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Abstract 

Purpose: This study examines the effect of Google's local search on information 

asymmetry before earnings announcement and short-term and long-term market 

reactions after earnings announcement. 

Method: Google's local biases are measured by Google Trend service 

information. Also, to measure information asymmetry and market response, 

abnormal stock returns in the periods before and after the announcement of 

earnings are used. The research sample includes 64 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange for the years 1393 to 1398. 

Results: The results of the study indicate that local bias increases the information 

asymmetry before the announcement of profits. However, the impact of local bias 

on market response is limited to a short period after the announcement of profits. 

Conclusion: Overall, the evidence suggests that local biases resulting from 

investors' attention to companies close to their place of residence affect 

information asymmetries and short-term market response. 

Contribution: This study shows for the first time that even in the age of the 

Internet and the ease of access to information of companies, the geographical 

location of companies influences the decisions of Iranian investors and the stock 

market. 
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 چکیده
جوهاي محلی گوگل بر عدم تقارن اطلاعاتی قبل از اعلان سود و ودر این تحقیق، تاثیر میزان جست هدف:

 شود.ها بررسی مید شرکتمدت بازار بعد از اعلان سومدت و بلندواکنش کوتاه
شود. همچنین، براي تورش هاي محلی گوگل از طریق اطلاعات سرویس گوگل ترند، اندازه گیري می روش:

اندازه گیري عدم تقارن اطلاعاتی و واکنش بازار از بازده غیرعادي سهام در دو دوره قبل و بعد از اعلان سود 
 3131پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سال هاي شرکت  46شود. نمونه پژوهش شامل استفاده می

 باشد.استفاده می 3131تا 

نتایج تحقیق حاکی از این است که تورش هاي محلی باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتی قبل از اعلان  ها:یافته
دوره کوتاه مدت پس از  شود. با این حال، اثر گذاري تورش هاي محلی بر واکنش بازار، محدود به یکسود می

 اعلان سود می باشد.
اي هگذاران به شرکتدهد که تورش هاي محلی حاصل از توجه سرمایهدر مجموع، شواهد نشان می :نتیجه گیری

 نزدیک به محل زندگیشان، بر عدم تقارن اطلاعاتی و واکنش کوتاه مدت بازار اثرگذار است.
حتی در عصر اینترنت و سهولت دسترسی به اطلاعات شرکتها،  هدهد کپژوهش، نشان می این دانش افزایی:

 باشد.هاي سرمایه گذاران ایرانی و بازار سرمایه اثر گذار میموقعیت جغرافیایی شرکتها بر تصمیم
 

 تورش آشنایی، تورش محلی، عدم تقارن اطلاعاتی، مزیت اطلاعات محلی، واکنش بازار واژگان کلیدی:
 

 مقاله پروهشی
 
دانش  فصلنامه علمی ،و واکنش بازار یگوگل بر عدم تقارن اطلاعات یمحل ياثر تورش ها ؛(3643)ي مرادو  حصارزاده، یمیابراه: ناداست

 .231-331: 3643  تابستان، 11، پیاپی 2، شماره 3حسابداري مالی، مقاله پژوهشی، دوره 
 3/1/3644تاریخ پذیرش نهایی:    22/32/3133تاریخ دریافت مقاله:  
 نویسندگان  حق مؤلف  ©: دانشگاه بین المللی امام خمینی )ره( ناشر 
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 مقدمه -1

هاي اخیر به طور چشمگیري تغییر هاي کسب اطلاعات توسط سرمایه گذاران طی دههروش
توان به آسانی و با سرعت بیشتري به انبوهی از اطلاعات مربوط بوسیلهکرده است. امروزه می

ترسی پیدا کرد. اهمیت شبكه جهانی اینترنت در عصر حاضر به گونه ایست که ي اینترنت دس
ده سهام جوهاي اینترنتی و بازوپژوهش هاي پیشین به نتایجی از قبیل رابطه مستقیم میان جست

-( و بحران21: 3131راد، گوکی و بهنامموسوي (، فعالیت آتی سهام )32: 2423)اکینی و بلت، 

چه راه هاي دستیابی به اطلاعات اگر ،ند. با این وجوداه( دست یافت3: 2424 هاي بانكی )آرنولد،
کند. امروزه تر شده است، ولی هنوز هم جغرافیا نقش مهمی ایفا مینسبت به گذشته بسیار آسان

 واملیع همان دهند کههاي پیشین نشان میپژوهش کهاست اي غرافیایی به گونهجاهمیت موقعیت 
می سوق سهام محلی در بیشتر گذاريسرمایه سمت به را گذاران سرمایه قبل، در دهه هاي که

گذارد )دینگ و همكاران، تأثیر می گذاري در سهامسرمایه به آنها نسبت علایق بر همچنان داد،
2423 :6.) 

هاي نزدیک به محل همانطور که افراد در گذشته در شرکتمطابق با ادبیات پژوهش، 
گذاران وجود این گرایشات همچنان در سرمایهامروزه نیز کردند، گذاري میزندگیشان سرمایه 

حتی در مورد مهاجرین  3هاي محلیتورش. بعلاوه این (2404: 3333دارد )کووال و موسكویتز، 
زیرا (. 652: 2424آید )فلورنستن و همكاران، نیز پس از مدتی زندگی در یک محل بوجود می

اران به واسطه اطلاعات و آشنایی بیشتري که با شرکت هاي محلی سرمایه گذ به لحاظ نظري،
پردازند ( بیشتر به معاملات سهام شرکت هاي محلی می145: 2445دارند )ایوکوویک و ویزبنر، 

هاي محلی در جوي بیشتر سرمایه گذاران در مورد سهام شرکتوي جستامر بوسیله که این
. در چنین شرایطی که سرمایه یابدمی گوگل بروز و به طور خاص موتور جستجوگراینترنت 

 2ارن اطلاعاتیقیک حالت عدم ت، باشندگذاران محلی همواره از اطلاعات بیشتري برخوردار می
اطلاعات جدید کمتري  ،شرکت هاي مالیگزارشآید و در این حالت بین سرمایه گذاران پیش می

مواجه  محلی گذاران، سرمایهها با واکنش کمترها دارد و از این رو  این اعلانرا براي محلی
 (.3646: 3311شود )کوپلند و گالاي، می

گذاران به شرکتهاي نزدیک به خود، باعث رصد شدن بیشتر شرکتهاي هر این گرایش سرمایه
گردد و افزایش حجم جستجوها را در گوگل در پی گذاران آن منطقه میمنطقه توسط سرمایه

تیجه، از آنجایی که اولویت بندي ارایه اطلاعات توسط گوگل، بر اساس میزان خواهد داشت. در ن
باشد، جستجوي اطلاعات یک شرکت، از جستجوهاي انجام شده در هر منطقه جغرافیایی می

اي دور از شرکت، اطلاعات متفاوتی را توسط گوگل، اي نزدیک به شرکت نسبت به منطقهمنطقه
(. بنابراین، اطلاعات برآمده از گوگل، داراي یک 2430، یكومارچی و شانتآورد )فراهم می
ها در سطح بازار سرمایه مورد باشد. از این رو ضروري است، میزان تاثیر این تورشتورش می
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ها که تاثیر انتشار اطلاعات را تعداد رو به رشدي از پژوهشبررسی قرار گیرد. در این راستا، 
موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی،  ،که افزایش پوشش اطلاعات دنشان می دهن ،اندبررسی کرده

و  30: 2434به اطلاعات و کاهش گمراهی اطلاعات )بوشه و همكاران،  1افزایش واکنش بازار
( و بهبود 5: 2423کاهش ریسک )وانگ و همكاران،  (،3414: 2436دریک و همكاران، 

شود. این در حالی است ( می215: 3131عملكردمالی و ارزش شرکت )جعفري جم و همكاران، 
به توجه یا تقاضا دارند )هیرشلیفر و همكاران،  که اطلاعات براي اینكه تاثیر داشته باشند نیاز

2443 :2131 .) 
ي خاصی از تقاضاي اطلاعاتی سرمایه گذاران مورد بررسی قرار جنبه ،در این پژوهش

ز ا . بر این اساس، پژوهش حاضر،است موقعیت جغرافیاییجنبه، معطوف خواهد گرفت که آن 
یک استان براي اندازه گیري تورش سطح در و ها در گوگل جوهاي نماد شرکتوحجم جست

 تر در زمینه تورش هايارائه ادبیاتی جامع بااین تحقیق رود کند. انتظار میمیمحلی استفاده 
ی و توسعه ادبیات حسابداري ، سبب دانش افزایگذارانمحلی، انتشار اطلاعات و توجه سرمایه

 که حتی در عصر اینترنت همچنین این موضوع را برجسته می کند. تحقیق حاضر گردد و مالی
 کند.گذاران به اطلاعات ایفا میدر واکنش سرمایهمهم هم موقعیت جغرافیایی نقشی 

، ماريه آجامع گردد. سپس،بسط فرضیه ها ارایه میو  ، پیشینه پژوهشمبانی نظري ،در ادامه
نتایج مربوط به آمار توصیفی و آزمون  ،شود. پس از آنمی تبیینهاي تحقیق ها و متغیرمدل

 ود.شو در انتها نیز به بررسی نتایج حاصل از پژوهش پرداخته می می گرددفرضیه ها بیان 

 هافرضیهو توسعه  مبانی نظری -2

 هم و رت گسترده انتشار با هم که ت،اطلاعا به گذارانسرمایه دسترسی میزان به لحاظ نظري،
همكاران،  و بوشه)ترپایین اطلاعاتی تقارن عدم با یابد،می افزایش گذارسرمایه توجه افزایش با

مرتبط  (3415: 2432همكاران،  و دریک)گزاري بهتر اطلاعات حسابداري و قیمت (30: 2434
 نها پایینتر است دقت پیشبینیعاتی در آلاشرکتهایی که شاخص عدم تقارن اطاست. همچنین 

هدف این  (.233: 3131)ذولفقاري و همكاران،  سودشان از انحراف کمتري برخوردار است
تحقیق درک بهتر نقشی است که موقعیت جغرافیایی بر عدم تقارن اطلاعاتی و واکنش بازار به 

ن بالاتر با عدم تقارهاي محلی دارند که تورشمطالعات گذشته بیان می کند.اعلام سود ایفا می
: 2430،چی و شانتیكوماري اطلاعات محرمانه مرتبط است )اطلاعاتی بیشتر و معامله بوسیله

اشاره دارند که  گذاران سرمایه محلی تورش هاي براي عامل به دو هاي پیشین(. پژوهش313
لا این دو . حتی در عصر اینترنت هم احتما5آشنایی تورش و 6محلی اطلاعات عبارتد از: مزیت

لی پیرامون شرکت هاي مح بیشتر گذاران سرمایه گذارد وعامل بر تمایلات سرمایه گذاران اثر می
 واکنش نحوه مورد در هاییبینی پیش به منجر توضیحات این از یک کنند. هرجو میوجست
اي هرششود. اختلافات قابل توجه در تومی سود اعلام مانند اطلاعات، به محلی گذاران سرمایه
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هاي محلی بر واکنش بازار پیرامون اعلان سود ها دلالت بر اثر معنادار تورشجومحلی در جست
 شود.شرکت ها دارد. در ادامه اثر هریک از عوامل فوق پیرامون اعلان سود بررسی می

 و محلی گذاراناطلاعات سرمایه که دهدمی نشان تورش محلی مورد در متعدد مطالعات
مالوي،  و 115: 2443 موسكوویتس، و است )کووال محلیگذاران غیریشتر از سرمایهب تحلیلگران

 رد بیشتري را داشته باشند، سود اطلاعات اعلام از قبل محلی گذارانسرمایه . اگر(051: 2445
ودر نتیجه سهام شرکت در زمان  دهد ارائه کمتري جدید اطلاعات باید سود اعلام صورت این

 و 135: 3333ورچیا،  و کیم)شود رو میکنش کمتر نسبت به حجم و قیمت روبهاعلام سود با وا
ها به اطلاعات بیشتري دسترسی همچنین به این خاطر که محلی (.631: 3330ورچیا، و کیم

رو دهد؛ از اینهاي مالی را کاهش میدارند و وجود اطلاعات محرمانه قابلیت مقایسه صورت
گذاران به اعلان سود یابد واکنش سرمایهمالی کاهش می هايرتزمانی که قابلیت مقایسه صو

هایی که سرمایه گذاران بنابراین شرکت .(633، 3133تر است )هاشمی دهچی و همكاران، ضعیف
محلی بیشتري دارند یا به عبارتی تورش محلی بیشتري پیرامون جستوجوي آنان هست حجم 

کنند. در نهایت مزیت اطلاعات محلی م سود تجربه میمعاملات و بازده کمتري را در هنگام اعلا
. شودها قبل از اعلام سود، عدم تقارن اطلاعاتی، حجم معاملات و بازده میمنجربه پیش بینی

علی الخصوص به دلیل اینكه سرمایه گذاران محلی اطلاعات بیشتري در مورد اعلام سود هاي 
بالایی از  سرمایه گذاران محلی باشد داراي حجم  آتی در اختیار دارند، اگر شرکتی داراي نسبت

 يباشد زیرا سرمایه گذاران محلی بوسیلهي پیش از اعلام سود میمعاملات بیشتري در دوره
. (533: 3332اوهارا،  و ایزلی)اي که در اختیار دارند مشغول معامله هستند اطلاعات محرمانه

گذاران محلی در اختیار دارند انتظار می ي که سرمایهااین با توجه به اطلاعات محرمانهعلاوه بر
رود که معاملات سرمایه گذاران محلی قابلیت پیش بینی زیادي از سود هاي آتی داشته باشد 

و از این رو انتظار می رود که تاثیر بیشتري بر قیمت ها  (3101: 2446همكاران،  و کریستف)
در طرف مقابل اگر شرکتی  .(14: 2432همكاران،  و دریک)در دوره قبل از اعلام سود بگذارد 

محلی باشد شكاف قیمتی بیشتري را در زمان اعلام داراي نسبت بالایی از سرمایه گذاران غیر
( زیرا در این حالت درصد بیشتري از 3646: 3311سود تجربه خواهد کرد )کوپلند و گالاي، 

کنند. به طور کلی م سود( معامله میسرمایه گذاران بر اساس اطلاعات منتشر شده )طی اعلا
انتظار می رود که شرکت هایی که سرمایه گذاران محلی زیادي دارند در دوره هاي قبل از اعلام 
سود حجم معامله بالاتري را تجربه کنند و بازده سهام در دوره قبل از اعلام سود قابلیت پیش 

 بینی بالایی از اعلام سود هاي آتی داشته باشد. 
سهم  رد گذاري سرمایه به مایل گذاران آشنایی بیان کننده این مفهوم است که سرمایه تورش

 دلیل به كهبل بیشتر، اطلاعات داشتن دلیل به نه هایی هستند که به آن آشنا هستند و این تمایل
یت دهند که محبوبهاي پیشین نشان میخوش بینی است که به آن سهم ها دارند. همچنین پژوهش
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، 3133ها ارتباط مثبت و معناداري با بازده سهام آن شرکت دارد )میرعرب بایگی؛ کتسهام شر
هایی که به گذارانی که پول خود را در سهم( در مورد سرمایه2443(. از این رو هوبرمن )311

به نظر میرسد که سرمایه گذارانی که سهام »نویسد: کنند، میآَن آشنا هستند سرمایه گذاري می
 . همچنین«باشندي آَشنا را می خرند داراي یک پرتفوي ساکن، خرید و نگهداري میشرکت ها

 ینب خوش آن به نسبت و شناسند می را آن صرفاً کنند که می انتخاب را سهامی گذارانسرمایه
 .(401: 2443از آن انتشار یافته است )هوبرمن،  که مشخصی اطلاعات دلیل به نه هستند،

یزان سهامداران محلی بیشتر که تورش محلی بیشتري را در جستوجو ها بنابراین، شرکت با م
 رود که این اطلاعاتکنند و انتظار میدارد واکنش کمتري از جانب بازار به اعلام سود تجربه می

 (.313: 2430با تاخیر در قیمت سهام منعكس شوند )چی و شانتیكومار، 
تورش هاي محلی گوگل و واکنش بازار »( در پژوهشی با عنوان 2430چی و شانتیكومار )

 ورش هايتو اثر  پرداختندتاثیر مسافت در جستجوهاي اینترنت به بررسی  «پیرامون اعلام سود
قرار دادند. نمونه آن ها شامل مورد بررسی  اعلان سودبازار سهام پیرامون  بر واکنشمحلی را 

که با استفاده از تحلیل می باشد  2433تا  2445شرکت آمریكایی براي سال هاي  365
 رفتار بر یابند که تورش هاي محلیشود. آنان در این پژوهش در میرگرسیونی انجام می

 در ستقرم هاي شرکت براي گذاران گذارد و سرمایهمی تأثیر گذاران سرمایه اینترنتی جستجوي
ورش گیرند که تکنند. همچنین آنها نتیجه میمی جستجو دور هايشرکت از بیشتر آنها نزدیكی

 هک گذارد و شرکتهاییمی تأثیر سود اعلامیه مورد در بازار واکنش بر جستجو در محلی هاي
 معاملات جو ها دارند، سابقه شكاف قیمتی کمتر و حجمودر جست بالاتري محلی سوگیري

 وهکنند. علاها تجربه میرا در زمان اعلان سود کمتري واکنش سود ضریب و پایینتري را دارند
 ربالات محلی تورش داراي که مواردي که ها دریافتندآن محلی اطلاعات مزیت با این مطابق بر

ن ها باشند. آسودها می اعلام از بالاتر قبل معاملات حجم و شكاف قیمتی بیشتر داراي هستند،
عامل مزیت 2دارند که تورش هاي محلی عمدتا نشات گرفته از در پژوهش خود بیان می

(. مفهوم تورش 330: 2430ت محلی و تورش آشنایی می باشد )چی و شانتیكومار، اطلاعا
آشنایی با ماهیت سرمایه »( در پژوهشی با عنوان 2433آشنایی اولین بار توسط هوبرمن )

ایالت کشور آمریكا  61مطرح گردید. نمونه او شامل حساب هاي معاملاتی کاربران در  «گذاري
بیان می کند شواهد عدم موفقیت سرمایه گذاران محلی در کسب می باشد. او  3334در سال 

بازده هاي مثبت غیر عادي  از این ایده پشتیبانی می کند که که آنها به دلیل آشنایی و نه مزیت 
اطلاعاتی در شرکت هاي محلی سرمایه گذاري می کنند. همچنین او استدلال می کند که شواهد 

محلی سرمایه گذاران ناشی از یک خوشبینی عمومی است تجربی حاکی از این است که تورش 
دهد. از سویی دیگر سرمایه گذاران محلی که آن هارا به سمت خرید و نگهداري سهام سوق می

تر واکنش که داراي تورش آشنایی می باشند، نسبت به رویداد هاي حاوي اطلاعات، ضعیف
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به بررسی  2445  ویزبنر در سال و (. همچنین ایوکویک401: 2433دهند )هوبرمن، نشان می
اطلاعات محلی به صورت محلی: محتواي اطلاعاتی مربوط به جغرافیاي »پژوهشی تحت عنوان 

  16،530پرداختند. نمونه آنها شامل اطلاعات « گذاري مشترک سرمایه گذاران خصوصیسرمایه
می باشد  3334تا  3333نمونه مربوط به سرمایه گذاري هاي فردي در آمریكا براي سال هاي 

که از طریق کارگزاران بورس جمع آوري شده است. آن ها بیان می دارند که خانوار ها تمایل 
زیادي به سرمایه گذاري هاي محلی دارند و سپس به بررسی این موضوع می پردازند که این 

اشد. تمایل به سرمایه گذاري محلی هم ناشی از اطلاعات و هم صرفا یک آشنایی ساده می ب
درصد از دارایی هاي خود را به  2/1ها سالانه تنها یافتند که  به طور متوسط خانوارآنان در
-دهنده این موضوع است که سرمایهدهند که نشانمحلی اختصاص میهاي غیرگذاريسرمایه

 گذاران محلی از اطلاعات بیشتري برخورداند. 
 تهران سهام بازار واکنش بررسی»عنوان ( به بررسی پژوهشی با 3113مرادي و همكاران ) 

ـا بدر بورس اواراق بهادار تهران پرداختند. آنان در این پژوهش  «شرکتها اطلاعات انتشار به
انتخـاب رویـدادهایی شـامل برگـزاري مجـامع، گزارشـات میانـدوره اي، پیش بینی سود و 

وقـوع  نزدیک بهروز  14ه مربـوط بـه اعلام سود واقعی سالانه و با استفاده از داده هاي روزان
ا و نیز مقایسه آن با الگوي بازار کارا رویداده این به سهام بازار واکنش نحوه بررسی ، بهرویداد

ـازار واکنش بپردازند. نتایج پژوهش آنان نشان می دهد که با استفاده از روش مقایسه زوجی می 
اي براي ع مورد بررسی حاوي اطلاعات تازهدر قبـال رویـدادهاي فـوق معنادار است و وقای

انـد کـه ایـن نتیجه به صورت تفاوت معنادار بین میانگین شاخص تغییرات گذاران بـودهسرمایه
قیمت سهام بـراي دوره قبـل و بعـد از دوره مورد بررسی در این تحقیق اثبات گردید. اما رفتار 

ا در بازار کارا واکنش بلافاصله پس از وقوع زیر ت؛بازار نسبت به این رخدادها غیر کاراسـ
( به 3133. همچنین نیكومرام و همكاران )رویداد رخ میدهد و به سرعت نیز تعدیل می شـود

اي ههمچنین بررسی نقش سوگیري صنایع و واکنش افراطی سهامداران به تفكیکبررسی 
ا نشان هآن اصل از پژوهشنتایج حپرداختند. شناختی سرمایه گذاران در شكل گیري انتظارات 

بیش از حد و کمتر از حد بورس اوراق بهادار تهران دارد و حاکی از آن است  وجود واکنش از
به وقوع پیوسته و پس از آن از درصد بیش  11و  12که واکنش بیش از حد بیشتر در سال هاي 

ام و ست )نیكومرواکنشی کاسته شده و ارزشیابی کمتر از حد مورد انتظار به وقوع پیوسته ا
به بررسی پژوهشی با عنوان  3333ورشكیا در سال  و (. علاوه بر این کیم03: 3133همكاران، 

پرداختند. آنان در این پژوهش به بررسی  «حجم معاملات و واکنش قیمت به اعلان هاي عمومی»
 است هاي عمومی مرتبطاین موضوع می پردازند که چگونه واکنش هاي حجم و قیمت به اعلان

ها در این پژوهش در تفاوت کیفیت اطلاعت قبل از اعلان است. آنان در این پژوهش و تاکید آن
یابند که تغییر قیمت در زمان اعلان ها به هر دو موضوع بخش غیر منتظره اعلان ها و درمی
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 از بلق محلی گذاران سرمایه اگر عقاید معامله گران وابسته است. همچنین آنها بیان می دارند که
 جدید اطلاعات باید سود اعلام صورت این در بیشتري را داشته باشند، سود اطلاعات اعلام

ود شو در نتیجه سهام شرکت با واکنش کمتر نسبت به حجم و قیمت روبه رو می دهد ارائه کمتري
نقش »در پژوهشی با عنوان  2434(. بوشه و همكاران در سال 135: 3333ورچیا،  و )کیم

سی این ي تحلیل رگرسیونی به برربوسیله «وکار به عنوان یک سیستم اطلاعاتیکسب مطبوعات
ا کنند یوکار به عنوان یک واسطه اطلاعاتی عمل میآیا مطبوعات کسبموضوع پرداختند که 

می باشد و  2446تا  3331شرکت آمریكایی براي سال هاي  3312ي آنها شامل ؟ نمونهخیر
. از سویی دهدرا کاهش می یعدم تقارن اطلاعات یشتراي بوشش رسانهپ آنها در می یابند که 

 زایشاف با هم و تر گسترده انتشار با هم که اطلاعات، به گذاران سرمایه دسترسی دیگر میزان
ر مرتبط شكاف قیمتی کمت و ترپایین اطلاعاتی تقارن عدم با یابد، می افزایش گذار سرمایه توجه
د ن( نشان می ده3131(. همچنین عبدالرحیمیان و اکبري )30: 2434همكاران؛  و بوشه)است 

 و مثبت طتباار تیطلاعاا رنتقا معد با حقیقی ارانگذ سرمایه تمعاملا کل و ارزشحجم که 
 خرید تمعاملا خالص ارزش دهد که بینها نشان مینتایج پژوهش آنهمچنین  دارد. داريمعنا

موسوي  .دارد داري وجودمعنا و مثبت طتباار اتیاطلاع رنتقا معد و حقیقی ارانگذ سرمایه
رابطه بین شاخص گرایش جستجوي گوگل و بازده ( به بررسی 3131گوکی و بهنام راد )

در بورس اوراق بهادار تهران ت غیرعادي سهام، نوسان بازده سهام و حجم و تعداد معاملا
گوگل با فعالیت آتی سهام آن جستجوي نام و نماد شرکت در پرداختند. آنها بیان می دارند که 

شرکت در بازار سرمایه در ارتباط است و هرچقدر میزان جستجو بیشتر باشد، فعالیت آتی بازار 
 .نیز بیشتر خواهد بود و میتوان با استفاده از شاخص گرایش گوگل، این فعالیت را پیشبینی نمود

 راه دارد وهملیت آتی بازار به عات بیشتري در رابطه با فعالاجستجوي نماد شرکتها اطهمچنین 
 .داردوجود ن داري بین بازده غیرعادي و شاخص گرایش گوگل بر اساس نام شرکت رابطه معنی

شواهدي مطرح می کنند که بیان کننده این موضوع است که  2433کلمنت و همكاران در سال 
است. همچنین  فیادتص بر مبتنی هاي رانشی نسبت از کوچكتر تحلیلگران، بر مبتنی رانش نسبت

 هودترمش که ساختار سرمایه پیچیده تري دارند هایی بنگاه براي و اخیر هاي دوره در اختلاف این
هیچ  معتقدند( 2443) همكاران و (. همچنین هیرشلیفر33: 2433است )کلمنت و همكاران، 

مل جریان ي سود هاي غیر منتظره عاشواهدي مبنی بر  اینكه سرمایه گذاران فردي به واسطه
ي آنها سرمایه گذاران و بیان می دارند که در نمونه وجود نداردتدریجی بعد از اعلام سود هستند 

(. 2131: 2443)هیرشلیفر و همكاران،  فردي عامل جریان تدریجی بعد از اعلام سود نیستند
 تحت هاي رسانه طریق از در می یابند که اطلاعات 2433علاوه بر این گو و هوآنگ در سال 

 زاربا هاي رسانه پیام که حالی در شوند، می سهام قیمت وارد موقع به صورت به دولت کنترل
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دارد. همچنین جریان تدریجی  نیاز گذاران سرمایه پاسخ دریافت براي بیشتري زمان به محور
 (.1261: 2433)گو و هوآنگ،   بعد از اعلام سود از خوب یا بد بودن خبر هم تاثیر می پذیرد

 :شودمیارایه ، فرضیه هاي تحقیق به شرح زیر بالاتوجه به مطالب  با
 شافزای سود اعلام از قبل دوره در عدم تقارن اطلاعاتی را بالاتر، محلی : تورشاول فرضیه

 .دهد می
 .دهد می کاهش را سود اعلام به بازارکوتاه مدت  واکنش بالاتر، محلی : تورشدوم فرضیه
 (سود اعلام از بعد تدریجی جریان) بازاربلندمدت  واکنش لاتر،با محلی : تورشسوم فرضیه

 .دهد می افزایش را

 روش شناسی  -3

 ی آماری جامعه.3-1

ي شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري پژوهش شامل کلیه
تاي همگنی به پیروي از ادبیات تحقیق و در راسمی باشد که  3131تا  3131هاي بین سال

 مؤسساتو  هابانکجز : در مورد آن ها مصداق داشته باشد ادامهشرایط جامعه مورد بررسی، 
 دوره مالی؛ ي سرمایه گذاري، واسطه گري مالی، هلدینگ و لیزینگ ها( نباشندها)شرکت یمال
 وهش،پژ دوره طی؛ اطلاعات مورد نیاز آنان در دسترس باشد؛ به پایان اسفند ماه منتهی شود هاآن

 روز 234 هرسال حداقل طی و قرارگرفته باشد معامله یكبارمورد حداقل هرماه آنها در سهام
 بولیق فعالیت قابل که سهم هایی است انتخاب شرط، این دادن قرار علت. باشند داشته معاملاتی

ت تی شرکبه منظور جلوگیري از ورود داده هاي گمراه کننده، نماد معاملا؛ باشند داشته بازار در
زیرا این نمادها منعكس  نباید جزو نماد هاي با معانی گوناگون همچون فولاد، خودرو و... باشد

از میان جامعه آماري فوق با در نظر  بر این اساس، .کننده جستجوهایی فراتر از نماد خواهد بود
ه شده شرکت پذیرفت 46گرفتن شرایط گفته شده به روش حذف سیستماتیک )غربالگري( تعداد 

شرکت به عنوان نمونه آماري انتخاب -مشاهده سال 116در بورس اوراق بهادار تهران و تعداد 
 گردید.

 یمورد بررس يشرکت ها ي: غربالگر3جدول 
 142 کل جامعه آماري

 (35) شرکت هایی با نماد معاملاتی معنی دار

 (26) هاشرکتهاي عضو صنایع واسطه گري مالی، بانكها و بیمه ها و حق تقدم 
 (66) روز بوده است 234شرکت هایی که تعداد روز معاملاتی آن ها در سال هاي مورد بررسی کمتر از 

 (50) اسفند نمی باشد 23شرکت هایی که سال مالی آن ها منتهی به 
 (31) است شرکتهایی که اطلاعات آن در دوره زمانی پژوهش در دسترس نبوده

 46  تعداد شرکت هاي مورد بررسی
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 متغیرها.3-2

( از جست 2430پژوهش چی و شانتیكومار ) ي ازپیرو ، بهدر این پژوهش تورش های محلی:
اطلاعات میزان  و جوهاي گوگل به منظور اندازه گیري تورش هاي محلی استفاده شده است.

آوري شده است که میزان جست گرد 0ي گوگل ترندها در اینترنت بوسیلهجست و جوي استان
وي کاربران گوگل را بوسیله اصطلاحی که جست و جو می کنند ثبت می کند. گوگل با و ج

 ،گوگلهمچنین کند. اینترنت کاربران موقعیت مكانی آنها را مشخص می  1استفاده از آي پی
کند و سپس استان هاي با استان ایران جمع آوري می  13جو شده را براي واطلاعات جست

نمونه اي از خروجی ارائه شده   3-1کند. تصویر جو را شناسایی میبیشترین میزان جست و 
ت. آورده شده اس "خبهمن" نمادتوسط گوگل ترند می باشد. در این تصویر میزان جست و جوي 

مربوط به استان زنجان می باشد و پس  ،همانطور که مشخص است بیشترین میزان جست و جو
درصد نسب به بیشترین استان )استان زنجان(  14میزان  از آن استان آذربایجان شرقی است که به

 جست و جو در آن صورت گرفته است. 

 3 ریتصو

 

به منظور  .در هر استان گردآوري شد نماد )شرکت(پس از آنكه جست و جوهاي پیرامون هر 
ایوکویک و ویزبینر به پیروي از  ،تعیین محلی )غیر محلی( بودن جست و جوهاي هر استان

مایلی( استفاده شده  254کیلومتري ) 642از یک معیار ، (2430و چی و شانتیكومار ) (2445)
وجوهایی که در نقاط مختلف یک استان انجام است. سپس با استفاده از این فرض که جست

شده است از مرکز استان صورت گرفته است، فاصله مرکز استان که جست و جوها از آنجا 
 642می شود. اگر این فاصله کمتر )بیشتر( از  اندازه گیريکت صورت گرفته است تا مرکز شر
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کیلومتر باشد آن جست و جو به عنوان محلی )غیرمحلی( در نظر گرفته می شود. به منظور اندازه 
 گیري محلی )غیرمحلی( بودن از مدل زیر استفاده شده است:

% 𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙 =
Σ𝑋=1

49 (SVI for state X)∗I((𝑑𝑖𝑠𝑡𝑎𝑛𝑐𝑒𝑓𝑖𝑟𝑚 ℎ𝑒𝑎𝑑𝑞𝑢𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑠.  𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒 𝑋)≤250 miles)      

Σ𝑋=1
49 (𝑆𝑉𝐼 𝑓𝑜𝑟 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒 𝑋)

  

 (3مدل )

 و استان هر براي جوها و جست حجم شاخص کننده بیان SVI for state X آن در که
𝑑𝑖𝑠𝑡𝑎𝑛𝑐𝑒𝑓𝑖𝑟𝑚 ℎ𝑒𝑎𝑑𝑞𝑢𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑠.  𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒 𝑋 می شرکت مرکز از جو و جست هر فاصله کننده یانب 

 گرفته نظر در محلی عنوان به باشد( مایل 254) کیلومتر 642 از کمتر فاصله این اگر که باشد
 جغرافیایی عرض و طول از استان هر مرکز از شرکت هر فاصله گیري اندازه براي .شود می

. است گردیده آوري جمع 3ایران نجوم سایت از یرانا هاي استان عرض و طول. شود می استفاده
 در مندرج آدرس طریق از نیز بررسی مورد هاي شرکت جغرافیایی عرض و طول ثبت منظور به

 .  است شده استفاده مالی هاي صورت در ها شرکت سربرگ
براي اندازه گیري عدم تقارن اطلاعاتی )معامله بوسیله اطلاعات عدم تقارن اطلاعاتی: 

روزه پیش  5رمانه( در دوره پیش از اعلام سود، از معیار بازده غیرعادي سهام در یک دوره مح
بازده غیرعادي سهام . ( استفاده شده است2430چی و شانتیكومار ) به پیروي ازاز اعلام سود 

تفاوت میانگین بازده سهام شرکت در پنج روز  عبارتست از (car[-1,-5]پیش از اعلام سود )
اعلام سود و میانگین بازده بازار )بازده شاخص کل( استفاده شده است. نحوه محاسبه آن قبل از 

 به شرح زیر است:
CARi,t = Ri,t – Rm,t                

 (3مدل )
i,tCAR:  بازده غیرعادي شرکتi  در روزt 
i,tR : بازده شرکتi  در روزt   که از طریق اختلاف قیمت روزt  منهاي روز قبلt سیم بر ؛ تق

 .بدست می آید tروز قبل 

m,tR : بازده بازار در روزt   که از طریق اختلاف شاخص روزt  منهاي روز قبلt  ؛ تقسیم بر
 .بدست می آید tروز قبل 

از معیار بازده  ردر این پژوهش به منظور اندازه گیري واکنش بازا واکنش کوتاه مدت بازار:
( استفاده شده است. بازده 2430شانتیكومار )غیرعادي پس از اعلام سود همچون چی و 

غیرعادي پس از اعلام سود از تفاوت بازده سهام در روز بعد از اعلام سود و بازده بازار )بازده 
 شاخص کل( استفاده شده است.

واکنش به منظور اندازه گیري  واکنش بلندمدت بازار )جریان تدریجی بعد از اعلام سود(:
از  ،(2430چی و شانتیكومار ) به پیروي از (تدریجی بعد از اعلام سود جریانبلندمدت بازار )

روز پس از اعلام سود استفاده می شود. براي اندازه گیري این متغیر  43تا  2بازده غیرعادي در 
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روز بعد از اعلام سود و میانگین بازده بازار  43تا  2از تفاوت میانگین بازده سهام شرکت در 
 استفاده شده است.

 هامدل آزمون فرضیه.3-3

، متغیر وابسته )عدم تقارن اطلاعاتی( با به منظور آزمون فرضیه اولهمانطور که بیان شد، 
لذا براي شود. می اندازه گیرياز اعلام سود  قبلروز  5بازده غیر عادي در معیار  استفاده از

روز قبل  5دي سهام در رابطه بین تورش هاي محلی و بازده غیرعا( 2طبق مدل ) آزمون فرضیه،
.𝐶𝐴𝑅[−1از اعلام سود  از طریق رگرسیونی پانلی و با گنجاندن متغیرهاي کنترلی و نیز   [5−

 در نظر گرفتن آثار ثابت سال و صنعت مورد آزمون قرار می گیرد.
نش متغیر وابسته )واکو سوم،  به منظور آزمون فرضیه دومسازگار با نحوه آزمون فرضیه اول، 

ز اعلام ا بعدبازده غیر عادي در روز معیار  مدت و بلندمدت بازار(، به ترتیب با استفاده ازکوتاه 
اندازه   𝐶𝐴𝑅[2.61] سود روز پس از اعلام 43تا  2در و بازده غیر عادي   𝐶𝐴𝑅[0.1] سود

نظر ردلحاظ کردن متغیرهاي کنترلی و با با  و مدل بصورت  رگرسیون پانلی و شودمی گیري
 فتن آثار ثابت سال و صنعت مورد آزمون قرار می گیرد.گر

𝐶𝐴𝑅[𝑥. 𝑦] = 𝛽0 + 𝛽1𝑅%𝐿𝑜𝑐𝑎𝑙(𝐻𝑖𝑔ℎ%𝐿𝑜𝑐𝑎𝑙) + 𝛽2𝑅𝑆𝑈𝐸 + 𝛽3 𝐵𝑀 + 𝛽4 𝐿𝑛(𝑠𝑖𝑧𝑒) +

𝛽5 𝐼𝑂 + 𝛽6𝐿𝑛(𝑒𝑝) + 𝛽7𝑅𝑂𝐴 + 𝛽8𝑅𝑂𝐸 + 𝛽9𝑅𝑂𝐼 + 𝜀  
 (2مدل )

 عبارتند از:ي مستقل هاتعریف متغیردل هاي بالا، در مکه 
:𝑅%𝐿𝑜𝑐𝑎𝑙(ℎ𝑖𝑔ℎ𝑡%𝐿𝑜𝑐𝑎𝑙) باشد که عبارت است از تورش بیانگر متغیر تورش هاي محلی می

 نرمال شده اند. +5/4تا  -5/4هایی از هاي محلی بالا که به صورت دهک
𝑅𝑆𝑈𝐸 :و سال يکه از تفاوت سود هر سهم سال جارباشد  یم رمنتظرهیغ يسود ها انگریب 

 ییبه صورت دهک ها ریمتغ نی( ؛ که ا340: 3135 ي،دیو جمش یگدلی)ب دیآ یگذشته بدست م
 شده است. ي+ گردآور5/4تا  -5/4از 

𝐵𝑀ازار به ارزش ب يارزش دفتر میبه ارزش بازار است که از تقس يکننده ارزش دفتر انی: ب
 (.3336، و همكاران شوکی)لاکون دیآ یت مدوره بدس يشرکت در انتها

𝐿𝑛(𝑠𝑖𝑧𝑒)ارزش بازار سهام شرکت است که ارزش بازار سهام شرکت  تمیکننده لگار انی: ب
 تزیکووال و موسكوو رای. زدیآ یبازار سهام شرکت بدست م متیاز ضرب تعداد سهام در ق

 ر است.ت فیبزرگ ضع يشرکت ها يبرا ی( نشان دادند که تورش محل3333)

𝐼𝑂كتیدارند که مال یم انی( ب2432) لریبوشه و م رایز ،باشد یم ينهاد تیمالك انگری: ب 
(، مجموع 2434و همكاران ) یبیشرکت در ارتباط است. مطابق با از شتریب تینیبالاتر با ع ينهاد

صندوق  ،يگذار هیسرما يها، شرکت ها نگیها، هلد مهیبانک ها و ب اریسهام در اخت
 یدولت يسازمان ها و نهادها ،يگذار هیسرما يو صندوق ها هیسرما نیشرکت تام ،یستگبازنش
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بدست  ينهاد تیو درصد مالك دهیگرد میبر کل سهام منتشره شرکت، تقس یدولت يو شرکت ها
 .دیآ یم

𝐿𝑛(𝑒𝑝)دارند که( بیان می2434تعداد کارکنان شرکت می باشد. بوشه و همكاران ) انگری: ب 
 .رندیگ یقرار م يشتریبالاتر مورد توجه ب کنانبا تعداد کار يهاشرکت

ROA, ROE, ROI:  این متغیر ها که بیانگر بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت
سود و زیان خالص بر جمع دارایی، سود و زیان »تقسیم سود آوري می باشد به ترتیب از طریق 

 بدست می آید. «زیان خالص بر درآمدخالص بر حقوق صاحبان سهام و سود و 

 هایافته -4

 آمار توصیفی.4-1

 ( می باشد:2نتایج حاصل از آمار توصیفی به شرح جدول )
 (: آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش2جدول )

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر
 3152/4 4444/4 5444/4 4444/4 3413/4 تورش محلی
      اطلاعاتی:عدم تقارن 

 3221/4 - 5041/4 1142/4 - 4461/4 - 4461/4 {5-و3-بازده غیرعادي}
      واکنش کوتاه مدت بازار:

 3452/4 - 5405/4 2513/4 - 4600/4 - 4542/4 {3و4بازده غیرعادي }
 سود(: اعلام از بعد تدریجی واکنش کوتاه بلندمدت بازار )جریان

 2636/4 - 6264/4 3002/4 4534/4 4032/4 {43و2بازده غیرعادي }
 2011/4 - 5444/4 5444/4 - 5444/4 - 1251/4 سود غیرمنتظره

 6233/4 - 5143/4 5432/2 6530/4 6300/4 ارزش دفتري به بازار
 1101/4 4444/4 3044/4 1644/4 6453/4 مالكیت نهادي
 4630/2 6043/33 4431/13 0516/21 3512/21 اندازه شرکت

 3150/4 -2233/4 4413/4 4334/4 3233/4 هاراییبازده دا
 3151/4 -1533/30 6602/3 2263/4 2405/4 سهامبازده حقوق صاحبان

 0456/2 -0123/4 4241/51 3315/4 1435/4 نسبت سودآوري
 2635/3 0331/3 2254/1 3514/4 3310/4 تعداد کارکنان

  3413/4محلی داراي میانگین  همانطور که از جدول بالا مشهود است متغیر تورش هاي 
نزدیک تر باشد نشان از تورش   5/4می باشد که هرچه این عدد به   5/4تا  - 5/4در بازه 

میانگین این متغیر نشان از وجود تورش هاي محلی در جست و جوهاي . هاي محلی بیشتر است
هایی که شرکت هاي مورد بررسی دارد. این موضوع بدان معنی است که بیشتر جست و جو

پیرامون شرکت هاي مورد بررسی صورت گرفته است توسط افرادي انجام شده است که در 
نزدیكی شرکت قرار دارند. میانگین بازده غیرعادي در روز پس از اعلام سود نسبت به بازده 

که نشان از کاهش بازده سهام در این دوره دارد که این موضوع  - 4542/4 عبارت است از بازار
رد بازده غیرعادي پنج روز گذشته نسبت به بازده بازار نیز برقرار است. در مورد بازده در مو

پس از اعلام سود نیز میانگین آن نشان دهنده وجود جریان تدریجی پس  43تا  2غیرعادي در 
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نشان می دهد در این دوره بازده   41/4از اعلام سود می باشد زیرا میانگین آن که برابر است با 
 نسبت به قبل بیشتر است. سهم 

 هانتایج آزمون فرضیه.4-2

 قارنت عدم و محلی هاي تورش بین رابطه وجود بر مبنی اول فرضیه آزمون از حاصل نتایج
 شده آورده( 1) جدول در( سود اعلام از قبل روزه 5 دوره یک در غیرعادي بازده) اطلاعاتی

 است دار معنی درصد پنج سطح در لی،مح هاي تورش متغیر ضریب پیداست، که همانطور. است
 تورش بین يدار معنی و مثبت رابطه اول، فرضیه با مطابق بنابراین،. باشد می مثبت ضریب این و

 سبب محلی هاي تورش که مفهوم این به دارد وجود اطلاعاتی تقارن عدم و گوگل محلی هاي
بین متغیرهاي کنترلی نیز،  در. گردد می سهام معاملات از قبل اطلاعاتی تقارن عدم افزایش

 سودهاي غیر منتظره و بازده هاي منفی اثر نامطلوبی بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد. 
( نتایج مرتبط با آزمون فرضیه دوم را که معطوف ارتباط بین تورش هاي محلی و 6جدول )

سطح واکنش کوتاه مدت بازار می باشد، ارایه می کند. ضریب متغیر تورش هاي محلی، در 
خطاي پنج درصد معنی دار و مثبت است و لذا نشان می دهد که تورش هاي محلی رابطه مثبت 

 ولااین موضوع بدان معناست که برخلاف فرضیه و معنی داري با واکنش کوتاه مدت بازار دارد. 
به عبارت  دهند.پس از اعلام سود افزایش می ي بازار راتورش هاي محلی بالاتر واکنش ها

عدم تقارن بالاتر حاصل از تورش هاي محلی قبل از اعلان سود )طبق فرضیه اول( سبب دیگر، 
شده است که احتمالا با دریافت اطلاعات جدید )اعلان سود( و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، 

 واکنش مثبتی ایجاد نماید.  
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عنی حاکی از مدهد که سطح معنی داري مدل برابر است با صفر که نتایج این آزمون نشان می 
  4344/4دار بودن کل مدل است. همچنین سطح معنا داري متغیر تورش محلی که برابر است با 

دهد که میان تورش هاي که نشان از معنی دار بودن آن دارد و علامت مثبت ضریب آن نشان می
 ناداريرابطه مستقیم و مع پس ازاعلام سود محلی و واکنش بازار از بُعد بازده غیرعادي سهام

 برقرار است.
 از اعلام سود شیروزه پ 5در دوره  بازده غیرعاديو  یمحل يتورش ها نی: رابطه ب(1)جدول 

 سطح معناداری آماره تی خطای استاندارد ضریب متغیر نام متغیر
 4433/4 2143/1 4234/4 ***4043/4 تورش های محلی

 4350/4 -6213/2 4334/4 **-4213/4 سود های غیر منتظره
 4122/4 -6033/4 4423/4 -4434/4 اندازه شرکت

 4122/4 -6431/4 4365/4 -4453/4 ارزش دفتری به بازار
 0135/4 -2005/4 4233/4 -4453/4 مالکیت نهادی

 4361/4 -6434/2 4453/4 **-3442/4 بازده دارایی
 4444/4 -5224/6 4423/4 ***-4436/4 بازده حقوق صاحبان سهام

 4032/4 6313/4 4440/4 4441/4 نسبت سود آوری
 4623/4 -6452/4 4466/4 -4424/4 تعداد کارکنان

 0025/4 -2131/4 4410/4 -4333/4 ضریب ثابت
 1234/2 آماره فیشر 4061/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 4444/4 سطح معناداری 3354/3 آماره دوربین واتسون

 درصد 11درصد، * معنی داری در سطح  5سطح درصد، ** معنی داری در  1*** معنی داری در سطح 

 در روز پس از اعلام سود بازده غیرعادي سهامو  یمحل يتورش ها نی: رابطه ب(6) جدول
 سطح معناداري آماره تی خطاي استاندارد ضریب متغیر نام متغیر

 4344/4 6241/2 4341/4 **4243/4 تورش هاي محلی
 2654/4 -3464/3 4335/4 -4316/4 سود هاي غیر منتظره
 4442/4 -1363/1 4414/4 ***-4145/4 ارزش دفتري به بازار

 4446/4 -5115/1 4443/4 -**4412/4 اندازه شرکت
 1153/4 -1412/4 4350/4 -4314/4 مالكیت نهادي

 4442/4 -0536/1 4444/4 -***4423/4 بازده دارایی
 4531/4 -6526/4 4443/4 4444/4 بازده حقوق صاحبان سهام

 3435/4 -4624/3 4444/4 4444/4 نسبت سود آوري
 3351/4 3446/4 4465/4 4445/4 تعداد کارکنان
 3356/4 5014/3 4533/4 4144/4 ضریب ثابت

 4123/5 آماره فیشر 2333/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 4444/4 سطح معناداری 0326/3 آماره دوربین واتسون

 درصد 34درصد، * معنی داري در سطح  5معنی داري در سطح درصد، **  3*** معنی داري در سطح 

اکنش وفرضیه سوم به بررسی رابطه بین تورش هاي محلی بالاتر و بر اساس مبانی نظري، 
، هپردازد. به منظور آزمون این فرضیمی (جریان تدریجی بیشتر پس از اعلام سودبلندمدت  بازار )

می  بررسیروز پس از اعلام سود  43تا  2ادي در رابطه بین تورش هاي محلی و بازده غیرع
در سطح خطاي پنج نشان می دهد که  5جدول طبق نتایج حاصل از آزمون این فرضیه  شود.

 هاي محلی و جریان تدریجی بعد از اعلام سود وجود ندارد.داري میان تورشرابطه معنیدرصد، 
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ه به بازار داراییها به همراه اندازه و بازد همچنین در بین متغیرهاي کنترلی، متغیرهاي ارزش دفتري
 حقوق صاحبان سهام، می تواند تاثیر معنی داري بر متغیر وابسته داشته باشد. 

 روزه پس از اعلام سود 43تا  2دوره سهام در  يرعادیو بازده غ یمحل يتورش ها نی: رابطه ب(5)جدول 
 معناداريسطح  آماره تی خطاي استاندارد ضریب متغیر نام متغیر

 1134/4 3016/4 4030/4 4431/4 تورش هاي محلی
 0044/4 -2324/4 4635/4 -4365/4 سود هاي غیر منتظره
 4223/4 -2155/2 4115/4 -**4113/4 ارزش دفتري به بازار

 0340/4 -1032/4 4311/4 -4441/4 مالكیت نهادي
 4236/4 3145/2 4466/4 **4430/4 اندازه شرکت
 1545/4 3163/4 3235/4 3234/4 بازده دارایی

***4156/4 بازده حقوق صاحبان سهام

- 4342/4 6042/1- 4444/4 
 4456/4 5303/4 4431/4 4440/4 نسبت سود آوري

 3635/4 4016/4 4330/4 4443/4 تعداد کارکنان
 4541/4 -3413/3 3122/4 -*2534/4 ضریب ثابت

 1424/3 آماره فیشر 4313/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 3433/4 سطح معناداری 1464/2 آماره دوربین واتسون

 درصد 34درصد، * معنی داري در سطح  5درصد، ** معنی داري در سطح  3*** معنی داري در سطح 

 بحث و نتیجه گیری -5

جوهاي محلی گوگل بر عدم تقارن اطلاعاتی و واکنش ودر این تحقیق تاثیر میزان جست
نتایج حاصل از بررسی تاثیر تورش هاي محلی بر  .شودمیبررسی  بازارمدت مدت و بلندکوتاه

در دوره قبل از  هاي غیربازده ،یمحل يکه تورش ها نشان می دهد کهعدم تقارن اطلاعاتی 
 یحلم يکرد که تورش ها يریگ جهینت نگونهیتوان ایم از این یافته دهد.یم افزایشاعلام سود 

با  وهمس افتهی نیدهد که ایم افزایشدر دوره قبل از اعلام سود را  عدم تقارن اطلاعاتی شتر،یب
از   ( می باشد.3135( و طالبلو و رحمانیان )2430هاي چی و شانتیكومار )و یافته اول هیفرض

خص بازار به اعلام سود، مش کوتاه مدت سویی دیگر با بررسی تاثیر تورش هاي محلی بر واکنش
اثیر مثبتی بر واکنش بازار به اعلام سود از بٌعد حجم معامله دارد. گردید که تورش هاي محلی ت

تورش هاي محلی بالاتر واکنش ها پس از  اولاین موضوع بدان معناست که برخلاف فرضیه 
باشد ( می3135زاده )هاي قائمی و تقیها همسو با یافتهدهند. این یافتهاعلام سود را افزایش می

صورت محرمانه هایی که اطلاعات عمومی کمتري دارند و سهامداران بهشرکتدارند، که بیان می
جب ریسک اطلاعاتی بالاتر، موو  شوند، ریسک اطلاعاتی بیشتري دارنداز اخبار شرکت مطلع می

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم د.شوسود می هاينگذاران به اعلابیشتر سرمایهه واکنش اولی
ست و نشان می دهد که میان تورش هاي محلی و جریان تدریجی بعد حاکی از رد این فرضیه ا

اکبرشاهی و  باشد. این نتایج هم راستا با نتایج پژوهشاز اعلام سود رابطه معناداري برقرار نمی
باشد که بیان می دارند واکنش بازار به اعلان سود در بورس اوراق بهادار ( می3136عباسی مهر )

 در این بازار ناچیز است.  بلندمدتات تهران سریع است و اثر
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آنجایی که دسترسی به شبكه هاي از   نتایج این پژوهش با محدودیتهایی مواجه است. اولا
امكان پذیر نمی باشد و طبق  34اجتماعی پرطرفدار همچون تلگرام در ایران بدون وي پی ان

 ي اجتماعی استفاده می کنند وگزارشات بیش از نیمی از ایرانیان حداقل از یكی از این شبكه ها
با توجه به تغییر آي پی کاربران توسط وي پی ان، بخشی از جست و جوهاي کاربران ایرانی در 
داخل ایران ثبت نمی شود و این موضوع تا حدودي روي نتایج مربوط به تورش هاي محلی 

می باشد  در تهران تاثیر گذار است. از سوي دیگر به این خاطر که محل فعالیت بیشتر شرکت ها
جامعه آماري مورد پژوهش از تنوع استانی کمی برخوردار است. محدودیت دیگر در استفاده از 
سرویس گوگل ترند این موضوع است که فراوانی جست و جوهاي پیرامون بعضی شرکت ها در 

ا هگوگل کم است از این رو اطلاعاتی براي این شرکت ها نمایش داده نمی شود و این شرکت 
 از جامعه آماري مورد پژوهش حذف شده اند.

هاي فعالان بازار سرمایه ریسکشود پیشنهاد میبه طور کلی  نتایج این تحقیق،با توجه به 
 ذارانسرمایه گشود مرتبط با تورش محلی گوگل را در نظر بگیرند.  به طور خاص پیشنهاد می

د بازار پس از اعلام سو کوتاه مدتکه واکنش این نكته را مورد توجه قرار دهند  بالقوه و بالفعل
ن شود فعالاپیشنهاد می. همچنین بیشتر استسرمایه گذاران محلی  داراي يدر سهام شرکت ها

اي هگیري بیشتر از سایر منابع اطلاعاتی، اقداماتی را براي کاهش ریسکبازار سرمایه، با بهره
د. افزون بر این، شواهد تجربی این پژوهش، ریزي نماینهاي محلی گوگل برنامهمرتبط با تورش

صوص تحلیلگران بازار سرمایه در خ تواند عمق تحلیلهاي گوگل میبا تبیین آثار تجربی تورش
یشه رنتایج بدست آمده هاي کوتاه و بلندمدت بازار را افزایش دهد. در نهایت از آنجا که واکنش

 رفیتظها مدیران شرکتشود دارد، پیشنهاد میتر گذاران به شرکتهاي نزدیکدر گرایش سرمایه
 را بیش از پیش مورد توجه قرار دهند. سرمایه گذاران محلی گیري از بهره

 هایادداشت
1. local bias 7. https://trends.google.com 

2.information asymmetry 8.internet protocol 

3.market response 9. http://www.noojum.com 

4.local information advantage 10. Virtual private network 

5.local bias  

6.post earnings announcement drift  
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 کتابنامه

بازار سهام: نقش موتور  تیفعال ینیشبیپ (،3131)بهنام راد، مهسا،  ی وعل دیس ،یگوک يموسو
 .233-335 ( :20) 0گوگل، راهبرد مدیریت مالی،  يجستجو

-شرکت ارزش و مالی (، عملكرد3131زارعی، حمید، ) ؛علی عسگري، فائزه ؛جم، حسینجعفري

 .262-235(: 2)4مالی،  حسابداري دانش علمی مجلهپایداري،  اطلاعات افشاي نقش : ها
 اطلاعاتی، تقارن عدم ( تأثیر3131مرندي، زکیه ) ؛بهنامه، مهدي ؛مرادي، مهدي ؛ذولفقاري، علی

 حسابداري هايسود، پژوهش بینی پیش بر دقت مالكیت تمرکز و سهام ینقدشوندگ عدم
 .234-331(: 66)33حسابرسی،  و مالی

-صورت مقایسه قابلیت (، تأثیر3133هادي، ) امیري، ناصر؛ نیا، ایزدي مجید؛ دهچی، هاشمی 

 متخصص گذاران سرمایه نقش بر تأکید با اطلاعات حسابداري بودن مربوط بر مالی هاي
 .636-601(: 1) 20اطلاعاتی. بررسی هاي حسابداري و حسابرسی،  تقارن دمع و

 در محبوبیت نظریه (، بررسی3133زاده، محسن، )بیگی، علیرضا، مكاري، هاشم، نظريمیرعرب
 بهادار اوراق بورس در سهام بازده و سهام بازده با نوسانات آن رابطه و ایران مالی بازار

 .315-323(: 60) 31بهادار،  وراقا تحلیل مالی تهران، دانش
واکنش بازار سهام تهران به  ی، بررس(3113) جوانمرد، مهدي ؛ تهرانی، رضا ؛یمحمدعل ،يمراد 

 يدر حل بحرانها  ياطلاعات حسابدار تینقش شفاف یمل شیانتشار اطلاعات شرکتها، هما
 .ی، خمینکنون یمال

 ری، تاث(3133) شهره ،یزدانی؛ فرشاد ،یبتیه؛ دونیفر ،یرودپشت يرهنما؛ هاشم كومرام،ین 
 یسهام، دانش مال یابیگذاران بورس اوراق بهادار تهران بر ارزش هیسرما یشناخت يریسوگ
 .13-45(: 3)5، (یاوراق بهادار)مطالعات مال لیتحل

گذاران بر  هیحجم معاملات سرما ری، تاث(3131)اکبري، ریحانه ؛نیمحمد حس ،انیمیعبدالرح 
در هزاره  ياقتصاد و بانكدار ،يحسابدار ت،یریمد یالملل نیکنفرانس ب ،یاطلاعاتعدم تقارن 
 سوم، تهران

واکنش سود با اندازه شرکت  بی، رابطه ضر(3135)ربابه ،يدیجمش؛ یمحمد تق ،یگدلیب ییایض
شده در بورس اوراق بهادار تهران، چشم انداز  رفتهیپذ يدر شرکت ها رمنتظرهیو سود غ

 .320-345 :(36)4،یمال تیریمد
شرکت  يسطح عدم تقارن اطلاعات برا يری، اندازه گ(3134) ، مولودیانیرحمان؛ طالبلو، رضا

(، فصلنامه PINمنتخب فعال در بورس اوراق بهادار تهران: احتمال مبادله اگاهانه ) يها
 .31-01(: 23)1،ياقتصاد يمدلساز قاتیتحق
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 هاي هزینه و اطلاعاتی ریسک تأثیر ، بررسی(3135) زاده، مصطفیتقی ؛قائمی، محمد حسین
(: 2)21هاي حسابداري و حسابرسی، سود، بررسی اخبار به سهام بازار واکنش معاملات بر

252-215. 
 يرعادیو تداوم بازده غ یراندگ ی، بررس (3136)نیمهر، محمد حس یعباس؛ احمد ،یاکبرشاه

 یالملل نیب شیهما نی، اولEARو  SUEسهام پس از اعلان سود با استفاده از سنجه 
 .و اقتصاد، اصفهان یحسابرس ،يحسابدار
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