتوصيفي متغيرهاي پژوهش براي داده آمار .1 جدول
انحراف  ميانگين بيشترين كمترين  تعداد  متغير

 استاندارد

  228/0 - 144/0 118/0 - 909/0  384  مازاد عمق بازار

 020/0  013/0 093/0 - 220/0  384  مازاد شكاف قيمتي

 432/0 - 651/0 172/0 - 886/0  384  مازاد حجم معاملات سهام

 147/0 - 027/0 095/0 - 731/0  384  مازاد نوسان قيمت

  422/1 484/1 796/10 - 590/3  384  بازار به ارزش دفتريارزش 

 933/0 849/7 380/10 883/5  384  قيمت سهام

  855/0 175/0 945/2 - 767/2  384  سود غيرمنتظره

  857/0 0358/0  880/2 - 946/2  384  رشد سود

 381/0 549/3 060/4 397/2  384  عمر شركت

 355/1 750/26  938/30 071/22  384  اندازه شركت

  297/0 650/0  937/1 040/0  384  اهرم مالي

 039/1 116/1 413/4 872/0  384  ماهيت سود

  281/0  017/0 972/0 - 991/0  384  اقلام تعهدي اختياري

 488/1  271/4 000/9 000/1  384  ي سودها گزارشتعداد 

  

  هاي فصليتوصيفي متغيرهاي پژوهش براي داده آمار .2 جدول
انحراف  ميانگين بيشترين كمترين  تعداد  متغير

 استاندارد

  266/0 -177/0 105/0 -991/0  900  مازاد عمق بازار
  086/0 032/0 476/0 -388/0  900  مازاد شكاف قيمتي

  312/0  -302/0 002/0 -812/0  900  مازاد حجم معاملات سهام
 055/0  -012/0 270/0 -807/0  900  مازاد نوسان قيمت

 367/1 673/1  979/8 -696/4  900  ارزش بازار به ارزش دفتري

  889/0  822/7 802/10 086/6  900  قيمت سهام
  589/0  798/0 849/1  -961/1  900  سود غيرمنتظره

  828/0 059/0 994/2 -612/2  900  رشد سود
 395/0 529/3  060/4 397/2  900  عمر شركت

 466/2 998/25 758/34 014/17  900  اندازه شركت

 3587/0 654/0 256/1 184/0  900  اهرم مالي

 246/1 401/1 558/4 575/0  900  ماهيت سود

 151/0 -0042/0 002/1 -966/0  900  اقلام تعهدي اختياري

 361/1 856/2 000/7 000/1  900  سود يها گزارشتعداد 
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دهد كه متوسط مقادير مازاد عمق بازار، براي بررسي مقادير متوسط مازاد عمق بازار، نشان مي 
نتايج آمار توصيفي بيانگر اين است كه  بنابراين؛ هاي سالانه كمتر استفصلي از دادههاي داده

  .باشدمي هاي سالانه داراي عمق كمترمتوسط، اعلان سودهاي فصلي نسبت به اعلان طور به

  
  آمار استنباطي. 4-2

  آزمون تفاوت ميانگين. 4-2-1

سالانه و فصلي مربوط به متوسط مازاد عمق  يها دادهبا استفاده از آزمون تفاوت ميانگين بين 
در محدوده سه روز قبل و بعد  اعلان سود بر تغييرات عمق بازار اي اثربازار، به بررسي مقايسه

  .از اعلان سود پرداخته شد
  .ارائه گرديده است 3هاي مازاد عمق بازار در جدول نتايج آزمون تفاوت ميانگين براي داده

  تفاوت ميانگين مازاد عمق بازار نتايج آزمون. 3 جدول
- معني سطح

  داري
  t  384آماره 

  سودهاي سالانه
900  

  سودهاي فصلي
  روز

انحراف 
  معيار

انحراف   ميانگين
  معيار

  ميانگين

027/0 227/2  271/0 205/0 - 319/0 259/0 - 3 -  

007/0 710/2 281/0 210/0 - 355/0 274/0 - 2 -  

007/0 739/2 315/0 209/0 - 341/0 275/0 - 1 -  

005/0 811/2 331/0 219/0 - 332/0 287/0 - 0  

005/0 847/2 473/0 221/0 - 415/0 294/0 - 1  

004/0  936/2 273/0 225/0 - 341/0 296/0 - 2  
012/0 524/2 305/0 215/0 - 325/0 289/0 - 3  

براي متغير  آزمون تفاوت ميانگينشود، سطح معناداري مشاهده مي 3كه در جدول  طور همان
روز قبل و بعد از اعلان سودهاي فصلي و سالانه، كمتر از  3مازاد عمق بازار در بازه زماني 

فرض مقابل آزمون، مبني بر وجود اختلاف معنادار بين  95/0بنابراين با اطمينان ؛ است 05/0
  .توان پذيرفتمقادير متوسط مازاد عمق بازار در زمان اعلان سودهاي فصلي و سالانه را مي

برمبناي نتايج حاصل از آزمون تفاوت ميانگين، متوسط مازاد عمق بازار براي سودهاي فصلي 
باشد كه اين امر حاكي از عمق و سالانه در روزهاي قبل از اعلان سود منفي مي) سه دوره اول(

اين سطح از عمق . باشدقبل از اعلان سود مي) سطح وسيعي از عدم تقارن اطلاعاتي(كم بازار 
همچنين . محدود به بازه زماني قبل از اعلان سود نبوده و پس از اعلان نيز استمرار دارد تنها

در مقابل  - 287/0(بررسي متوسط مازاد عمق بازار در زمان اعلان سودهاي فصلي و سالانه 
دهد كه درصد در اين روز، نشان مي 5با در نظر داشتن سطح معناداري كمتر از  و) - 219/0
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بوده ر زمان اعلان سودهاي فصلي نسبت به سالانه از عمق كمتري برخوردار بازار بورس د
  . است

بنابراين بر مبناي آزمون تفاوت ميانگين، فرضيه اول تحقيق مبني بر اينكه در زمان اعلان 
 95/0هاي سالانه، عمق بازار كمتر است در سطح اطمينان سودهاي فصلي نسبت به اعلان سود

  .شودپذيرفته مي
ه به اين نكته الزامي است كه روند توزيع متوسط مازاد عمق بازار در زمان اعلان توج

-مي سودهاي فصلي و سالانه، بيانگر محتواي اطلاعاتي ضعيف اعلان سودهاي سالانه و فصلي

  .دهدقرار مي سؤالرا مورد ) حسابرسي نشده( يفصلباشد و قابليت اعتبار سودهاي سالانه و 
  

  هاي فصلي و سالانهبر مبناي تحليل رگرسيوني داده ها هيفرضآزمون . 4-2-2

  

هاي فصلي و سالانه بر عدم تقارن اطلاعاتي و آزمون فرضيه براي بررسي اثر اعلان سودهاي
با  روز قبل و بعد از اعلان سود 5ني ي زمابراي بازه) 1(پژوهش، مدل رگرسيون خطي شماره 

  .استفاده از روش حداقل مربعات معمولي، مورد برازش قرار گرفت
 نتايج اساس بر .شد استفاده تركيبي هايداده نوع تعيين براي )ليمر(چاو  آزمون از در ابتدا

-مي 000/0هاي فصلي و سالانه برابر ليمر براي داده.اف آمارهداري سطح معني آزمون مذكور

 استفاده تابلويي يها دادهروش  از بنابراين آمد، دست به درصد 5 از كمتر مقادير چون اين .باشد

 گرفته كاربه اثرات تصادفي يا ثابت اثرات با يها داده تشخيص براي نيز، آزمون هاسمن .شد

هاي سالانه و براي داده 478/0هاي فصلي هاسمن براي داده آزمون آمارهداري سطح معنا. شد
 پژوهش در بنابراين بود، درصد 5 از اينكه اين مقادير بيشتر به توجه با .باشدمي 327/0برابر 

) 1( رابطه برازش نتايج خلاصه .استفاده شد تصادفي اثرات با تابلويي هايداده از روش حاضر
 شده ارائه 5و  4هاي فصلي و سالانه به ترتيب در جداول براي داده درصد 95 اطمينان سطح در

پژوهش، براي اينكه  هايفرضيه آزمون جهت رگرسيون ضرايب معناداري آزمون از قبل. است
بتوان از تحليل رگرسيوني استفاده كرده و به نتايج پژوهش باور داشت، بايد صحت معناداري 

ارائه شده  5و  4اين نتايج در جداول . كل مدل و فرضيات زيربنايي رگرسيون بررسي شود
  .است

داري مدل براي دادهاي داري آن، نشان از معنيسطح معناو  )F(فيشر مقدار آماره ) الف
شده حاكي از آن ضرايب تعيين مدل برازش. دارد درصد 95فصلي و سالانه در سطح اطمينان 

درصد از تغييرات مازاد عمق بازار، براي دادهاي  28و  درصد 42است كه به ترتيب حدود 
  .شودط متغيرهاي مستقل توضيح داده ميپژوهش، توس مطالعه موردفصلي و سالانه در نمونه 



  103/ 1394 تابستان، 5، پياپي 2مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره دوم، شماره 

. برا استفاده شده است- از آزمون جارك) هانرمال بودن باقيمانده(براي آزمون نرماليتي ) ب 
هاي و براي داده 131/0هاي فصلي برابر برا، براي داده- مقدار احتمال مربوط به آزمون جارك

درصد فرض  95براين با اطمينان بنا؛ است تر بزرگدرصد  5باشد كه از مي 203/0سالانه 
  .شودها پذيرفته مينرمال بودن باقيمانده

مقدار . ها از آماره دوربين واتسون استفاده شده استمنظور بررسي استقلال باقيماندهبه) ج 
- مي 070/2هاي سالانه و براي داده 824/1هاي فصلي برابر آماره دوربين واتسون براي داده

ها توان استقلال باقيماندهمي ]5/1-5/2[ موردقبولكه با توجه به قرار گرفتن آن در بازه  باشد
  .را پذيرفت

از آماره عامل تورم واريانس ) وجود ارتباط بين متغيرهاي مستقل(ي خط همجهت بررسي ) د
شكل باشد، بنابراين ممي 5از  تر كوچكمقادير آماره  كه نيابا توجه به . است استفاده شده

  .ي ميان متغيرهاي مستقل وجود نداردخط هم
  .شده اطمينان داشتتوان به نتايج حاصل از مدل برازشبا توجه به تأييد فرضيات فوق، مي 

  هاي فصليداده-نتايج حاصل از برازش مدل. 4جدول 
ضريب   مستقلمتغير 

beta  
خطاي 
  استاندارد

مقدار   tآماره 
  احتمال

آماره 
VIF  

-401/0 مبدأعرض از   109/0  678/3-  000/0   

-200/0  مازاد شكاف قيمتي  059/0  412/3-  001/0  001/3  

010/0  مازاد حجم معاملات سهام  004/0  190/2  028/0  008/2  

-023/0  مازاد نوسان قيمت  010/0  129/2-  033/0  258/1  

-255/0  متغير مجازي روز  034/0  487/7-  000/0  241/2  

ارزش بازار به ارزش دفتري 
  سهام

53/2- e 05-  63/6 e 05-  382/0-  702/0  990/1  

002/0  قيمت سهام  008/0  315/0  752/0  983/1  

0004/0  سود غيرمنتظره  0002/0  005/2  045/0  527/1  

042/0  رشد سود  018/0  341/2  019/0  099/1  

001/0  عمر شركت  001/0  113/1  265/0  125/2  

001/0  اندازه شركت  003/0  446/0  655/0  555/1  

-004/0  اهرم مالي  019/0  231/0-  816/0  243/2  

0002/0  ماهيت سود  0004/0  585/0  558/0  096/3  

094/0  اقلام تعهدي اختياري  044/0  112/2  035/0  534/1  

0005/0  سود يها گزارشتعداد   005/0  107/0  914/0  852/2  

421/0  ضريب تعيين 824/1 دوربين واتسون    

F  250/32آماره  F 000/0احتمال     

JB  060/4آماره  JB  131/0احتمال     
530/278  آزمون چاو 507/4 آزمون هاسمن    

000/0  سطح معناداري 478/0 سطح معناداري    
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  هاي سالانهداده –از برازش مدل  نتايج حاصل. 5جدول 
ضريب   مستقلمتغير 

beta  
خطاي 
  استاندارد

مقدار   tآماره 
  احتمال

آماره 
VIF  

-878/0 مبدأعرض از   308/0  846/2-  0048/0   

-391/0  مازاد شكاف قيمتي  168/0  316/2-  021/0  035/2  

016/0  مازاد حجم معاملات سهام  005/0  997/2  003/0  357/1  

-1052/0  مازاد نوسان قيمت  048/0  188/2-  0290/0  659/1  

-201/0  متغير مجازي روز  017/0  689/11-  000/0  021/1  

دفتري ارزش بازار به ارزش 
  سهام

004/0  001/0  278/3  0012/0  452/2  

-029/0  قيمت سهام  018/0  610/1-  1085/0  123/2  

001/0  سود غيرمنتظره  0007/0  432/2  0157/0  003/1  

0416/0  رشد سود  0127/0  273/3  001/0  999/1  

-005/0  عمر شركت  037/0  132/0-  894/0-  000/4  

013/0  اندازه شركت  0232/0  601/0  548/0  693/2  

010/0  اهرم مالي  050/0  210/0  833/0  003/2  

0002/0  ماهيت سود  0004/0  479/0  631/0  058/3  

107/0  اقلام تعهدي اختياري  048/0  208/2  0276/0  854/1  

008/0  سود يها گزارشتعداد   009/0  805/0  421/0  854/2  

280/0  ضريب تعيين 070/2 دوربين واتسون    

F  392/7آماره  F 000/0احتمال     
JB  187/3آماره  JB  203/0احتمال     

878/278  آزمون چاو 627/4  آزمون هاسمن    

000/0  سطح معناداري 327/0 سطح معناداري    

هاي رگرسيوني، به بررسي پذيرش يا رد هر يك در ادامه با توجه به نتايج هر يك از تحليل
  .شودها پرداخته مياز فرضيه

  
  آزمون فرضيه اول

هاي سالانه، دارد كه در زمان اعلان سودهاي فصلي نسبت به اعلان سوداين فرضيه بيان مي 
بر اساس نتايج حاصل از تحليل رگرسيون ضريب متغير مجازي روز، . استعمق بازار كمتر 

مقايسه ضرايب اين . باشدمعنادار بوده كه بيانگر استمرار مازاد عمق بازار بعد از اعلان سود مي
براي اعلان سودهاي فصلي و سالانه نيز بيانگر كاهش بيشتر مازاد عمق بازار بعد از  متغير

بنابراين، فرضيه اول پژوهش ؛ باشداعلان سودهاي فصلي نسبت به اعلان سودهاي سالانه مي
ي ها پژوهشنتايج حاصل از اين فرضيه با نتايج . شوددرصد پذيرفته مي 95در سطح اطمينان 

) 1389(و قائمي و همكاران ) 2005(، كاماگارتنام و همكاران )2013(گاجوسكي و كورا 
لخال ، )2014(هاي هوآنگ و ژائو نتايج حاصل از اين فرضيه با نتايج پژوهش. مطابقت دارد

توان استنباط نمود در جوامع همخواني ندارد كه چنين مي) 2005( و ابد و همكاران) 2008(
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گذاران، بهبود ي اطلاعات سرمايهروزرسان به، موجب ها گزارش سود شركتموردبررسي آن
  مطلعشيپگران ازمعامله در خصوص سودهاي آتي و درنتيجه كاهش مزيت اطلاعاتي بينيپيش

  .گرديده و بالتبع دامنه عدم تقارن اطلاعاتي كاهش و عمق بازار افزايش يافته است
  

  آزمون فرضيه دوم
دارد كه در زمان اعلان سودهاي فصلي و سالانه، دامنه تفاوت قيمت اين فرضيه بيان مي 

بررسي ضرايب متغير مازاد  .با عمق بازار رابطه منفي و معناداري دارد دوفروشيخرپيشنهادي 
هاي رگرسيوني فصلي و سالانه، بيانگر رابطه منفي و معنادار مازاد شكاف قيمتي در تحليل

دهد كه براي هر دو اعلان فصلي و نتايج نشان مي درواقع. شدباشكاف قيمتي با عمق بازار مي
بنابراين فرضيه دوم ؛ يابدمي سالانه سود با كاهش مازاد شكاف قيمتي، عمق بازار افزايش

نتايج حاصل از اين فرضيه با نتايج . شوددرصد پذيرفته مي 95پژوهش، در سطح اطمينان 
  .همخواني دارد) 2001(، اينجل و لانگ )2007(، وو )2013(هاي گاجوسكي و كورا پژوهش

  
  آزمون فرضيه سوم

ن قيمت سهام با عمق دارد كه در زمان اعلان سودهاي فصلي و سالانه، نوسااين فرضيه بيان مي 
هاي رگرسيوني بررسي ضرايب متغير نوسان قيمت در تحليل. رابطه منفي و معناداري دارد بازار

 درواقع. باشدهاي قيمت با عمق بازار مينفي و معنادار نوسانفصلي و سالانه، بيانگر رابطه م
دهد كه براي هر دو اعلان فصلي و سالانه سود با افزايش نوسان قيمت، عمق نتايج نشان مي

بنابراين فرضيه سوم پژوهش، در سطح ؛ يابدميبازار كاهش و عدم تقارن اطلاعاتي افزايش 
هاي نتايج حاصل از اين فرضيه با نتايج پژوهش. شوددرصد پذيرفته مي 95اطمينان 

  .همخواني دارد )2001(، اينجل و لانگ )2013(گاجوسكي و كورا 
  

  آزمون فرضيه چهارم
دارد كه در زمان اعلان سودهاي فصلي و سالانه، حجم معاملات سهام با اين فرضيه بيان مي 

هاي ير مازاد حجم سهام در تحليلبررسي ضرايب متغ. عمق بازار، رابطه مثبت و معناداري دارد
. باشدرگرسيوني فصلي و سالانه، بيانگر رابطه مثبت و معنادار مازاد حجم سهام با عمق بازار مي

دهد كه براي هر دو اعلان فصلي و سالانه سود با افزايش مازاد حجم نتايج نشان مي درواقع
بنابراين فرضيه چهارم ؛ ابديميسهام، عمق بازار افزايش و عدم تقارن اطلاعاتي كاهش 

نتايج حاصل از اين فرضيه با نتايج . شودپذيرفته مي درصد 95پژوهش، در سطح اطمينان 
و قائمي و ) 2001(و لانگ  ، اينجل)2008(، لخال )2013(هاي گاجوسكي و كورا پژوهش

  .همخواني دارد) 1389( پور ميرح
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  يريگ جهينت .5
  

موشكافي بازار، بخشي از عدم تقارن اطلاعاتي نزديك به زمان رسد ميزان بررسي و به نظر مي
ها، كمتر مورد بررسي قرار ها نسبت به ساير دورهبرخي دوره. دهداعلان سودها را توضيح مي

-ناآگاه، منفعت مي گرانگران آگاه در معامله با معاملهاي از معاملهعده به اين دليلگيرند و مي

باشد كه اين كه بورس اوراق بهادار تهران از عمق كمي برخوردار مي دهدنتايج نشان مي. برند
يا  ماهاي سنگين براي معامله سه و ارائه درخواستداشته  كمي نقدشوندگيشود سهام موجب مي

منابع مالي به بازار سرمايه باعث تغييرات  يتوجه قابلورود يا خروج مقادير به عبارتي 
گذاران با در سرمايه درواقع. نباشدقيمت سهام واقعي  ه و بالتبعگرديددر قيمت سهام  توجه قابل

قبل از اعلان آن به جستجوي اطلاعات  يتوجه قابل طور بهسود  هاي اعلاننظر داشتن تاريخ
خود را  فروش و ديخرهاي پرداخته و با كسب مزيت اطلاعاتي سفارشمحرمانه و خصوصي 

ن اين سطح از عدم تقارن اطلاعاتي پس از اعلان سود همچني. دهندقبل از اعلان سود شكل مي
هاي سود اعلان رسد كه در بورس اوراق بهادار تهران،مي به نظر زيرا؛ استنيز استمرار داشته 

 عنوان بهجايگزيني براي اطلاعات محرمانه و خصوصي در نظر گرفته نشده و تنها  عنوان به
-همچنين نتايج اين پژوهش نشان مي. شوندشاخص ناكاملي از ارزش شركت در نظر گرفته مي

در مقايسه با سودهاي فصلي دهد كه بورس اوراق بهادار تهران بعد از انتشار سودهاي سالانه 
و كنترل شديدتر با  بيشتر بازار، اعمال نظارت موشكافي تواند يمدليل آن . تر بوده استعميق
سالانه در مقايسه با  يها گزارشبروز خطاهاي كمتر در  جهيدرنته به فرآيند تصويب آن و توج

از . شودهاي فصلي باشد كه سبب عدم تقارن اطلاعاتي كمتر و افزايش عمق بازار ميگزارش
، نوسانات فروش و ديخراين پژوهش، دامنه شكاف قيمت پيشنهادي  يها افتهي بر اساسطرفي 

- مي قرار ريتأثدر محدوده اعلان سود تحت عمق بازار را  ،سهام م معاملاتحج و قيمت سهام

  .دهد
نظام راهبري شركت كنترل و نظارت  شود،پيشنهاد مي پژوهش از اين حاصل نتايج به توجه با

اي داشته باشد تا از دورههاي مالي ميانهاي مالي و بالاخص، صورتبيشتري بر ارائه صورت
  .هاي مالي افزوده گرددو محتواي اطلاعاتي صورت اين طريق بر اعتبار

- عمق بازار بر روي تفاوت قيمت ريتأثشود، مي پيشنهاد هاي آتيجهت انجام پژوهش در انتها 

بر عدم تقارن  مؤثركنندگي عوامل بينيقدرت پيش هاي واقعي سهام از ارزش ذاتي آن،
زمان اعلان سود بر  ريتأخ ريتأثهوشمند و هاي اطلاعاتي در زمان اعلان سود با استفاده از مدل

قرار  توجه موردهاي فصلي و سالانه روي عمق بازار و شكاف قيمتي در محدوده اعلان سود
  .گيرد
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