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Abstract 

Because of high information asymmetry, in the days before earnings announcements, stock trading is decreased. 

After checking it was found that the decrease in trading is asymmetric (imbalancing) and the decrease in 

purchases of shares in these days is more than of the sales decline the decision of traders to sell will lead to 

positive returns after the earnings announcement. Among the factors affecting the selling of shares, is increasing 

the cost of transactions. The contribution of this study was to define the new assumptions and investigating of 

profitability news and return variables in the form of simultaneous equations, that it was not any other reason. 

After reviewing data from 147 firms in Tehran Stock Exchange during the period of 2009-2014 was marked that 

profit news, investor attention and sell pressure variables have direct affect on return variable. As well as the 

relationship between investor attention and returns variables with profit news is direct, but the impact of selling 

pressure on profitability news is reversed. 

Keywords: Trading imbalance.Sell pressure, Simultaneous Equations system, Information Asymetry, 

Profitability News 
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 چکیده

 شد مشخص بررسی از بعد .یابد می کاهش سود تاریخ از قبل سهام معاملات ها، شرکت سود اعلام هنگام در اطلاعاتی تقارن عدم افزایش با

 به تصمیم .یابد می کاهش فروش از بیشتر روزها، این در سهام خرید میزان و است (معاملات تعادل عدم) نامتقارن صورت به معاملات کاهش

 معاملات هزینۀ افزایش سهامداران، شدن فروشنده در مؤثر عوامل ازجمله .شود می رمنج سود اعلام از بعد مثبت بازده به سهامداران فروش

 معادلات قالب در بازده و سودآوری اخبار متغیرهای بررسی و نظری مبانی به توجه با جدید های فرضیه تعریف حاضر، پژوهش نوآوری .است

 دورۀ در تهران بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 741 های داده بررسی از بعد .نیست دیگری علت یک  هیچ شد مشخص که بود همزمان

 متغیرهای رابطۀ و دارد مستقیم تأثیر بازده، متغیر در فروش فشار و گذار سرمایه توجه سودآوری، اخبار متغیرهای داد نشان ها یافته 7333-7311

 .است معکوس سودآوری اخبار در فروش فشار غیرمت تأثیر اما است؛ مستقیم سودآوری اخبار با بازده و گذار سرمایه توجه

 همزمان معادلات فروش، فشار اطلاعاتی، تقارن عدم معاملات، تعادل عدم سودآوری، اخبار :کلیدی های واژه
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 قدمهم

 حاوزۀ  در اخیار  یهاا  دهه در که موضوعاتی از یکی

 اطلاعاات  اقتصااد  ،است گسترش حال در اقتصاد دانش

 نامتقااارن اطلاعااات ضااو مو بااه هااا بحاا  بیشااتر .اساات

 یاا  متعاار   خارد  اقتصااد  مباحا   در .شاود  مای  مربوط

 هماۀ  در ضامنی  طاور  باه  کاه  اساسای  فار   کلاسیک،

 فار   ،شود می گرفته نظر در اقتصادی قواعد و ها هینظر

 در اقتصاادی  عااملان  باین  یعنای  اسات؛  کامل اطلاعات

 طار   در خاواه  و عرضاه  طار   در خاواه  رقابتی، بازار

 کااه زمااانی امااا ؛دارد وجااود کاماال عاااتاطلا تقاضااا،

 مبنای  را 7لماون  بازارهای نظریۀ 7311 سال در آکرلو 

 فروشندگان و خریداران بین نامتقارن اطلاعات وجود بر

 و رفات  سؤال زیر بالا اصل کرد، مطرح واقعی دنیای در

 رقاابتی  باازار  در خرد اقتصاد مباح  از بسیاری یربنایز

 .شد متزلزل

 و نهاادی  باه  معماول  طور به سرمایه زاربا گران معامله

 که نهادی گذاران سرمایه .هستند پذیر تفکیک  غیرنهادی

 اوراق باازار  قاانون  یاک  ماادۀ  21 بناد  براساس ایران در

 حقاوقی  اشاخا   معمول طور به اند، شده  تعریف بهادار

 قارار  عماده  ساهامداران  زمارۀ  در کاه  هساتند  حقیقای  یا

 بیشاتر  غیرنهاادی  مدارانساها  از آنهاا  اطلاعاات  و دارند

 در نهااادی سااهامداران معاملااۀ انجااام چگااونگی .اساات

 مثال  باازار  در اطلاعااتی  تقاارن  عادم  افزایش های زمان

 حاضار  پاژوهش  موضاو   ساود،  اعالام  از قبال  روزهای

 .است

 

 نظری مبانی

 باه  هعمد طور به افشا و مالی گزارشگری برای تقاضا

 براسااس  .یاد آ مای  وجود به 2اطلاعاتی تقارن عدم سبب

                                                           
1. Lemon Market 

2. Information Asymetry 

 یهاا  سرعت با اطلاعات ،3اطلاعات متوالی ورود ۀفرضی

 .[7] رساد  یما  گاران  معاملاه  از متفاوتی انوا  به وت،امتف

 محرماناه  اطلاعاات  باه  گاران  معاملاه  از یا عده دسترسی

 در اطلاعاات،  ایان  اساس بر آنها عملکرد و (خصوصی)

 یما مه اطلاعاات  چناین  باه  گاران  معاملاه  سایر که  حالی

 اطلاعااتی  تقاارن  عادم  باروز  موجاب  د،ندارنا  سیدستر

 4چاای  پاژوهش  مثل پیشین های پژوهش در .[3] شود می

 ساااهامداران از موساااویان و کردساااتانی و همکااااران و

 اساتفاده  آگااه  گاذاران  سرمایه عنوان به ها شرکت نهادی

 روزهااای در نهااادی گااران معاملااه .[74 ،9] اساات شااده

 اطلاعااتی  تقاارن  عادم  کاه  سود اعلام تاریخ به نزدیک

 میاازان و ندارنااد معاملااه بااه زیااادی تمایاال ساات،ا زیاااد

 را خریاد  معاملات آنها اما ؛دهند  می کاهش را معاملات

 ؛[79] دهناد  مای  کااهش  بیشتر فروش معاملات به نسبت

 حوصالۀ  و صابر  باا  معماول  طاور  به خرید معاملات یعنی

 ولاای ؛شااود یماا انجااام بااازار اطلاعااات تحلیاال و بیشااتر

 اطلاعااتی  تقارن عدم افزایش محض  به فروش لاتمعام

 انجااام آن دربااارۀ یکمتاار تحلیاال و اباادی یماا افاازایش

 ساهامداران  روزهاا،  ایان  در دیگار،   عباارت   به شود؛ می

 موقعیات  تاا  کنناد  می اتخّاذ فروش موقعیت بیشتر نهادی

 کااهش  سود، اعلام از قبل است گفتنی درنتیجه، خرید؛

 .دهااد یماا رخ معاااملات در تعااادل عاادم یااا نامتقااارن

 فشاار  یاا  9فاروش  فشاار  صاورت  باه  تواند می 9تعادل عدم

 ،اصاطلاح در ایاران  بهادار اوراق بورس در) باشد 1خرید

 فرضایۀ  بناابراین  ؛(گویند می خرید صف یا فروش صف

 :کرد مطرح توان می زیر صورت به را پژوهش اول

                                                           
3. Sequential Information Arrival Hypothesis 

4. Chae 

5. Imbalance 

6. Sell Pressure 

7. Buy Pressure 



 

 49/                                                                                  ...                       سود اعلام از قبل فروش و خرید معاملات در نامتقارن کاهش بین تعامل بررسی

 ریااالی مبلاا  سااود، اعاالام از قباال :اول فرضییی 

 فاروش  معااملات  ریاالی  مبلا   از بیشاتر  یاد خر معاملات

 .یابد می کاهش

 یاا  مثبات  اخبار صورت به که خصوصی اخبار کسب

 باودن  نامتقاارن  دلایال  از یکای  است ممکن است، منفی

 مثبات  اخباار  .باشاد  خریاد  باه  نسابت  فروش یها معامله

 ساااود از بیشاااتر شااارکت، یافتاااۀ تحقااا  ساااود یعنااای

 بینای  پایش  کت،شار  اینکه یا باشد شرکت شدۀ بینی پیش

 .باشاد   داده افزایش قبلی بینی پیش به نسبت را خود سود

 سااود کمتربااودن معنااای بااه سااودآوری منفاای  اخبااار

 کمترشادن  یاا  شاده  بینای  پایش  ساود  به  نسبت یافته تحق  

 .اسات  قبلای  باه  نسابت  بینای  پیش آخرین در سود میزان

 اخبااار و اساات ماارتب  تاایآ اخبااار بااا تعااادل عاادم

 میازان  از را (ساود  شاگفتی ) منفای  یاا  مثبت 7سودآوری

 بینای  پایش  تاوان  مای  سود اعلام از قبل روزهای در بازده

 گاذاران  سارمایه  شاود  مای  باعا   مثبت اخبار .[73] کرد

 ؛یاباد  افازایش  ها قیمت و کنند اقدام سهام خرید به آگاه

 بااه را آگاااه گااذاران ساارمایه منفاای اخبااار کااه  یحااال در

 هاا  قیمات  کااهش  اعا  ب و کناد  می تشوی  سهام فروش

 دوم فرضاایۀ ،شااده گفتااه مااوارد بااه توجااه بااا .شااود ماای

 :شود می بیان زیر صورت به پژوهش

 اخباار  باا  مقایساه  در باد  اخباار  انتشار :مدو  فرضی

 اعالام  از قبال  شاود  مای  باع  سودآوری، دربارۀ خوب

 کااهش  فاروش  معااملات  از بیشتر خرید معاملات سود،

 .یابد

 سااختار  از کلیدی معیار یک سهام، 2معاملات هزینۀ

 پیشاانهادی قیماات شااکا  بساا  از و سااتا مااالی بااازار

 یهاا  ناه یهز .شاود  یم یریگ اندازه سهام 3فروش و دیخر

 هاای  هزینه شکل به را ها هزینه از وسیعی طیف ی،معاملات

 آشاکار ریغ و کاارگزاری  و مالیات هزینه همانند آشکار

                                                           
1.�Earning News 

2. Trading Cost 

3. Bid-Ask Spreads 

 صر  .[71] ردیگ یبرمدر را اطلاعاتی ناکارایی از ناشی

 ناو   دو انتقاالات،  و نقال  مالیات و کارمزد مبال  از نظر 

 نسابی  یهاا  ناه یهز شاامل  که دارد وجود معاملاتی هزینۀ

 ساااهام فاااروش و دیاااخر پیشااانهادی قیمااات شاااکا )

 ریتااأث) ینسااب ریااغ یهااا نااهیهز و (مااؤثر و شااده اعاالان

 انتخااب  جاز   از ساهام  معااملات  ۀنا یهز .است (ها متیق

 لیا دل به ها نهیهز نیا .دیآ یم دست به یاطلاعات نادرست

 در هااا بااازارگردان کااه شااوند یماا جااادیا تیااواقع نیااا

 معاملاه  افارادی  باا  اسات  ممکان  نقادینگی،  کردن فراهم

 مطلا   بهاادار  اوراق درباارۀ  مادننظر  تغییرات از که کنند

 خا  افراد که دارد وجود تصور این ،مثال  برای باشند؛

 داشاته  نهاایی  اطلاعاات  ها شرکت از برخی سهام دربارۀ

 و سود تعدیل سود، اعلان از پیش خبرهایی مانند  باشند؛

 هزیناۀ  باازار،  در اطلاعاات  تقاارن  عادم  .سرمایه افزایش

 شااکا  طریاا ، ایاان از و افاازایش را نادرساات انتخاااب

 قرار ریتأث تحت را سهام فروش و دیخر پیشنهادی قیمت

 یشانهادی پ قیمات  شکا  تاریخی، لحاظ از .[2] دهد می

 پااردازش هااای هزینااه از تااابعی سااهام، فااروش و خریااد

 اماا  ؛است شده  گرفته نظر در موجودی هزینه و سفارش

 نادرسات  انتخااب  هزیناۀ  ۀمؤلفا  اخیر، مالی های پژوهش

 قیماات شااکا  دهناادۀ افاازایش عنااوان بااه را اطلاعاااتی

 دیگار  جاز   دو به نسبت سهام فروش و خرید پیشنهادی

 .دهنااد ماای نشااان (موجااودی نااۀهزی و پااردازش هزینااۀ)

 انجاام  باا  مدیران دادند نشان (7319) میلگرام و گلستون

 قیماات  شااکا  افاازایش باعاا  آگاهانااه، معاااملات

 غیااااب در حتاای  سااهام،  فااروش  و خریااد  پیشاانهادی 

 .شاوند  می موجودی هزینه و سفارش پردازش های هزینه

 باین  اطلاعااتی  تقارن عدم حاصل نادرست انتخاب جز 

 توزیا   صاورت  در  و سات ا ناآگااه  و آگااه  انگر معامله

 سهام معاملات هزینۀ گران، معامله بین اطلاعات نامتقارن

 بااا (2114) همکاااران و بااولن .]72[ یابااد ماای افاازایش

 قیمات  اخاتلا   دادند نشان ساده الگوی یک از استفاده
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 اناد   تغییرات از ناشی سهام فروش و خرید پیشنهادی

 هااای هزینااه ساافارش، هااای هزینااه سااهام، قیماات در

 .]9[ سات ا رقاابتی  شرای  و نادرست انتخاب نگهداری،

 ایاان بااه پژوهشاای در (2173)همکاااران  و 7وازانینیساار

 کااهش  باع  اطلاعات انتشار سرعت که رسیدند نتیجه

 حساسایت  همچناین  .شود می اطلاعاتی تقارن عدم میزان

 انتشار سرعت  به آگاهانه معاملات به ناآگاهانه معاملات

 باعا   اطلاعاات  انتشاار  سارعت  و است بیشتر اطلاعات

 هاای  پاژوهش  .[71] شود می معاملات های هزینه کاهش

 کااهش  به معاملات ۀهزین در افزایش اند داده نشان قبلی

 قیمت اختلا  شیافزا .[79 ،9] شوند می منجر معاملات

 اینکاه  دلیال  باه  فاروش  و خریاد  هاای  سفارش پیشنهادی

 ساهامداران  است، اطلاعاتی قارنت عدم افزایش از ناشی

 هادایت  فاروش  سامت  به و ترساند یم سهام خرید از را

 ساهام  معاملاۀ  های هزینه افزایش هنگام درواق ، .کند می

 ساهام  فاروش  باا  تواناد  می سهامدار خا ، شرکت یک

 هاای  ویژگای  با دیگر شرکت یک سهامدار شرکت، آن

 زیر فرضیۀ بنابراین ؛]79[ شود کمتر معاملۀ هزینۀ و مشابه

 :شود می طرح

 شود می باع  معاملات ۀهزین شیافزا :سوم  فرضی

 معااملات  از بیشاتر  خریاد  معااملات  ساود،  اعلام از قبل

 .یابد کاهش فروش

 بعاد  باازده  میانگین اند داده نشان پیشین های پژوهش

 باارای مختلفاای لیاادلا .اساات مثباات سااود، اعاالام از

 بااربر  .اند کرده رحمط سود اعلام از بعد بازده بودن مثبت

 ریسک در افزایش (2179) ویلسون و ور سی و (2173)

 ماورد  بازده افزایش و سود اعلام هنگام در سیستماتیک

 باودن  مثبات  عامل را سود اعلام از بعد سهامداران انتظار

 (2111) لامونات  و فرازینای  .[73 ،4] کردند اعلام بازده

 ساود  لاماعا  از بعاد  مثبات  باازده  برای رفتاری توضیحی

                                                           
1. Srinivasan 

 فعالیت در افزایش با مثبت بازده آنها، نظر به .دادند ارائه

 اعالام  زماان  در گذاران سرمایه یعنی است؛ مرتب  مبادله

 زیادی فشار که کنند می ها شرکت به زیادی توجه سود،

 منجار  مثبات  باازده  باه  و آورد مای  وارد ساهام  قیمات  بر

 کااه کردنااد اسااتدلال ساایاوو و لااوی .[71] شااود ماای

 افاازایش دلیاال بااه سااود اعاالام از قباال گااذاران مایهساار

 نسبت کمتر قیمتی به را خود سهام اطلاعاتی، تقارن عدم

 از بعاد  نکاه یا دیا ام باه  ،فروشاند  یم سود اعلام از بعد به

 همچناین  .]79[ آورند دست به بیشتری بازده سود اعلام

 براسااس  هاا  ییدارا یگذار متیق الگوی فرضیۀ براساس

 تقااارن عاادم افاازایش صااورت در ،2یاایعقلا انتظااارات

 ایجااد  بارای  گاذاران  سرمایه از گروهی وقتی اطلاعات،

 ،کنناد  یم اقدام سهام فروش به خود سهام سبد در تعادل

 را ساهام  قیمات  خریاد،  به سایرین وادارکردن برای باید

 کاه  آگااه نا گاران  معامله ،دیگر  عبارت  به ؛دهند کاهش

 خواساتار  ،کنناد  یما  داماقا  آگااه  افاراد  از سهام خرید به

 بناابراین  ؛]7[ شاوند  یما  سهام قیمت در بیشتری فتخفی

 :شود می طرح  زیر صورت به بعد های فرضیه

 ساود  اعلام از قبل فروش معاملات :چهارم  فرضی

 میاانگین  ساود،  اعالام  از قبال  خریاد  معااملات  به نسبت

 .داشت خواهد همراه به سود اعلام از بعد بیشتری بازده

 ریساک  ،کال  ریساک  در شیافازا  :نجمپ  فرضی

 سود اعلام روزهای  به گذار سرمایه توجه و سیستماتیک

 و سااود اعاالام از قباال فااروش معاااملات بااین ۀرابطاا در

 .است تأثیرگذار سود اعلام از بعد بازده میانگین

 بااازار کااارایی حااوزۀ در مطاارح مباحاا  از یکاای

 .اسات  ساهام  قیمات  در اطلاعات انعکاس نحوۀ سرمایه،

 درنا   بای  باشاد،  عماومی  اطلاعات اگر ،معمول طور هب

 محرماناه  اطلاعات اگر اما ؛شود می منعکس ها قیمت در

 در تعاادل  عادم  ایجااد  باا  3آگااه  گاذاران  سرمایه با باشد،
                                                           
2. Rational Expectation Asset Pricing 

3. Informed Investors 



 

 41/                                                                                  ...                       سود اعلام از قبل فروش و خرید معاملات در نامتقارن کاهش بین تعامل بررسی

 دیگاار،  عبااارت  بااه ؛[73] شااود ماای ماانعکس هااا قیماات

 خواهد زیادی تأثیر ،سهام قیمت رد اطلاعاتی تقارن عدم

 .]77[ شاد  خواهاد  غیرعادی بازده دایجا باع  و داشت

 آگاهانه معاملات نتایج عنوان به اغلب معامله تعادل عدم

 تصاادفی  های شو  تواند می حال،  این با شود؛ می تعبیر

 معاااملات اگاار .کنااد ماانعکس را نقاادینگی نیازهااای یااا

 نتیجاه  تاوان  مای  باشاد،  معاملاه  تعادل عدم علت آگاهانه

 و اسات  افتااده  اقاتفا  مهام  خباری  رویاداد  یک گرفت

 در دیگار،   عباارت   باه  شاد؛  خواهاد  ها قیمت تغییر باع 

 ساودآوری  اخباار  باا  تعادل عدم است گفتنی حالت این

 کاه  اسات  داده  رخ اطلاعااتی  نشات  و دارد ارتباط آتی

 عباارت   باه  ؛[73] اسات  باازار  ضاعیف  کاارایی  بر دلیلی

 اخباار  و اسات  مارتب   تای آ اخباار  باا  تعادل عدم دیگر،

 میازان  از را (ساود  شاگفتی ) منفای  یاا  مثبات  وریسودآ

 بینای  پایش  تاوان  مای  سود اعلام از قبل روزهای در بازده

 شده مشاهده تعادل عدم که نکته این آزمودن برای .کرد

 مطرح ششم فرضیۀ است، مربوط خصوصی اطلاعات به

 :شود می

 اعالام  از قبال  معااملات  تعاادل  عادم  :ششم  فرضی

 .است اتیاطلاع محتوای حاوی سود،

 ساهم  یاک  درباارۀ  اطلاعاات  پنجم، فرضیۀ براساس

 در کاه  شاد  خواهاد  مانعکس  بازده در نهایت، در خا 

 تعاادل  عادم  ایجااد  باا  اطلاعاات  باودن  محرماناه  صورت

 فرضایۀ  در همچناین  .شاد  خواهاد  هاا  قیمات  تغییر باع 

 ساودآوری  اخباار  باا  کناونی  تعاادل  عدم و بازده ششم،

 موجاود،  مباانی  باه  توجاه  باا  نیبناابرا  شاد؛  مارتب   آتای 

 ساودآوری  اخباار  و باازده  متغیرهاای  دریافات  تاوان  می

 دوطرفاه  آنهاا  ۀرابطا  و شوند می تعیین زا درون صورت به

 پاژوهش  ایان  در متغیرها همزمان تغییرات بررسی .است

 کاه  اسات  یموضاوع  همزمان، معادلات سیستم قالب در

 هاای  پاژوهش  در و گرفتاه  قارار  نظردنما  باار  اولین برای

 .است نشده بررسی پیشین

 پژوهش روش

  در و توصایفی  ،اجارا  ۀویشا  لحااظ  از پاژوهش،  ایان 

 اطلاعاات  بر مبتنی حسابداری اثباتی های پژوهش ۀحوز

 هااای پااژوهش جااز  نیااز هااد  بعااد از .اساات واقعاای

 مباانی  باه  مرباوط  اطلاعات .شود یم محسوب کاربردی

 و یا کتابخاناااه منااااب  از نظاااری مباحااا  و پاااژوهش

 داخلااای و خاااارجی مقاااالات و علمااای یهاااا هگاااایپا

 میادانی،  صورت به لازم یها داده .است شده  یآور جم 

 پایگااه  و 3 ناوین  آورد ره افازار  نارم  از اساتفاده  با عموماً

 تهااران  بهااادار  اوراق بااورس  سااازمان  یرسااان  اطاالا  

 شاامل  پاژوهش  ایان  آماری ۀجامع .است شده  استخراج

 بهاادار  اوراق باورس  در شاده  رفتاه یپذ یها شرکت ۀکلین

 بااورس در 7313 فااروردین از قباال کااه اساات تهااران

 متوقف نهاآ  نماد 7333 سال پایان تا ،باشند شده رفتهیپذ

 .باشاد  دساترس  در هاا  آن ماالی  اطلاعاات  و باشند نشده

 جااز  و باشااد اساافند 23 آنهااا مااالی سااال همچنااین

 اعمال با ،تیدرنها .نباشند مالی  گری واسطه یها شرکت

 پاژوهش  آمااری  ۀنمون برای شرکت 741 تعداد ، شرای

 .شد انتخاب

 ،(باودن  فروشانده  آزماون ) اول ۀفرضای  آزماون  برای

 قاارار کااار مبنااای باازر  نهااادی سااهامداران مبااادلات

 روز 9 در 7خااالص مبااادلات منظااور، باادین .گیاارد ماای

 و قبل روز 3) شود می محاسبه 2سود اعلام تاریخ اطرا 

 خااالص مبااادلات (.سااود ماعاالا تاااریخ از بعااد روز 3

 صورت به هرروز برای (شده مبادله سهام تعداد برحسب)

 :شود می محاسبه زیر

          

 
                             

                             
 

(7) 

                                                           
1. Net Trades 

2. Earning Announcement 
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 ساااهام تعاااداد Shares bought باااالا، فرماااول در

 ۀشاد  فروختاه  ساهام  تعداد Share sold و شده یداریخر

 باالا  فرماول  حاصال  .دهاد  یم نشان را نهادی سهامداران

 صاورت  در و خریاداربودن  معنای  باه  ،باشاد  مثبات  اگر

 بارای  .سات ا آنهاا  باودن  فروشانده  معنای  باه  باودن،  منفی

 اعلام روز اطرا  روزهای مبادلات در تغییرات ارزیابی

 میاانگین  ،باالا  فرماول  براساس خالص مبادلات از سود،

 شود می کسر 79- تا -31 روز از فصلی خالص مبادلات

 باه  +3 تاا  -3 روز از هارروز  بارای  7معااملات  خاالص  تا

 داربااودن معناای تاای، آزمااون بااا ،درنهایاات .آیااد دساات

 روز) ساود  اعالام  از قبال  مباادلات  در نامتقارن تغییرات

 .شود می بررسی (-7 تا -3

 کااهش  اینکاه  بررسی برای دو، ۀفرضی آزمون رایب

 اعاالام روز اطاارا  روزهااای در مبااادلات در نامتقااارن

 یاا  (مثبت شگفتی) مثبت اخبار از (زا برون) مستقل سود،

 معاااملات خااالص اساات، (منفاای شااگفتی) منفاای اخبااار

 بااه +3 تااا -3 روزهااای در باازر  نهااادی سااهامداران

 محاسبه منفی و تمثب اخبار با های شرکت برای تفکیک

 مباادلات  در نامتقاارن  کااهش  در اختلا  داری معنی و

 .شد خواهد بررسی تی آزمون با آنها

 فااروش و خریااد پیشاانهادی قیماات ۀدامناا در تغییاار

 منهاای  ساود  اعالام  از قبال  روز ساه  ،ماؤثر  ۀدامنا  عنوان به

 79- روز تا -31 روز از فصل طول در مؤثر ۀدامن میانگین

 برابار  فاروش  و خریاد  پیشانهادی  قیمت مؤثر ۀدامن .است

 و خریاد  پیشانهادی  قیمات  میاانگین  باین  اختلا  با است

 ساوم،  فرضایۀ  آزماون  بارای  .ساهام  ۀمبادل قیمت و فروش

 پیشاانهادی قیماات ۀدامناا برحسااب مختلااف هااای شاارکت

 باالا،  ۀدامنا  باا  یهاا  شارکت  دساته  ساه  به فروش و خرید

 خاالص  ،دساته  هر برای و شوند می تقسیم نییپا و متوس 

 تای،  آزماون  با سپس و محاسبه -7 تا -3 روز از معاملات

                                                           
1. Net Ttrading 

 دسااته سااه معاااملات خااالص در اخااتلا  داربااودن معناای

 فاروش  و خریاد  پیشانهادی  قیمات  ۀدامنا  در تغییر از متأثر

 .شود می بررسی

 نموناه  هاای  شرکت کل چهارم، ۀفرضی آزمون برای

 معااملات  خاالص  باا  یکای  ؛شاود  مای  تقسایم  سبد دو به

 منفای  معااملات  خاالص  با دیگری و (خرید سبد) مثبت

 باه  سابد  هار  بارای  (.-7 تا-3) روزهای در (فروش سبد)

  و (7 تااا 1) و (-7 تااا-3) روزهااای در بااازده ،تفکیااک

 باازده  دارباودن  معنای  تای،  آزماون  با و محاسبه (4 تا 2)

 سیساتم  باا  ششام  و پانجم  هاای  هیفرضا  .شاود  مای  تحلیل

 :شود می دهآزمو 3 و 2 های الگو همزمان معادلات
 

                              

            

                 

            

                    

     

(2) 

                                 

            

                 

            

                     

     

(3) 

 ؛سااااهام بااااازده معاااار  Ret بااااالا، رواباااا  در

SellPressure  ؛فاااروش فشاااار معااار Risk  معااار 

  ؛گاااذار سااارمایه توجاااه Attention کااال؛ کریسااا

Beta سیستماتیک؛ ریسک ضریب EarnSurp  شاگفتی 

 ۀدهنااد نشااان BM و شاارکت بااازار ارزش MV ؛سااود

 بازار ارزش به سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش نسبت

 متقابال،  روابا   بررسای  بارای  .اسات  t زماان  در i سهام

 .شاود  مای  تقسایم  زا بارون  و زا درون گروه دو به متغیرها

 :است زیر شرح به الگو یزا درون یرهایمتغ
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 های پژوهش از پیروی به حاضر پژوهش در :7زدهبا

 پایاانی  هاای  قیمات  تفاوت از بازده ۀمحاسب برای پیشین،

 [.73 و 3] شود می استفاده متوالی روز دو سهام

 یافتاه  تحق  یا شده گزارش سود اگر :2سود شگفتی

 ساود  شاگفتی  آن به ،دباش متفاوت شده بینی پیش سود با

 .است منفی یا مثبت شگفتی صورت دو به که گویند می

 ،باشاد  بیشاتر  شاده  بینای  پیش سود از یافته تحق  سود اگر

 ساود  از کمتر یافته تحق  سود اگر و مثبت شگفتی آن به

 .]79[ گویند می منفی شگفتی آن به ،باشد شده بینی پیش

 :شود می استفاده زیر فرمول از سود شگفتی برای

شگفتی سود  
سود پیش بینی شده  سود واقعی گزارش شده

میانگین قیمت سهام در طول فصل
 (4)                   

    
 :است زیر شرح به نیز الگو یزا برون متغیرهای

 در را فاروش  حساسیت ،فروش فشار :فروش فشار

 در اگار  .کناد  می یریگ اندازه سود اعلام از قبل روز سه

 باشاد،  خریاد  محجا  از کمتار  فروش حجم ،روز سه این

 فاروش  حجام  اگار  و گیرد می را صفر عدد فروش فشار

 خاالص  مسااوی  فروش فشار باشد، خرید حجم از بیشتر

 4خاالص  فاروش  میاانگین  با است برابر که است 3فروش

 فاروش  میاانگین  منهاای  ساود  اعالام  از قبال  روز سه در

 بار   تقسایم  ،79 روز تا -31 روز از فصل طول در خالص

 فاروش  و فصال  طول در خالص فروش معیار از انحرا 

 :با است برابر خالص

         

 
                             

                             
 

(9) 

 زماان  در انتظاار  ماورد  ریسک در افزایش :9سکری

 در (2173) 1بااربر  و (2111) 9نواچا  .اسات  ساود  اعلام

                                                           
1. Return 

2. EarnSurp 

3.�Net Selling 

4. Net Sales 

5.�Risk 

 ساود،  اعالام  هنگاام  در دادناد  نشاان  خاود  های پژوهش
 از بعاد  باازده  تحریک باع  که یابد می افزایش ریسک

 انحارا   معاادل  متغیار  ایان  .[1 ,4] شاود  مای  سود اعلام
 بار   تقسیم قبلی سود اعلام 7 و 1 روزهای در بازده معیار

 تاا  -31 روز از قبلای  فصال  طول در بازده معیار انحرا 
 .است -79 روز

 توجااه میاازان معناای بااه :1گییرار سییرمایه توجییه

 تواناد  مای  توجاه  ایان  و است سود اعلام به گذار سرمایه

 3فرازینای  .شاود  نمایاان  معاملاه  حجم در تغییر صورت به
 اعالام  از بعد سهام بازده برای رفتاری یتوضیح (2111)
 یشافازا  باا  بازده که رسید نتیجه این به و کرد ارائه سود

 بااه گااذاران ساارمایه و اساات مربااوط مبادلااه فعالیاات در
 کاه  کنند می زیادی توجه سود اعلام زمان در ها شرکت

 متغیار  .[71] شاود  می بازده و سهام قیمت تحریک باع 
  در ماهاناه  ۀشاد  معاملاه  ساهام  حجام  میاانگین  باا  مذکور

 سااهام حجاام میااانگین باار  تقساایم سااود، قبلاای اعاالام 79
 .دشو یم محاسبه قبلی ماه 41 در ماهانه ۀشد معامله

 ریساااک :71بتیییا ییییا سیسیییتماتیک ریسیییک

 اسات  ریساک  کال  از قسامتی  دهندۀ نشان سیستماتیک،

 یکنواخات  طاور  باه  را (باازار  کل) بهادار اوراق ۀکلین که
 به بخشیدن تنو  و سبد ایجاد باو دهد می قرار تأثیر تحت
 سیساتماتیک  ریساک  .ندارد کنترل یا حذ  امکان آن،

 سود اعلام هنگام در است ممکن کل ریسک همانند نیز
 سااکیر .دهااد قاارار تااأثیر تحاات را بااازده و افاازایش

 فارنچ  و فاماا  الگوی از زیر الگوی براساس سیستماتیک
 :شود یم استخراج

                      

           

                

(9) 

                                                                                    
6. Choen 

7. Barber 

8. Attention 

9. Frazzini 

10. Beta 
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MRKT باازار  ریساک  صار   هماان  یا بازار عامل 

 باازده    ؛ستا            معادل که است

 معار   Ret بهاره؛  بادون  باازده  نرخ    و بازار شاخص

SMB ؛7 و 1 روزهااای در سااهام بااازده
 بااین تفاااوت 7

 و کوچاک  هاای  شارکت  ساهام  سابد  های بازده میانگین

 عامال  آن باه  کاه  اسات  بازر   هاای  شرکت سهام سبد

 مسااو عاماال HML ؛گوینااد ماای بااازار ارزش میااانگین

 باا  هاای  شرکت سهام سبد های بازده میانگین بین تفاوت

 ساهام  سابد  و زیااد  باازار  ارزش باه  دفتری ارزش نسبت

 کام  باازار  ارزش باه  دفتاری  ارزش نسبت با های شرکت

 .[1] گویند می ارزش عامل آن به عموماً که است

 در ساهام  باازار  ارزش یعیطب لگاریتم :بازار ارزش

 .است فصل طول

 برابار  :بیازار  ارزش بیه  دفتیری  ارزش نسبت

 بار   تقسایم  ساهام  صااحبان  حقاوق  دفتری ارزش با است

 .فصل طول در آن بازار ارزش
 

 ها افتهی

 سااهام، بااازده متغیاار توصاایفی، آمااار نتااایج براساااس

 هاا  شارکت  باازده  دهد می نشان که دارد 137/1 میانگین

 تفااوت  و اسات  مثبات  ولای  کم پژوهش ۀدور طول در

 بیشااتر بااازده کااه داد نشااان میااانگین بااه نساابت میانااه

 بعضای  اماا  است؛ متمرکز آن میانگین پیرامون ها شرکت

 .اناد  داشاته  دوره طاول  در زیاادی  معیار انحرا  ،ها داده

 کااه اساات داشااته 73/7 میااانگین فااروش، فشااار متغیاار

 و است داده ننشا دوره طول در را فروش فشار بودن کم

 میاانگین  هرچه .اند داشته خرید فشار ها شرکت از بعضی

 کنااد، میاال 7 ساامت بااه گااذار هیساارما توجااه متغیاار

 میاانگین  .اسات  گاذار  سارمایه  توجه افزایش دهندۀ نشان

 باودن  کام  دهنادۀ  نشاان  کاه  اسات  724/1 مذکور، متغیر

                                                           
1. Small Minus Big 

 فاصالۀ  متغیار،  ایان  میاناۀ  .اسات  بوده گذار سرمایه توجه

 شاگفتی  متغیار  میاانگین  .اسات  نداشته میانگین با زیادی

 و حااداقل مقااادیر بااا مقایسااه در کااه بااود 42/1 سااود

 ساود  شاگفتی  هاا  شارکت  که است این معنی به حداکثر

 باوده  مثبات  آن میاانگین  ولای  ؛اناد  نکارده  ایجاد زیادی

 بیشاتر  تقریبااً  آنها یافتۀ تحق  سود دهد می نشان که است

 ایان  روش باه  توجاه  باا  .اسات  باوده  بینای  پایش  میزان از

 نباودن  و متغیرهاا  باودن  نرماال  ابتادا  است لازم پژوهش،

 هاا  فرضیه تعدد دلیل به .شود بررسی متغیرها بین همخطی

 شاده  خاودداری  یاک  هار  آزمون های جدول آوردن از

 ۀدهناااد نشاااان شااااپیروویلک، آزماااون نتیجاااۀ .اسااات

 (VIF) انسیا وار تاورم  عامل نتیجۀ و متغیرها بودن نرمال

 .بود متغیرها بین همخطی نبود دهندۀ ننشا

 ساود  اعالام  از قبل روزهای در یک فرضیۀ براساس

 بااه نساابت را سااهام خریااد گااذاران، ساارمایه (-3 تااا -7)

 در ،دیگر  عبارت  به دهند؛ می کاهش بیشتر سهام فروش

 ایان  آزمون جینتا .هستند فروشنده بیشتر آنها روزها، این

 :است شده  خلاصه زیر 7 جدول در فرضیه
 

 اول فرضی  آزمون نتایج (1) جدول

 معاملاتی روز معاملات خالص t ۀآمار

99/3- *  13/29-  3-  

97/2-*  91/21-  2-  

22/3-*  91/23-  7-  

43/1  11/7-  7 

34/1  19/2-  2 

11/1  19/1  3 
 

 و فاروش  معنای  باه  معااملات  خاالص  منفای  علامت

 کاه  همانگوناه  .اسات  سهام خرید معنی به مثبت علامت

 اعالام  از قبال  روزهاای  در شاود،  می مشاهده جدول در

 باا  آنهاا  فروش و هستند سهام فروشندۀ سهامداران سود،
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 در اسات؛  معناادار  معنااداری،  سطح و تی آمارۀ به توجه

 دار معنای  تفاوت سود اعلام از بعد روزهای در که  حالی

 اول فرضاایۀ گرفاات نتیجااه تااوان ماای نیبنااابرا ؛نیساات

 .شود نمی رد پژوهش

 کاه  اسات  شاده   بررسی موضو  این دوم، فرضیۀ در

 باه  مرباوط  معااملات،  در نامتقاارن  دار معنای  کاهش آیا

 تحقا   و بینای  پیش میزان دربارۀ بد یا خوب اخبار انتشار

 2 جادول  در فرضیه این آزمون جینتا خیر؟ یا است سود

 :است شده  خلاصه
 

 دوم فرضی  آزمون نتایج )2( جدول

 معاملاتی روزهای در لاتمعام خالص
 

3 2 1 1- 2- 3- 
 

 مثبت اخبار 23/33 47/91 21/93 33/1 93/9 33/77

 منفی اخبار -39/94 -77/91 -47/99 -31/79 -71/73 -93/3

 ها تفاوت t ۀآمار * 23/1 * 39/77 * 23/3 34/7 92/7/1 93/7

 

 خااالص در افاازایش یااا کاااهش میاازان 2 جاادول در

 تفکیااک بااه -79 تااا -31 یاروزهاا  بااه نساابت معاااملات

 گفتاه  قبلای  فرضایۀ  در که گونههمان .است شده  محاسبه

 و ساهامداران  باودن  فروشنده معنای به منفی علامت شد،

 جینتاا  .اسات  آنهاا  خریاداربودن  معناای  به مثبت علامت

 ساود،  اعالام  از قبال  روزهای در دهد می نشان تی آمارۀ

 و مثبات  اراخبا  انتشار به توجه با معاملات خالص تفاوت

 منفای  اخباار  انتشاار  باا  یعنا ی است؛ شده دار یمعن منفی،

 ساهامداران،  ساود،  اعالام  از قبل روزهای در سودآوری

 رد پاژوهش  دوم فرضیۀ بنابراین ؛اند شده سهام فروشندۀ

 .شود ینم

 افازایش  آیاا  کاه  اسات   شاده  آزمون سوم فرضیۀ در

 نامتقاارن  کااهش  باه  ساود  اعالام  از قبل معاملات هزینۀ

 شاده  فار   دیگار،   عباارت   باه  شود؛ می منجر معاملات

 سهام فروش دلایل از یکی معاملات هزینۀ افزایش است

 ایان  آزماون  جینتاا  .اسات  سود اعلام از قبل روزهای در

 3 جادول  در زیاد و کم معاملات هزینه سطح در فرضیه

 :است شده آورده

 

 سوم فرضی  آزمون نتایج )3( جدول

 یروزها در معاملات خالص
 

 -3و -1 1و  3
 

 گروه یک 39/27 -19/71

 گروه سه -34/21 91/72

 ها تفاوت t ۀآمار * 91/3 -13/7
 

 

 نشاان  ساود  اعلام از قبل روزهای در 3 جدول نتایج

 یاک  گاروه  در ساود  اعالام  از قبال  روزهای در دهد می

 معاااملات  خااالص  در تغییاار  (کاام  معاااملات  هزینااۀ)

 (زیااد  معااملات  ناۀ هزی) سه گروه در و خرید صورت به

 .اسات  باوده  فاروش  صورت به معاملات، هزینۀ در تغییر

 در تفااوت  داری معنی دهندۀ نشان نیز ها تفاوت تی ۀآمار

 توان می یعنی است؛ بوده روزها این در معاملات خالص

 شادن  فروشانده  باه  معااملات  هزینۀ افزایش گرفت نتیجه

 فرضایۀ  نیبناابرا  ؛شود می منجر روزها این در سهامداران

 معااملات  خاالص  در تغییر است گفتنی .شود نمی رد سه

 از قبال  روزهاای   به نسبت سود اعلام از بعد روزهای در

 در تغییار  اماا  ؛اسات  داشاته  معکاوس  روناد  ساود،  اعلام

 .است نبوده معنادار گروه دو در معاملات خالص
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 بررسای  موضاو   ایان  پژوهش، این چهار فرضیۀ در

 باازده  باه  ساود  اعالام  از لقبا  فاروش  فشاار  کاه  شود می

 فشاار  باه  نسابت  ساود،  اعلام از بعد روزهای در بیشتری

 شده فر  ،دیگر  عبارت  به خیر؛ یا شود می منجر خرید

 سااود، اعاالام از قباال سااهامداران شاادن فروشاانده اساات

 در فرضاایه ایاان آزمااون جینتااا .اساات منطقاای تصاامیمی

 :است شده  خلاصه 4 جدول

 چهارم ی فرض آزمون نتایج )4( جدول

 روزها

 -1 تا -3 1 تا 0 4 تا 2 

 فروش سبد بازده -99/7 1/21 -11/1 

 خرید سبد بازده -13/1 39/9 -97/7

 ها تفاوت t ۀآمار 17/1 *-79/9 -93/7

 

 در اساات،  مشااخص  4 جاادول  در کااه  همانگونااه 

 منفای  گاروه  دو هار  باازده  ساود،  اعالام  از قبل روزهای

 سود اعلام روز در .اردند هم با معناداری تفاوت و است

 گااروه دو هار  باازده  (1 و 7 روزهاای ) آن از بعاد  روز و

 خریاد  سابد  باازده  از بیشاتر  فاروش  سابد  باازده  و مثبت

 ؛اسات  شاده  دار معنای  گاروه  دو تفاوت تی آمارۀ .است

 روزهای در فروش به تصمیم گرفت نتیجه توان می یعنی

 بااازده خریااد بااه تصاامیم بااه نساابت سااود اعاالام از قباال

 کارده  ایجااد  ساود  اعالام  از بعاد  روزهای در را یشتریب

 از بعاد  چهاارم  تاا  دوم روزهاای  در اسات  گفتنای  .است

 تفااوت  البته که است منفی سبد دو هر بازده سود، اعلام

 آزماون  برای اینکه دلیل به .ندارند یکدیگر با داری معنی

 شده  استفاده همزمان معادلات از شش و پنج های فرضیه

 هاای  فار   باه  مرباوط  هاای  آزماون  باید تدااب در است،

 زیار  شرح به همزمان معادلات برای رگرسیون کلاسیک

 :شود انجام

 یهاا  داده از اساتفاده  با گرنجری علیت آزمون انجام

 داد نشاان  ساود  شاگفتی  و ساهام  بازده شده زدایی روند

 بارای  .دارد وجاود  متغیار  دو بین ای دوطرفه علیت رابطۀ

 باه  توجاه  بادون  ابتادا  همزماان  تمعاادلا  سیستم برآورد

 آمااد، دساات بااه گرنجاار علیاات آزمااون از کااه نتااایجی

 و بررسای  ساود  شاگفتی  معادلۀ و سهام بازده ییزا درون

 دییا تأ ساهام  باازده  و ساود  شگفتی متغیرهای زایی درون

 متغیرهااای ایسااتایی بایااد الگااو باارآورد از قباال .شااد

 یااری متغ چنانچااه  .شااود  بررسای الگاو در شده استفاده

 ایستا را آن ،متوالی های گیری تفاضل با باید نباشد، ایستا

 نتاایج  .شود جلوگیری کاذب رگرسیون وقو  از تا کرد

  ساااطح در شاااده اساااتفاده متغیرهاااای ۀهمااا داد نشاااان

 هاای  داده الگاوی  انتخااب  برای .است ایساتا درصاد 39

 ا  آزماون  از تاابلویی  هاای  داده الگوی برابر در تلفیقی

 از کمتار  آزماون  آماارۀ  احتماال  مقدار .شد تفادهاس لیمر

 روش از هاا،  فرضایه  آزماون  بارای  بناابراین  است؛ 19/1

 همبساتگی  بررسای  بارای  .شاد  استفاده تابلویی های داده

 پاگاان  باروش  آزماون  از مقطعای  معاادلات  در ها اخلال

 داد  نشااان پاگااان -بااروش آزمااون نتااایج .شااد اسااتفاده

 نیساتند؛  مستقل (تابلویی) یمقطع معادلات یها ماندهیباق

 .زد تخماین  همزمان صورت به باید را معادلات درنتیجه،

 از کمتار  الگاو  آزماون  داری معنای  ساطح  اینکاه  دلیال  به

 بارآورد  بارای  گرفت نتیجه توان می ،آمد دست به 19/1

 از ساازگارتر  7ای مرحله سه مربعات حداقل روش الگو،

 از براینبنااا اساات؛ 2ای دومرحلااه مربعااات حااداقل روش

 آزماون  جینتاا  .شاد  اساتفاده  الگوهاا  ایان  بارای  رویکرد

 اعتبااار و خطااا جماالات در ناهمسااانی وجااود ،سااارگان

 یباارا .کاارد رد را ییشناسااا حااد از  باایش محاادودیت

 نساااابت آزمااااون از واریااااانس ناهمسااااانی بررساااای

 آزماون  از خودهمبساتگی  سنجش برای و 3نمایی درست

 ناهمساانی  آزماون  یجنتاا  یبررسا  .شاد  استفاده والدریج

                                                           
1 3SLS  
2 2SLS 
3 LR 
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  از بیشااتر داری معناای سااطح دهناادۀ نشااان ،هااا انسیااوار

 یعنای  نشاد؛  رد صفر فر  بنابراین است؛ بوده درصد 9

 و واریااااااانس همسااااااانی پااااااژوهش، متغیرهااااااای

 بالا، یها آزمون انجام از بعد .داشتند خودهمبستگی عدم

 9 جاادول در ششاام و پاانجم هااای فرضاایه آزمااون نتااایج

 :است شده  خلاصه
 

 

 
 

 

 بارای  الگاو  باودن  بهیناه  دهنادۀ  نشاان  9 جادول  نتایج

 و والاد  ۀآماار  .اسات  ششام  و پانجم  هاای  فرضیه آزمون

 آزماون  بارای  الگاو  معنااداربودن  مؤیاد  معناداری حسط

 ۀدهناد  نشاان  نیاز  والادریج  آزماون  نتایج .است ها فرضیه

 فرضایۀ  در .است اخلال جملات بین خودهمبستگی نبود

 از و 19/1 مثبات  باازده  بر فروش فشار متغیر تأثیر پنجم،

 فاروش  فشاار  معیاار  انحارا   .اسات  معنادار آماری نظر

 باه  فروش فشار معیار انحرا  یشافزا یعنی است؛ 24/1

 تاأثیر  .شاد  خواهاد  منجار  17/1 یازان م باه  بازده افزایش

 مثبات  بازده، در گذار سرمایه توجه و سود شگفتی متغیر

 ترتیاب،  باه  آنها ضرایب مقدار و معنادار آماری نظر از و

 23/1 ترتیب، به آنها معیار انحرا  و است 39/1 و 73/1

 انحارا   در افزایش یک دهد می نشان که است 19/1 و

 باه  12/1 گاذار  سارمایه  توجه و 14/1 سود شگفتی معیار

 و ششم های پنجم فرضیهالگوی زمون نتایج آ (5)جدول 

           

                      

                             

                       

               

                                          

                              
                                                          

سطح 

 داری معنی
 یبضر z آمارۀ

سطح 

 داری معنی
 ضریب z آمارۀ

علامت 

 اختصاری
 متغیر

111/1 31/4* 11/1  - - - Ret بازده سهام 

12/1 92/2-* 1-  /79 171/1 99/2* 19/1 Sell 

Pressure 
 فشار فروش

111/1 77/4* 11/1 111/1 14/3* 139/1 Risk ریسک 

111/1 41/4* 34/1 131/1 27/2* 17/1 Beta 
ریسک 

 سیستماتیک

111/1 39/3* 94/1 111/1 11/4* 39/1 Attention 
توجه 

 گذار سرمایه

114/1 33/2* 21/1 111/1 19/3-* 22/1- Market 

Value 

میانگین ارزش 

 بازار

- - - 111/1 13/2* 73/1 Earn Surp شگفتی سود 

121/1 47/2-* 77/1- 139/1 24/2* 239/1 BM 
ارزش دفتری 

 به بازار

141/1 12/2 192/1 111/1 39/3 77/1 1β عر  از مبدأ 

 والد ۀآمار 39/93

22/1 

 آمارۀ والد 39/91

 شده ضریب تعیین تعدیل 23/1
111/1  

سطح 

 داری معنی
111/1  

سطح 

 داری معنی
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 بااین در ینبنااابرا ؛شااد خواهااد منجاار بااازده در افاازایش

 اعالام  از بعد را بازده در تأثیر یشترینب مستقل، متغیرهای

 .دارد فاروش  فشار را تأثیر کمترین و سود شگفتی سود،

 ثیرتااأ شااود، ماای ملاحظااه جاادول در کااه گونااههمان

 نسابت  و سیساتماتیک  یساک ر کال،  ریساک  متغیرهای

 دار معنای  و مثبات  باازده  بار  بازار ارزش به دفتری ارزش

 و منفای  باازده،  در باازار  ارزش میاانگین  تاأثیر  اما است؛

 کل، ریسک در افزایش نکهیا به توجه با .است دار معنی

 روزهاای   باه  گاذار  سارمایه  توجه و سیستماتیک ریسک

 ساود  اعالام  از قبل فروش معاملات ۀطراب در سود اعلام

 ،اساات تأثیرگااذار سااود اعاالام از بعااد بااازده میااانگین و

 نشاان  تعیاین  بیضر .شود می تأیید پژوهش پنجم فرضیۀ

 یرهاا یمتغ باا  وابساته  متغیر تغییرات درصد 23/1 دهد می

 باه  توجه با فروش فشار متغیر .شود می تبیین الگو مستقل

 شاگفتی  متغیار  باا  9 لجادو  در (12/1) معنااداری  سطح

 معناادار  آمااری  نظار  از کاه  دارد معکاوس  ۀرابطا  سود،

 یعنای  شاود؛  نمی رد پژوهش ششم فرضیۀ بنابراین است؛

 محتاوای  حااوی  سود، اعلام از قبل معاملات تعادل عدم

 روزهاای   باه  گاذار  سارمایه  توجاه  متغیر .است اطلاعاتی

 در (111/1) معناااداری سااطح بااه توجااه بااا سااود اعاالام

 معناادار  و مساتقیم  ۀرابطا  سود، شگفتی متغیر با 9 لجدو

 .دارد

 

 پیشنهادها و نتایج

 قبال  روزهاای  در سهامداران داد نشان پژوهش نتایج

 اساات، زیاااد اطلاعاااتی تقااارن عاادم کااه سااود اعاالام از

 نامتقارن کاهش این و دهند می کاهش را خود معاملات

 خاود  خریدهای آنها یعنی ؛(معاملات تعادل عدم) است

 ،دیگار   عباارت   باه  دهناد؛  می کاهش فروش، از بیشتر را

 تاا  باشاند  ساهام  فروشاندۀ  روزها این در دهند می ترجیح

 بنادی  زماان  در ساهامداران  .باشاند  ساهام  خریادار  آنکه

 بیشاتری  محادودیت  خریاد،  بنادی  زمان به نسبت فروش

 ساهام  فاروش  از بیشاتر  خریاد  برای معامله دورۀ و دارند

 انجام مرحله چند در معمول، طور به خریدها یعنی است؛

 کمتاری  حوصالۀ  و صابر  سهام، فروش هنگام و شود می

 فرضیه این نتایج .دهند می انجام یکباره به را آن و دارند

 ،(7314) پرسات  وطان  و قاائمی  پاژوهش  نتایج با همسو

 اسات  (2179) سایاوو  و لوی و (2119) چبان  و ون 

 دربردارنادۀ  ساود،  اعلام از قبل معاملات .[27 ،21 ،77]

 وقتاای و اساات سااودآوری اخبااار دربااارۀ اطلاعاااتی

 احتماالاً  دهناد،  می انجام را زیادی معاملات فروشندگان

 کناد  می تأیید را مطلب این نتیجه، نیا .است منفی اخبار

 لیا دل باه  سود، اعلام از قبل سهامداران شدن فروشنده که

 ماعالا  از بعاد  مثبات  باازده  .است منفی سودآوری اخبار

 مستقل سود اعلام از قبل یسودآور اخبار انتشار از سود

 بایاد  اخباار  باه  باازده  بودن وابسته صورت در رایز ؛است

 در شاود؛  مثبات  بازده آن، درنتیجۀ که باشد مثبت اخبار

 اعالام  از قبل سهام فروش باع  منفی اخبار که  یصورت

 پژوهش نتایج با همسو فرضیه این نتایج .است شده سود

 هاا  فرضایه  نتاایج  براسااس  .اسات  (2179) سایاوو  و لوی

 ساهامداران،  شادن  فروشانده  دلایال  از یکی (سه فرضیۀ)

 دامناۀ  شیافازا  .اسات  7معکوس انتخاب معاملاتی ۀنیهز

 تااریخ  از قبال  فاروش  و خریاد  هاای  سافارش  پیشنهادی

 فاروش  باه  را ساهامداران  (معااملات  هزیناۀ ) سود اعلام

 معاملاۀ  هاای  هزینه یشافزا هنگام .کند می تحریک سهام

 فاروش  باا  تواناد  مای  سهامدار خا ، شرکت یک سهام

 بااا دیگاار شاارکت یااک سااهامدار شاارکت، آن سااهام

 تقاارن  عادم  افازایش  هنگاام  در .شاود  مشابه های ویژگی

 خاااا ، ساااهم یاااک معااااملات هزیناااۀ و اطلاعااااتی

 .فروشاند  مای  را خاود  ساهام  سارعت،  باه  انگاذار  سرمایه

 کنناد  می عمل تر دقی  آنها سهام، خرید هنگام ،درمقابل

                                                           
1. Adverse Selection 
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 .هساتند  کمتار  معااملات  هزینۀ با سهامی جستجوی در و

 سایاوو  و لاوی ) پاژوهش  نتایج با همسو فرضیه این نتایج

 سااوکوون نظاار بااه .اساات (2173) ساارینوازان و (2179

 نتیجااۀ توانااد ماای معاااملات در تعااادل عاادم (2174)

 نیازهااای یااا تصااادفی یهااا شااو  آگاهانااه، معاااملات

 صاورت  باه  کاه  کناد  مای  گیاری  نتیجاه  و باشاد  نگینقدی

 راتیتاأث  یولا  نیسات؛  آگاهاناه  معااملات  نتیجاۀ  کامل،

 و دارند نیاز نقدینگی به که انیگذار سرمایه .دارد قیمتی

 هاای  هزیناه  و اطلاعااتی  تقاارن  عادم  نگاران  که کسانی

 را خاود  سهام سود، اعلام تاریخ از قبل هستند، معاملاتی

 ساود  اعالام  از بعاد  قیمات  باه  نسابت  کمتاری  قیمات  به

 باازده  کساب  در مهمای  علات  فروش، این و فروشند می

 معااملات  در تعاادل  عادم  .اسات  سود اعلام از بعد مثبت

 وادار را هاا  قیمات  اسات،  محرمانه اطلاعات انعکاس که

 .کناد  مانعکس  را خصوصای  اطلاعاات  ایان  که کند می

 فااروش فشااار بااین معنااادار و منفاای ارتباااط دلیاال بااه

 تاوان  می (سودآوری اخبار) سود شگفتی و (تعادل عدم)

 اعالام  از قبل تهران بهادار اوراق بورس در گرفت نتیجه

 دارد وجاود  (اطلاعااتی  نشت) یخصوص اطلاعات سود

 باارخلا  نتیجااه نیااا .ناادارد را لازم کااارایی بااازار و

 در کااه اساات (2174) سااووکوون پااژوهش هااای یافتااه

 دو تفااوت  .اسات  شده  انجام امریکا بهادار اوراق بورس

 تبیاین  را ایاران  و امریکاا  باازار  کارایی در تفاوت نتیجه،

 لاوی  پژوهش نتایج با فرضیه این نتایج نیهمچن .کند می

 باااا ،آن بااار عااالاوه .اسااات همساااو (2179) سااایاوو و

 نااچیز  ریساک  و زیااد  باانکی  ۀساپرد  سود درنظرگرفتن

 ربوطم مالیاتی های معافیت و پول بازار در گذاری سپرده

 پاژوهش  دورۀ در ایران کشور در مدننظر دورۀ در آن به

 هااای ابهااام افاازایش و (دوره آخاار هااای سااال ویااژه بااه)

 تقااارن عاادم افاازایش و اقتصااادی و سیاساای مختلااف

 را ساهامداران  دوره ایان  در سارمایه،  باازار  در اطلاعاتی

 باازار  باه  ورود و ساهام  باازار  از شادن  خارج و فروش به

 .است کرده ترغیب مالی

 پیشانهاد  گاذاران  سارمایه  باه  هاا  فرضیه نتایج براساس

 در اطلاعااتی  تقارن عدم افزایش هنگام را سهام شود می

 بعاد  زماان  در خرید و سهام سود اعلام هنگام مثل بازار،

 بورس در اطلاعاتی نشت دلیل به .بفروشند سود اعلام از

 اوراق باورس  مساوولان  است ستهیشا تهران بهادار اوراق

 راهکارهااای بااورس، در فعااال هااای شاارکت و اداربهاا

 .بگیرناد  نظر در اطلاعاتی بیشتر شفافیت برای تری جدی

 نظاری  مباانی  بررسای  با و حاضر پژوهش انجام زمان در

 اخبااار و فااروش فشااار رابطااۀ احتمااالاً شااد مشااخص

 دو همزماان  یبررسا  بناابراین  باشاد؛  دوسویه سودآوری

 دلیل به .شود می نهادپیش همزمان معادلات قالب در متغیر

 از مادننظر  دورۀ در کشاور  سارمایۀ  بازار بازده متأثرشدن

 شانهاد یپ کشاور  سیاسای  و اقتصادی شرای  و پولی بازار

 و بااانکی بهاارۀ ناارخ بعاادی، هااای پااژوهش در شااود ماای

 پاژوهش  توضایحی  متغیرهاای  باه  کشاور  سیاسی شرای 

 .شود بررسی بازده متغیر در آنها تأثیر و  اضافه حاضر

 شارح  ایان  باه  ییهاا  تیمحادود  حاضر، پژوهش در

 ایاران،  سارمایۀ  باازار  ضاعیف  کارایی -7 :داشت وجود

 دلیال  باه  -2 .دهاد  مای  قارار  تأثیر تحت را پژوهش نتایج

 مشااکلات یکپارچااه، افاازار ناارم در لازم هااای داده نبااود

 دلیال  باه  -3.آماد  وجاود  باه  داده آوری جم  در فراوانی

 در تاورم  آثار مالی، یاه صورت اطلاعات بودن تاریخی

 .است رگذاریتأث نتایج در پژوهش دورۀ
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