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Abstract 
This study aims to investigate the weekend effect on the trading speeds higher 

than usual on traders' cumulative abnormal returns around seasonal earnings 
announcements. The sample of the study consists of 161 companies listed in 
Tehran Stock Exchange, covering a period of five years from the beginning of 
2013 to the end of 2016. The results of this study show that in the time period of 
one month before and after the quarterly earnings announcements, trading 
speeds higher than usual of traders on Tuesday and Wednesday in the first quarter 
and in the third quarter of the year are higher than in the second quarter. Thus, it 
can be said that as the end of the fiscal year approaches and the speed of 
transactions increases, information asymmetry increases and leads to abnormal 
returns. Existence of high trading speed of stocks leads to development of the 
theoretical framework of information asymmetry 
 
Key Words: Seasonal Earnings Announcements, Trading Speeds, Cumulative 

Subnormal Stock Returns, Information Asymmetry. 
JEL Classification: N25. 
                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2022.11310.1509 
2. Department of Industrial Management Financial, Rasht Branch, Islamic Azad University, Rasht, 

Iran. (h.emsak22@gmail.com). 
3. Department of Accounting, Rasht Branch, Islamic Azad University, Rasht, Iran. (Corresponding 

Author). (Sina.Kheradyar@gmail.com). 
4. Department of Industrial Management, Rasht Branch, Islamic Azad University, Rasht, Iran. 

(Homayounfar@iaurasht.ac.ir). 
5. Department of Industrial Management, Rasht unit, Islamic Azad University, Rasht, Iran. 

(fadaei@iaurasht.ac.ir). 

Received: 2022/05/26 
Accepted: 2022/12/09 

 

Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2022.11310.1509
mailto:h.emsak22@gmail.com
mailto:Sina.Kheradyar@gmail.com
mailto:Homayounfar@iaurasht.ac.ir
mailto:fadaei@iaurasht.ac.ir


 
 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 1-26، صص 1401 زمستان، 60، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
گران  سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معاملهبررسی اثر آخر هفته بر 

 1هاي فصلی سودبر بازده غیرعادي تجمعی سهام در اطراف اعلان

 5، مهدي فدایی اشکیکی4، مهدي همایونفر3، سینا خردیار2حسین امساك پور
 
 

 چکیده
بر بازده  سرعت معاملاتی بیش از حد معمول معامله گران اثر آخر هفته بر بررسی هدف این پژوهش

شرکت از  161غیر عادي تجمعی سهام در اطراف اعلان هاي فصلی سود است. نمونه پژوهش شامل 
شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که یک دوره زمانی پنج ساله از ابتداي سال 

سرعت دهد که . نتایج یافت شده در این پژوهش نشان میشودمیرا شامل  1396انتهاي سال تا  1392
صلی هاي فگران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از اعلانمعاملاتی بیشتر از حد معمول معامله

سه ماهه سوم سال شنبه و چهارشنبه در سه ماهه دوم سال بیشتر از سه ماهه اول و در سود در روزهاي سه
توان گفت، با نزدیک شدن به پایان سال مالی و افزایش در سرعت . بنابراین میاستبیشتر از سه ماهه دوم 

  .شودمیمعاملات، عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر شده و منجر به ایجاد بازده غیرعادي 
یرا ز شودوجود سرعت معاملاتی بالاي سهام، منجر به توسعه چارچوب نظري عدم تقارن اطلاعاتی 

معاملات سریع در اطراف اعلان هاي سود منجر به تشدید شکاف بین اطلاعات منتشر شده در بازار و 
 د و عدم تقارن اطلاعاتی در بازار را افزایش می دهد.شواطلاعات معامله گران می
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 مقدمه
گذار در بازار سرمایه منابع خود را به امید دستیابی به ثروت بیشتر روزانه هزاران سرمایه

 یابند و برخی دیگر سرمایهدست میکنند. در این میان برخی به هدف خود سرمایه گذاري می
دهند. اطلاعاتی که در بازار سرمایه به دلایل سیاسی، فرهنگی، اقتصادي و خود را از دست می

شود، بسیار با اهمیت است و بر قیمت سهام و سایر اوراق بهادار اثر اجتماعی وارد بازار می
از این اطلاعات که  ،کنندگانبسیاري از استفاده ).2011و همکاران،  1(محمودي گذاردمی

انتشار  گیرند.شوند، بهره میبندي مشخص در بازار سرمایه منتشر میها با زمانتوسط شرکت
را گیري خود را بهبود بخشند، زیکند تا فرآیند تصمیمگذاران کمک میاطلاعات به سرمایه

ی خاصی برخوردار است (قائمگذاري بر بازار از اهمیت بندي اعلان اطلاعات بر میزان تاثیرزمان
ا ههاي بورسی تاخیر یا تسریع در اعلان سود سالیانه شرکت). در مورد شرکت1391و همکاران، 

 شمگیريچدنبال داشته و اثرات ه گذاران و دیگر استفاده کنندگان را بو واکنش متفاوت سرمایه
بینی  اعلان سود و پیش. )2010و همکاران،  2(سیلوا داشتها خواهدبر ارزش بازار سهام شرکت

رود. شمار میه گذاران بها از سوي سرمایهسود، از مهمترین معیارهاي ارزیابی شرکت
هاي سود شرکت از طریق یک منبع اطلاع رسانی عمومی، اطلاعات لازم را در اختیار اعلامیه
ورد نظر بپردازند. چنانچه دهد تا به ارزیابی عملکرد شرکت مگران بازار قرار میتحلیل

گران در اطراف داراي محتواي اطلاعاتی باشند، سرعت معاملاتی معاملهیادشده هاي اعلامیه
شود (صالحی و همکاران، منجر به واکنش بازار (بازده غیر عادي) می ،هاي فصلی سوداعلان
انی و کردست و 2005و همکاران،  3(چی هاي پیشین همچون پژوهش). در پژوهش1393

عنوان سرمایه گذاران آگاه استفاده شده است در ه ، معامله گران نهادي که ب)2013، 4موسویان
روزهاي نزدیک به تاریخ اعلان سود که عدم تقارن اطلاعاتی زیاد است، تمایل زیادي به معامله 

 ؛1984، 5(پاتل و ولفسون ادبیات تجربی موجود .یابدندارند و سرعت معاملاتی آن کاهش می
شواهدي را از سرعت ) 1992، 8؛ گرین و واتس1992و همکاران،  7؛ فرانسیس1992، 6لی
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گران در اطراف اعلان سودهاي فصلی یافتند که نشان می دهد متفاوت معاملات توسط معامله
 .شودهاي نزدیک به اعلان سود بیشتر ایجاد میبازده غیر عادي در زمان

اعلان سود نقدي هر سهم بر بازده غیرعادي تجمعی دهد پیشین نشان می هايپژوهش
تاثیرگذار است ولی به این موضوع که انجام معامله در روزهاي پایانی هفته بر نوع رفتار معاملاتی 

ود، هاي فصلی سکه معامله گران در اطراف اعلان شودمیگران تاثیرگذار است و موجب معامله
توجهی نشده است و تاثیر گذاري  ،خود نشان دهند سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول از

 هايسرعت معاملات در روزهاي پایانی هفته بر بازده غیرعادي تجمعی سهام در اطراف اعلان
  است. فصلی سود تا کنون در ادبیات حسابداري ایران پنهان مانده

 هاياعلان گران در روزهاي پایانی هفته در زمانتمرکز بر نقش سرعت معاملاتی معامله
قارن تئوري عدم ت توسعهها و تاثیر آن بر بازده غیرعادي سهام همزمان به فصلی سود شرکت

ر گران دتواند راهنماي خوبی براي معاملهشود و میاطلاعاتی و نظریه مالی رفتاري منجر می
املاتی معدر این پژوهش با این چالش روبرو هستیم که سرعت  بورس اوراق بهادار تهران باشد.

شنبه و چهارشنبه) در اطراف کدام پایانی سال (سه گران در روزهايبیشتر از حد معمول معامله
 هاي فصلی سود بیشترین و کمترین تاثیر را بر بازده غیرعادي تجمعی سهام دارد.اعلاناز یک 

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 مبانی نظري
شا به طور عمده به سبب عدم تقارن اطلاعاتی به وجود تقاضا براي گزارشگري مالی و اف

وتی هاي متفاوت به انواع متفاآید. بر اساس فرضیه ورود متوالی اطلاعات، اطلاعات با سرعتمی
گران به اطلاعات اي از معاملهدسترسی عده). 2016و همکاران،  1(عباسی رسدگران میاز معامله

ه گران بر اساس این اطلاعات، در حالی که سایر معاملهها بمحرمانه (خصوصی) و عملکرد آن
 2اد(فروغی نژ شودمیچنین اطلاعات مهمی دسترسی ندارند، موجب بروز عدم تقارن اطلاعاتی 

هاي پیشین مثل پژوهش چاي و همکاران و کردستانی و . در پژوهش)2014و همکاران، 
است گذاران آگاه استفاده شدهایهها به عنوان سرمموسویان از سهامداران نهادي شرکت

گران نهادي در روزهاي نزدیک به تاریخ . معامله)2005، 3ي؛ چا2013(کردستانی و موسویان، 
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اعلام سود که عدم تقارن اطلاعاتی زیاد است، تمایل زیادي به معامله ندارند و سرعت معاملات 
معاملات فروش بیشتر کاهش  ها سرعت معاملات خرید را نسبت بهدهند، اما آنرا کاهش می

ر و بیشت یعنی معاملات خرید به طور معمول با صبر و حوصله )،2015، 1(لوي و ژانگ دهندمی
ولی معاملات فروش به محض افزایش عدم تقارن اطلاعاتی  ،شودتحلیل اطلاعات بازار انجام می

یگر، در این روزها، به عبارت د .شودیابد و تحلیل کمتري درباره آن انجام میافزایش می
قبل  تا موقعیت خرید. در نتیجه، گفتنی است گیرندمیبیشتر موقعیت فروش  ،سهامداران نهادي

 دهد.از اعلام سود، کاهش نامتقارن یا عدم تعادل در معادلات رخ می

ویژه در بازارهاي سرمایه نشان داده است که ه انجام شده قبلی در مورد سود بهاي پژوهش
شمگیري چگیري استفاده کنندگان تاثیر محتواي اطلاعاتی با ارزشی بوده و بر تصمیم سود داراي

دن بر بهبود ویژگی کیفی مربوط بو افزونموقع اطلاعات مربوط به سود ه دارد و تهیه و ارائه ب
گذاري، عمل هاي ارزیابی و تصمیمات سرمایهبه عنوان یک عامل کلیدي در مدل ،اطلاعات

محتواي اطلاعاتی اعلان سود در بازار سرمایه تنها از ماهیت سود نبوده، بلکه به د. اثر و کنمی
نقش مهمی در مفید بودن اطلاعات حاصل از آن و  ،موقع بودن و زمان مناسب ارائه و انتشار آن

ها دارد. انتشار اطلاعات مالی و اعلام سود، اطلاعاتی را به مربوط بودن آن در تصمیم گیري
کند و باعث تغییرات در قیمت و حجم مبادلات سهام (تعداد سهامی که ه منتقل میبازار سرمای

بدیهی است هر چه تعداد دفعات سهام معامله شده در طول روز  ،شوددر طول روز مبادله می
اطلاعات  د. تاثیر نظري انتشارشوگران است) میبیشتر باشد، نشان دهنده سرعت معاملاتی معامله

فرضیه بازار کارا که  )1: (کردتقسیم  یتوان در حوزه وسیعار بازار را میها بر رفتشرکت
) مدل ریز ساختاري بازار 2دهد (چگونگی واکنش بازار به انتشار اطلاعات جدید را توضیح می

 که به دنبال توضیح چگونگی عملکرد فرآیند کشف قیمت در بازار هستند.
انعکاس اطلاعات در قیمت سهام  چگونگیسرمایه، یکی از مباحث مطرح در حوزه کارایی بازار 
ات اما اگر اطلاع ،شودها منعکس میدرنگ در قیمتاست. به طور معمول، اگر اطلاعات عمومی باشد، بی

، 2ل(کیم و استو شودها منعکس میتعادل در قیمتگذاران آگاه با ایجاد عدممحرمانه باشد، با سرمایه
به عبارت دیگر عدم تقارن اطلاعاتی در قیمت سهام تاثیر زیادي خواهد داشت و باعث ایجاد بازده  ).2014

این ادعا مطرح بود  از پایه ،با طرح فرضیه کارا. در واقع )2016(عباسی و همکاران،  عادي خواهد شدغیر
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عمل  به سرعت و قوت که اگر بازار سرمایه از کارایی نسبی برخوردار باشد، در فرآیند جذب اطلاعات
ساس شرکت خواهد بود. بر ا اب پیوستههاي سهام در بازار همواره انعکاس مطلوبی از وقایع و قیمت کرده

-ه قبول کردهبیشتر از میزان ریسکی ک ،طور سیستماتیکه تواند در بلند مدت باین فرضیه هیچ کس نمی

است که قیمت سهام در هر لحظه از زمان هاي بازار کارا این است، بازده کسب کند. یکی از مشخصه
ادي در عو بازده غیر استمنعکس کننده ارزش ذاتی سهام با توجه به اطلاعات موجود و مربوط در بازار 

رایی عادي را در بازار کاهش داد، میزان کااین بازار وجود ندارد. بنابراین در صورتی که بتوان این بازده غیر
ا ایجاد آن ها امکان ب در پیونداز طریق شناسایی عوامل  تنهااین بازده اضافی نیز  شود. کاهشبازار بیشتر می

گیرد و می سرچشمهپذیر است. اثر روزهاي هفته نیز رویدادي است که از تئوري بازارهاي سرمایه کارا 
ه اطلاعات بدر یک بازار سرمایه کارا، همه بازیگران  است.هاي معمول در بازار سرمایه یکی از بی قاعدگی

نند و کهاي عقلایی به طور مشابه پردازش میمشابهی دسترسی دارند، این اطلاعات را با استفاده از روش
ادار هستند. بنابراین بازدهی اوراق به روبروهاي برابري دهی با فرصتگیري و قرضهمه براي عمل قرض

شویم. براي  وبروراست که با چنین شرایطی  دورکند. اما در دنیاي واقعی از فرآیند گام تصادفی پیروي می
 هاي متفاوتی از پیش آمدهاي احتمالی در آینده، شکلگذاران گوناگون، ارزیابینمونه ممکن است سرمایه

کن هاي انتظاري به کار گیرند. همچنین ممبینی بازدهیهاي اقتصادي متفاوتی را براي پیشدهند یا مدل
هایی مقادیر شوند که البته در چنین موقعیت روبروهاي مالیاتی متفاوتی با نرخ هاي معاملاتی یااست با هزینه

آوري و پردازش اطلاعات اختصاص خواهند داد. اما اگر این متفاوتی از منابع (زمان و پول) را در جمع
ور عمده ط ها بههاي بازدهی آنها و نرخهاي داراییعناصر ناهمگن اثر و نقش چندانی نداشته باشند، قیمت

ا هتوسط عوامل بنیادي اقتصادي و رفتار عقلایی تعیین خواهند شد. در غیر این صورت، ممکن است قیمت
هاي بنیادي خود داشته باشند. بنابراین با فرض وجود ناهمگنی در و ماندگاري از ارزش چشمگیرانحراف 

اطر براي ریسک نباشد، به خ رفتارها، امکان کسب سودهاي غیرعادي، چنانچه بازتاب کننده پرداخت
هاي سهام وجود خواهد داشت. بنابراین با مشاهده رفتارهاي واقعی در بورس پذیري قیمتبینیقابلیت پیش

هایی ماندگار است، جدا کرد. در این هاي معاملاتی سودآور که براي دورهتوان فرصتاوراق بهادار می
 . شودمیاده د برگشتو این شواهد تحت عنوان بی قاعدگی بازار  شودمی ردصورت فرضیه بازارهاي کارا 

، بیان داشت که اثر روزهاي هفته با نظریه بازار کارا ارتباط دارد به این معنی )1965(، 1فاما
 )،1962( 2آزیورن که متوسط بازده روزانه بازار براي روزهاي مختلف هفته یکسان نیست.

                                                                                                                                      
1. Fama 
2. Azivern 
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 رپایهبفته بر بازده سهام اعلام کرد که شواهد زیادي وجود دارد، گذار بررسی اثر روزهاي ه پایه
ابد. او ییابد و روزهاي دیگر هفته افزایش میاین که قیمت سهام در روزهاي دوشنبه کاهش می

ذاري فردي گگذار نسبت داد. او بیان داشت که سرمایههاي افراد سرمایهاین موضوع را به فعالیت
تر است و زمان بیشتري براي تمرکز بر روي تحلیل مالی شخصی و در روزهاي دوشنبه فعال

گذاران نهادي در روزهاي دوشنبه کمتر ریزي هفته در اختیار دارد. به عبارت دیگر، سرمایهطرح
ن ها نشا. پژوهشهستندریزي سازمانی، روبرو و طرح راهبرديهاي فعال هستند و با تحلیل

غیر از آمریکا در سایر بازارهاي پیشرفته مانند انگلستان، فرانسه، دهد که اثر روزهاي هفته به می
است. همچنین تاثیر روزهاي هفته بر بازده سهام در کانادا، استرالیا و ژاپن به اثبات رسیده

 هاياست. پژوهشبازارهاي نوظهور نظیر مالزي و هنگ هنگ نیز مورد بررسی قرار گرفته
اري بازار روز ک نخستینکشورهاي غربی، روزهاي دوشنبه ( بیشتردهد که در تجربی نشان می

در حالی که روزهاي جمعه (آخرین روز کاري بازار سهام)  هستند،ترین بازده سهام) داراي منفی
اند. در بعضی از کشورها نظیر ژاپن، فرانسه، استرالیا و بازده مثبت و معنادار از خود نشان داده

 ).  1385است (بیدگلی و نبی زاده، شنبه مشاهده شدهدر روزهاي سهها ترین بازدهسنگاپور منفی
 تربیشپژوهشگران معتقدند که بازده منفی در روزهاي دوشنبه به این خاطر است که 

افتد و این اخبار بر روي بازده نخستین روز کاري در اواخر هفته اتفاق می ،نامساعدترین اخبار
یر قرار گذاران را تحت تاثسرمایه بیشتراین اخبار نامساعد گذارد. هفته بعد (دوشنبه) اثر می

سازد که سهام خود را در روز دوشنبه بفروشند. فروش سهام باعث ها را مجبور میدهد و آنمی
شود. اثر که این امر باعث بازده منفی سهام در آن روز خاص می شودمیافزایش عرضه سهام 

تواند منجر به بروز بازده غیرعادي سهام شود هفته می روزهاي کاري در اول هفته و پایان
 ).1385زاده، (بیدگلی و نبی

 
 پیشینه پژوهش

ازده بر ب یبراي تجزیه و تحلیل تأثیر ناهنجاریهاي تقویم ،)2019( 1کیناتدر و وبر و وانگر
روزانه مشروط و خطر براي بورس اوراق بهادار برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقاي جنوبی از 

فاده است ساختگی واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیواز یک رویکرد  2018تا  1996سال 

                                                                                                                                      
1. Kinateder & Weber & Wagner 
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د رهاي سال، تغییر ماه، روز هفته، و اثرات روزهاي تعطیل موماه کردند. در این پژوهش، تاریخ
ر ماه اعتبارسنجی بود. تغییها سه شنبه متعلق بهچشمگیرترین اثر روز هفته  بررسی قرار گرفتند.

شود که هیچ شواهدي از اثر ماه ژانویه یافت نشد. اثر کلی  بیانکه جالب است شد، درحالی
بل از قتعطیلات مستند نشد، اما بازار هند یک اثر پیش و پس از تعطیلی را نشان داد، بازار چین 

 تعطیلات رسمی، غیرعادي بود و بازار آفریقاي جنوبی تنها پس از تعطیلات، تحت تاثیر بود. 

از تکامل ناهنجاري تقویمی در بازار بورس  یبررسی جامع ،)2019و همکاران ( 1پلاستون
تحلیل  مانندهاي آماري متعدد ها از روشانجام دادند. آن 2018تا  1900زمانی  آمریکا در بازه

سازي ویتنی استفاده کردند و رویکرد شبیه-میانگین، تی تست ، آنوا، کروسکال والیس و مان
تجاري را براي تحلیل تکامل هنجارهاي تقویمی زیر به کار بردند: اثر روز هفته، اثر تغییر ماه ، 

یمی در تقوهاي اثر تغییر سال، و اثر روزهاي تعطیل. نتایج نشان داد که سن طلایی ناهنجاري
 هاي تقویمی از بین رفتند.به بعد، تمام ناهنجاري 1980حال از سال اواسط قرن بیستم بود. با این

کننده و انتشار اوراق گذاري گمراهقیمت ،در پژوهشی با عدم تقارن اطلاعات)، 2018( 2لی
اوراق  نتشارگذاري گمراه کننده ناشی از عدم تقارن اطلاعات بر ابهادار به بررسی اثر قیمت

دهد زمانی که مدیران بر اساس اطلاعات شخصی خود به بهادار پرداخته است. نتایج نشان می
شود، از انتشار سهام این نتیجه برسند که اوراق بهادار شرکت زیر قیمت ذاتی معامله می

 کنند.جلوگیري می
سهام نسبت به  اي به بررسی تاثیر واکنش قیمتدر مقاله)، 2017و همکاران ( 3شارمیلا

 هاياعلامیه تغییر سود تقسیمی بین سال 500تغییرات سود تقسیمی پرداختند. نمونه آنان شامل 
است. نتایج پژوهش نشان داد که بازار به صورت مثبتی با افزایش یا کاهش و  2012تا  2007

زایش فآن است که ا روشنگردهد. همچنین نتایج ثبات اعلامیه سود تقسیمی واکنش نشان می
هنده ترجیح دمستمر در میانگین بازده غیرعادي انباشته براي هر سه تغییر در سود تقسیمی نشان

 سهامداران به سمت درآمد سود تقسیمی است.
تی هاي نظاررسانی سیستمبروز براي)، در پژوهشی به ارائه مدلی 1401صدرآرا و همکاران (

ژوهش هاي پبهادار تهران پرداختند. نتایج یافته هاي بازار در بورس اوراقمتناسب با ناهنجاري
هاي بزرگ بیشترین تخلفات تحت ناظران بازار در شرکت دیدگاهبیانگر آن است که از 

                                                                                                                                      
1. Plastun 
2. Lee 
3. Sharmila 
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 تربیشهاي کوچک دستکاري قیمت و معاملات ساختگی است. در صورتی که در شرکت
رفت توان نتیجه گاین میبر  افزون. استبر اطلاعات نهانی  استوارناشی از معاملات  هايپژوهش

 شود.هاي معاملاتی موجود در بورس اوراق بهادار موجب کاهش کارایی بازار میکه ناهنجاري
)، در پژوهشی به تحلیل بازده سهام بر اساس مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در 1400داوودي (

تایج ن پرداخت. نهاي زمانی مختلف با رهیافت تحلیل موجک در بورس اوراق بهادار تهرامقیاس
وي نشان داد در کوتاه مدت، متغیرهاي اندازه، صرف ریسک و سودآوري داراي تاثیر  پژوهش

معناداري بر بازده هستند. در میان مدت، اندازه، صرف ریسک و ارزش و در دراز مدت داراي 
 تاثیر مثبت و معناداري بر بازده سهام هستند.

به بررسی رابطه بین فشار روانی جو بازار با بازده  اي)، در مقاله1398رضایی و همکاران (
ان ها نشآن پژوهشها پرداختند. نتایج غیرعادي سهام و بازده غیرعادي انباشته شده شرکت

شود که فشار جو روانی بازار تاثیر مثبت و معناداري بر بازده غیرعادي گویاي این مطلب می
 سهام و بازده غیرعادي تجمعی سهام دارد.

اي به بررسی شکاف قیمت بازار بر واکنش بازده سهام به )، در مقاله1398زاده و همکاران (ديحمی
در این پژوهش به بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی موجود در بازار سهام بر ها پرداختند. سود شرکت

ه سهام بر رابطنتایج گویاي عدم تاثیر شکاف قیمت  .شودواکنش بازار سهام به اعلان سود استفاده می
 .بین سود و بازده سهام، سود و بازده غیرعادي سهام و سود و بازده غیرعادي انباشته سهام بود

اي به بررسی تعامل بین کاهش نامتقارن در معاملات )، در مقاله1397ایمانی و دستگیر (
فاده از با است خرید و فروش قبل از اعلام سود، بازده بعد از اعلام سود و انتشار اخبار سودآوري

دهد متغیرهاي اخبار سودآوري، توجه ها نشان میسیستم معادلات همزمان پرداختند. یافته
ذار گگذار و فشار فروش در متغیر بازده، تاثیر مستقیم دارد و رابطه متغیرهاي توجه سرمایهسرمایه

 ت.معکوس اس و بازده با اخبار سودآوري مستقیم است، اما تاثیر فروش در اخبار سودآوري
اي به بررسی اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر واکنش بازار نسبت )، در مقاله1397دولو و جنتی (

دم تقارن هاي با عدهد افزایش سود نقدي شرکتها نشان میبه افزایش سود نقدي پرداخت. یافته
ابقه با سهاي شود. همچنین شرکتتر میاطلاعاتی بالا منجر به بازده غیرعادي مثبت و قوي

نند. ککاهش نوسان غیرسیستماتیک پس از افزایش سود نقدي، بازده غیرعادي مثبتی تجربه می
 شکارآها با عدم تقارن اطلاعاتی بالا رانش مثبت بازده پس از افزایش سود نقدي، براي شرکت

 است.
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ي هاهاي بازار و بازدهاي به بررسی نابهنجاري)، در مقاله1395فروغی و دستجردي (
اند که آیا متغیرهایی که خود به این موضوع پرداختهپژوهش ها در غیرعادي پرداختند. آن

آتی ودکنند که سبینی میشاخص نابهنجاري در بازار هستند بازده آتی را در همان جهتی پیش
توان می ،جهت بودن اثبات شودبینی کرده بودند یا خیر. اگر این همیا رشد در سود آتی را پیش

یست، بلکه بازدهی ن »عاديبازده غیر«بینی شود نتیجه گرفت بازدهی که به وسیله این متغیرها پیش
اقلام تعهدي  دهد که متغیرهايبینی باید به وقوع بپیوندد. نتایج نشان میپیش برپایهاست که 

ند اتوانستهها سرمایه در گردش، روند حرکت بازده سهام، تامین مالی خارجی و بازده دارایی
بینی کنند. این موضوع نشان سودآتی و بازده آتی را در یک جهت و به صورت معنادار پیش

لا با فرض و کام نیستبینی سود بازده غیرعادي ها پیشدهد که بازدهی به وسیله این متغیرمی
 است. هم سوانتظارات عقلایی 

مرجع، قیمت سهام و حجم )، در پژوهشی به بررسی نقاط 1389بدري و شواخی زواره (
ه دهد کها نشان میآنپژوهش معاملات: شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج 

ر قیمت یابد. اما عبوبا عبور قیمت از حداکثر قیمت یکسال گذشته، حجم معاملات افزایش می
 ر حجم معاملاتداري داز حداقل قیمت یکسال گذشته و قیمت تمام شده خرید، تغییر معنی

توان گفت حداکثر قیمت در یکسال گذشته، نقطه مرجع کند. بنابراین میایجاد نمی
 .استگذاران در بورس اوراق بهادار تهران سرمایه

 
 فرضیه ها

گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک بین سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله -1
بازده  شنبه و چهارشنبه وینی اعلان سود در روزهاي سهبپیش نخستینماه بعد از انتشار 

 غیرعادي سهام رابطه معناداري وجود دارد.
گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک بین سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله -2

 شنبه و چهارشنبه و بازدهبینی اعلان سود در روزهاي سهماه بعد از انتشار دومین پیش
 غیرعادي سهام رابطه معناداري وجود دارد.

گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک بین سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله -3
ده شنبه و چهارشنبه و بازبینی اعلان سود در روزهاي سهماه بعد از انتشار سومین پیش

 غیرعادي سهام رابطه معناداري وجود دارد.
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گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک لاتی بیشتر از حد معمول معاملهبین سرعت معام -4
ده شنبه و چهارشنبه و بازبینی اعلان سود در روزهاي سهماه بعد از انتشار چهارمین پیش

 غیرعادي سهام رابطه معناداري وجود دارد.
 

 پژوهشروش 
یفی . پژوهش توصاست )همبستگی( حلیلینوع تی و از جهت روش استنتاج ازپژوهش این 

کند. این نوع از پژوهش شامل آنچه را که هست بدون دخل و تصرف توصیف و تفسیر می
 مربوط به وضعیت فعلی هايپرسشآوري اطلاعات به منظور آزمون فرضیه یا پاسخ به جمع

 .استموضوع مورد مطالعه 
از نوع رویدادي است. در این پس هاياز نوع پژوهش از جهت نوع طرح پژوهش،

 ايها از محیطی که به گونه، هدف بررسی روابط موجود بین متغیرها است و دادههاپژوهش
اده است، گر رخ داند و یا از وقایع گذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشطبیعی وجود داشته

 .شودمی وتحلیلآوري و تجزیهجمع
 

 مدل پژوهش 

DCARAi,t= α0 + β1 SOATAWi,t + β2 Sizei,t + β3 Agei,t + β4 MTBi,t + β5 LEVi,t + εi, 

DCARBi,t= α0 + β1 SOBTAWi,t + β2 Sizei,t + β3 Agei,t + β4 MTBi,t + β5 LEVi,t + εi,t 

DCARCi,t= α0 + β1 SOCTAWi,t + β2 Sizei,t + β3 Agei,t + β4 MTBi,t + β5 LEVi,t + εi,t 

DCARDi,t= α0 + β1 SODTAWi,t + β2 Sizei,t + β3 Agei,t + β4 MTBi,t + β5 LEVi,t + εi,t 

 :بالادر مدل هاي 
DCARA  : نشان دهنده بازده غیرعادي تجمعی سهام در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک

 .استاعلان سود سهام  نخستینماه بعد از 
DCARB  : نشان دهنده بازده غیرعادي تجمعی سهام در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک

 .استماه بعد از دومین اعلان سود سهام 
DCARC  : نشان دهنده بازده غیرعادي تجمعی سهام در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک

 .استماه بعد از سومین اعلان سود سهام 
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DCARD  :هام در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک نشان دهنده بازده غیرعادي تجمعی س
 .استماه بعد از چهارمین اعلان سود سهام 

SOATAW  :گران در دامنه زمانی یک ماه نشان دهنده سرعت بیشتر از حد معمول معامله
 .استشنبه و چهارشنبه اعلان سود سهام در روزهاي سه نخستینقبل و یک ماه بعد از 

SOBTAW  :گران در دامنه زمانی یک ماه ر از حد معمول معاملهنشان دهنده سرعت بیشت
 .استشنبه و چهارشنبه قبل و یک ماه بعد از دومین اعلان سود سهام در روزهاي سه

SOCTAW  :گران در دامنه زمانی یک ماه نشان دهنده سرعت بیشتر از حد معمول معامله
 .استبه و چهارشنبه شنقبل و یک ماه بعد از سومین اعلان سود سهام در روزهاي سه

SODTAW  :گران در دامنه زمانی یک ماه نشان دهنده سرعت بیشتر از حد معمول معامله
 .استشنبه و چهارشنبه قبل و یک ماه بعد از چهارمین اعلان سود سهام در روزهاي سه

i,tSize.نشان دهنده اندازه شرکت است : 

i,tAge: .نشان دهنده سن شرکت است 

i,tMTB:  استنشان دهنده نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام. 
i,tLEV.نشان دهنده اهرم مالی است : 
 

 عریف متغیرها و نحوه محاسبه آن هات
 متغیر وابسته

i,t:DCARX ي دهنده بازده غیرعاداست و  نشانبه عنوان متغیر وابسته در مدل بکار رفته
فصلی سود است که حاصل تفاضل نرخ بازده غیرعادي  هايتجمعی سهام در اطراف اعلان

)و یک ماه قبل از اعلان سود CARAXi,tتجمعی سهام در یک ماه بعد از اعلان سود (
)CARBXi,t (ساور و ویلسون،  است)شود:صورت زیر برآورده میه ) که ب2014 

   CARBXi,t     –= CARAXi,t   it XDCAR   )1-3رابطه (

 :بالاکه در رابطه 
itCARX D: شرکت هاي فصلی سود نرخ بازده غیرعادي تجمعی سهام در اطراف اعلانi در سالt   

CARBX : نرخ بازده غیرعادي تجمعی سهام در یک ماه قبل از اعلان فصلی سود، که از
 شود.رابطه زیر محاسبه می
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CARAX: سود که هاي فصلی در یک ماه بعد از اعلان نرخ بازده غیرعادي تجمعی سهام
 شود:از رابطه زیر محاسبه می

CARAXi,t  = ∑ AR it30
1                                                                            )2-3رابطه (  

∑ =CARBXi,t                                                              )             3-3رابطه ( AR it−1
−30 

 شود:)، از رابطه زیر استفاده میARبراي محاسبه بازده غیرعادي سهام ( همچنین

AR it = R it – Rmt               (4-3) رابطه 

 : بالاکه در رابطه 

itAR  بازده غیرعادي سهام شرکت :i  در روزt؛ 

itR :  بازده سهام شرکتi  در روزt  1400شود (خردیار و همکاران، برآورد می زیرکه از رابطه(: 

= 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                                               )5-3رابطه (  𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡+ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡− 𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 

 :بالادر رابطه 

itP:  شرکت قیمت سهامi  در روزt؛ 

1-itP : شرکت قیمت سهامi  در ابتداي روزt  1یا انتهاي روز-t؛ 

itD :  شرکت سود سهام پرداختی توسطi  در روزt؛ 

mtR :  شرکت بازده بازارi  در روزt  شود:برآورد می زیرکه از رابطه 

𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡                                                                              )6-3رابطه ( =  𝑇𝑇𝑇𝑇𝐷𝐷𝑃𝑃𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−𝑇𝑇𝑇𝑇𝐷𝐷𝑃𝑃𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1
𝑇𝑇𝑇𝑇𝐷𝐷𝑃𝑃𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1

 

 :بالادر رابطه 
t:TEDPIX  شاخص بازده نقدي و قیمت در پایان روزt؛ 

ن، ، دومینخستیندر فرضیه هاي اول تا چهارم به ترتیب نشان دهنده  Xاست که  بیانشایان 
 سومین و چهارمین اعلان سود است.

 
 متغیر مستقل

فصلی  هاياعلامیهگران در اطراف متغیر مستقل سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله
رتیب . بدین تشودمیگیري صورت مجازي اندازهه و ب استشنبه و چهارشنبه سود در روزهاي سه
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سیم گران از تقگران (سرعت معاملاتی معاملهبعد از محاسبه میانگین سرعت معاملاتی معامله
شنبه و اي سهشود) در روزهتعداد دفعات معاملات بر ساعات معاملات انجام شده محاسبه می

چهارشنبه، به مشاهداتی که داراي مقادیر بیشتر از میانگین در دامنه زمانی مربوط به هر اعلان 
، دومین، سومین و چهارمین اعلان فصلی سود) باشند کد یک و به نخستینفصلی سود (

 ن ترتیبدهیم و بدیمشاهداتی که داراي مقادیر کمتر از میانگین هستند کد صفر اختصاص می
گیري شنبه و چهارشنبه نیز اندازهسرعت معاملاتی بیش از حد معمول معامله گران در روزهاي سه

 .)1984، 1ام و ولفسون ، جی(پاتل شودمی
 

 متغیرهاي کنترلی
i,tSize:  .از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان نشان دهنده اندازه شرکت است

 ).1389و همکاران،  شود (خواجويسهام شرکت محاسبه می

i,tAge:  .که از لگاریتم طبیعی اختلاف سال مالی مورد بررسی نشان دهنده سن شرکت است
گري، آید (کنگرلویی و عسو سال پذیرفته شدن شرکت در بورس اوراق بهادار تهران بدست می

1389.( 

i,tMTB: ه ارزش باز طریق تقسیم ارزش بازار هاي رشد است که نشان دهنده نسبت فرصت
 ).1389شود (خواجوي و همکاران، دفتري حقوق صاحبان سهام محاسبه می

i,tLEV:  اهرم مالی است که از طریق محاسبه نسبت ارزش دفتري کلنشان دهنده 
 آید (خواجوي وبه ارزش دفتري کل دارایی ها براي هر شرکت بدست می هابدهی

 ). 1389همکاران، 
 

 یافته هاي پژوهش
 فی متغیرهاي وابسته و کنترلیآمار توصی

، Excelاز نرم افزار  هادادهو انجام محاسبات بر روي  هادادهدر این پژوهش براي دسته بندي 
 Eviewsبرآورد مدل هاي آماري از نرم افزار  برايو همچنین براي انجام رگرسیون هاي لازم 

شامل تعداد، میانگین، میانه، حداقل،  هاداده) یک نماي کلی از 1استفاده شده است. در جدول (
 ها ارائه شده است.آزمون فرضیه برايحداکثر و انحراف معیار متغیرهاي محاسبه شده، 

                                                                                                                                      
1. Patell, JM, and Wolfson 
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ل  دو ی متغیر .1ج یآمار توصیف ه و کنترل ي وابست  ها
انحراف  میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر

 معیار
 کشیدگی چولگی کمترین نبیشتری

بازده غیر 
تجمعی عادي 

در یک ماه 
قبل و بعد از 
اولین  اعلان 

 سود

DCARA 09/0 02/0 32/0 30/4 08/1- 48/6 27/68 

بازده غیر 
عادي تجمعی 
در  یک ماه 
قبل و بعد از 
دومین اعلان 

 سود

DCARB 12/0 01/0 47/0 18/7 46/1- 38/7 14/85 

بازده غیر 
عادي تجمعی 
در  یک ماه 
قبل و بعد از 
سومین اعلان 

 سود

DCARC 009/0- 01/0- 59/0 61/10 60/8- 70/3 77/188 

بازده غیر 
عادي تجمعی 
در  یک ماه 
قبل و بعد از 

چهارمین 
 اعلان سود

DCARD 005/0 01/0- 13/0 03/2 74/0- 69/4 27/64 

 Size 29/14 00/14 53/1 19/19 83/9 87/0 79/3 اندازه شرکت
 Age 84/2 89/2 45/0 93/3 69/0 44/0- 37/4 سن شرکت

نسبت ارزش 
بازار به ارزش 

 دفتري

MTB 41/2 21/2 83/6 30/2- 40/1 006/0 78/4 

 LEV 56/0 57/0 97/0 01/0 20/0 31/0- 62/2 اهرم مالی

 
 به شرح زیر است: بالادر هر یک از متغیرهاي جدول  هاهحداقل و حداکثر مقدار مشاهد
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بازده غیرعادي تجمعی در محدوده زمانی یک ماه قبل و بیشترین و کمترین مقدار متغیر 
 هايبه ترتیب متعلق به شرکت فرآورده )DCARAاعلان سود سهام ( نخستینیک ماه بعد از 

بیشترین  .است -08/1به میزان  92و شرکت مهرام در سال  30/4به میزان  92نسوز آذر در سال 
محدوده زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از و کمترین مقدار متغیر بازده غیرعادي تجمعی در 

به میزان  92به ترتیب متعلق به شرکت لبنیات کالبر در سال ) DCARB(دومین اعلان سود سهام 
بیشترین و کمترین مقدار متغیر . است -46/1به میزان  92و شرکت پگاه آذربایجان در سال  18/7

 و یک ماه بعد از سومین اعلان سود سهام بازده غیرعادي تجمعی در محدوده زمانی یک ماه قبل

)DCARC(  و  61/10به میزان  92به ترتیب متعلق به شرکت فرآورده هاي نسوز آذر در سال
بیشترین و کمترین مقدار متغیر بازده  .است -60/8به میزان  92شرکت لبنیات کالبر در سال 

 چهارمین اعلان سود سهام غیرعادي تجمعی در محدوده زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از

)DCARD(  و شرکت  03/2به میزان  92به ترتیب متعلق به شرکت نساجی بروجرد در سال
 .است -74/0به میزان  93بهسرام در سال 

) به ترتیب متعلق به شرکت فولاد مبارکه Size( بیشترین و کمترین مقدار متغیر اندازه شرکت
. است 82/9به میزان  92کت فنرسازي زر در سال و شر 18/19به میزان  96اصفهان در سال 

به ترتیب متعلق به شرکت نفت پارس در   )AGE( بیشترین و کمترین مقدار متغیر سن شرکت
. است 69/0به میزان  92و شرکت کارت اعتباري ایران کیش در سال  93/3به میزان  96سال 

به ترتیب  )MTBدفتري شرکت (نسبت ارزش بازار به ارزش بیشترین و کمترین مقدار متغیر 
در  -30/2و شرکت سایپا شیشه به میزان 95در سال  83/6متعلق به شرکت شهد ایران به میزان 

به ترتیب متعلق به شرکت حمل  )LEVاهرم مالی (بیشترین و کمترین مقدار متغیر  .است 94سال 
در  01/0سبحان به میزان و شرکت دارو  97/0به میزان  94و نقل بین المللی خلیج فارس در سال 

 .است 93سال 
 

فصلی  هايآمار توصیفی سرعت معاملاتی در محدوده یک ماه قبل و یک بعد از اعلان
 شنبه و چهارشنبهسود در روزهاي سه

آمار توصیفی متغیرهاي مربوط به سرعت بیشتر از حد معمول معامله گران در  2در جدول 
به شنبه و چهارشناز اعلان هاي فصلی سود در روزهاي سه دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد

 دهد.را نشان می
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ل  دو ل .2ج ي مستق ها ی متغیر  آمار توصیف
 درصد فراوانی فراوانی ارزش نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

 مستقل
سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول در محدوده زمانی یک 

سود سهام در روزهاي ماه قبل و یک ماه بعد از اولین اعلان 
 شنبه و چهارشنبهسه

SOATAW 

0 598 29/74 

1 207 71/25 

 مستقل
سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول در محدوده زمانی یک 
ماه قبل و یک ماه بعد از دومین اعلان سود سهام در روزهاي 

 شنبه و چهارشنبهسه
SOBTAW 

0 585 67/72 

1 220 33/27 

 مستقل
معاملاتی بیشتر از حد معمول در محدوده زمانی یک سرعت 

ماه قبل و یک ماه بعد از سومین اعلان سود سهام در روزهاي 
 شنبه و چهارشنبهسه

SOCTAW 

0 591 42/73 

1 214 58/26 

 مستقل
سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول در محدوده زمانی یک 

سهام در ماه قبل و یک ماه بعد از چهارمین اعلان سود 
 شنبه و چهارشنبهروزهاي سه

SODTAW 

0 590 29/73 

1 215 71/26 

 
 ي ترکیبیهادادهبرآورد مدل به روش 

 .آزمون چاو1
ه ببینیم شود سپس براي این کزمانی برآورد می –، ابتدا مدل اثرات ثابت پژوهش هايبراي آزمون فرضیه
 داري دارند یا خیر از آزمون چاو استفاده شده است.آماري با هم تفاوت معنی دیدگاهاین عرض از مبدأها از 

 
ل  دو چاو .3ج ن  ج آزمو تای  ن

 فرضیه اول
 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره آزمون

76/0 )639,160( 97/0 pooled مدل 
 فرضیه دوم

 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره آزمون

40/1 )639,160( 00/0 panel مدل 
 فرضیه سوم

 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره آزمون

75/1 )639,160( 00/0 panel مدل 
 فرضیه چهارم

 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره آزمون

01/1 )639,160( 45/0 pooled مدل 

 
یه هاي فرعی اول و چهارم فرضد، با توجه به احتمال بدست آمده در فرضیهشومی دیدههمانطوري که 

یقی) به عنوان شود، بنابراین، مدل پولد (تلفبر برابري عرض از مبدأها در فرضیه ها پذیرفته می استوارصفر 
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از  بر برابري عرض استوارشود و در فرضیه هاي فرعی دوم و سوم فرضیه صفر مدل ارجح انتخاب می
 . شودمینتخاب ا برترین، مدل پانل (ترکیبی) به عنوان مدل شود، بنابرامبدأها در فرضیه ها پذیرفته نمی

 
 .آزمون هاسمن2

هاي فرعی دوم و د، نتایج آزمون چاو در مدل مربوط به فرضیهشوهمانطور که مشاهده می
. حال می بایست مدل اثرات ثابت در مقابل مدل اثرات استبر انتخاب مدل پانل  استوارسوم، 

شود. براي انجام آزمون هاسمن، براي این کار از آزمون هاسمن استفاده می. شودتصادفی آزمون 
 بایست مدل اثرات تصادفی را برآورد کنیم.ابتدا می

 
ل  دو ن .4ج هاسم ن  ج آزمو تای  ن

 فرضیه اول
 نتیجه P-Valueداري معنی آماره

 شودمیآزمون هاسمن انجام ن

 فرضیه دوم
 نتیجه P-Valueداري معنی آماره

 اثرات ثابت 00/0 78/82

 فرضیه سوم
 نتیجه P-Valueداري معنی آماره

 اثرات ثابت 00/0 95/119

 فرضیه چهارم
 شودمیآزمون هاسمن انجام ن

 
بدست آمده کوچکتر  p-valueد که شودر جدول بالا مشاهده می نوشته شدهبر اساس نتایج 

مبنی بر وجود همبستگی بین اثرات فردي و متغیرهاي  1Hاست، در نتیجه فرضیه  05/0از 
 د. وششود. بنابراین براي برآورد مدل از روش اثرات ثابت استفاده میتوضیحی پذیرفته می

 
 نتایج بهترین برازش از آزمون فرضیه ها

ها در این بخش، تعیین معناداري رابطه بین سرعت معاملاتی بیشتر از هدف از آزمون فرضیه
هاي فصلی سود در گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از اعلانمعمول معاملهحد 

ا با توجه ه. نتایج آزمون فرضیهاستشنبه و چهارشنبه و بازده غیرعادي تجمعی سهام روزهاي سه
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) در جداول EGLSبه وجود ناهمسانی واریانس با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته (
 هاست که نتیجه یافت شده از آزمون فرضیه سوم و چهارم ب بیانشود. شایان ، مشاهده میزیر

 ست.ا شدهدلیل دارا بودن متغیرکنترلی بی معنا بعد از آزمون حذف متغیر اضافی برازش 
 

 .نتیجه آزمون فرضیه اول1
ل  دو ج .5ج تای ن ن ل آزمو ه او  فرضی

i,t+ ε i,tLev 5+ βi,t MTB 4+ β i,tAge 3β +i,t Size 2+ β i,tSOATAW1+ β 0= α i,tDCARA 
  )DCARA(بازده غیرعادي تجمعی در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از اولین اعلان سود سهام  متغیر وابسته:

 متغیر مستقل
 

SOATAW 
شنبه و (سرعت بیشتر از حد معمول  در روزهاي سه

 چهارشنبه)

 27/0 مقدار ضریب
 معناداريسطح  )00/0(

 متغیر کنترلی

Size 
 (اندازه شرکت)

 -05/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

AGE 
 (سن شرکت)

 -17/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

MTB 
 (نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري)

 12/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

LEV 
 (اهرم مالی)

 -56/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

 C عرض از مبدا
 21/1 ضریب مقدار

 سطح معناداري )00/0(

 Fآماره 
 52/10 مقدار

 سطح معناداري )00/0(

 35/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 94/1 آماره دوربین واتسون

 
. در بررسی معنی دار بودن مدل با توجه به استاول  برازش آزمون فرضیه بیانگر بالاجدول 

معنی دار بودن  %95) با اطمینان 00/0باشد (کوچکتر می 05/0از  Fاین که مقدار احتمال آماره 
 بیانگردل م تعدیل شده ضریب تعیینشود و از اعتبار بالایی برخوردار است. کل مدل تایید می

ر سط متغیرهاي مستقل و کنترلی وارد شده ددرصد از تغییرات متغیر وابسته تو 35 آن است که
باشد  5/2و  5/1واتسن می بایست مابین عدد -د. همچنین مقدار آماره دوربینشومدل تبیین می

که در جزء اخلال آن خود  استاین مطلب  نشانگراست که  94/1که در مدل برازش شده 
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سرعت  آن است که بینانگر بیاول،  همبستگی وجود ندارد. نتایج حاصل از برازش مدل فرضیه
گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از اولین معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله

شنبه و چهارشنبه و بازده غیرعادي تجمعی سهام رابطه معناداري وجود اعلان سود در روزهاي سه
 به این ترتیب که با افزایش. شودمیدرصد پذیرفته  95دارد. بنایراین فرضیه اول در سطح اطمینان 

یک درصدي در سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله گران در دامنه زمانی یک ماه قبل 
نبه، شنبه و چهارشپیش بینی اعلان سود سهام در روزهاي سه نخستینو یک ماه بعد از انتشار 

 یابد.درصد افزایش می 27/0بازده غیرعادي تجمعی سهام 
 

 آزمون فرضیه دوم-2
ل  دو ج .6ج تای ن ن م آزمو دو ه   فرضی

i,t+ ε i,tLev 5+ βi,t MTB 4+ β i,tAge 3+ βi,t Size 2+ β i,tSOBTAW1+ β 0= α i,tDCARB 

  )DCARB( متغیر وابسته: بازده غیرعادي تجمعی در دامنه زمانی یک ماه قبل و یکماه بعد از دومین اعلان سود سهام

 متغیر مستقل
 

SOBTAW 
شنبه و (سرعت بیشتر از حد معمول در روزهاي سه

 چهارشنبه)

 37/0 مقدار ضریب
 سطح معناداري )00/0(

 متغیر کنترلی

Size 
 (اندازه شرکت)

 -17/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )02/0(

AGE 
 (سن شرکت)

 -71/2 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

MTB 
 دفتري)(نسبت ارزش بازار به ارزش 

 17/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

LEV 
 (اهرم مالی)

 -81/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )01/0(

 C عرض از مبدا
 25/10 ضریب مقدار

 سطح معناداري )00/0(

 Fآماره 
 45/3 مقدار

 سطح معناداري )00/0(

 43/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 32/2 آماره دوربین واتسون

 
ه . در بررسی معنی دار بودن مدل با توجه به این کاستدوم  برازش آزمون فرضیه بیانگر بالاجدول 

معنی دار بودن کل مدل تایید  %95) با اطمینان 00/0( استکوچکتر  05/0از   Fمقدار احتمال آماره 
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درصد  43 هآن است ک نشانگرمدل  تعدیل شده ضریب تعیینشود و از اعتبار بالایی برخوردار است. می
د. همچنین شورلی وارد شده در مدل تبیین میاز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل و کنت

است  32/2باشد که در مدل برازش شده  5/2و  5/1واتسن می بایست مابین عدد -مقدار آماره دوربین
 وجود ندارد. نتایج حاصل از برازش که در جزء اخلال آن خود همبستگی استاین مطلب  نشانگرکه 

در دامنه  گرانآن است که بین سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معاملهنشانگر دوم،  مدل فرضیه
شنبه و چهارشنبه و بازده غیرعادي زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از دومین اعلان سود در روزهاي سه

درصد پذیرفته  95راین فرضیه دوم در سطح اطمینان باتجمعی سهام رابطه معناداري وجود دارد. بن
به این ترتیب که با افزایش یک درصدي در سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله گران . شودمی

پیش بینی اعلان سود سهام در روزهاي  نخستیندر دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از انتشار 
 درصد افزایش می یابد. 37/0غیرعادي تجمعی سهام شنبه و چهارشنبه، بازده سه

 
 آزمون فرضیه سوم-3

ل  دو از .7ج ش  ن براز ج بهتری تای ن ن م آزمو ه سو  فرضی
i,t+ ε i,tLev 5+ βi,t MTB 4+ β i,tAge 3+ βi,t Size 2+ β i,tSOCTAW1+ β 0= α i,tDCARC 

  )DCARC(متغیر وابسته: بازده غیرعادي تجمعی در دامنه زمانی یک ماه قبل و یکماه بعد از سومین اعلان سود سهام 
 متغیر مستقل

 
SOCTAW 

 ه)شنبه و چهارشنبگران در روزهاي سه(سرعت بیشتر از حد معمول معامله
 61/0 مقدار ضریب

 سطح معناداري )00/0(

 متغیر کنترلی

Size 
 (اندازه شرکت)

 ضریب مقدار
- 

 سطح معناداري

AGE 
 (سن شرکت)

 -28/3 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

MTB 
 (نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري)

 07/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

LEV 
 (اهرم مالی)

 ضریب مقدار
- 

 سطح معناداري

 C عرض از مبدا
 98/8 ضریب مقدار

 سطح معناداري )00/0(

 Fآماره 
 51/4 مقدار

 سطح معناداري )00/0(
 51/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 42/2 آماره دوربین واتسون
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. در بررسی معنی دار بودن مدل با توجه به این که استسوم  برازش آزمون فرضیهبالا نشانگر جدول 
شود معنی دار بودن کل مدل تایید می %95) با اطمینان 00/0( استکوچکتر  05/0از   Fمقدار احتمال آماره 

درصد از تغییرات  51 آن است که نشانگرمدل  تعدیل شده ضریب تعیینو از اعتبار بالایی برخوردار است. 
-دار آماره دوربیند. همچنین مقشورلی وارد شده در مدل تبیین میمتغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل و کنت

 استاین مطلب نشانگر است که  42/2باشد که در مدل برازش شده  5/2و  5/1ی بایست مابین عدد واتسن م
آن است  ربیانگسوم،  که در جزء اخلال آن  خود همبستگی وجود ندارد. نتایج حاصل از برازش مدل فرضیه

از سومین  و یک ماه بعدگران در دامنه زمانی یک ماه قبل که بین سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله
شنبه و چهارشنبه و بازده غیرعادي تجمعی سهام رابطه معناداري وجود دارد. بنایراین اعلان سود در روزهاي سه

به این ترتیب که با افزایش یک درصدي در سرعت شود. درصد پذیرفته می 95فرضیه سوم در سطح اطمینان 
 دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از انتشار اولین پیش بینی معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله گران در

 درصد افزایش می یابد. 61/0شنبه و چهارشنبه، بازده غیرعادي تجمعی سهام اعلان سود سهام در روزهاي سه
 

 آزمون فرضیه چهارم-4
 

ل  دو از .8ج ش  ن براز ج بهتری تای ن ن م آزمو چهار ه   فرضی
i,t+ ε i,tLev 5+ βi,t MTB 4+ β i,tAge 3+ βi,t Size 2+ β i,tSODTAW1+ β 0= α i,tDCARD 

  )DCARD(متغیر وابسته: بازده غیرعادي تجمعی در دامنه زمانی یک ماه قبل و یکماه بعد از چهارمین اعلان سود سهام 
 متغیر مستقل

 
SODTAW 

 )گران(سرعت بیشتر از حد معمول معامله
 01/0 مقدار ضریب

 معناداريسطح  )84/0(

 متغیر کنترلی

Size 
 (اندازه شرکت)

 04/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )03/0(

AGE 
 (سن شرکت)

 13/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )01/0(

MTB 
 (نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري)

 ضریب مقدار
- 

 سطح معناداري

LEV 
 (اهرم مالی)

 -50/0 ضریب مقدار
 معناداريسطح  )00/0(

عرض از 
 C مبدا

 -72/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )05/0(

 Fآماره 
 28/6 مقدار

 سطح معناداري )00/0(
 22/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 94/1 آماره دوربین واتسون
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. در بررسی معنی دار بودن مدل با توجه استچهارم  برازش آزمون فرضیه بالا نشانگرجدول 
معنی دار بودن  %95) با اطمینان 00/0( استکوچکتر  05/0از   Fبه این که مقدار احتمال آماره 

 نشانگردل م تعدیل شده ضریب تعیینشود و از اعتبار بالایی برخوردار است. کل مدل تایید می
ه در متغیرهاي مستقل و کنترلی وارد شددرصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  22 آن است که

باشد  5/2و  5/1واتسن می بایست مابین عدد -د. همچنین مقدار آماره دوربینشومدل تبیین می
که در جزء اخلال آن  خود  استاین مطلب  بیانگراست که  94/1که در مدل برازش شده 

ین آن است که بشانگر نچهارم ،  همبستگی وجود ندارد. نتایج حاصل از برازش مدل فرضیه
گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از چهارمین سرعت بیشتر از حد معمول معامله

شنبه و چهارشنبه و بازده غیرعادي تجمعی سهام رابطه معناداري وجود اعلان سود در روزهاي سه
 .شودمیندارد. بنایراین فرضیه چهارم پذیرفته ن

 
 بحث و نتیجه گیري 

در این پژوهش نتایج بررسی اثر سرعت معاملاتی معامله گران در اطراف اعلان هاي فصلی 
شنبه و چهارشنبه بر بازده غیرعادي تجمعی سهام دال بر آن است که با توجه سود در روزهاي سه

به وجود سرمایه گذاران ناآگاهی که از وجود عدم تقارن اطلاعاتی در اطراف اعلان هاي فصلی 
خبر هستند و سرمایه گذارانی که آگاه بر وجود عدم تقارن اطلاعاتی در اطراف اعلان  سود بی

هاي فصلی سود سهام هستند، سرعت معاملاتی معامله گران در اطراف اعلان هاي فصلی سود 
، بطوریکه که سرمایه گذاران آگاه در صورت دارا استدر هر یک از سرمایه گذاران متفاوت 

ز سرعت معاملاتی خود کاسته و سرمایه گذاران ناآگاه همچنان به سرعت بودن رفتار ریسکی ا
دهند. در این بین سرمایه گذارانی هستند که با علم بر بالا معاملاتی بیش از حد خود ادامه می

واسطه رفتار غیرریسکی که از ه هاي فصلی سود ببودن عدم تقارن اطلاعاتی در اطراف اعلان
ان به سرعت معاملاتی بیش از حد خود ادامه داده و همچون دهند، همچنخود نشان می

ده شوند که به موازات آن بازگذاران ناآگاه منجر به تشدید اثر عدم تقارن اطلاعاتی میسرمایه
 یابد. نتایج یافت شده در این پژوهش با نتایج پژوهشگرانیغیرعادي تجمعی سهام نیز افزایش می

 همپوشانی )1992؛ فرانسیس و همکاران، 1992؛ لی، 1984 (پاتل، جی ام و ولفسون، همچون
سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول دهد که دارد. نتایج یافت شده در این پژوهش نشان می

هاي فصلی سود در روزهاي گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از اعلانمعامله
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شنبه و چهارشنبه در سه ماهه دوم سال بیشتر از سه ماهه اول و در سه ماهه سوم سال بیشتر از سه
افزایش در سرعت معاملات، عدم تقارن  و . با نزدیک شدن به پایان سال مالیاستسه ماهه دوم 

ه ب. در این راستا به شودمیشود که منجر به ایجاد بازده غیرعادي اطلاعاتی بیشتر می
هاي نزدیک به اعلان سود که در زمان شودمیگذاران در بورس اوراق بهادار پیشنهاد یهسرما

عدم تقارن اطلاعاتی نیز افزایش می یابد، سرعت معاملاتی خود را کاهش دهند تا با کاهش در 
. در این راستا لازم است با شودهزینه معاملات موجبات کاهش عدم تقارن اطلاعاتی نیز فراهم 

گذاري عدم افشا اطلاعات محرمانه، عدم اجازه معامله و سرمایه برايحدودیت قانونی وضع م
براي افراد داراي اطلاعات محرمانه و همچنین افزایش کیفیت اطلاعات عمومی تهیه شده در 

گذاران برون سازمانی در مقابل از سرمایه عادي،هاي مالی ضمن کاهش بازدهی غیرصورت
ظت شود. در چنین شرایطی به تدوین کنندگان استانداردهاي حسابداري مساله نمایندگی محاف

ذاران گد با هدف حمایت از حقوق ذینفعان بر ارائه اطلاعات مفید به سرمایهشونیز پیشنهاد می
با  هوابستهاي نمایندگی کاري به عنوان ابزاري براي کاهش هزینهتاکید نموده و از محافظه

 استفاده کنند.تقارن بودن اطلاعات نام
اثیر هاي فصلی سود، تبر اعلان افزون شودمیآتی پیشنهاد  هايپژوهشانجام  برايهمچنین 

هاي سیاسی و متغیرهاي کلان اقتصادي هایی چون عوامل محیطی، مانند شایعه، جریانمحرك
ن یهاي بورسی موثر است در نظر گرفته شود که مد نظر قراردادن اکه بر بازده سهام شرکت

گذاران نقش بسزایی داشته و هاي فصلی سود در عکس العمل سرمایهموضوع در کنار اعلان
 دهد.نتایج پژوهش را تحت تاثیر قرار می
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نقاط مرجع، قیمت سهام و حجم معاملات: شواهدي از "). 1389بدري، احمد؛ شاخی زواره، علیرضا (

-173ص ، زمستان، سال سوم، ص12، شمارهفصلنامه بورس اوراق بهادار."اوراق بهادار تهرانبورس 
151. 
تاثیر شکاف قیمت بازار سهام بر واکنش "). 1398زاده، محمد مهدي؛ فرضین، تربتی، بهنام. (حمیدي

وسسه ، م، تهرانپنجمین کنفرانس بین المللی مدیریت و حسابداري. "هابازده سهام به سود شرکت
 آموزش عالی مهر اروند و مرکز راهکارهاي دستیابی به توسعه پایدار.

گذاران در انتخاب سطوح ). بررسی رفتار سرمایه1400خردیار، سینا؛ چیرانی، ابراهیم؛ شیرنژاد، لیلا (
صلنامه بورس گذاري نادرست. في قیمتبینی بازده سهام با استفاده از نظریهتکنولوژي و قابلیت پیش

 .125-144ص ، بهار، ص53اوراق بهادار، سال چهاردهم، شماره و 
 هايتحلیل بازده سهام بر اساس مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در مقیاس")، 1400داوودي، محمدرضا (

، ارفصلنامه بورس اوراق بهاد. "زمانی مختلف با رهیافت تحلیل موجک در بورس اوراق بهادار تهران
 .40-5 ص، تابستان، ص54پیاپی 

بررسی رابطه بین "). 1398رضایی، فرزین؛ خاتمی، زینب؛ مسعودیان، سید محمدرضا؛ کیانی، سهیلا. (
نامه فصل. "هاعادي انباشته شده شرکتعادي سهام و بازده غیرفشار جو روانی بازار با بازده غیر

-247، صص ، تابستان13، سال سوم، شماره رویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداري
262. 

محتواي اطلاعاتی سود "). 1393صالحی، مهدي؛ موسوي شیري، شیرمحمد؛ ابراهیمی سویزي، محمد. (
 هاي حسابداري مالیپژوهش، "بینی شده هر سهم در تبیین بازده غیرعادي سهاماعلان شده و پیش

 .140-117، سال ششم، شماره بیست و یکم، بهار، صص و حسابرسی
ارائه مدلی جهت بروز رسانی "). 1401صدرآرا، مهرداد؛ رضائی پیته نوئی، یاسر؛ محفوظی، غلامرضا (

رس فصلنامه بو. "هاي بازار در بورس اوراق بهادار تهرانهاي نظارتی متناسب با ناهنجاريسیستم
 .22-1ص ، تابستان.ص58، پیاپی اوراق بهادار تهران



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  25 
 

مجله . "يرعادیغ هايبازار و بازده ينابهنجار"). 1395. (رضایعل ،يدستجرد يرهرو وش؛یدار ،یفروغ
، 3/70 یاپیاول، بهار و تابستان، پ ي¬دوره هشتم، شماره ،رازیدانشگاه ش يحسابدار هايشرفتیپ

 .158-127صص 
 ،"سنجش بازده غیرعادي سهام در شرایط وقفه معاملاتی")، 1391قائمی محمد حسین و جواد معصومی ( 

 .126-113، سال سوم، شماره سوم، ص هاي حسابداري مالیپژوهش 
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