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Abstract 
Objective: According to the prospectus of Iran's Capital Market, this market can be turned 
into an Islamic finance center in the Middle East. This requires to protect investors’ right 
through organizing, maintaining and developing a transparent, fair and efficient market for a 
variety of different types of securities. Transparency and reduction of asymmetry reduce risk 
in the capital market and increase investor attraction to this market. For this purpose, present 
research investigates the information asymmetry generated by companies bad news 
withholding and its role in shareholders’ satisfaction. 

Methods: In this research, abnormal stock return rate before and after the general meeting 
date has been used to examine the Information Asymmetry. Trading value and open trading 
days have also been used as indicators to measure the shareholders’ satisfaction. To achieve 
the research goal, 123 companies listed in the Tehran Stock Exchange during the period from 
2011 to 2016 were selected and a panel data approach was used to test the research of 
hypotheses. 

Results: Findings do not show a significant relationship between withholding strategy of bad 
news and the trading value, but there is a significant negative relationship between the 
withholding strategy of bad news and the open trading days. 

Conclusion: Therefore, it is predicted that due to the use of this strategy by the companies, 
stockholders satisfaction level decreased and in the long run, it causes serious damage to the 
interests of all involved groups. 
 

Keywords: Strategic withholding of bad news, Information asymmetry, Shareholders’ satisfaction, 
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  چكيده
 بـه  امـر  ايـن . شـود  مبـدل  خاورميانـه  در اسلامي مالي مركز به تواند مي بازار اين ايران، سرمايه بازار انداز چشم سند به توجه با :هدف
. نيـاز دارد  بهـادار  اوراق انـواع  بـراي  كـارا  و منصفانه شفاف، بازاري توسعه و حفظ ساماندهي، طريق از انگذار سرمايه حقوق از حمايت
 همـين  به. كند را فراهم مي گذار بيشتر سرمايه امكان جذب و شده سرمايه بازار در ريسك كاهش موجب تقارن، عدم كاهش و شفافيت
 رضـايتمندي  بـر  آن نقـش  و هـا  شـركت  توسـط  بـد  اخبـار  داشـت  نگه از ناشي اطلاعات تقارن عدم بررسي به حاضر پژوهش منظور،

  .پردازد مي سهامداران
در اين پژوهش از ميزان بازده غيرعادي سهام قبل و بعد از تاريخ مجمع عمومي در راسـتاي بررسـي عـدم تقـارن اطلاعـاتي       :روش

شاخص ارزش معاملات و نسبت روزهاي باز معـاملاتي اسـتفاده    سهامداران نيز از دو گيري رضايتمندي براي اندازه. استفاده شده است
 1396تـا   1390 زمـاني  هشده در بورس اوراق بهـادار تهـران در بـاز    شـركت پذيرفته 123 براي دستيابي به هدف پژوهش،. شده است

  .شدند ايشهاي پژوهش آزم هاي تركيبي، فرضيه و با استفاده از رويكرد دادهانتخاب شده 
داري وجـود   داشت اخبار بد و ارزش معاملات رابطه معنـا  هاي پژوهش حاكي از آن است كه بين استراتژي ناشي از نگه يافته :ها يافته

  .داري وجود دارد داشت اخبار بد و نسبت روزهاي باز معاملاتي رابطه منفي معنا ندارد، اما بين استراتژي ناشي از نگه
سـهامداران   ها، ميـزان رضـايتمندي   ستفاده از استراتژي نگهداري اخبار بد از سوي شركتواسطه ا شود به بيني مي پيش: گيري نتيجه

  .هاي درگير آسيب جدي وارد شود كاهش يافته و در بلندمدت به منافع همه گروه
  
  .باز معاملاتي نسبت روزهاي معاملات، سهامداران، ارزش بد، عدم تقارن اطلاعات، رضايتمندي اخبار داشت نگه استراتژي: ها كليدواژه
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  مقدمه
 ـ  كند، بلكه اين سرمايه مين ميأگذاري را ت هاي مورد نياز براي سرمايه يه نه تنها سرمايهبازار سرما طـور مـؤثر بـه    ههـا را ب

اين عمل در تعيين رشد كلـي اقتصـاد بسـيار    . دهد هايي كه بهترين بازده را براي مالكان سرمايه دارد، اختصاص مي پروژه
جـويي و راهبـري    ها، تنوع ريسك، صرفه شركت رابطه بااطلاعات در  عملكرد بازار سرمايه بر نقدينگي، كسب. مهم است

تواند نرخ رشد اقتصادي را تغييـر   بنابراين، با تغيير كيفيت اين خدمات، عملكرد بازارهاي سهام مي. ها اثرگذار است شركت
  ).2012، 1آنيفوز(دهد 

هـاي   ميدر اتخـاذ تصـم  . بازار سرمايه استگذاران در  از سوي ديگر كسب بازده اضافي يكي از اهداف اصلي سرمايه
 يبـازده و بررس ـ  رد،ي ـگ يگذار قرار م هيكه فراروي سرما يعامل نيتر و مهم نينخست ،گذاري در بورس اوراق بهادار هيسرما

 يكنـد و پاداش ـ  مـي  زهي ـانگايجاد است كه  يمحرك روييگذاري ن هيسرما نديابازده در فر. سهام است متيق راتييروند تغ
د كن ـ جريان خبرهاي مرتبط با يك شركت، محيط اطلاعاتي از شركت ايجاد مـي «. شود گذاران محسوب مي سرمايهبراي 

طور جريان انتقال اخبار در خصوص خود  هها چ ارزيابي اينكه شركت. كه يكي از عوامل مهم در فرايند كشف قيمت است
 اطلاعات بر آگاهانه گيري تصميم بنيان). 2017، 2برگ و لويزهو( »كنند، اهميت زيادي دارد را به بازار سرمايه مديريت مي

 و) 1395زاده،  قائمي و تقـي (شد  خواهد اتخاد تري بهينه باشند، تصميم اتكاتر قابل و تر مربوط اطلاعات هرچه و دارد قرار
نوع و چگونگي  چنينهم .خواهد داشتدر پي منفي  هايگيرنده اثر درستي فراهم و پردازش نشود براي فرد تصميم اگر به

د، شـو نامتقـارن بـين افـراد توزيـع      طـور  در صورتي كه اطلاعات مورد نياز به .دستيابي به اطلاعات نيز حائز اهميت است
اطلاعـات بـراي فـرد     بنـابراين قبـل از اينكـه خـود     .بـه دسـت آورد  تواند نسبت به يك موضوع واحد نتايج متفـاوتي   مي

كه عدم تقـارن اطلاعـاتي در رابطـه بـا      يزمان. شودارزيابي  تدق  يت توزيع اطلاعات بهبايد كيف گيرنده مهم باشد، تصميم
گذاران در بـازار سـرمايه بـراي سـهام مـد نظـر قائـل         سهام يك شركت افزايش يابد ارزش ذاتي آن با ارزشي كه سرمايه

ار سهامداران تفاوت خواهـد داشـت   ها با ارزش مورد انتظ در نتيجه ارزش واقعي سهام شركت .شوند متفاوت خواهد بود مي
اما به . شود محض دريافت اطلاعات، آن را افشا كنند، تقارن اطلاعاتي حاصل مي اگر مديران به ).1991، 3دياموند و ورچيا(

طوري كه اخبـار خـوب را   هب ،گيرند انتقال اطلاعات به بازار سرمايه، استراتژي زمان را در پيش مي برايهر حال، مديران 
 ـ     آوري و نگهداري مي به بازار منتقل كرده ولي اخبار بد را جمع رعتس به وجـود  ه كنند، بنـابراين عـدم تقـارن اطلاعـاتي ب
  ).2016، 4آتناساكو، استرونگ و والكر(آيد  مي

 تـري نسـبت بـه سـاير     گيري مناسب در موقعيت تصميمرا افراد مطلع  زياد باشد،عدم تقارن اطلاعاتي  در بازاري كه
نارضـايتي برخـي از    وجود عدم تقارن اطلاعاتي در بازار سرمايه و نبود راهكار مناسب براي كاهش آن، .دهد ار ميقر افراد

كنند همـواره   يگذاري م هاي افراد عادي كه در اين بازارها اقدام به سرمايه سرمايهگذاران را در پي خواهد داشت و  سرمايه
 تقـارن  عـدم  كـاهش  باعـث  مـديريت،  توسـط  باكيفيـت  اطلاعـات  وميعم انتشار .مخاطره قرار خواهد گرفت در معرض
 ريسـك  كـاهش  بـه  خود نوبه به اطلاعاتي تقارن عدم كاهش .شد خواهد كنندگان استفاده ساير و مديريت ميان اطلاعاتي
 شافـزاي  همچنـين  و شـركت  ارزشيابي بهبود نقدي، هاي جريان بيني پيش توان افزايش سرمايه، هزينه كاهش اطلاعاتي،

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Anifowose 2. Hoberg & Lewis 
3. Diamond & Verrecchia 4. Athanasakou, Strong & Walker 
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ها نسبت  رسد مديران شركت با اين وجود به نظر نمي. شود مي ندي سهامداران منجرتمو در نتيجه رضاي سهام نقدشوندگي

هـاي رفتـاري و   يك ديدگاه اين است كه وجود برخي تورش. مندي يكساني داشته باشندهبه انتشار اخبار خوب و بد علاق
 افشـا  سرعت به را خوب اما اخبار بيندازد عقب امكان حد تا را بد خبر رانتشا ،شود مديريت تعقيب منافع شخصي، باعث مي

نفع و شناسايي بازده مثبت غيرعادي تا زمان  هاي ذي تواند به ايجاد عدم تقارن اطلاعاتي بين گروه د، موضوعي كه ميكن
اما ديـدگاه دوم،  . غيرعادي خواهد شداما در نهايت انتشار يكباره آن باعث ايجاد بازده منفي . شود انتشار اخبار بد منجر مي

هـا و پتانسـيل    قدرت، ثبات و اطمينان بالاي مديريت به توانايي دهنده تواند نشان اعتقاد بر آن دارد كه انتشار اخبار بد، مي
بـر ايـن   . گذاران و جلب رضـايت آنـان باشـد    سرمايه هايبه انتظار زودهنگامها و دستيابي  بالاي شركت در گذر از بحران

دي سهامداران اثرگذار تمنپاسخ دهد كه آيا عدم تقارن اطلاعاتي بر رضاي پرسشاساس اين مطالعه درصدد است تا به اين 
دي سـهامداران  تمنداشت اخبار بـد بـر رضـاي    ناشي از نگه اطلاعاتي تقارن عدم اثر ست؟ از اين رو هدف پژوهش بررسيا

  . است

  مباني نظري
كـار   هـا بـه   منظور شاخصي براي ارزيابي جريان اطلاعاتي شركت ده غيرعادي سهام را بهشده، اغلب باز هاي انجام پژوهش

كه عوامل مختلفي در ايجاد بازده غيرعادي سهام دخيل هستند، اين باور وجود دارد كه سياست افشـاي   در حالي. برند مي
 صـورت  ديران اطلاعـات را بـه  م ـ ،تحقيقـات پيشـين  بر اساس فرض . شركت يكي از عوامل اصلي و اثرگذار در آن است

 با. يكسان است بد و خوب اخبار براي سيستماتيكصورت  به اطلاعات رسيدن طوري كه روندبه ،كنند تصادفي دريافت مي
 يعنـي  بايد به بازده متقارن سهام منجر شـود،  اطلاعات انتشار كنند، افشا را اطلاعات فوراً مديران اگر فرض، اين به توجه

 طـور  بـه  اگـر مـديران   حـال،  ايـن  بـا . باشد بد ناشي از خبر منفي بازده با برابر بايد ناشي از خبر خوب بتمث بازده متوسط
عـدم   كننـد،  افشـا  سـرعت  خبر خوب را به عوض در و عقب بيندازند امكان حد را تا بد انتشار خبر ،كنند عمل استراتژيك

هاي نامتقارني از خبرهاي خوب در برابر خبرهـاي بـد را    رياناين عدم تقارن بازده، ج. شود تقارن در بازده سهام ايجاد مي
موجب بهبود تصوير شركت خواهد شد و تمايل ) تا زماني كه اخبار بد منتشر نشده باشد(نتيجه اين عمل . دكن منعكس مي

رسـيد،   خــود   زماني كه انباشت اخبــار بــد بــه اوج   . گذاري در شركت افزايش خواهد داد گذاران را براي سرمايه سرمايه
كننـد كـه    در نتيجه مديران اخبار بد را يكباره منتشر مي و شدهنگهداري اين اطلاعات براي مديران پرهزينه و غيرممكن 

   ).2016، و همكاران آتناساكو(منفي غيرعادي است  بازدهايجاد نتيجه آن 
افشـا يـا    بـه  مـديران  تمايـل  رابطه با رد متضادي ي مواقعمتفاوت و بعض كاملاً شده، شواهد برخي از مطالعات انجام

بر اين اساس اين ادعا وجـود دارد كـه مـديريت ممكـن      .)2018، 1باو، كيم، ماين و سو(د نده مي نشان اخبار بد نگهداري
و  1994، 3اسـكينر (دعـاوي قضـايي    خطـر  يـا كـاهش  ) 2001، 2پولپـا  و هلي(شغلي مديران  امنيت افزايش دليل به است

 6دايو ) 2001( 5ورچيـا در همين راستا نتايج مطالعات . كنداقدام  بد اخبار به انتشار و افشاي سريع) 1995 ،4لئو و كازنيك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bao, Kim, Mian & Su 2. Healy and Palepu 
3. Skinner 4. Kasznik and Lev 
5. Verrecchia 6. Dye 
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منزله علامتي به بازار مبني بر اطمينان و توانايي بـالاي شـركت    تواند به دهد انتشار چنين اطلاعاتي مي نشان مي) 1986(

همچنين در رابطه با انتشار يا نگهداري اخبـار خـوب ديـدگاه    . باشد دستيابي به عملكرد خوب در آينده نزديك در راستاي
 كندهاي غيرعادي، به انتشار اخبار خوب اقدام  اي معتقدند مديريت ممكن است قبل از اعلام زيان عده. واحدي وجود ندارد

بت اختراعـات يـا معرفـي    بر اين اساس استراتژي مديران از ث. دكنتا از اين رهگذر افت قيمت سهام را كنترل و مديريت 
امـا  ). 2006، 1لانسـفورد (هاي غيرمنتظره، قابل توجيه است  قبل از اعلام زيان) عنوان يك خبر خوب به(محصولات جديد 

بينانـه در   خـوش  حـد  از بـيش  هـاي  بيني اخبار مربوط به پيش انتشار) 2011( 2و لنوكس جي استدلالبر اساس در مقابل 
) 2008( 3، لـوئيس و سـان  گونـگ طبـق گـزارش   . دهـد  مـي  افـزايش  را حقـوقي  دعـاوي  خطـر  خصوص عملكرد آتـي، 

ها اين است كه مديران با انتشـار   شكايت در اين پروندهعلت ترين  ، اغلب شكايت دارند و شايعگذاران پس از ادغام سرمايه
 از نارضـايتي يـا شـكايت از   مل ايـن اسـت كـه ابـر    أاما موضوع قابل ت. اند كرده گمراه آنها را بينانه و خوش اظهارات دروغ

، ناشي از آن دادخواهياين عدم تقارن در . شود معمولي تلقي نمي يكنند، امر را منتشر نمي زودهنگاماخبار بد كه  يمديران
ر بـد را منتشـر   عمد اخبـا طور  بهيا اينكه مديران  اند شتهر بد آگاهي دااخبامديران از  اثبات اينكه است كه براي يك شاكي

تا با ايـن اسـتراتژي، چهـره    سكوت كنند  بد آينده،درباره اخبار  مديران رود بر اين اساس انتظار مي .است ، دشواردان نكرده
 )2009( 4وايسـوكي  و شـو  كوتـاري، ). 2011و لنوكس،  جي(كشند بمناسبي از شركت در ذهن سرمايه گذاران به تصوير 
شده، بـازده منفـي    ي اجتناب كرده و در نهايت با انتشار اخبار بد انباشتهنشان دادند مديران از انتشار اخبار بد تا آستانه معين

 بـراي  احتمـال  رسـد ايـن   بـه نظـر مـي    و) 2014، 5هاكنبراك، جنكنيز و پيـوزنر (كنند  قابل توجهي را در سهام تجربه مي
  . )2017 ،6بيلت، گارفينكل و يو( باشد بيشتر كنند، مي فعاليت تري رقابتي محيط در كه هايي شركت

گـذار و   هـاي مختلـف سـرمايه    با اين حال ميزان واكنش بازار به انتشار اخبار بد بر مبناي مقدار عدم تقارن بين گروه
چگـونگي جريـان اطلاعـات شـركت بـين       .)2018، و همكـاران  بـاو (مقدار خطاي مورد انتظار آنها متفاوت خواهـد بـود   

پيشينه نظري در ارتباط با حجم و نوسانات . ثيرگذار باشدأمعاملات ت تواند بر قيمت سهام و ميزان حجم گذاران مي سرمايه
 ،7توجه كرده و بر سه فـرض فرضـيه تركيـب توزيـع     بازار گذاران سرمايه عقايد و باورها در اختلاف به هعمدطور  بهقيمت 

  .متمركز است 9فرضيه پراكندگي عقايد و 8فرضيه ورود متوالي اطلاعات
. طور مشـترك تـابع جريـان اطلاعـات اسـت      توزيع تغييرات قيمت و حجم معاملات، به ،فرضيه تركيب توزيعطبق 

فرضيه ورود اطلاعات متوالي كـه  . كند بيني مي طور همزمان پيشهفرضيه تركيب توزيع، رابطه مثبت حجم و نوسانات را ب
ر يـك روش متـوالي منتقـل    گـران د  دهد جريان حركت اطلاعـات بـه معاملـه    ارائه شد، نشان مي) 1976( 10كاپلندتوسط 

با اين تفـاوت كـه سـرعت    . كند بيني مي پيش را شود و مشابه فرضيه تركيب توزيع، بين حجم و نوسانات رابطه مثبتي مي
 در خصوصـي،  محرمانه اطلاعات به گران معامله از اي زودتر عده دسترسي. گران متفاوت است معامله بينانتشار اطلاعات 

 موضوع اين. شود مي بازار در تعادل عدم بروز موجب ندارند، دسترسي مهمي اطلاعات چنين به انگر معامله ساير كه حالي
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1. Lansford 2. Ge & Lennox 
3. Gong, Louis & Sun 4. Kothari, Shu & Wysocki 
5. Hackenbrack, Jenkins & Pevzner 6. Billett, Garfinkel & Yu 
7. Mixture Of Distributions Hypothesis 8. Sequential Information Arrival Hypothesis 
9. Dispersion Of Beliefs Hypothesis 10. Copeland 
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تفسـيرهاي   غيرعـادي معـاملات را در   فرضيه پراكندگي عقايد، علت حجم. شود مي مطرح اطلاعاتي تقارن عدم عنوان با

 مبنـاي درك  بر كه دارند همگني عقايد نسبتاً آگاه انگر معامله. داند مي دارد، اختيار در كه اطلاعاتي از گران معامله متفاوت
 امـا . شـود  مـي  انجـام  دارايـي  منصـفانه  ارزش حـدود  در فروش آنها و قيمت خريد رو، از اين. است بازار از آنها شناخت و

 ،تقاضا و عرضه انيمب دليل به يا است نقدينگي علت نياز به افراد ساير معامله اين مسئله را كه توانند نمي ناآگاه گران معامله
 تغييرات اين آنها نظر از ، زيرادهند نشان واكنش قيمت و حجم در تغييرات همه به دارند تمايل رو، اين از. دهند تشخيص
 در بيشتر هاي نوسان قيمت، باعث تغييرات آميز از هاي اغراق دليل برداشت به در نتيجه .است جديد اطلاعات كننده منعكس
 دهنـد  مـي  نشـان  )2008( 1دايگلر و چن دارند، اطلاعاتي هاي تئوري اين كه متمايزي مفروضات جودو با .شوند مي قيمت
 جديـد،  اطلاعـات  دريافتنـد ) 1995( 3وانـگ  و هـي ). 2016، 2داهمـن  و اسـليم (هم هسـتند   مكمل ها اين تئوري چگونه

 اطلاعـات  كـه  حـالي  در ود،ش ـ بـالاي معـاملات منجـر مـي     حجم سهام و قيمت به تغييرات دو هر عمومي، يا خصوصي
، 4باوميك، كاراناسـس و كارتسـاكلاس  (د شومنجر  كم قيمت تغييرات با معاملات زياد به حجم تواند مي موجود خصوصي

2016.(  
هاي آربيتراژ ممكن است بـه پديـد آمـدن     گذاران براي فرصت جوي سرمايهو افزايش دسترسي به اطلاعات و جست

اين مـورد، ممكـن   . هاي گذشته يا از دست دادن اهميت اقتصادي آنها منجر شود ذاريگ هاي بسياري در قيمت ناهنجاري
هاي اوراق بهادار در راستاي شناسـايي الگوهـاي    تر نقش حجم معاملات و نوسانات در پويايي قيمت است به درك عميق

دليـل وجـود    هـا بـه   ممكن است قيمتدر يك بازار غيرشفاف، ). 2012آنيفوز، ( بينجامدگذاران  آينده بازار سهام به سرمايه
ايـن موضـوع   . شـود  نوبه خود موجب افـزايش ارزش معـاملات مـي    شايعات بالاتر از ارزش ذاتي خود باشند كه اين امر به

در دوره بعد در بازاري شفاف به دادوسـتد بپردازنـد كـاهش قيمـت      قصد دارندهايي كه  شود همه فروشنده باعثتواند  مي
همچنان كـه اطلاعـات نامتقـارن در بـازار افـزايش پيـدا       ). 2016، 5فوكس، اوري و اسكرزپاكس(د نكنبيشتري را تجربه 

ارزش واقعي  رابطه بادليل وجود ترديد در  آگاه نيز به گذاران نا توسط سرمايه) كژگزيني(هاي نادرست  ب ثير انتخاأكند، ت مي
ايـن  . كنند با قيمت كمتري سهم خود را به فـروش رسـانند   ا ميگذاران تمايل پيد بنابراين سرمايه ،شود ها بيشتر مي دارايي

). 2016، 6ليـو و وانـگ  (شـود   گـذاران آگـاه مـي    عامل باعث كاهش قيمت عرضه و در نتيجه افزايش ميزان خريد سرمايه
ايـل  اطلاعات، انتخاب نادرست و ريسك معاملات كاهش يافتـه و تم  يشود با افزايش كيفيت افشا بيني مي بنابراين پيش

ي افزايش نقدشوندگي سهام در بـازار تلقـي شـود    امعن تواند به گذاران به انجام معامله بيشتر شود، موضوعي كه مي سرمايه
  ).1390مرادزاده فرد و ابوحمزه، (

  پيشينه تجربي
وش اي به بررسي عدم تقارن اطلاعاتي ناشي از شكاف قيمت پيشـنهادي خريـد و فـر    در مقاله) 1986( ونكتاش و چينگ

نتايج پـژوهش نشـان داد شـكاف    . كردندمطالعه  1973شركت فرانسوي را در سال  75هاي خبري  آنها اعلاميه. پرداختند
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گران آگاه  نشده، در نتيجه مبادله با معامله بيني هاي پيش پيشنهادي خريد و فروش منبع درآمد كارگزاران براي جبران زيان

وسـيله بازارگردانـان و    له انتخاب نادرست بـه ئد و فروش، تابع صعودي از مساز اين رو شكاف قيمت پيشنهادي خري. است
  .طور خطي، با ميزان اطلاعات نامتقارن خاص شركت در بازار رابطه دارد متخصصان بازار است كه به

 ميليون دو حدود از آنها. كردند مطالعه را سهام غيرعادي بازده بر جانبدارانه اخبار ارائه اثر) 2015( 1شيائوبو و بوروكوا
 رابطـه  جانبدارانـه  اخبـار  كـه  بود آن از حاكي نتايج. كردند استفاده رويترز تامسون خبري تحليل پايگاه از خبري اطلاعيه
 سـهم  آن جانبدارانـه  اخبار ثيرأت تحت تنها نه سهم يك غيرعادي بازده همچنين. دارد غيرعادي بازده با داريامعن و مثبت
 توجـه  اسـت،  منفـي  بـازار  جـو  وقتـي  المث ـبـراي  . گيـرد  مـي  قـرار  نيـز  بازار كل جانبدارانه اخبار از ثرأمت بلكه دارد، قرار

 آن در مثبـت  غيرعـادي  بـازده  ايجاد به شده و اين موضوع تقويت سهم يك رابطه با در خوب خبر يك به گذاران سرمايه
. كنـد  مـي  تقويت غيرعادي بازده بر را سهام اراخب هاياثر بازار، در متضاد احساس يك ديگر، بيان به. دشو مي منجر سهم

  .باشند تر حساس جانبدارانه، اخبار به نسبت تر كوچك هاي رسد شركت بر اين اساس به نظر مي
ثر بر جريان عدم تقارن اطلاعاتي بر مبنـاي اسـتراتژي نگهـداري    ؤبه بررسي عوامل م) 2016( و همكاران آتناساكو

نتايج بيـانگر  . در آمريكا پرداختند) بازده مثبت غيرعادي سهام(نسبت به اخبار خوب ) هامبازده منفي غيرعادي س(اخبار بد 
داري وجـود   اهاي مديريتي و عملكرد ضعيف شركت با عدم تقارن اطلاعاتي رابطه مثبـت و معن ـ  آن بود كه بين حساسيت

اران عليه شركت و كاهش نقدشوندگي بين كيفيت پايين سود و عدم تقارن اطلاعاتي و ميزان دعاوي حقوقي سهامد. دارد
  .داري وجود دارد ارابطه مثبت و معن نيزسهام 

ثير اعلام تغيير مدير عامل بر بازده غيرعادي و حجم معاملات در بازار مسكن أبه بررسي ت) 2016( 2بلوم و جكسون
قبـل و بعـد از اعـلام انتقـال مـدير       هاي هاي غيرعادي منفي معناداري در دوره نتايج پژوهش آنان، بازده. آمريكا پرداختند

عنـوان رويـدادي بـا     انتقال مدير عامل در بازار مسكن بـه به اين موضوع بيانگر آن است كه بازار، . دهد عامل را نشان مي
در سي روز قبل از اعلام تغيير مـدير عامـل حجـم معـاملات      ،بررسي حجم معاملات نشان داد. است نكردهارزش، توجه 

روز قبل از تاريخ  پنج(داد  ، اما در دوره نزديك به اعلام، حجم معاملات افزايش قابل توجهي نشان ميكاهش داشته است
هاي نمونـه   در شركت  گذار را با توجه به جهت و ارزش سهام اين مطلب عدم اطمينان سرمايه). روز بعد از آن پنجاعلام و 
هاي مسكن بـراي   ريزي شركت ت سهام و حجم معامله برنامهثير منفي روي قيمأبراي به حداقل رساندن ت. دهد نشان مي

هنگام براي سهامداران درباره مدير عامل جديد، سابقه ايشان و  انتقال مدير عامل، فراهم كردن اطلاعات دقيق، كافي و به
ل مـدير عامـل را   ثير منفي اعـلام انتقـا  أتوانند ت هايي مي چنين فعاليت. افزايند، حائز اهميت است ارزشي كه به شركت مي

  . روي ارزش شركت، كاهش دهد
آگاهانه، رابطه  معاملات نسبت از تابعي عنوانبه معاملات حجم توزيع بررسي كيفيت منظور به) 2018( 3لوف و بومل

نتايج تحقيق بيانگر آن بـود كـه در   . كردندعدم تقارن اطلاعاتي و توزيع حجم معاملات روزانه در سهام آمريكا را مطالعه 
گران آگاه نسبت به زمان بعد از اعلام سود، بيشتر اسـت و ضـريب تغييـرات     مان قبل از اعلام سود، حجم معامله معاملهز
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علاوه بر اين، ضريب تغييرات حجم معاملات پس از . شدت با شاخص معاملات آگاهانه همبستگي دارد حجم معاملات به

زمـاني كـه اعـلام سـود حـاوي      . عدم تقارن اطلاعـات اسـت   دهنده كاهش يابد كه نشان شدت كاهش مي اعلان سود به
  .شود تر مي اي باشد، نتايج اين الگو قوي اطلاعات غيرمنتظره

نتـايج  . به بررسي تمايل مديران به نگهداري اخبار بد در بورس اوراق بهادار آمريكا پرداختند) 2018( و همكاران باو
 كـه  هنگـامي  گـرايش  با اين حـال، ايـن  . نگهداري اخبار بد تمايل دارند به اين پژوهش بيانگر آن بود كه مديران، عموماً

 تـلاش  سـهام  قيمـت  از حمايـت  براي مديران كه زماني و يافته كاهش گيرند، مي قرار دادرسي خطر معرض در ها شركت
  .شود مي تقويت كنند، مي

بـر بـيش ارزشـيابي سـهام      به بررسي اثر عـدم تقـارن اطلاعـاتي   ) 1394( بري و فيروزبخت خلعت موسوي شيري،
شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت پذيرفته 36هاي تاريخي مربوط به  براي آزمون فرضيه پژوهش، از داده. پرداختند

دهد عدم تقارن اطلاعاتي رابطـه مثبـت و معنـاداري بـا      نتايج پژوهش نشان مي. و از تحليل رگرسيون استفاده شده است
هـا، داراي مزيـت و برتـري اطلاعـاتي بـوده و سـودها را        در واقع هنگامي كه مديريت شركت. دبيش ارزشيابي سهام دار

بـه نـابودي ثـروت بلندمـدت صـاحبان       شوند كه ميبر شدت بيش ارزشيابي سهام باعث افزوده شدن  ،دنكن دستكاري مي
 .شود سهام منجر مي

 ميان سودهاي همزمان اخبار افشاي در خيرأت و اريك محافظه ثيرأبه بررسي ت) 1396(زاده، فروغي و دستگير  آقابيك
 سـود  اخبـار  از مشخصـي  سـطح  در داد نشـان  نتايج. سهام پرداختند بازار واكنش بر سالانه سودهاي بيني پيش و اي دوره
 و اي دوره ميـان  سـودهاي  همزمـان  اخبـار  بـه  بـازار  واكـنش  بـين  معنـاداري  تفـاوت  سـالانه،  سود بيني پيش و دوره ميان
 و اي دوره ميـان  سـودهاي  همزمـان  اعلان در تأخير اثر شدن اضافه  اما ندارد، وجود بد و خوب هسالان سود هاي بيني پيش
 در اينكـه  ديگـر  نتـايج  از. شـود  مي) بد( خوب اخبار به بازار واكنش شدت) كاهش( افزايش موجب سالانه، سود بيني پيش

  .يابد مي) افزايش( كاهش ،)بد( خوب اخبار به سهام ارباز واكنش ميزان بيشتر، كاري محافظه با هايي شركت
 خطر بر بد اخبار انتشار عدم و سهام سود پرداخت تأثير در پژوهشي به بررسي) 1396(زاده خانقاه  بادآورنهندي و تقي

 هاي يافته .است شده استفاده حد از بيشتر گذاري سرمايه از بد اخبار انتشار عدم سنجش براي. پرداختند سهام قيمت سقوط
 كـه  زمـاني  همچنـين . دارد سهام قيمت سقوط خطر بر داري امعن و منفي تأثير سهام سود پرداخت دهد مي نشان پژوهش

 سـهام  قيمـت  سـقوط  خطـر  بـر  سهام سود پرداخت منفي تأثير است، زياد سهامداران و مديران بين اطلاعاتي تقارن عدم
 تـأثير  اين و دارد سهام قيمت سقوط خطر بر معناداري و مثبت تأثير بد خبارا انتشار عدم اينكه ديگر هنتيج. شود مي تشديد

 سهام شديدتر و منفي بازده بد، اخبار انباشت بنابراين. است شديدتر دارند، زيادي اطلاعاتي تقارن عدم كه هايي  شركت در
  .دارد پي در سهام قيمت سقوط شكل به را

  هاي پژوهش فرضيه
 از. دهـد  مـي  انتقـال  ،دارنـد  نياز به آن كه گذاري سرمايه واحدهاي به را گذاران سرمايه انداز پس هك است پلي سرمايه بازار
 سـرعت  را اقتصـادي  رشد گذاري، سرمايه و انداز پس حجم رشد طريق از بازار، اين در شده تعبيه سازوكارهاي ديگر، سوي
مالي نيـز بـر مبنـاي     هاي تصميم. استاف اصلي اين بازار گذاران، از اهد ندي سرمايهتمافزايش رضاي از اين رو .دنبخش  مي
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بررسـي اثـر سياسـت     از ايـن رو . ثر بر ريسك، نقدشوندگي سـهام اسـت  ؤيكي از عوامل م. دشون ريسك و بازده انجام مي

ي ندتمعنوان شاخص رضاي به(شوندگي سهام  بر ميزان نقد) عنوان يك شاخص عدم تقارن اطلاعاتي به(داشت اخبار بد  نگه
ندي سـهامداران از دو معيـار   تمگيـري رضـاي   منظـور انـدازه   در اين پژوهش به. شود بيش از پيش احساس مي) سهامداران

صـورت   هاي اين پژوهش را به توان فرضيه ، بنابراين مي)معاملاتي باز روزهاي تعداد و معاملات ارزش(استفاده شده است 
  :دكرزير مطرح 

 وجـود  داري امنفي معن رابطه ارزش معاملات و داشت اخبار بد عاتي ناشي از نگهاطلا تقارن عدم بين: نخستفرضيه 
  .دارد

 منفـي  رابطـه  تعـداد روزهـاي بـاز معـاملاتي     و بـد  اخبـار  داشت نگه از ناشي اطلاعاتي تقارن عدم بين: دوم فرضيه
  .دارد وجود داري امعن

  پژوهش شناسي روش
منظــور انتخـاب نمونـه از      به. شده در بورس اوراق بهادار تهران است تههاي پذيرف مام شركتت ،جامعه آماري اين پژوهش

هايي كه حائز شرايط زير بودند براي بررسي انتخـاب شــدند و در ادامـه، بـه      هاي عضو جامعه آماري، شركت بين شركت
   .دپرداخته ش سال 6به مدت  1396تا  1390دوره زماني  طيها  هاي اين شركت آوري و آزمون داده جمع

هـا و غيـره نباشـند، زيـرا افشـاي اطلاعـات مـالي و         گري مالي يا بانك گذاري، واسطه ها از نوع سرمايه شركت .1
  .تها متفاوت اس ماهيـت فعاليت اين نوع شركت

گر محيطي ناشي از شرايط زماني، پايان سال مالي آنها منتهي بـه  هدف كنترل اثر زماني و متغيرهاي مداخله با .2
 .داسفند باش 29

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1390قبل از سال  .3

  .وقفه معاملاتي بيش از شش ماه نداشته باشند .4
 .اطلاعات لازم براي اجراي پژوهش در دسترس باشد .5

شركت در بازه زماني يادشده حائز شرايط بالا بودند و براي نمونـه پــژوهش    123شده،  هاي انجام با توجه به بررسي
آورد نوين و پايگاه رسمي اينترنتي سازمان بورس اوراق بهادار  افزار ره ها از طريق نرم اطلاعات لازم شركت. انتخاب شدند
  :صورت زير قابل ارائه است مدل پژوهش به .ندتجزيه و تحليل شد Eviews افزار ها با استفاده از نرم داده. گردآوري شد

௜௧ݏݎ݈݁݀݋ℎ݁ݎℎܽݏ	݊݋݅ݐ݂ܿܽݏ݅ݐܽܵ  )1رابطه  = ଴ߙ	 + ଵߙ ௜௧ܨܰܲ + ௜௧ିଵݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥ +  ௜௧ߝ
گذاري، از دو مورد اطمينان حاصل  لازم است دارنده سرمايه براي سرمايه. ندي سهامداران استتممتغير وابسته رضاي

نـدري و حسـيني،   (گذاري و عدم تعرض به سـرمايه او   سرمايهنخست اطمينان از سودآوري و دوم اطمينان از امنيت . كند
 همچنـين  و گـذاري  سـرمايه  موقعيـت  سـهام،  نقدشـوندگي  قدرت) 1384(نتايج پژوهش فهيمي دوآب بر اساس ). 1394

 و خريـد  بـه  آنهـا  تصميم مبني بر گذاران سرمايه رفتار بر تهران بهادار اوراق بورس در شده هاي پذيرفته شركت سودآوري



 4، شماره25، دوره1397هاي حسابداري و حسابرسي، فصلنامه بررسي  527

 
 شـوندگي همچنـين نقد  واست كه سـودآوري   حاكي از آن) 2008( 1، لي و كيمپژوهش شيم. است تأثيرگذار روش سهامف

كه ) 1392(طبق نتايج پژوهش رستمي نوروزآباد، صداقت و حبيبي . گذاري اثر مثبتي دارد گذاري بر رضايت سرمايه سرمايه
گذاري  هاي نقدشوندگي، سودآوري و امنيت سرمايه ختند، شاخصگذاران پردا ندي سرمايهتمثر بر رضايؤبه بررسي عوامل م

از . دهنـد  گذاران را در بورس اوراق بهادار تهران تشكيل مـي  ندي سرمايهتمثر بر رضايؤترتيب رتبه اول تا سوم عوامل م به
پوريـان،   شـتي، تقـي  رهنمـاي رودپ (تواند از فردي به فرد ديگر متفاوت باشـد   ندي ميتمبا وجود اينكه ميزان رضاي اين رو

. ندي سهامداران استفاده شـده اسـت  تمعنوان معيار سنجش رضاي ، در اين پژوهش از نقدشوندگي سهام به)1389آزاديان، 
كـه در ايـن پـژوهش از دو شـاخص ارزش      اسـت گيـري   هاي مختلفي قابل اندازه نقدشوندگي سهام با استفاده از شاخص

عنـوان معيارهـايي بـراي     بـه ) Open Trading Days(بـاز معـاملاتي    و نسـبت روزهـاي  ) Trading Value(معاملات 
ارزش معاملات بر مبناي لگاريتم طبيعي آن و نسبت روزهاي باز معاملاتي از تقسيم . نقدشوندگي سهام استفاده شده است

با افزايش اين دو د شو شود و فرض مي تعداد روزهاي باز معاملاتي بر كل تعداد روزهاي معاملاتي در هر سال محاسبه مي
  . شود ندي سهامداران نيز بيشتر ميتمشاخص، رضاي

سنجش عدم تقـارن اطلاعـاتي    برايعنوان شاخصي  تواند به مي )PNF( 2بد اخبار نگهداري متغير مستقل استراتژي
و ) خبـر خـوب  عنـوان   بـه (از بازده غيرعادي مثبت  )2016( و همكاران در اين پژوهش به تبعيت از آتناساكو. شوداستفاده 

با اين تفـاوت كـه در مـدل    . تعريف عدم تقارن اطلاعاتي استفاده شده است براي) عنوان خبر بد به(بازده غيرعادي منفي 
تر خواهـد   نيز بزرگ PNFتر باشد،  اصلي، فرض بر آن است كه هر چه تعداد بازده غيرعادي منفي كمتر و مقدار آن بزرگ

در پژوهش حاضر علاوه بر تعداد و مقدار بازده غيرعادي، بـه زمـان انتشـار اخبـار نيـز      شده  كه مدل استفاده بود، در حالي
شده، هر چه تعداد بـازده   هاي مالي حسابرسي طوري كه در روزهاي قبل و بعد از انتشار صورتهب ،دهد حساسيت نشان مي

در ايـن مـدل فـرض    . يشتر خواهد شـد نيز ب PNFتر و زمان ايجاد آن ديرتر باشد،  مقدار آن بزرگ ،غيرعادي منفي كمتر
اين شاخص بر مبناي يك هفته كاري . كنند تر به بازار منعكس مي سريع) نسبت به اخبار بد(شود مديران اخبار خوب را  مي

  . شود صورت زير محاسبه مي به) روز 14(هاي مالي  قبل و بعد از انتشار صورت
  
௜௧ܨܰܲ  )2رابطه  = ௜௧ݏݓ݋݈ܨ	݀݋݋ܩ)	݊ܮ −  (௜௧ݏݓ݋݈ܨ	݀ܽܤ
௜௧ݏݓ݋݈݂	݀݋݋ܩ  )3رابطه  = 	෍[( ௜,௧ାܴܣ)	ݐ݋௜,ௗାܴܶܣ )௣

௜ୀଵ ) × ௜ܹ,ௗ × ܴܽ݊݇௜,ௗା ݐ݋ܶ/[ ( ௜,௧ାܴܣ ) 
௜௧ݏݓ݋݈݂	݀ܽܤ  )4رابطه  = 	෍[( ௡(௜,௧ିܴܣ)	ݐ݋௜,ௗିܴܶܣ

௜ୀଵ ) × ௜ܹ,ௗ × ܴܽ݊݇௜,ௗି]/ หܶݐ݋ (  ௜,௧ି)หܴܣ
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Shim, Lee & Kim 
2. Positive versus negative flows 
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௜,௧ାܴܣ	)	ݐ݋ܶ، dدر روز  iبازده غيرعادي مثبت شركت  ௜,ௗାܴܣكه در آن   iجمع كل بازده غيرعادي مثبت شركت  (

 شـده و  مرتـب  كوچك به بزرگ ها از بازدهي طوري كه ابتداهب ،tدر روز  iبراي شركت  ௜,ௗାܴܣرتبه  t ،ܴܽ݊݇ାدر سال 
در . شـود  مـي  داده تخصـيص  ترتيـب  همين به و دو بعدي بازدهي به و يك مكاني موقعيت بازدهي ترين بزرگ به سپس

 ظـر گرفتـه  در ن مكـاني  موقعيـت  متوسط مبناي بر بازدهي هر رتبه ،باشد مساوي موقعيت، چند يا دو صورتي كه بازدهي
جمـع كـل    (௜,௧ିܴܣ	)	ݐ݋ܶ، dدر روز  iبازده غيرعادي منفـي شـركت    ௜,ௗିܴܣتعداد روزهاي بازدهي مثبت، ) P. (شود مي

شده به  داده وزن اختصاص t ،௜ܹ,ௗدر روز  iبراي شركت  ௜,ௗିܴܣرتبه  ିܴ݇݊ܽ، tدر سال  iبازده غيرعادي منفي شركت 
) N(بيشـتر از وزن روزهـاي بعـدي باشـد و     ) قبل از مجمع( نخستطوري كه وزن روزهاي هب ،بازدهي غيرعادي هر روز

و بـا اسـتفاده از   ) 1961(بازده غيرعادي هر روز بر مبنـاي مـدل تـك عـاملي شـارپ       .تعداد روزهاي بازدهي منفي است
   .شود هاي سه روز قبل محاسبه مي رگرسيون غلطان به كمك داده

و حيـدري،  ) 2016( و همكـاران  مطالعات آتناسـاكو  اساسهاي پژوهش و بر  منظور آزمون فرضيه بهدر اين پژوهش 
  .از متغيرهـاي كنترلي زير استفاده شده است) 1395(قادري و رسولي 
رود  مـي  انتظـار  و شـود  هاي پايان سـال محاسـبه مـي    از نسبت سود عملياتي به جمع دارايي) ܣܱܴ(ها  بازده دارايي

با اسـتفاده از  ) ݈݋ܸ(حجم معاملاتي سهام . هاي با بازدهي دارايي بالاتر، نقدشوندگي سهام بيشتري را تجربه كنند شركت
توانـد رابطـه مسـتقيمي بـا      شود و مـي  شده به كل تعداد سهام شركت در پايان سال محاسبه مي نسبت تعداد سهام معامله

هاي عمر  برابر با لگاريتم تعداد سال) ݀݁ݐݏ݅ܮݏݎܻ(عمر شركت  .ش داشته باشدهاي نقدشوندگي سهام اين پژوه شاخص
نرخ . تر، نقدشوندگي سهام بيشتري داشته باشند هاي باسابقه رود شركت و انتظار مي است) از زمان ورود به بورس(شركت 

در نهايت . ط مستقيمي با نقدشوندگي سهام داردبا استفاده از شاخص كل بازار محاسبه شده است و ارتبا) ܯܴ(بازده بازار 
اي كه اگر حسـابرس   گونه به ،در پژوهش حاضر در قالب يك متغير مجازي وارد مدل شده است) ݁ݖ݅ܵܣ(اندازه حسابرس 

شـود نقدشـوندگي    بينـي مـي   پيش. شود شركت، سازمان حسابرسي باشد يك و در غير اين صورت صفر در نظر گرفته مي
  . كنند، بيشتر باشد عنوان يك حسابرس معتبر استفاده مي هايي كه از سازمان حسابرسي به تسهام شرك

  پژوهش هاي يافته
 .تپارامترهـاي توصـيفي مجزاي هر متغير اس هكننـد دهد كه بيـان آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را نشان مي 1جدول 

داشت اخبار بد را در  طور ميانگين مديران سياست عدم نگههد بده شده كه نشان مي) -701/0(ميانگين استراتژي اخبار بد 
درصد روزهـايي كـه    76طور متوسط هدهد ب نشان مي ،761/0همچنين ميانگين نسبت روزهاي باز معاملاتي . پيش دارند

. ده اسـت انجـام معاملـه فعـال بـو     برايهاي نمونه پژوهش  بورس اوراق بهادار براي انجام معامله باز است، سهام شركت
 وبوده ) 1393مربوط به سال (درصد  20و كمترين آن منفي ) 1392مربوط به سال (درصد  107بازار مثبت   بيشترين بازده
حجـم  . ها داراي كمترين پراكندگي و استراتژي نگهداري اخبار بد داراي بيشترين پراكندگي بين متغيرها است بازده دارايي

  .است  بازار كمترين كشيدگي را به خود اختصاص دادهمعاملات بيشترين كشيدگي و بازده 
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1جدول 

 حداقل حداكثر  انهيم نيانگيم  نماد  متغير
 انحراف

 اريمع
يدگيكشيچولگ

  PNF 701/0-501/2- 405/8  946/7-  591/3  640/0  270/2  استراتژي نگهداري اخبار بد
  Trading Value 899/11170/12 904/16 772/2  080/2  624/0- 217/4 ارزش معاملات

 Open Trading نسبت روزهاي باز معاملاتي

Value 
761/0 838/0  991/0  370/0  210/0  291/1- 955/3  

  ROA  134/0 113/0  623/0  450/0-  132/0  533/0  158/4 ها بازده دارايي
  VOL 313/0 120/0  276/3  000/0  453/0  542/2  148/11 حجم معاملاتي سهام

  YRSLISTED 703/2 772/2  871/3  386/1  456/0  111/0- 964/2 عمر شركت
  RM 431/0 375/0  077/1  208/0-  435/0  097/0  799/1 بازده بازار

  ASize 218/0 000/0  000/1  000/0  413/0  364/1  862/2 اندازه حسابرس
  

 درصـد  5 از تـر  كوچـك  متغيرها تمام دار احتمالاز آنجا كه مق. دهد مينشان را ها  داده مانايي نتايج بررسي 2جدول 
 متغيرهـا  كوواريـانس  و زمـان  طي متغيرها واريانس و ميانگين كه معنا اين به ،رسد مي تأييد به متغيرها بودن ايستا است،

  .آورد وجود نمي به كاذبي رگرسيون مدل، در متغيرها اين از استفاده در نتيجه. است ثابت مختلف هاي بين سال

  پژوهشي رهايمتغ مانايي آزمون جينتا .2 جدول

 Levin,lin & chut  متغير
 احتمال  آماره

PNF  716/253-  000/0 

Trading Value 727/20-  000/0 

Open Trading Value 669/20-  000/0 

ROA 067/8-  000/0 

VOL  320/20-  000/0 

YRSLISTED 833/60-  000/0 

RM 071/36-  000/0 

ASize 881/3-  000/0 

  
خطي ميان متغيرهاي توضيحي پژوهش از تحليل همبستگي استفاده شده است  براي بررسي وجود يا عدم وجود هم

نتـايج همبسـتگي پيرسـون بـين متغيرهـاي       3جـدول  . شـود  كار با محاسبه ضريب همبستگي پيرسون انجام مي كه اين
هـا و حجـم    گي مربوط به رابطه بين بـازده دارايـي  هاي اين جدول، بالاترين همبست طبق داده. دهد توضيحي را نشان مي

اند، بيشتر توجه  تري داشته  هايي كه بازدهي پايين شركت به گران يعني معامله. درصد است 6/21معاملات، به ميزان منفي 
بـين   دكرگيري توان نتيجه مي) درصد 80كمتر از (شده  در كل با توجه به پايين بودن ضريب همبستگي محاسبه. اند هكرد

  .شديدي وجود ندارد  خطي هم ،متغيرهاي توضيحي پژوهش
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  ضرايب همبستگي پيرسون متغيرهاي مستقل پژوهش. 3جدول 

  PNF ROA VOL  Yrslisted RM  ASize  متغير

PNF 
Correlation 000/1            
Probability -            

ROA 
Correlation 025/0  000/1          
Probability 495/0  -          

VOl  Correlation 053/0-  216/0-  000/1        
Probability 147/0  000/0  -        

Yrslisted  Correlation 065/0-  053/0-  041/0-  000/1      
Probability 075/0  148/0  264/0  -      

RM  Correlation 056/0  116/0  034/0-  095/0-  000/1    
Probability 123/0  001/0  351/0  009/0  -    

ASize  
Correlation 026/0-  018/0  063/0-  162/0  006/0  000/1  
Probability 467/0  624/0  087/0  000/0  857/0  -  

  
 آزمـون،  ايـن  در. اسـت  شده استفاده چاو آزمون از ثابت هاياثر مدل و تلفيقي رگرسيون مدل دو بين انتخاب براي

 مبـين  صـفر  فرضـيه  رد رو ايـن  از اسـت،  سيبرر مورد هاي شركت در مبدأ از عرض و ضرايب برابري بيانگر صفر فرضيه
. اسـت  تلفيقي هاي داده روش از استفاده بيانگر صفر فرضيه رد عدم و) ثابت هاياثر مدل( پانلي هاي داده روش از استفاده
منظـور بـرآورد ضـرايب متغيرهـا، از مـدل       درصد است، به 5تر از  ليمر كوچك Fآمده از آزمون  دستهكه احتمال ب از آنجا

  .استفاده شده است (Panel)هاي تركيبي  هداد

  ليمر مدل هاي پژوهش Fنتايج آزمون. 4 جدول
  نتيجه آزمون  معناداري  مقدار  آماره  فرضيه ها

Trading 
Value  

F 000/0  426/7  ليمر  
Panel  

Chi-square(χ2) 595/672  000/0  

Open Trading Value  
F 000/0  421/4  ليمر  

Panel  
Chi-square(χ2) 110/468  000/0  

  
 بر آزموناين . شود مي استفاده هاسمن آزمون از ثابت، هاياثر مدل و تصادفي هاياثر مدل دو بين انتخاب فرايند در

 اثر( تصادفي خطاي ءجز كه صورتي در. است شده طراحي انفرادي هاياثر و مستقل متغيرهاي بين همبستگي وجود پايه
 مدل است لازم حالتي چنين در و بوده دار تورش تصادفي اثر مدل باشد، داشته يهمبستگ توضيحي متغيرهاي با) انفرادي

 روش به پانلي هاي داده روش از استفاده لزوم و صفر فرضيه رد بيانگر 5آزمون در جدول  نتايج. شود گرفته كارهب ثابت اثر
  . است ثابت اثر
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  هاي پژوهش نتايج آزمون هاسمن مدل. 5 جدول

  نتيجه آزمون  معناداري  قدارم  آماره  ها فرضيه
Trading Value  Cross-section Random 185/143  000/0   اثرهاي ثابت (FE) 

Open Trading Value  Cross-section Random  524/93  000/0   اثرهاي ثابت (FE) 

  
مسـاني  بررسـي واريـانس ه   منظـور بـه . است خطا واريانس بودن ثابت رگرسيون، مدل يها فرض شيپ از ديگر يكي
داري آزمـون  اكه سـطح معن ـ  از آنجا. ارائه شده است 6د كه نتايج آن در جدول ش استفادهبارتلت مدل از آزمون  خطاهاي

هـا پذيرفتـه    فرض صفر مبني بر همساني واريانس ،درصد است 5تر از  هاي پژوهش بزرگ ناهمساني واريانس، براي مدل
  .شود مي

  بارتلتنتايج آزمون همساني واريانس . 6 جدول
  معناداري  مقدار  ها فرضيه

Trading Value 214/8 084/0  
Open Trading Value 278/10 067/0  

  
ارزش  ديـدگاه ندي سـهامداران از دو  تمبـر رضـاي   داشت اخبار بـد  استراتژي نگه ثيرأت بررسي به پژوهش اين فرضيه

 عـدم  بين ارتباط خصوص در .است شده ارائه 7 لجدو در آزمون نتايج. پردازد مي معاملات و نسبت روزهاي باز معاملاتي
 و پـژوهش  مـدل  بـودن  معنادار بيانگر فيشر F آزمون نتايج معاملات، ارزش و بد اخبار داشت نگه از ناشي اطلاعات تقارن
 شده تعديل تعيين ضريب. است اخلال جملات بين همبستگي خود وجود عدم دهنده نشان نيز واتسون دوربين آزمون نتايج
 مـدل  توضـيحي  متغيرهاي توسط) معاملات ارزش( وابسته متغير تغييرات درصد 72 كه معنا ينه اب. است درصد 72 مدل
 در و نبوده دار امعن رابطه اين اما ،يابد مي افزايش نيز معاملات ارزش بد، اخبار داشت نگه استراتژي تقويت با. شود مي تبيين
. شـود  نمـي  ييدأت معاملات ارزش و بد اخبار داشت نگه از ناشي اطلاعاتي تقارن عدم بين دار امعن رابطه وجود فرضيه نتيجه
 داري امعن شكل به نيز معاملات ارزش شركت، عمر و ها دارايي بازده افزايش با دهد مي نشان كنترلي متغيرهاي اثر بررسي
  .نشد يافت داري اعنم رابطه معاملات ارزش با حسابرس اندازه و معاملات حجم بين اما ،يابد مي افزايش

داشت اخبار بد و نسبت روزهاي باز معاملاتي، نتايج آزمون  در خصوص ارتباط بين عدم تقارن اطلاعات ناشي از نگه
F بـين  همبسـتگي  خود وجود عدم دهنده نشان نيز واتسون دوربين آزمون نتايج و پژوهش مدل بودن معنادار فيشر بيانگر 

نسبت روزهاي (درصد تغييرات متغير وابسته  44شده مدل حاكي از آن است كه  تعديل ضريب تعيين .است اخلال جملات
داشت اخبار بد، نسبت روزهـاي بـاز    با تقويت استراتژي نگه. شود توسط متغيرهاي توضيحي مدل تبيين مي) باز معاملاتي

ها، حجم معاملات، عمر شـركت و   داراييهمچنين با افزايش بازده . استدار  ايابد و اين رابطه نيز معن معاملاتي كاهش مي
يابد، با وجود اين بين اندازه حسابرس و نسـبت   داري افزايش مي اصورت معنهنسبت روزهاي باز معاملاتي نيز ب ،بازده بازار

 از ناشـي  اطلاعـاتي  تقـارن  دار بـين عـدم   ابر اين اساس وجود رابطه معن. داري يافت نشد اروزهاي باز معاملاتي رابطه معن
   .شود نسبت روزهاي معاملاتي پذيرفته مي و بد اخبار داشت نگه
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࢚࢏࢙࢘ࢋࢊ࢒࢕ࢎࢋ࢘ࢇࢎ࢙	࢔࢕࢏࢚ࢉࢇࢌ࢙࢏࢚ࢇࡿ  نتايج آزمون فرضيه پژوهش. 7جدول  = ૙ࢻ + ૚ࢻ ࢚࢏ࡲࡺࡼ + ૚ି࢚࢏࢙࢒࢕࢚࢘࢔࢕࡯  ࢚࢏ࢿ	+

  Trading Value Open Trading Value  متغير
C  ***981/3- ***758/0- 

PNF 007/0  **003/0-  
ROA ***511/3  ***458/0 

VOL 123/0 ***065/0 

YRSLISTED ***638/5  ***523/0 

RM ***433/0 **047/0 

ASize  271/0- 010/0- 

R2 44/0  72/0  شده تعديل 

F 278/16 آماره ** 570/5 ** 

 71/1  89/1 آماره دوربين واتسون
  % 99اطمينان در سطح  ***    % 95اطمينان در سطح * *   % 90اطمينان در سطح * 

  پيشنهادها و گيري نتيجه
 هـاي  شـركت  ندي سـهامداران در تمداشت اخبـار بـد و رضـاي    عدم تقارن اطلاعات ناشي از نگه بررسي به پژوهش اين در

افراد رويكرد فازي بوده و ممكن اسـت  ندي تمهر چند ميزان رضاي .شد پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
گـذاران در   دليل آنكه هميشه نقدشوندگي سهام از جمله معيارهاي اصلي سرمايه از فردي به فرد ديگر متفاوت باشد، اما به

 يعنـوان معيـار   توان به نقدشوندگي بالا مي بر اين است كه ازگذاري بوده، در اين پژوهش فرض  انتخاب پرتفوي سرمايه
بر اين اساس در پـژوهش حاضـر از ارزش معـاملات و    . كردندي سهامداران استفاده تمگيري رضاي منظور اندازه بهمشترك 

ارزش معـاملات ناشـي از واكـنش    . ندي سهامداران اسـتفاده شـد  تمعنوان معيارهاي رضاي نسبت روزهاي باز معاملاتي به
رتي كـه نسـبت روزهـاي بـاز معـاملاتي از واكـنش       گذاران نسبت به معامله سهام شركت اسـت، در صـو   مستقيم سرمايه

ها و  شرايط محيطي، ابهام در گزارش. ثيرگذار باشدأندي آنها تتمتواند بر ميزان رضاي پذيرد، اما مي ثير نميأگذاران ت سرمايه
  . ثير زيادي دارندأهاي ناظر بر نسبت روزهاي باز معاملاتي ت سازمان هاي تصميم

به . داري وجود ندارد اداشت اخبار بد و ارزش معاملات رابطه معن ت كه بين استراتژي نگهنتايج پژوهش بيانگر آن اس
داشت اخبار بد توسـط شـركت تـوجهي نكـرده يـا آن را درك       معامله يا به استراتژاي نگه هنگامگران  كه معامله ااين معن
و در  اشـد گذاران ب وار سرمايه شي از رفتار تودهتواند نا اين موضوع مي )2016( و همكاران طبق مطالعات باوميك. اند نكرده

كند تا از تفاوت قيمت منتفع شوند، موضوعي كـه   مدت فراهم مي گذاران آگاه با ديدگاه كوتاه نتيجه محيط را براي سرمايه
را نيـز  اين موضوع تا حدي فرضـيه پراكنـدگي عقايـد     از اين رو. گذاران ناآگاه منجر خواهد شد در نهايت به زيان سرمايه

داشـت اخبـار بـد و نسـبت      دار بين اسـتراتژي نگـه   اها وجود رابطه منفي و معن همچنين نتايج آزمون فرضيه. دكن ييد ميأت
هايي كـه از ايـن اسـتراتژي اسـتفاده      ندي سهامداران شركتتمكه رضاي ابدين معن. دنكن ييد ميأروزهاي باز معاملاتي را ت
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گيـري   بـر اسـاس نتيجـه   . يافـت  معامله باز است، كـاهش خواهـد   برايماد شركت دليل كاهش روزهايي كه ن كنند، به مي

داشـت اخبـار بـد     هايي كـه از اسـتراتژي نگـه    شركتعليه سهامداران  ميزان دعاوي حقوقي )2016( و همكاران آتناساكو
مـدت   بد ممكن است در كوتـاه داشت اخبار  بنابراين با وجود آنكه استفاده از استراتژي نگه. شود كنند، بيشتر مي استفاده مي

سو هزينه سرمايه شركت را افزايش داده و از سوي ديگـر   د، در بلندمدت از يكآورها فراهم  منافعي براي مديران شركت
شود، موضوعي كه ممكن است مقدمات خروج سرمايه از بـازار را فـراهم    گذاران و دلسردي آنها منجر مي به زيان سرمايه

از  ،گـذاران بـوده   د كاهش عدم تقارن اطلاعاتي به نفع هر دو گروه يعني شركت و سـرمايه كرادعا  نتوا در نتيجه مي. كند
ندي سهامداران، خبرهاي خوب و بد مرتبط تمافزايش سطح رضاي در راستايشود  ها پيشنهاد مي به مديران شركت اين رو

د تا با كاهش عدم تقـارن اطلاعـاتي، زمينـه رشـد     كنندگان قرار دهن با شركت را با سرعت يكساني در اختيار همه استفاده
  .دشوگذاري در بازار سرمايه فراهم  سرمايه

از سـوي سـهامداران بـه     شده ارسالهاي  ندي سهامداران در مطالعه حاضر ميزان شكايتتممعيار اوليه سنجش رضاي
دليـل محـدوديت در    كـه بـه  ندي سـهامداران بـوده   تمعنوان شاخصي معكوس از رضـاي  ها، به سازمان بورس عليه شركت

گذاران از سوي ديگـر،   سو و بااهميت تلقي شدن شاخص نقدشوندگي براي سرمايه از يك زدسترسي به اطلاعات مورد نيا
هاي ايـن   از محدوديت نيز داشت اخبار بد كمبود مطالعات در حوزه نگه. عنوان معيار جايگزين استفاده شد شاخص بهاين از 

كاهش عدم تقارن اطلاعاتي ناشي از نگهداري اخبار بد، بـه پژوهشـگران آينـده پيشـنهاد      ستايدر را. پژوهش بوده است
در اين پژوهش بـراي سـنجش   . داشت اخبار بد بپردازند ثر بر استراتژي نگهؤشود به بررسي عوامل حاكميت شركتي م مي

هـا،   اي از شـاخص  توان از مجموعه هاي آينده مي در پژوهش. از شاخص نقدشوندگي استفاده شده است فقط ،نديتمرضاي
  .دكرهاي مرتبط استفاده  هاي ديگر نقدشوندگي، سود نقدي، تغييرات سودآوري و ساير شاخص همچون شاخص

  منابع
 ميـان  سـودهاي  همزمـان  اخبـار  افشـاي  در تأخير و كاري محافظه تأثير). 1396( محسن دستگير، داريوش؛ فروغي، زاده، مهدي؛ آقابيك

  . 196- 173 ،)2(24 ،حسابرسي و حسابداري هاي بررسي فصلنامه. سهام بازار واكنش بر سالانه سودهاي بيني شپي و اي دوره
تأثير پرداخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد بر خطر سقوط قيمت سـهام بـا    ).1396( وحيد خانقاه، زاده تقي يونس؛ نهندي، بادآور

  .40-19، )1(24 ،هاي حسابداري و حسابرسي سيبرر فصلنامه. تأكيد بر عدم تقارن اطلاعاتي
 تقـارن  عـدم  و نماينـدگي  هـاي  هزينـه  بـر  حسابرسـي  كيفيـت  تأثير بررسي). 1395( پيمان بهمن؛ رسولي، قادري، مهدي؛ حيدري،

  . 372-353 ،)3(23 ،و حسابرسي حسابداري هاي بررسي فصلنامه. ساختاري معادلات سازي الگو رويكرد: اطلاعاتي
  بـه  تمايـل    در  گـذاران  سـرمايه  رفتـار    بـر   مـؤثر   عوامـل  بررسـي  ). 1392(وزآباد، مجتبي؛ صداقت، پرستو؛ حبيبـي، فـاتح   رستمي نور

  .94-69، )10(5انداز مديريت مالي،  چشم). تهران  بهادار  اوراق بورس   گذاران سرمايه  :مطالعه  مورد(  مجدد گذاري  سرمايه
 محتـواي  از گـذاران  سرمايه رضايت بر ثرؤم عوامل ارزيابي). 1389(وريان، يوسف؛ آزاديان، يوسف پ رهنماي رودپشتي، فريدون؛ تقي

 مديريت و مالي مهندسي مجله. فازي رويكرد از استفاده با بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي مالي شركت گزارشگري
  .98-67، 2پرتفوي، 
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 بهـادار  اوراق تـالار بـورس   عـادي در  سهام گذاران سرمايه رفتار بر مؤثر عوامل تاهمي درجه بررسي). 1384( ركسانا فهيمي دوآب،
 هدانشـكد  ارشد، كارشناسي هنام پايان .بهادار تهران اوراق بورس تالار در گذاران سرمايه رفتار با آن تطبيقي مقايسه و مشهد
  .الزهرا دانشگاه اجتماعي علوم و اقتصاد

 بـه  سـهام  بـازار  واكـنش  بر معاملات هاي هزينه و اطلاعاتي ريسك تأثير بررسي). 1395( طفيمص زاده، تقي حسين؛ محمد قائمي،
  . 252-235 ،)2(23 ،و حسابرسي حسابداري هاي بررسي فصلنامه. سود اخبار

 بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هاي شركت در سهام نقدشوندگي بر شركتي افشاي كيفيت اثر). 1390( مينا ابوحمزه، مهدي؛ فرد، مرادزاده
  .102-73 ،)32(8 ،مالي حسابداري تجربي مطالعات. تهران بهادار اوراق

. سـهام  ارزشـيابي  بـيش   بـر  اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم  اثـر ). 1394( مينا فيروزبخت، حسن؛ بري، سيد محمود؛ خلعت شيري، موسوي
  .92-73 ،)27(7 ،و حسابرسي مالي حسابداري هاي پژوهش

 كشـورهاي  سـرمايه  بـازار  ارزش بـر  خرُد سهامداران مالكيت حقوق از حمايت تأثير). 1394( امحمدرض سيد حسيني، كامران؛ ندري،
 پژوهشـي ـ   علمـي  دو فصلنامه. ايران هسرماي بازار مقررات و قوانين براي هايي توصيه ديتا، پانل روش از استفاده با منتخب

   .186-159 ،)2(4 ،اسلامي مالي تحقيقات
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