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  چكيده
د در بـورس اوراق  ماهـه سـو   هاي سـه  پژوهي سنتي براي بررسي محتواي اطلاعاتي اعلاميهاين مقاله از روش رويداد 

ماهه در بازه  هاي سود سه در اين مقاله، از اعلاميه. كند معامله استفاده مي عنوان يك بازار سهام كوچك و كم بهادار تهران به
نوآوري ايـن پـژوهش اسـتفاده از سـه     . شود عنوان داده اصلي استفاده مي به 1390تا انتهاي سال  1384زماني ابتداي سال 

. دن بازدهي روزهايي است كه سهام در آن روزها معاملـه نشـده اسـت   روش يكسان، انباشته و معامله به معامله براي پركر
زمـاني كـه سـود واقعـي     . هاي سود حاوي اطلاعات مربوطي براي بازار سهام است دهد كه اعلاميه نتايج حاصله نشان مي

داري  ت معنـي ، در پنج روز بعد از اعلام سود، بازدهي غيرعادي مثب ـ)اخبار خوب(بيني شركت باشد  اهه بيش از پيشم سه
دهنده آن اسـت كـه سـرعت تعـديل      تداوم اين بازدهي غيرعادي طي چند روز پس از اعلام سود، نشان. شود مشاهده مي

، )اخبـار بـد  (بينـي اسـت    ود واقعـي كمتـر از پـيش   هاي سودي كه س در اعلاميه. ها در اين بورس كوچك كم است قيمت
همچنـين  . ن توانايي كشف اخبار بد را بهتر از اخبار خوب دارا باشدشايد بورس تهرا. شود بازدهي غيرعادي مشاهده نمي

دست آمد كه با نتايج بازارهاي بزرگ همخواني  هاي اطلاعات پيش از افشا به رابطه منفي بين محتواي اطلاعاتي و شاخص
  .دارد
  معاملهاعلاميه سود، رويداد پژوهي، اطلاعات پيش از افشا، سهام كم تعديلات : هاي كليدي واژه
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  مقدمه
هاي اخير در  يكي از مهمترين مباحث دهه

مطالعات مالي، چگونگي انعكاس اطلاعات در قيمت 
بازار كارا را بازاري تعريف ) 1970(فاما . سهام است

ها هميشه اطلاعات در  آن قيمت دركند كه  مي
براي ايجاد . كنند طور كامل منعكس مي بهدسترس را 

رايي، قوي و قوي كا تمايز ميان شكل ضعيف، نيمه
اطلاعات به سه بخش اطلاعات تاريخي، اطلاعات در 

 شوند دسترس عموم و اطلاعات محرمانه تقسيم مي
]16 .[  

بحث جديدي را بـه  ) 1980(گراسمن و استيگليتز 
ها اين گونه بيان  آن. كنند اين ادبيات موضوع اضافه مي

توانند اثر اطلاعات بدون  ها فقط مي قيمت: كنند كه مي
طور كامل منعكس نمايند، زيرا بايـد بابـت    هنه را بهزي

كسب اطلاعات در ازاي هزينه، بازدهي وجود داشـته  
صورت، هيچ نـوع تملـك اطلاعـاتي     اينرباشد؛ در غي

  ]. 19[ صورت نخواهد گرفت
هـاي   هاي متعددي در پـژوهش  قاعدگي اگر چه بي

مختلف به تاييد رسيده اسـت، امـا انتظـار داريـم كـه      
اي   نمونه. رضيه كارايي را تاييد كندمطالعات تجربي، ف

 و كوثاري) 1991( فاماهاي  ها، پژوهش از اين پژوهش
را نشـان   1است كه وجود رانش پس از اعلام) 2001(

تمايل قيمت سهم بـه تـداوم رانـش پـس از     (دهد  مي
  ].22[ و ]17[ )افشاي اطلاعات

زش كه فرضيه كـارايي از چگـونگي پـردا    در حالي
ورزد و تلويحــاً  افـراد اجتنـاب مـي   اطلاعـات توسـط   

كند، ادبيـات موضـوعي    فرض مياطلاعات را همگن 
تـر ايـن    سـازي صـريح   كوشد تا از طريق مدل  ميافشا 

ــاهمگن، درك   ــات ن ــد و مجــاز دانســتن اطلاع فرآين
نشـان  ) 1997(كيم و ورشـيا  . تري را فراهم كند عميق

                                                                                                            
1 Post announcement Drfit 

دادنــد كــه مشــاهدات تجربــي دربــاره رفتــار حجــم  
توانـد توسـط    ه تنها ميقيمت حول اعلامي معاملات و
تاييد شود كه اطلاعات محرمانـه نـاهمگن     مدل نظري

و ) اطلاعــات پــيش از اعــلام(دربــاره ارزش شــركت 
گــذاران مختلــف ناشــي از اطلاعــات  تعــابير ســرمايه

نتايج . ناهمگن در دوره رويداد را در خود داشته باشد
به ت سهام دهد كه تغييرات قيم ها نشان مي بررسي آن

و اطلاعــات دوره ميــانگين اطلاعــات پــيش از افشــا 
دريافت كـه  ) 2003(ليانگ ]. 21[ رويداد بستگي دارد

رابطه مثبت معناداري ميان رانش پس از اعلام سود و 
هـاي   اين بررسـي  ].23[ اطلاعات ناهمگن وجود دارد

بيـانگر ايـن امـر هسـتند كـه محـيط        نظري و تجربي
 ـاطلاعاتي نقشي محوري د ازار نسـبت بـه   ر واكنش ب

ادبيات تجربي در حوزه واكنش . افشاي اطلاعات دارد
بازار به افشاي اطلاعات بسيار گسترده اسـت و دامنـه   

غييـر در  وسيعي از اطلاعـات ماننـد تجزيـه سـهام و ت    
  . گيرد موجودي كالا را در بر مي

چگونگي ارتبـاط ميـان عايـدات و قيمـت سـهام      
اي را بـه خـود معطـوف     اي است كه توجه ويژه حوزه

و ) 1968(ور   اين حوزه، با مطالعـات بـي  . كرده است
مطالعـات مـذكور و   . آغاز گرديد) 1968(بال و براون 

تـوان   تحقيقاتي را كه پس از آن صورت پذيرفت، مـي 
ــه دو گــروه تقســيم كــرد و  2مطالعــات همبســتگي: ب

كه مطالعات رويداد  در حالي. 3مطالعات رويداد پژوهي
طريق بررسي واكنش بازار طي دوره زمـاني   پژوهي از

كوتاه حول تاريخ اعـلام، سـعي در مشـخص نمـودن     
ــات    ــد، مطالع ــود دارن ــلام س ــاتي اع ــواي اطلاع محت
همبســتگي، همبســتگي بلندمــدت عايــدات و قيمــت 

  . كنند سهام را بررسي مي

                                                                                                            
2 Association Studies 
3 Event Studies 
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موضوع ديگري كه در مطالعـات رويـداد پژوهـي    
  .افشاست شود، ميزان اطلاعات پيش از بررسي مي

منظور از اطلاعات پـيش از افشـا، درز اطلاعـات    
  . محرمانه شركت به بازار قبل از اعلام رسمي آن است

از آنجا كه ميزان اطلاعات پيش از افشـا مسـتقيماً   
ــراي آزمــون آن از   قابــل مشــاهده نيســت، معمــولاً ب

يكــي از . كننــد هــاي متعــددي اســتفاده مــي شــاخص
دازه شـركت اسـت كـه    ها، ان ترين اين شاخص متداول

از آن استفاده نمود و  )1985(براي نخستين بار آتياس 
  . فرضيه اطلاعات تفاضلي اندازه شركت را مطرح كرد

 رضيه، مقدار اطلاعـات پـيش از افشـا   مطابق اين ف
  . مربوط به بازار، تابع صعودي اندازه شركت است

بنابراين، اطلاعات غيرمنتظره كه طي اعـلام سـود   
يابد، با اندازه شركت، رابطه معكوس  نتقال ميبه بازار ا

متداول ديگري كه اغلـب اسـتفاده   شاخص ]. 6[ دارد
شود، تعداد تحليلگراني است كه وضـع شـركت را    مي

به نظر ديمپسـي، تعـداد تحليلگـران    . كنند پيگيري مي
هاي بيشتري براي  شاخص بهتري است، زيرا به انگيزه

 ــ ــدازه ش ــر از ان ــات غي ــردآوري اطلاع ــتج گ ركت من
  ]. 14[ گردد مي

حاضر براي پاسخ بـه ايـن سـؤال انجـام      پژوهش
آيا اعـلام سـود در بـورس اوراق بهـادار     : شود كه مي

تهران داراي محتواي اطلاعـاتي اسـت و آيـا واكـنش     
  . بازار نسبت به اين اطلاعات كارا است

 1بورس اوراق بهـادار تهـران يـك بـازار كوچـك     
نحوه واكنش بورس كوچك نسبت . شود محسوب مي
از آن حيـث جالـب توجـه اسـت كـه       ،به اعلام سود

توانند  هاي كوچك و بزرگ مي محيط اطلاعاتي بورس
در . به لحاظ ابعاد مختلف، با يكديگر متفـاوت باشـند  

ن اظهـار  اتـو  خصوص اطلاعـات قبـل از اعـلام، مـي    
                                                                                                            
1 Small Market 

 آن ي كمتريافتگ اندازه كوچكتر بازار به توسعه ،داشت
در گـردد و   گذاران منجر مـي  و تخصص كمتر سرمايه

از . وجـود دارد اطلاعات پيش از اعلام كمتري  نتيجه،
بـازار   تـر  بزرگتوان مدعي شد اندازه  سوي ديگر، مي

پـيش از اعـلام    باعث شفافيت بيشتر بازار و اطلاعات
علاوه، ممكن است سرعت انعكاس  به. گردد بيشتر مي

ها تحت تـاثير انـدازه بـازار     ر قيمتاطلاعات جديد د
  .سهام واقع گردد

محتـواي اطلاعـاتي   ) 1996(پيش از اين، كالانكي 
  . اعلام سود را در بورس كوچك فنلاند بررسي كرد

تاثير اعلام سـود را در  ) 2008(همچنين سپونهالتز 
گرچه هر دو بازار فـوق  . بورس كپنهاك بررسي نمود

آينـد و ويژگـي    جز بازارهاي كوچك به حسـاب مـي  
معامله در هـر دو بـازار مثـل بـورس تهـران       سهام كم

هـايي   وجود دارد، اما از جهاتي با بورس تهران تفاوت
، حجـم  نوسـان قيمـت   حدهايي همچون  پديده. دارند

هـايي نسـبتاً طـولاني،     بودن نمـاد در دوره  مبنا و بسته 
بــورس تهــران را از ســاير بازارهــاي ديگــر متفــاوت 

  .كند مي
  
  پژوهش روش

  مـــورد اســـتفاده در ايـــن بررســـي، روش  روش
كور روش مذ. استاندارد مطالعات رويداد پژوهي است

تـوان بخشـي از    بر اين فرض اسـتوار اسـت كـه مـي    
بازدهي سهام را كه مربوط به رويدادي خاص اسـت،  

اين امر با استفاده از مـدلي بـراي تخمـين    . مجزا نمود
از بـازدهي   منظـور . پـذيرد  بازدهي عادي صورت مـي 

م رخـداد  عادي، آن بازدهي است كه در صـورت عـد  
بـازدهي غيرعـادي   . شـود  رويداد مورد نظر حاصل مي

ــي    ــاد م ــه ايج ــداد مربوط ــط روي ــه توس ــود، از  ك ش
التفاوت بازدهي واقعي و بازدهي عـادي تخمينـي    مابه
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آنگاه محتـواي اطلاعـاتي رويـداد از    . گردد حاصل مي
حـول تـاريخ اعـلام،    طريق ارزيابي بازدهي غيرعادي 

روز  ،در اين مطالعه، تاريخ اعلام سود. شود بررسي مي
پارامترهاي مدل بـازدهي  . شود صفر در نظر گرفته مي

تخمــين زده  ]-185؛  -6[ عــادي در دوره تخمــين 
كه بازدهي غيرعادي در دوره رويداد  شود، در حالي مي
  . گردد بررسي مي ]-5؛  5[روزه  11

  
  

توان براي تخمين بـازدهي   هاي متعددي را مي مدل
در اينجـا از مـدل بـازار اسـتفاده     . عادي بـه كـار بـرد   

دريافتنـد كـه تحـت    ) 1985(براون و وارنـر  . شود مي
روزانـه،  شرايط مختلف در صورت استفاده از بازدهي 

مـدل  ]. 10[ اين مدل بهترين برآورد را خواهد داشـت 
  :بازار هر شركت به صورت زير است

tjtmjjtj RR ,,, εβα ++=                         )1   (  

ــه  tmRو  ، 1در رابط ــه , ــانگر  ب ــب نماي ترتي
در . هسـتند  tو پرتفوي بـازار در روز   jبازدهي سهام 

. رابطه فوق ابتدا بايد مقادير آلفا و بتا تخمين زده شود
بدين منظور، مقادير واقعي بـازده سـهم را بـر مقـادير     

روزه تخمـين،   180واقعي بازده بـازار در طـول دوره   
خروجـي رگرسـيون، مقـادير آلفـا و     . كنيم رگرس مي

بتاي لازم براي تخمين بازدهي عـادي در طـول دوره   
  . اهد بودرويداد خو

مدل بازار، بازدهي سـهم را بـه دو بخـش تقسـيم     
بخـش اول بـازدهي توسـط بـازدهي بـازار      : نمايد مي

tmjj ؛شود تعيين مي R ,βα خش ديگر بازدهي، ، و ب+
عــات مربــوط بــه از اطلاكــه  مخــتص شــركت بــوده،

tjگردد؛ شركت متاثر مي ,ε .كه در مطالعـه   در صورتي
رويداد پژوهي از مدل بـازار اسـتفاده شـود، بـازدهي     

گردد كه توسط بازار تعيين  اطلاق مي  عادي به بازدهي
كــه بــازدهي غيرعــادي، مخــتص  شــود، در حــالي مــي

فرض تلـويحي مسـتتر در   . شركت مورد بررسي است
مطالعات رويداد پژوهـي كـه از مـدل بـازار اسـتفاده      

اص مـورد  كه به جـز اطلاعـات خ ـ  د، آن است نكن مي
هـيچ اطلاعـاتي در    ،طي دوره زمـاني رويـداد   بررسي

از آنجـا كـه   . شود خصوص شركت اعلام عمومي نمي
نتايج مطالعـات رويـداد   دهد  مطالعات پيشين نشان مي

مـدت، نظيـر همـين      پژوهي طـي افـق زمـاني كوتـاه    
پــژوهش، تحــت تــاثير مــدل انتخــابي بــراي تخمــين 

زدهي عـادي  ، بـا ]10[گيـرد   بازدهي عادي قـرار نمـي  
  .گردد گيري مي صرفاً با استفاده از مدل بازار اندازه

tjAR د؛بازدهي غيرعادي دوره زماني رويداد ، بـراي  ,
j   امين اعلام سود در روزt به صورت زير است:  

tmjjtjtj RRAR ,,,
ˆˆ βα −−=  

تري به بررسي تخمـين مـدل    اكنون به شكل دقيق
  .پردازيم بازار مي

tjR ,
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  تخمين مدل بازار) الف
مدل بـازار بـا اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات      

  .شود براي هر شركت تخمين زده مي) OLS(معمولي 
يكي از مشـكلات تخمـين ايـن مـدل در بـورس      
اوراق بهادار تهران مانند هـر بـازار كوچـك ديگـري،     

سهامي كـه  (وجود شمار زيادي سهام كم معامله است 
قيمتي بـراي آن   شود و در برخي از روزها معامله نمي

حجـم بسـيار كمـي از آن در يـك      شود و يا ثبت نمي
مشكل مورد نظـر، از دو جهـت   ). شود روز معامله مي
  :قابل توجه است

هـاي پايـاني ثبـت شـده سـهام       اول اين كه قيمت
توانند مربوط به معاملاتي باشند كـه در روز مـورد    مي

ــه معــاملات  ايــن. انــد نظــر، زودتــر انجــام شــده گون
يرهمزمان به تورش در تخمين پارامترهاي مدل بازار غ

با ايـن حـال، مطالعـات متعـدد نشـان      . گردد منتج مي
هـاي بـدون    دهـد در صـورت اسـتفاده از تخمـين     مي

تورش جايگزين، نتايج مطالعات رويـداد پژوهـي بـه    
بنابراين، اين ]. 26[كند  اي تغيير نمي طرز قابل ملاحظه

  .شود اشته ميمسأله از اين پس ناديده انگ
اي انجـام   دوم اين كه در برخي روزها هيچ معامله
در . رسـد  نشده و بنابراين، هيچ قيمتي نيز به ثبت نمي

دو ناشـي از  بورس اوراق بهادار تهران ايـن موضـوع   
معامله  كه همانند ساير بازارهاي كم اول اين: دليل است

طور معمـول بعضـي از سـهام در برخـي از روزهـا       به
 اي بـه  دومين دليل مربوط به پديـده . شوند ميمعامله ن

در بـورس اوراق بهـادار   . نام بسته بـودن نمـاد اسـت   
منظـور شـفاف    نهاد ناظر اين اختيار را دارد بـه تهران، 

. شدن يك سهم را ندهد اجازه معامله  ،شدن اطلاعات
. بودن نماد معروف اسـت   اين عمل اصطلاحاً به بسته

بنابراين، در روزهايي كه نمـاد شـركت بسـته اسـت،     

معاملــه بــودن را   ســهام معاملــه نشــده و مشــكل كــم
 .كند مضاعف مي

معمولاً براي رفع اين مشكل از دو روش اسـتفاده  
ي اختيـاري نسـبت   ها يكي اعمال محدوديت: گردد مي

به فراواني معاملات براي حذف سهام داراي معاملات 
كـه ايـن اقـدام بـه      ؛اندك از نمونه مورد بررسي است

شود نمونه مورد  كاهش حجم نمونه منجر و باعث مي
ديگري . بررسي نماينده و معرف كل بازار سهام نباشد

اي براي تخصـيص بـازدهي يـك روز     استفاده از رويه
ين به كل دوره زماني قبل است، كه سهام معاملاتي مع

  . طي آن معامله نشده است
در ايـن خصـوص، سـه    ) 1993(ماينس و رامسي 

ــد  ــي كردن ــه را بررس ــد از آن]. 24[ روي ــز   بع ــا ني ه
هـا بـراي بررسـي     از همـين رويـه  ) 2008(اسپونهالتز 

هاي سود سالانه در بـورس   محتواي اطلاعاتي اعلاميه
هـا   اين رويـه ]. 26[تفاده كرد اوراق بهادار دانمارك اس

  :به شرح ذيل هستند
كـل بـازدهي را بـه    : يـا تجميعـي  » 1انباشـته «رويه  -1

شـود، تخصـيص داده و    روزي كه سـهام معاملـه مـي   
بازدهي روزهاي بدون معاملـه، صـفر در نظـر گرفتـه     

  .شود مي
بازدهي روز معاملـه  : كنواختيا ي» 2يكسان«رويه  -2

زماني عدم معامله سـهام   طور مساوي طي فاصله را به
 .كند توزيع مي

بازدهي روز معامله بعـد  : »3معامله به معامله«رويه  -3
از چند روز عدم معامله را مستقيماً مورد استفاده قـرار  

 .دهد مي

، "يكنواخت"و  "تجميعي"هاي  در مقايسه با رويه
از . نيازمند قدري بسط اسـت  "معامله به معامله"رويه 

                                                                                                            
1 Lumped Procedure 
2 Uniform Procedure 
3 Trade-to-Trade 
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هـاي   از بـازدهي  "عاملـه بـه معاملـه   م"آنجا كه رويـه  
كند، بايد  استفاده مي) در اينجا چند روزه( اي چنددوره
نيـز منطبـق    هاي مورد نظر بـا شـاخص بـازار    بازدهي
عبارتي در تخمين مدل بـازار، چنانچـه فرضـاً     به. شود
سـهم چهـار   (دهي سهم مربوط به پـنج روز باشـد   باز

شـاخص   ، بـازدهي پـنج روزه  )روز معامله نشده باشد
معاملـه بـه   "لـذا نسـخه   . بايد در مدل بازار قرار گيرد 

مـاينس و  . مدل بازار بايد به كار گرفتـه شـود   "معامله
را بـه   "معامله بـه معاملـه  "مدل بازار ) 1993(رامسي 

  :شرح زير استخراج كردند

∑
−

=
−++=

1

.
,,,

t

tt

n

s
stjnmjtjnj RnR εβα  

اي  طول دوره بازدهي چنـددوره  tnدر رابطه بالا، 
،tروز 

tnjR و ,
tnmR اي  دوره بازدهي چنـد به ترتيب  ,

پسماندهاي مـدل بـا   . و شاخص بازار هستند  jسهام 
2واريانس 

jtnσ   ناهمسان بوده؛ لذا بايد هنگام تخمـين
ها را بـر ريشـه دوم طـول دوره     پارامترهاي مدل، داده

  ]. 24[ اي تقسيم نمود دوره بازدهي چند
tjARبازدهي غيرعادي دوره رويداد،  امـين    jبراي  ,

  :عبارت است از tاعلام سود در روز 

tt nmjtjnjtj RnRAR ,,,
ˆˆ βα −−=  

هـاي   ذكـر اسـت وقتـي بـازدهي     در پايان، شـايان 
براي دوره تخمـين ايجـاد شـدند،     "معامله به معامله"

ــازدهي ــتفاده   ب ــداد اس ــاي يكنواخــت در دوره روي ه
محتـواي اطلاعـاتي را    هـاي  شوند تا بتوان آزمـون  مي

  ]. 26[ انجام داد
  محتواي اطلاعاتي اعلام سود) ب

هدف ما اين است كه به اين سؤال پاسخ دهيم كه 
هاي سـود در بـورس اوراق بهـادار تهـران      آيا اعلاميه

بـدين منظـور،   . داراي محتواي اطلاعاتي است يا خير
متوسط بازدهي غيرعادي سـهام مختلـف را محاسـبه    

غيرعـادي مثبـت و    هـاي  از آنجا كه بـازدهي . كنيم مي
نحوه محاسبه بـه  كنند، اين  منفي يكديگر را حذف مي

رفــتن بخشــي از محتــواي اطلاعــاتي منجــر  از دســت
براي غلبه بر اين مشـكل  ) 2008(اسپونهالتز . گردد مي

از مربع بازده غيرعادي و يا قدرمطلق بازده غير عادي 
  ].26[ در محاسبات خود استفاده كرده است

روشي كه در اين پژوهش براي فائق آمدن بر ايـن  
هاي سود  است كه اعلاميهاين  ،شود مشكل استفاده مي

  .به دو گروه اخبار خوب و اخبار بد تقسيم شوند
هاي سودي اسـت كـه در آن    اخبار خوب، اعلاميه

درصـد بـيش از    5/2 ،ماهـه  شده دوره سـه  سود محقق
بيني شده باشد و به همين شكل اخبار بـد،   مقدار پيش

 5/2 ،ماهه  هاي سودي است كه سود محقق سه اعلاميه
  .بيني باشد درصد كمتر از مقدار پيش

 اولاً :اسـت  لي ـدرصد بـه دو دل  5/2انتخاب مقدار 
سـود   ين ـيب شيدر بورس اوراق بهادار تهران چنانچه پ

كـل سـال    يبـرا  يقبل ينيب شيشركت نسبت به پ كي
آن  يكند، نمـاد معـاملات   رييدرصد تغ 10از  شيب يمال

لـذا   ؛شود يكامل اطلاعات باز م يبسته و پس از افشا
ماهـه    دوره سـه  يدرصد سـود بـرا   5/2از  شيب رييتغ

ــ يدارا بارتولــدي و ديگــران  اًيــثان؛ اســت يبــار روان
در  ريي ـدرصـد تغ  5/2در پـژوهش خـود    زين )2007(

  .]8[ اند كرده فيتعر 1منتظرهسود غير سود را به عنوان
هـاي سـود داراي محتـواي اطلاعـاتي      اگر اعلاميه

بـه تعـديل قيمـت سـهام منجـر       باشند، آنگاه، اين امر
خواهد شد كه به نوبه خود، بازدهي غيرعادي بزرگـي  

آنگاه با آزمون كردن ايـن موضـوع   . ايجاد خواهد كرد
كه آيا اين متوسط بـازده غيرعـادي بـا صـفر تفـاوت      

داري دارد يا خير، وجـود محتـواي اطلاعـاتي را     معني
  .كنيم آزمون مي

                                                                                                            
1 Earning surprise 
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ايي و به چـه  كه چه روزه همچنين، با ملاحظه اين
هسـتند،  دار آمـاره آزمـون    تعدادي داراي مقادير معنـا 

كـه   در صـورتي . شـود  بررسي ميسرعت تعديل بازار 
  .بازار كارا باشد، تعديل قيمت بايد سريعاً انجام شود

  1اطلاعات پيش از افشا) ج
ــا   ــيش از افش ــات پ ــور از اطلاع ــي از منظ ، بخش
 شده شركت  اطلاعات در خصوص ميزان سود محقق

است كه قبل از اعلام رسمي اعلاميه سود به بازار، بـه  
دهـد   مطالعات نظري نشان مي. كند بازار نشت پيدا مي

ــه محــيط ــاتي مختلــف داراي ســطوح   ك هــاي اطلاع
همچنـين،  . از افشـا هسـتند    متفاوتي از اطلاعات پيش

دهد كه ميزان اطلاعـات   شده نشان مي  مطالعات انجام
ار بـه اعـلام سـود، مـؤثر     پيش از افشا بر واكنش بـاز 

) 1998(طبق مطالعه نظري هالتاسن و ورسـكيا  . است
رابطه معكوسي ميان ميزان واكنش بازار سهام و سطح 

از آنجـا كـه   ]. 20[ اطلاعات قبل از افشـا وجـود دارد  
ميزان اطلاعات قبل از افشـا، مسـتقيماً قابـل مشـاهده     
نيست، مطالعات تجربي اين مفهـوم را بـا اسـتفاده از    

كـه متغيرهـاي    بـا آن . آزمايند هاي مختلفي مي  شاخص
عات پيش از افشـا  محاسبه اطلاتخمين و زيادي براي 

بـيش از   "اندازه شركت"استفاده گرديده، اما شاخص 
اسـتفاده از ايـن   . ها استفاده شـده اسـت   ساير شاخص

) 1985(شاخص بـراي نخسـتين بـار توسـط آتيـاس      
ه، ميـزان  او ايـن گونـه بيـان كـرد ك ـ    . صورت گرفت

اطلاعــات پــيش از افشــاي مربــوط بــه بــازار، تــابعي 
عبـارتي، اطلاعـات    به. صعودي از اندازه شركت است

منتظره اعلام شده به بازار از طريق اعلاميه سـود،   غير
در ايـن  ]. 6[ با انـدازه شـركت رابطـه معكـوس دارد    

و محتـواي   رابطه ميان اطلاعات پـيش از افشـا   مقاله،
د را بـا اسـتفاده از شـاخص فـوق     اطلاعاتي اعلام سو

                                                                                                            
1 Predisclosure information 

شايان ذكر است كه اندازه شركت بـا  . كنيم بررسي مي
استفاده از ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام در روز   
اعلام سود و نيز لگاريتم طبيعـي همـين ارزش بـازار،    

  .شود گيري مي اندازه
ور بررســي رابطــه انــدازه منظــدر ايــن پــژوهش، 

هـاي   و شـاخص  محتواي اطلاعاتي هـر اعـلام سـود   
ون ، از ضرايب همبستگي پيرس ـاطلاعات پيش از افشا

صورت نرمـال توزيـع    كند اين متغيرها به كه فرض مي
ضـرايب   اند و نيز آزمون ناپارامتريـك مبتنـي بـر    شده

ضـريب  . شـود  استفاده مـي اي اسپيرمن  همبستگي رتبه
همبستگي اسپيرمن، منوط بـه احتسـاب هـيچ فرضـي     

يرعادي نيست، اما اگـر توزيـع   درباره توزيع بازدهي غ
رصـدي  د 2/91واقعاً نرمـال باشـد، از كـارايي     مذكور

  .برخوردار است
  سودهاي غيرمنتظره) د

شـود كـه بـازده غيرعـادي      طور كلي، فرض مي به
بنـابراين،  . يك اعلام سود غيرمنتظره اسـت از حاصل 

بايد سود واقعي اعلام شده را بـا سـود مـورد انتظـار     
كنيم، اما مشـكل اينجاسـت كـه چگونـه     بازار مقايسه 

. انتظارات بازار از سود يك شـركت را ارزيـابي كنـيم   
مطالعات پيشـين از دو روش بـراي كسـب انتظـارات     

هـاي   يكي مدل: اند بازار از سود شركت، استفاده كرده
بيني شده توسـط   هاي پيش سري زماني و ديگري مدل

  . تحليلگران
يجـاد يـك   شـود بـا ا   در رويكرد اول كوشش مـي 
هـاي قبـل و بـا فـرض      سري زماني از سودهاي دوره

كننـد،   كه اين سودها از روندي تصادفي پيروي مي اين
سود دوره آتي برآورد  و به عنوان سود مـورد انتظـار   

بسـياري از پژوهشـگران در   . بازار در نظر گرفته شود
مورد اصل اين روش انتقاداتي دارنـد و اسـتفاده از آن   

  ].26[ نندك را توصيه نمي
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ــ ــيشرويكــرد دوم اس ــران تفاده از پ ــي تحليلگ  بين
هاي خاصي فعاليت  اي است كه در قالب انجمن حرفه
كه بورس اوراق بهادار تهـران،   با توجه به اين. كنند مي

ــين      ــت، چن ــه اس ــعه نيافت ــور و توس ــازاري نوظه ب
بنـابراين، اسـتفاده از ايـن    . تحليلگراني وجود ندارنـد 

  .ي ما مقدور نيسترويكرد استاندارد برا
شود، استفاده  روشي كه در اين پژوهش استفاده مي

عنـوان   شده توسط خـود شـركت بـه    بيني د پيشاز سو
در بـورس اوراق  . شاخصي از انتظـارات بـازار اسـت   

ها موظف هستند كـه در مقـاطع    بهادار تهران، شركت
بيني نموده،  ماهه سود سال آتي خود را پيش زماني سه

ايـن سـود در اكثـر مـوارد مـلاك      . به بازار اعلام كنند
تـوان   گيرد، لذا مي گذاران قرار مي گيري سرمايه تصميم

شـاخص بـراي سـود مـورد انتظـار      گفت كه بهتـرين  
شده توسـط   بيني گذاران بازار، همين سود پيش سرمايه

توانـد   معيار سود غيرمنتظره ميلذا . خود شركت است
  :صورت زير نوشته شود به

  

  
  سود غيرمنتظره =                                          

 
  

  ها داده) ه
هـاي پذيرفتـه    نمونه مورد بررسي، شـامل شـركت  

شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران از ابتـداي سـال      
در بـورس اوراق  . اسـت  1390تا انتهاي سـال   1384

ها موظف هستند سود خـود   بهادار تهران كليه شركت
هـاي مشخصـي    ماهه در قالب گزارش را در مقاطع سه

هـاي سـود    هبنـابراين، اعلامي ـ . به بازار اعـلام نماينـد  
هـاي   متجانس و يكسـان اسـت و از ايـن حيـث داده    

همچنين، از آنجايي . نمونه مورد بررسي يكسان است
هـاي   گـذاري و شـركت   هـاي سـرمايه   كه سود شركت

ساختماني طبق اسـتانداردهاي حسـابداري در مقـاطع    
شود، لذا پوشش سود در  خاصي از زمان شناسايي مي

ميتـي بـراي بـازار    ماهـه اطلاعـات بـا اه    هاي سه دوره
هـا از نمونـه    بنابراين، اين شـركت . شود محسوب نمي

  . شوند مورد بررسي حذف مي
هاي موجود در نمونه  هاي اعلام سود شركت  تاريخ

ــاني   ــي دوره زمـ ــا  1/1/1384طـ از  29/12/1390تـ
بـراي  . افزار رهاورد نـوين اسـتخراج شـده اسـت     نرم

 اطمينان از صـحت برخـي از ايـن اطلاعـات، شـامل     
تــاريخ اعــلام ســود و ميــزان اعــلام ســود بــه همــراه 

ــيش ــاه     پ ــا پايگ ــي ب ــود دوره آت ــركت از س ــي ش بين
پايگاه رسـمي سـازمان بـورس و    (رساني كدال  اطلاع

و سايت سـازمان  ) اوراق بهادار براي افشاي اطلاعات
  .بورس مطابقت داده شده است

شـركت و   220اي مشـتمل بـر    بدين نحو، نمونـه 
  . گردد شكيل مياعلام سود ت 2306

و مقـادير سـود    هـاي اعـلام سـود     علاوه بر تاريخ
هاي مهم شـامل قيمـت    داده، بيني شده اعلامي و پيش

سهام در روزهـاي مختلـف، ميـزان سـود تقسـيمي و      
افـزار رهـاورد نـوين     مقادير افزايش سرمايه نيز از نرم

استخراج و صحت آن با مقايسه با مقـادير اعلامـي از   
سـپس  . س براي ما تأييد شده استطرف سازمان بور

بازدهي روزانـه بـا احتسـاب تغييـرات قيمـت، سـود       
ــد و در    ــبه گردي ــرمايه محاس ــزايش س ــيمي و اف تقس

عنـوان   ت، از شـاخص بـازده نقـدي و قيمـت بـه     نهاي
  .شاخص بازار استفاده شد

  

 هاي پژوهش يافته

  آمار توصيفي) الف
هاي زير آمارهاي توصيفي بازدهي غيرعادي  نگاره

اين آمارهـا  . دهد را در روزهاي دوره رويداد نشان مي

 eps پيش بيني شده-  eps واقعي

eps شده  بيني پيش  
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هـاي مربـوط بـه     داده. در شش نگاره ارائه شده است
اخبار خوب در سـه نگـاره ابتـدايي و آمـار توصـيفي      
مربوط به اخبار بد در سه نگاره بعـدي ارائـه گرديـده    

اسـبه بـازدهي در   همچنين، بر حسـب نـوع مح  . است
هـا در   روزهايي كه سهام معامله نشده است ، اين داده

سه نگاره انباشته، يكسان و معامله به معامله ارائه شده 
  .است

مربوطـه ملاحظـه    يهـا  طـور كـه در نگـاره    همان
گردد، توزيع بازدهي غيرعادي در اخبـار خـوب و    مي

بازده روزهاي معامله نشـده،   در هر سه روش محاسبه

بازده روزهـاي معاملـه    .ي چوله و كشيدگي استدارا
مـون  بـراي آز . نشده، داراي چولگي و كشيدگي است

نرمال بـودن توزيـع بـازدهي غيرعـادي در روزهـاي      
اسـمرينوف اسـتفاده    كلومـوگروف  رويداد، از آزمـون 

، ها مشـخص اسـت   طور كه در نگاره همان. شده است
فرض نرمال بودن توزيع بـازدهي غيرعـادي در همـه    

بق با يافته كمبل و اين نتيجه مطا. روزها رد شده است
  .است) 2008( اسپونهالتزو ) 1993(واسلي 

 

  

 عادي براي اخبار خوب با روش انباشتهيرغآمار توصيفي بازده  .1نگاره 

 

 

 

 

 روز
تعداد 
 اعلاميه

 كشيدگي چولگي ماكزيمم مينيمم انحراف معيار ميانگين
آزمون نرمال 

 بودن

 000/0 583/146 866/7 74/71 - 05/40 00700/4 2504/0 869 5روز 

 000/0 584/122 447/8 92/89 - 18/31 47306/5 3432/0 869 4روز 

 000/0 813/125 516/9 71/81 - 21/22 13063/5 4598/0 869 3روز 

 000/0 557/80 567/6 90/77 - 54/32 39419/5 5351/0 869 2روز 

 000/0 520/103 757/8 98/58 - 09/26 43357/4 3797/0 869 1روز 

 000/0 382/332 065/13 83/34 - 31/14 51519/1 - 0398/0 869 0روز 

 000/0 756/90 - 364/0 52/18 - 46/20 47004/1 - 0277/0 869 - 1روز 

 000/0 769/147 674/3 24/31 - 46/20 77237/1 - 0602/0 869 - 2روز 

 000/0 964/263 - 599/10 62/20 - 34/42 98036/1 0766/0 869 - 3روز 

 000/0 283- 324 - 914/9 62/20 - 34/42 93142/1 - 0806/0 869 - 4روز 

 000/0 283/83 107/6 06/19 -75/5 23208/1 0036/0 869 - 5روز 

  ده تجمعي روززبا
 0تا  -5 

869 0571/0 - 96703/0 75/16 - 78/6 319/5 - 111/112 000/0 

  بازده تجمعي روز 
 5تا  

869 2504/0 66825/1 96/7- 14/11 772/1 442/11 000/0 

  بازده تجمعي روز 
 5تا  -5

869 1166/0 16131/1 41/10 - 50/6 205/0 303/13 000/0 
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آمار توصيفي بازده غير عادي براي اخبار خوب با روش يكسان. 2نگاره   

 روز
تعداد 
 اعلاميه

 آزمون نرمال بودن كشيدگي چولگي ماكزيمم مينيمم انحراف معيار ميانگين

 000/0 160/153 035/8 80/71 -84/39 95638/3 2323/0 869 5روز 

 000/0 250/124 532/8 07/90 -03/31 45624/5 3217/0 869 4روز 

 000/0 168/123 317/9 38/81 -53/23 14729/5 4424/0 869 3روز 

 000/0 353/78 174/6 81/77 -51/32 44312/5 5124/0 869 2روز 

 000/0 733/103 785/8 66/58 -95/25 41969/4 3699/0 869 1روز 

 000/0 387/348 604/13 84/34 -30/14 49805/1 -0425/0 869 0روز 

 000/0 181/117 263/0 53/18 -43/20 34979/1 -0288/0 869 -1روز 

 000/0 183/159 502/3 77/30 -43/20 71616/1 -0782/0 869 -2روز 

 000/0 358/272 856/10 63/20 -18/42 95717/1 -0825/0 869 -3روز 

 000/0 454/293 145/10 63/20 -18/42 90814/1 -0690/0 869 -4روز 

 000/0 795/58 153/5 70/14 -91/3 12148/1 -0009/0 869 -5روز 

  بازده تجمعي 
 0تا  -5روز 

869 0599/0- 94103/0 58/16- 72/6 631/5- 818/119 000/0 

  بازده تجمعي 
 5تا  0روز 

869 2344/0 65016/1 78/7- 86/10 688/1 397/11 000/0 

  بازده تجمعي 
 5تا  -5روز 

869 1055/0 13141/1 22/10- 13/6 135/0 520/13 000/0 

  
 ير عادي براي اخبار خوب با روش معامله به معاملهغآمار توصيفي بازده . 3نگاره 

 كشيدگي چولگي ماكزيمم مينيمم انحراف معيار ميانگين تعداد اعلاميه روز
آزمون نرمال 

 بودن

 000/0 152/62 317/2 63/60 -08/48 84370/4 1235/0 851 5روز 

 000/0 969/56 735/2 04/66 -20/57 70050/5 1775/0 851 4روز 

 000/0 136/94 247/8 88/80 -92/21 69363/5 4741/0 851 3روز 

 000/0 175/59 049/5 58/78 -11/35 04244/6 4722/0 851 2روز 

 000/0 637/78 722/5 00/70 -44/37 13905/5 3103/0 851 1روز 

 000/0 512/108 -462/0 84/34 -80/39 65248/2 0746/0 851 0روز 

 000/0 176/61 118/2 88/39 -33/30 25843/3 0804/0 851 -1روز 

 000/0 767/87 -893/4 37/25 -25/43 19120/3 1046/0 851 -2روز 

 000/0 851/88 -335/3 65/32 -60/42 20369/3 0749/0 851 -3روز 

 000/0 494/89 -745/1 42/46 -55/41 62430/3 1161/0 851 -4روز 

 000/0 295/129 148/6 32/58 -57/40 60227/3 0771/0 851 -5روز 

  بازده تجمعي 
 0تا  -5روز 

851 0657/0 24049/2 17/32- 70/26 877/1- 953/91 000/0 

  بازده تجمعي 
 5تا  0روز 

851 1576/0 43716/2 98/29- 19/31 349/0 879/60 000/0 

  بازده تجمعي 
 5تا  -5روز 

851 0598/0 33823/2 91/25- 60/36 319/1 228/106 000/0 
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توزيع بازدهي غيرعادي، مشكل نرمال نبودن 
محتواي اطلاعاتي ايجاد  هاي اي براي آزمون بالقوه
گردد توزيع  ها فرض مي كند، زيرا در اين آزمون مي

به . كند زيع نرمال تبعيت ميبازدهي غيرعادي از تو
هاي  نتايج حاصل از آزمونجهت، صحت  همين

هاي  پارامتريك محتواي اطلاعاتي با استفاده از آزمون
   .ناپارامتريك نيز بررسي خواهد شد

هايي كه  آمار توصيفي اعلاميه هاي زير در نگاره
، در نظر گرفته شده استعنوان اخبار بد براي بازار  به

  .شود ارائه مي
 ير عادي براي اخبار بد با روش انباشتهغآمار توصيفي بازده  .4نگاره 

 روز
تعداد 
 اعلاميه

 آزمون نرمال بودن كشيدگي چولگي ماكزيمم مينيمم انحراف معيار ميانگين

 000/0 443/131 119/9 41/77 -84/32 56366/4 1834/0 1140 5روز 

 000/0 071/121 536/6 25/73 -20/31 04250/4 0297/0 1140 4روز 

 000/0 036/125 175/2 14/80 -96/49 58084/4 0073/0 1140 3روز 

 000/0 872/125 850/7 95/75 -71/36 44637/4 1346/0 1140 2روز 

 000/0 891/117 523/6 74/84 -43/51 23628/5 2492/0 1140 1روز 

 000/0 494/52 -944/0 86/13 -42/13 22591/1 0215/0 1140 0روز 

 000/0 181/175 602/8 81/31 -41/17 74918/1 0233/0 1140 -1روز 

 000/0 344/192 281/9 81/31 -41/17 70532/1 0131/0 1140 -2روز 

 000/0 470/17 878/0 37/9 -57/7 91865/0 0335/0 1140 -3روز 

 000/0 697/68 190/4 40/17 -31/11 20883/1 0345/0 1140 -4روز 

 000/0 811/158 779/4 29/14 -21/24 21742/1 0309/0 1140 -5روز 

بازده تجمعي روز 
 0تا  -5

1140 0203/0 75220/0 55/5- 14/10 160/3 056/49 000/0 

بازده تجمعي روز 
 5تا  0

1140 0302/0 65919/1 17/11- 90/10 542/0  508/15 000/0 

بازده تجمعي روز 
 5تا  -5

1140 0051/0 10268/1 23/7- 88/6 431/0 974/11 000/0 

 

  با روش يكسانآمار توصيفي بازده غير عادي براي اخبار بد . 5نگاره 
 آزمون نرمال بودن كشيدگي چولگي ماكزيمم مينيمم انحراف معيار ميانگين تعداد اعلاميه روز

 000/0 784/130 121/9 80/76 -63/32 55319/4 1792/0 1141 5روز 

 000/0 505/121 612/6 95/72 -27/30 02273/4 0275/0 1141 4روز 

 000/0 738/125 152/2 83/79 -16/50 56002/4 0149/0 1141 3روز 

 000/0 795/127 933/7 00/76 -49/36 43180/4 1387/0 1141 2روز 

 000/0 435/118 549/6 55/84 -25/51 22160/5 2591/0 1141 1روز 

 000/0 148/57 -254/0 80/13 -37/13 25642/1 -0111/0 1141 0روز 

 000/0 126/208 968/9 81/31 -35/17 66554/1 0408/0 1141 -1روز 

 000/0 238/206 715/9 81/31 -35/17 67123/1 0106/0 1141 -2روز 

 000/0 578/10 -077/0 92/4 -54/7 84177/0 -0349/0 1141 -3روز 

 000/0 342/75 633/5 33/17 -76/4 14687/1 -0237/0 1141 -4روز 

 000/0 338/165 -881/4 27/14 -08/24 19926/1 -0301/0 1141 -5روز 

بازده تجمعي روز 
 0تا  -5

1141 0139/0- 72338/0 50/5- 15/10 616/3 493/55 000/0 

 0بازده جمعي روز 
 5تا 

1141 0347/0 62957/1 87/10- 81/10 571 342/15 000/0 

بازده تجمعي روز 
 5تا  -5

1141 0105/0 06173/1 60/6- 88/6 549/0 592/11 000/0 
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  عادي براي اخبار بد با روش معامله به معاملهآمار توصيفي بازده غير . 6نگاره 

 كشيدگي چولگي ماكزيمم مينيمم انحراف معيار ميانگين تعداد اعلاميه روز
آزمون نرمال 

 بودن

 000/0 029/98 203/7 70/76 -37/33 98058/4 2138/0 1127 5روز 

 000/0 294/91 394/3 17/76 -73/57 81481/4 0485/0 1127 4روز 

 000/0 963/117 473/3 41/80 -95/49 57073/4 0687/0 1127 3روز 

 000/0 550/91 172/6 07/76 -35/36 87519/4 1651/0 1127 2روز 

 000/0 297/93 235/5 68/83 -03/51 48531/5 2232/0 1127 1روز 

 000/0 922/81 -651/1 17/27 -91/31 27659/2 -0430/0 1127 0روز 

 000/0 544/74 224/4 42/34 -72/23 55860/2 0771/0 1127 -1روز 

 000/0 143/113 -070/2 37/31 -45/46 72558/2 -0104/0 1127 -2روز 

 000/0 778/102 789/4 68/33 -28/20 25862/2 0151/0 1127 -3روز 

 000/0 096/413 724/15 25/75 -82/20 88958/2 0703/0 1127 -4روز 

 000/0 653/51 -959/0 62/16 -23/24 00454/2 0471/0 1127 -5روز 

بازده تجمعي روز 
 0تا  -5

1127 0071/0 43649/1 11/24- 02/19 544/1- 516/106 000/0 

بازده تجمعي روز 
 5تا  0

1127 0324/0 92029/1 21/14- 33/11 079/0- 548/14 000/0 

بازده تجمعي روز 
 5تا  -5

1127 0245/0 47923/1 67/19- 70/12 889/1- 683/39 000/0 

ر اخبــار بــد نيــز توزيــع اخبــار خــوب، دهماننــد 
  .نيستنرمال  عادي صراحتاًبازدهي غير

  محتواي اطلاعاتي اعلام سود) ب
هاي سود  براي بررسي اين موضوع كه آيا اعلاميه

داراي محتواي اطلاعاتي است يا خير، ميانگين مقادير 
  .كنيم دوره رويداد را بررسي ميبازدهي غيرعادي در 

كنيم كه آيا اين مقادير  بدين منظور، آزمون مي
. داري با صفر دارد يا خير بازده غيرعادي تفاوت معني

بندي را بين اخبار خوب و  مدر اين مرحله نيز تقسي
بد و همچنين، نحوه محاسبه بازدهي در روزهايي كه 

  . دهيم سهام معامله نشده است را انجام مي
هايي كه خبر  دهد در اعلاميه نشان مي )7(نگاره 

شود، در روش انباشته و  خوب براي بازار تلقي مي

يكسان در پنج روز قبل از اعلام و همچنين روز 
داري وجود ندارد و در  عادي معنيغير اعلام، بازدهي

پنج روز بعد از اعلام در همه روزها بازدهي غيرعادي 
اين موضوع چند نتيجه  .داري وجود دارد مثبت معني

كه نتايج دو روش انباشته و يكسان دقيقاً  اول اين: دارد
دهد كه محاسبه بازده در  شبيه به هم است و نشان مي
شود، با روش انباشته و  روزهايي كه سهام معامله نمي

نتيجه دوم اين است كه از  .روش يكسان تفاوتي ندارد
دهي غيرعادي آنجايي كه در روزهاي قبل از اعلام، باز

داري وجود ندارد، لذا فرضيه وجود اطلاعات  معني
  .شود رد مي پيش از افشا در بورس اوراق بهادار تهران

اين نتيجه با توجه به نوظهور بودن بورس اوراق 
  . بهادار تهران با ادبيات موضوع همخواني دارد
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  بازدهي غير عادي در دوره رويداد براي اخبار خوبميانگين . 7 نگاره

 معامله به معامله يكسان انباشته 

 Sig ميانگين Sig ميانگين Sig ميانگين روز

 457/0  12/0 084/0 * 23/0 066/0 * 25/0 5روز 

 364/0  18/0 083/0 * 32/0 065/0 * 34/0 4روز 

 015/0 ** 47/0 011/0 ** 44/0 008/0 *** 45/0 3روز 

 023/0 ** 47/0 006/0 *** 51/0 004/0 *** 53/0 2روز 

012/0 ** 37/0 1روز  37/0 ** 014/0 31/0 * 079/0
439/0 -04/0 0روز  04/0- 403/0 07/0- 412/0
579/0 -03/0 -1روز  03/0- 529/0 08/0 472/0
317/0 -06/0  -2روز  08/0- 180/0 10/0- 339/0
254/0 -08/0  -3روز  08/0- 214/0 07/0- 496/0
219/0 -08/0  -4روز  07/0- 287/0 12/0- 350/0
932/0 000/0  -5روز  000/0 981/0 08/0 532/0

082/0 * -05/0  0تا  -5بازده تجمعي روز  06/0- * 061/0 07/0- 393/0
000/0 *** 25/0  5تا  0بازده تجمعي روز  23/0 *** 000/0 16/0 * 060/0
003/0 *** 11/0  5تا  -5بازده تجمعي روز  11/0 *** 006/0 06/0 456/0

  

  عادي در دوره رويداد براي اخبار بدميانگين بازدهي غير. 8 نگاره
 معامله به معامله يكسان انباشته 

 Sig  ميانگين Sig  ميانگين Sig  ميانگين   روز

 150/0  21/0 18/0  18/0 1752/0  18/0  5روز 

 735/0  05/0 82/0  03/0 8041/0  03/0  4روز 

 614/0  07/0 91/0  01/0 9573/0  01/0  3روز 

 256/0  17/0 29/0  14/0 3069/0  13/0  2روز 

 172/0  22/0 09/0 * 26/0 1084/0  25/0  1روز 

 526/0  -04/0 77/0  -01/0 553/0  -02/0  0روز 

 312/0  08/0 41/0  04/0 8041/0  02/0  -1روز 

 898/0  -01/0 83/0  01/0 9573/0  18/0  -2روز 

 822/0  02/0 16/0  -18/0 3069/0  03/0  -3روز 

 414/0  21/0 48/0  -03/0 1084/0  01/0  -4روز 

 431/0  05/0 40/0  -03/0 3917/0  -03/0 431/0 -5روز 

  بازده تجمعي روز
 0تا  -5

869/0 02/0-  3631/0 01/0-  51/0 01/0  869/0 

  بازده تجمعي روز
 5تا  0

571/0 03/0  5388/0 03/0  47/0 03/0  571/0 

  بازده تجمعي روز
 5تا  -5

579/0 01/0  8760/0 01/0  74/0 02/0  579/0 

  درصد 99داري در سطح  معني: ***
  درصد 95داري در سطح  معني: **

  درصد 90در سطح داري  معني: *
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نتايج روش معامله به معامله نيز تقريباً شبيه به نتايج 
  .دو روش قبلي است

همچنين، بازده تجمعي كل دوره رويداد و شش روز 
قبل از اعلام و شش روز بعد از اعلام نيز آزمـون شـده   

بازده غيرعادي در كل دوره رويـداد در دو روش  . است
  . م مساوي هستنددار و با ه انباشته و يكسان معني

ميانگين بازدهي غيرعادي در اخبار بـد را   )8(نگاره 
نكتـه بسـيار جالـب ايـن     . دهد در دوره رويداد نشان مي

داري  معنـي  ،يرعاديغاست كه در هر سه روش بازدهي 
بـه عبـارت ديگـر، در    . وجود نـدارد ) غير از يك مورد(

بـر   اخبار بد، بازار كاملاً عقلايي بوده و بازده غير عادي

بيني در بازار حاصـل نشـده    اثر اعلام سود كمتر از پيش
  .است
  هاي ناپارامتريك آزمون) ج

با توجه به شواهد مربوط به نرمـال نبـودن بـازدهي    
، ممكن اسـت  )6(تا ) 1(هاي  غيرعادي مندرج در نگاره

هاي آزمون فوق معتبر نباشد،  دست آمده با آماره نتايج به
كنند توزيع بازدهي غيرعـادي   ميها فرض  زيرا اين آماره

بنــابراين، محتــواي . كنــد از توزيــع نرمــال پيــروي مــي
اطلاعاتي اعلام سود با اسـتفاده از آزمـون ناپارامتريـك    

آزمون علامت، فرضي در مورد . گردد علامت بررسي مي
  .هاي غيرعادي ندارد توزيع بازده

  
 عادي در دوره رويداد براي اخبار خوبميانگين بازدهي غير .9 نگاره

 
 معامله به معامله يكسان انباشته

 Sig ميانگين Sig ميانگين Sig ميانگين روز

 12/0 033/0 ** 23/0 084/0 * 25/0 5روز 
 

481/0 

 34/0 4روز 
 

984/0 32/0 999/0 18/0 
 

681/0 

 46/0 3روز 
 

404/0 44/0 277/0 47/0 * 073/0 

 54/0 2روز 
 

391/0 51/0 484/0 47/0 * 085/0 

 38/0 1روز 
 

883/0 37/0 306/0 31/0 
 

112/0 

 - 07/0 000/0 *** - 4/0 028/0 ** - 04/0 0روز 
 

192/0 

 08/0 000/0 *** - 03/0 000/0 *** - 03/0 -1روز 
 

613/0 

 - 10/0 001/0 *** - 08/0 016/0 ** - 06/0 -2روز 
 

382/0 

 - 07/0 000/0 *** - 08/0 038/0 ** - 08/0 -3روز 
 

761/0 

 - 12/0 000/0 *** - 07/0 000/0 *** - 08/0 -4روز 
 

215/0 

 000/0 -5روز 
 

796/0 000/0 123/0 08/0 
 

532/0 

 - 06/0 0تا  -5ده تجمعي روز زبا
 

116/0 06/0 - ** 049/0 07/0 - 
 

643/0 

 25/0 5تا  0بازده تجمعي روز 
 

515/0 23/0 582/0 16/0 
 

407/0 

 12/0 5تا  -5بازده تجمعي روز 
 

512/0 11/0 596/0 06/0 
 

198/0 

ها، براي اخبار خوب دقيقاً همانند  نتايج اين آزمون
گـزارش   )7(هاي پارامتريك است كه در نگاره  آزمون

هـاي ناپارامتريـك    شد، اما براي اخبار بد نتايج آزمون
نتـايج  . هاي پارامتريك متفـاوت اسـت   با نتايج آزمون
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دهد كه در دو روش انباشـته و   دست آمده نشان مي به
تا صفر منفي  -5يكسان بازدهي غيرعادي در روزهاي 

همچنـين، در هـر دو روش   . دار اسـت  و كاملاً معنـي 
تا صـفر منفـي و    -5هاي مذكور بازدهي تجمعي روز

نيـز بـازده    در روش معامله به معاملـه . دار است معني
دار  ، منفــي و كــاملاً معنــيو صــفر -1،  -2روزهــاي 

  .است

توان ادعا كرد كه بازده غيرعادي  طور خلاصه مي به
براي اخبار خوب در بورس اوراق بهادار تهران وجود 

 در روزهاي قبـل از اعـلام خبـر خـوب، بـازده     . دارد
غيرعادي وجود ندارد، لذا نشت اطلاعاتي در بـورس  

همچنـين، بـازدهي   . اوراق بهادار تهران وجـود نـدارد  
غيرعادي در پنج روز بعد از اعلام خبر خوب، اثبـات  

  . شده است
  

  ميانگين بازدهي غير عادي در دوره رويداد براي اخبار بد. 10گاره ن
 معامله به معامله يكسان انباشته  

 Sig ميانگين Sig ميانگين Sig ميانگين روز
  022/0 **  21/0  002/0 ***  18/0  000/0 ***  18/0 5روز 
  380/0  05/0  001/0 ***  03/0  036/0 **  03/0 4روز 
  467/0  07/0  001/0 ***  01/0  000/0 ***  01/0 3روز 
  644/0  17/0  056/0 *  14/0  054/0 *  13/0  2روز 
  401/0  22/0  292/0 *  26/0  275/0  25/0 1روز 
  004/0 ***  - 04/0  000/0 ***  - 01/0  000/0 ***  - 02/0 0روز 
  007/0 ***  08/0  000/0 ***  04/0  000/0 ***  02/0 -1روز 
  006/0 ***  - 01/0  000/0 ***  01/0  000/0 ***  01/0 -2روز 
  100/0  02/0  000/0 ***  - 03/0  000/0 ***  - 03/0 -3روز 
  002/0 ***  07/0  000/0 ***  - 02/0  000/0 ***  - 03/0 -4روز 
  000/0 ***  05/0  000/0 ***  - 03/0  000/0 ***  - 03/0 -5روز 

  ده تجمعي روززبا
 0تا  -5

02/0 -  *** 002/0  01/0  ** 020/0  01/0  
 

478/0  

  بازده تجمعي روز
 5تا  0

03/0  
 

922/0  03/0  
 

504/0  03/0  
 

651/0  

  بازده تجمعي روز
 5تا  -5

01/0  
 

364/0  01/0  
 

566/0  02/0  
 

867/0  

  درصد 99داري در سطح  معني: ***
  درصد 95داري در سطح  معني: **

  درصد 90داري در سطح  معني: *
ت لذا واكنش بازار به خبر خوب به كنـدي صـور  

دليـل وجـود پديـده حـد      شايد اين يافته بـه . گيرد مي
  .نوسان در بورس اوراق بهادار تهران باشد

 اطلاعات پيش از افشا) د

اي وجود دارد  طور كه قبلا بيان شد، فرضيه همان
هاي بزرگتر بيشتر  كه اطلاعات پيش از افشا در شركت

ها كمتر  است، لذا بازدهي غيرعادي در اين شركت
عبارت ديگر، بازدهي غيرعادي بعد از  هب. خواهد بود

هاي  هاي بزرگ كمتر از شركت اعلام سود در شركت
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دليل اين فرضيه اين است كه . كوچك است
هاي بزرگ بيشتر مورد توجه بازار هستند و  شركت

تحليلگران اخبار خوب يا بد را قبل از اعلام شركت 
در اين . كنند ها لحاظ مي در قيمت و درك كرده
ي بررسي صحت اين فرضيه در بورس قسمت برا

اوراق بهادار تهران، همبستگي بين مقدار بازده تجمعي 
غيرعادي در روزهاي مختلف دوره رويداد و اندازه 

عنوان  متغير مورد استفاده به. كنيم مي شركت را بررسي
معيار اندازه شركت، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

ازار حقوق در روز اعلام سود و لگاريتم ارزش ب
  . صاحبان سهام در روز اعلام سود است

منظور اطمينان از صحت نتايج هر دو  همچنين، به
ضريب همبستگي پيرسون و اسپريمن محاسبه و 

دست  نتايج به )12(و  )11(ها  نگاره. آزمون شده است
  .دهند آمده را نمايش مي

مشخص  )12(و  )11(طور كه در نگاره  همان
است، ضريب همبستگي بين بازده غيرعادي در اخبار 
خوب و اندازه شركت در روش انباشته و يكسان، 

اين موضوع فرضيه مورد . دار است منفي و معني
در روش معامله به . كند آزمون را كاملاً تاييد مي

از آنجايي كه در . دار نيستند معامله ضرايب معني
ي اخبار خوب با مراحل قبلي بازده غيرعادي برا

استفاده از روش معامله به معامله تاييد نشد، لذا عدم 
دار و اندازه  رابطه بين اين بازدهي غيرعادي غير معني

شركت، دليلي بر رد فرضيه توضيح بازده غيرعادي 
  .نيست

  
  ضريب همبستگي پيرسون در اخبار خوب. 11نگاره 

 معامله به معامله يكسان انباشته

Log(MV) MV Log(MV) MV Log(MV) MV 
بازده 

تجمعي 
  روز

 0تا   -5

ضريب 
همبستگي

047/0-
 

046/0- 
 

046/0-
 

040/0-
 

021/0- 
 

015/0-

Sig 165/0 179/0 171/0 241/0 548/0 665/0 

N 869 869 869 869 851 851 

بازده 
تجمعي 
  روز

 5تا  0

ضريب 
همبستگي

069/0- ** 070/0- ** 078/0- ** 091/0- *** 011/0- 
 

042/0-

Sig 043/0 039/0 022/0 008/0 739/0 224/0 

N 869 869 869 869 851 851 

بازده 
تجمعي 
  روز

 5تا  -5

ضريب 
همبستگي

081/0- ** 077/0- ** 091/0- *** 095/0- *** 016/0- 
 

031/0-

Sig 017/0 024/0 008/0 005/0 635/0 361/0 

N 869 869 869 869 851 851 
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  ضريب همبستگي اسپيرمن در اخبار خوب. 12نگاره 

 
 معامله به معامله يكسان  انباشته

Log(MV) MV Log(MV) MV Log(MV) MV 

بازده 
  تجمعي روز

 0تا  -5 

ضريب 
 همبستگي

082/0- ** 082/0- ** 068/0- ** 068/0- ** 017/0- 
 

017/0- 

Sig 015/0 
 

015/0 044/0 044/0 621/0  621/0 

N 869 
 

869 869 869 851 
 

851 

بازده 
  تجمعي روز

 5تا 0    

ضريب 
 همبستگي

063/0- * 063/0- * 064/0- * 064/0- * 027/0- 
 

027/0- 

Sig 065/0 
 

065/0 059/0 059/0 434/0 
 

434/0 

N 869 
 

869 869 869 851 
 

851 

بازده 
  تجمعي روز

 5تا  -5  

ضريب 
 همبستگي

090/0- *** 090/0- *** 093/0- *** 093/0- *** 028/0- 
 

028/0- 

Sig 008/0 
 

008/0 006/0 006/0 410/0 
 

410/0 

N 869 
 

869 869 869 851 
 

851 

  درصد 90داري در سطح  معني: *    درصد 95داري در سطح  معني: **    درصد 99داري در سطح  معني: ***
ن و براي اخبار بد نيز ضرايب همبستگي پيرسو

نتايج گزارش نشده (محاسبه و آزمون شد اسپريمن 
دست آمده كاملاً فرضيه وجود ارتباط  نتايج به). است

بين اندازه شركت و بازدهي غيرعادي در دوره رويداد 
  .كند را تاييد مي

هاي  مطالعات انجام شده قبلي با استفاده از داده
ايالات متحده و انگلستان نيز فرضيه مورد نظر را 

توان شواهدي براي  اين نتايج را مي. اند تاييد كرده
بازارهاي بزرگ عنوان كرد، اما در بازارهاي كوچك 
تنها پژوهش مربوط به بورس اوراق بهادار دانمارك 

كه اين دست آمده نشان داده است  نتايج به. است
عنوان بورس كوچك  فرضيه در بورس دانمارك به

يك بنابراين، نتيجه پژوهش ما در . تاييد نشده است
  .تواند يافته جديدي تلقي شود بازار سهام كوچك مي

  
   نتيجه

مقاله حاضر از طريق تحليـل محتـواي اطلاعـاتي    

بازار سهام كوچكي كه اسـتانداردهاي حسـابداري آن   
مشابه اسـتانداردهاي اغلـب بازارهـاي سـهام بزرگتـر      
مورد مطالعه نظير ايالات متحده و انگلستان است، بـه  

هاي سود  اعلاميه. كند كمك ميبسط ادبيات موضوعي 
در بورس اوراق بهادار تهران، همچون بازارهاي سهام 
بزرگتر، محتواي اطلاعاتي داشته و حـاوي اطلاعـات   

با اين حـال،  . سهام است جديد و مربوطي براي بازار
دهـد محـيط اطلاعـاتي     دست آمده نشان مي شواهد به

 اي است كـه اثـر اطلاعـات    اين بازار كوچك به گونه
هـاي سـود را بـه كنـدي در      جديد ناشـي از اعلاميـه  

يافته ديگر ما ايـن  . نمايد هاي سهام منعكس مي قيمت
است كه نشت اطلاعاتي قبل از اعلام سود در بـورس  

  .اوراق بهادار تهران وجود ندارد
همانند ساير بازارهاي كوچك، سهام پذيرفته شده 

ند شـو   در بورس تهران در روزهاي زيادي معامله نمي
براي رفع اين . و مشكل كمبود داده بسيار جدي است

هاي خالي از سه روش انباشـته،   مشكل و پركردن داده
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در هـر سـه   . يكسان و معامله به معامله اسـتفاده شـد  
روش، وجود محتواي اطلاعاتي در روزهـاي پـس از   

نتـايج روش انباشـته و يكسـان    . اعلام سود تاييد شـد 
هـاي   ين، در آزمـون همچن ـ. بسيار شـبيه بـه هـم بـود    

  .ناپارامتريك نيز وجود محتواي اطلاعاتي تاييد شد
كه نتايج حاصله نشان دهنده عدم كـارايي   در حالي

بورس اوراق بهادار تهـران بـوده و بـا يافتـه عمـومي      
كارايي در خصوص اعلاميه سود در بازارهاي بـزرگ  
در تضاد است، جالب توجه است كه سـاير مطالعـات   

پليسـر و ريـس   . شـابهي دسـت يافتنـد   نيز به نتـايج م 
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Abstract 
This paper uses the traditional event study method to examine the information content of 
quartrerly earnings announcements in the Tehran stock exchange as a small and thin trading 
stock market from year 1384 until end of 1390. The contribution of this paper is the use of 
three method (uniform, lump and Trade to trade) for missing data. The paper finds that 
earnings announcements contain relevant information for the stock market. When actual 
earning was exceed from expected earning (good news), the paper finds significant positive 
abnormal returns accompanying the announcements. The abnormal return persists several 
days after the announcement, suggesting that the information environment of this small stock 
market works to decrease the speed of adjustment. In addition when actual earning was less 
than the expected earning (bad news), there is no abnormal return around the announcement. 
Perhaps Tehran stock exchange can discover bad news rather than good news.the paper finds 
a positive correlation between the information content and predisclosure information. This 
result is similar with larg stock market. 

Keywords: Earnings announcmet, event study, predisclosure information, thin trading. 
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