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  هاي معاملات  بررسي تأثير ريسك اطلاعاتي و هزينه
  بر واكنش بازار سهام به اخبار سود

   2زاده مصطفي تقي ،1محمدحسين قائمي

هاي معاملات از جمله عـواملي هسـتند كـه از طريـق آنهـا       ريسك اطلاعاتي و هزينه :چكيده
. سـي كـرد  هـا برر  در كشـف قيمـت سـهام شـركت    را محـيط اطلاعـاتي شـركت     تأثيرتوان  مي

صورت محرمانه از اخبار شـركت   هايي كه اطلاعات عمومي كمتري دارند و سهامداران به شركت
دنبـال بررسـي تـأثير ريسـك      اين پـژوهش بـه  . شوند، ريسك اطلاعاتي بيشتري دارند مطلع مي

گـذاران   از محيط اطلاعاتي شركت بـر واكـنش سـرمايه    برآمدههاي معاملات  اطلاعاتي و هزينه
تجزيـه و  ) 1392تـا   1384(سـاله   نُهزماني  ةشركت طي دورـ   فصل 2050 ،ي اين كاربرا .است

 )2013(هـاي پـژوهش ژانـگ، كـاي و كيسـي       مـدل  از ها آزمون فرضيهمنظور  به. شدندتحليل 
تجزيـه و   استفاده شد كه شامل تحليل عاملي تأييدي براي تعيين متغيرهاي ريسك اطلاعاتي و

هـا نشـان داد    نتايج آزمون فرضـيه . هاست غيره براي آزمون فرضيهتحليل رگرسيون خطي چندمت
هـاي سـودهاي    گـذاران بـه اعلاميـه    بيشتر سرمايه ةواكنش اولي ، موجبريسك اطلاعاتي بالاتر

هاي معاملات نيـز تـأثيري در     ؛ هزينهگذارد مينثيري أهاي بعدي ت اما در واكنش ،شود فصلي مي
  .ندارندواكنش بازار سهام 
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  مقدمه
اتكاتر باشند،   لتر و قابگيري آگاهانه بر اطلاعات قرار دارد و هرچه اطلاعات مربوط بنيان تصميم
گيرنـدگان   تصميم چنانچه اطلاعات مربوط نباشد يا به هر دليلي. شد خواهد تري اتخاد تصميم بهينه

 هـا  و تصميم شده گيري مبهم اقتصادي نسبت به صحت آن اطمينان نداشته باشند، محيط تصميم
. خواه را نخواهد داشتتبع، نتايج آن اثر دل و به شود مي  گرفتهبر اساس حدس و گمان و محتاطانه 

و  گـذارد  مـي در كيفيـت نتـايج    تـأثير بسـزايي  گيري  رو، محيط اطلاعاتي حاكم بر تصميم  اين از
  .اهميت داردبررسي آن بسيار 

هـا را   محيط اطلاعاتي در كشف قيمت سهام شركت تأثيرتوان  عاملي كه از طريق آنها مي دو
هاي با ريسـك اطلاعـاتي بـالا،     شركت. است ههاي معامل بررسي كرد، ريسك اطلاعاتي و هزينه

صـورت محرمانـه از    هستند كه اطلاعات عمومي كمتري دارند و سهامداران مطلع به هايي شركت
 ـ  هزينه خصوصدر . شوند اخبار شركت مطلع مي ، ايـن توافـق نظـر وجـود دارد كـه      ههـاي معامل

هـاي   و هزينه 1واقعي ةي معاملها هزينه: وجود دارد پذير تشخيص ة معامل ةدسته هزين كم دو دست
هـاي   هزينـه  ةكننـد  مـنعكس واقعي،  ةهاي معامل هزينه. )2013ژانگ، كاي و كيسي، ( 2اطلاعاتي

ماننـد ماليـات فـروش سـهام يـا       ،صورت نسبت ثابتي از مبلغ معاملات سـهام  و اغلب به ندآشكار
از ايجادشـده  هـاي   هزينه اي از مجموعه ةهاي اطلاعاتي دربرگيرند هزينه. كارمزد كارگزار هستند

ماننـد ريسـك معاملـه بـا      انـد،  گـذاران بـا آن مواجـه    محيط اطلاعاتي شركت است كـه سـرمايه  
ايجاد كند كه اخبـار محرمانـه و عـدم     موقعيتياگر محيط اطلاعاتي شركت  .گذاران مطلع سرمايه

هاي  ندگي سفارشوجود آيد، بين خريداران و فروشندگان، شكاف قيمتي و پراك تقارن اطلاعاتي به
گـذاران   اين شكاف قيمتي و پراكندگي، ريسك معاملـه بـا سـرمايه   . شود خريد و فروش ايجاد مي

كـه   يوضعيت گويند مي) 1985(گلستن و ميلگروم . دنبال دارد گذاران به سرمايه ةمطلع را براي هم
هـاي   هزينـه  ةكننـد  شود، بيـان  گذاران مطلع از اخبار شركت مي كسب بازده توسط سرمايه موجب
   3.گذاران است براي تمام سرمايه زياد ةمعامل

هاي معاملات بر كشـف قيمـت    تحليل تأثيرات ريسك اطلاعات و هزينه ،هدف اين پژوهش
محيط  تأثيراز اين طريق،  و زماني قبل، حين و پس از اعلان سودهاي فصلي است ةسهام، در باز

  .كند ن سودهاي فصلي را بررسي ميگذاران به اعلا اطلاعاتي شركت در واكنش سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Real transaction costs 
2. Information costs 

 ـهـاي   همتمركز است و هر جا كه عبارت هزين ـ) هاي اطلاعاتي هزينه(ه هاي معامل اين پژوهش بر اين جنبه از هزينه .3  همعامل
 .محيط اطلاعاتي است ايجادشده از ةهاي معامل شده است، منظور هزينهده آور
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  پژوهش ةپيشين
  نظري ةپيشين
هاي كيفي اطلاعـات، تركيـب سـهامداران،     شده، ويژگي جمله نوع اطلاعات ارائه از زياديمل اعو

بـه اعـلان   گذاران  چگونگي واكنش سرمايه بر ،انتشار خبر و اوضاع صنعت ةوضعيت بازار در لحظ
 آنجـا  د و ازنگذار گذاران اثر مي هايي بر سرمايه ر قالب هزينهاين عوامل د. مؤثرند سودهاي فصلي
ريسك اطلاعاتي يكي از انواع ريسـك  . شوند ريسك تعريف مي ،ها احتمالي هستند كه اين هزينه

  . كند گذاران را متأثر مي در قالب آن، سرمايه يادشدهاست كه بسياري از عوامل 
؛ اول اينكـه اطلاعـات   كـرد از دو جنبه بررسي  نتوا را مي گذاران به اطلاعات واكنش سرمايه

اسـاس    بنـابراين بـر   ؛كه هنوز اثر آن در قيمت لحاظ نشده است را دربرداردانتشاريافته اطلاعاتي 
بركمن، ديميتـرو،  ( و تغيير يابد ندكتئوري بازار كارا، قيمت بايد به سمت ارزش ذاتي خود حركت 

، برخـي از  وجـود دارد  ريسـك اطلاعـاتي   عيتي كـه وض ـدوم اينكه در  .)2009جين، كچ و تيس، 
آگـاه  گـذاران قـبلاً از ايـن اطلاعـات      دهند كه گروه ديگري از سـرمايه  گذاران احتمال مي سرمايه
بنابراين آنهـا نسـبت بـه اطلاعـات      ؛ها گذاشته است و اطلاعات قبلاً اثر خود را در قيمت اند شده

كـه ريسـك اطلاعـاتي وجـود دارد، دو      وضعيتي در). 1985كايل، (دهند  جديد واكنش نشان نمي
توانند همزمان  هاي معامله كه در تقابل با يكديگر قرار دارند، مي عامل محتواي اطلاعاتي و هزينه

ريسك  ةنتيج كه دره معاملهاي  هعامل هزين. گذاران به اطلاعات تأثير بگذارند بر واكنش سرمايه
شـود و در مقابـل محتـواي     گذاران مي شدن سرمايهكارتر گيرد، سبب محافظه اطلاعاتي شكل مي

  ).2013، و همكاران ژانگ(كند  دار مي تر وا اطلاعاتي اطلاعات، آنها را به واكنش صريح
نشـان  ) 2000(معاملات، استول  ةگيري ريسك اطلاعاتي و هزين معيارهاي اندازه در خصوص

، قيمت، تعداد معاملات و ارزش  بازده هاي بنيادي، مانند ميزان حجم سهام، واريانس داد كه متغير
هـا و   بـين ايـن متغيـر   . انـد  هـاي معاملـه   مهمـي بـراي هزينـه    ةكننـد  نيـي تع، عوامل )اندازه(بازار 

هاي  واقع معيارهاي هزينه در. هاي آشكاري وجود دارد پوشاني هاي ريسك اطلاعاتي هم جايگزين
 ةعنـوان نماينـد   ت حسابداري و مالي بـه اغلب در ادبيا ،مانند شكاف قيمتي خريد و فروش همعامل

  .روند كار مي بهريسك اطلاعاتي 

  تحليل عاملي
تحليل  ةهاي اولي اولين كسي بود كه بنيان ،گالتون دانشمند اواخر قرن نوزدهم و اوايل قرن بيستم

 ـ هاي مشاهده تشخيص عامل ،هدف تحليل عاملي .كردعاملي را بنا  اي از  مجموعـه  ةناپذير بر پاي
 هاي انتخاب متغيرهاي مناسـب  يكي از روش ).372 :1380هومن، (پذير است  رهاي مشاهدهمتغي
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بايـد مـاتريس    ،در استفاده از ايـن روش . استفاده از ماتريس همبستگي است ،براي تحليل عاملي

 ةهاي همبسـتگي وجـود رابط ـ   گونه ماتريس معمولاً اين. شودهمبستگي بين متغيرها نيز محاسبه 
بررسـي   ،واقـع  در. دهنـد  بـا برخـي ديگـر نشـان مـي      بـودن آن را  ارتباط بيغيرها و بين برخي مت

 ،ارتباط چنداني ندارند ساير متغيرهامتغيرهايي كه با  شود ميموجب  ديگريكهمبستگي متغيرها با 
   ).212 :1390غياثوند، ( گذاشته شونداز همان ابتدا كنار 

راي انتخاب متغيرهاي ريسـك اطلاعـاتي،   بمعيار هشت از بين  ،)2013( و همكارانش ژانگ
  .كار بردند را بهروش تحليل عاملي 

  تجربي ةپيشين
هـاي   ريسك اطلاعاتي و هزينـه  چگونگي تأثيرگذاري ،طي پژوهشي) 2013( و همكارانش ژانگ
 ةواكنش اولي ـ نددريافت آنها. كردندهاي اوليه و بعدي بازار به اخبار سود آزمون  واكنشبر  ه رامعامل
بيشتر است  ،بالاتر اطلاعاتي ريسك دارايهاي  شركت در 1غيرمنتظره ار براي هر واحد از سودباز
ه هاي معامل اين ريسك اطلاعاتي است كه هزينه ،همچنين نشان دادند). تأثير محتواي اطلاعات(

نجر بعدي م هاي و به انحراف كند ميواكنش بازار را محدود  ههاي معامل هزينه آورد، وجود مي را به
  ).هاي معاملات هزينه اثر(شود  مي

نظـر و   موجـب كـاهش اخـتلاف    ،نيز معتقدند كه اعـلان سـود  ) 2009( و همكارانش بركمان
 سبباعلان سودها رويدادهايي پرداختند كه  ةآنها به مطالع. شود بيني سهامداران شركت مي پيش

هش اخـتلاف عقيـده بـراي    شود و دريافتند كه كـا  گذاران مي كاهش اختلاف عقيده ميان سرمايه
  . بود، بيشتر است زيادنظر روي آنها قبل از اعلان سود   هايي كه اختلاف سهام شركت
بـا   را بازده سهام و فعاليت تجاري در روزهاي خبـري و روزهـاي غيرخبـري   ) 2010(تتلوك 

تا  1979هاي  هاي آمريكايي طي سال استفاده از رويدادهاي خبري در آرشيو داوجونز براي شركت
انتشار اخبار در كاهش عدم تقـارن اطلاعـاتي بـراي سـهام      تأثيراو نشان داد . مقايسه كرد 2007
  . تر است پررنگ ،هاي غيرنقدي تر و سرمايه هاي كوچك شركت

هـاي   بـودن سـاير شـرايط، هرچـه تحليـل      ، نشان دادند با ثابـت )2000(هونگ، ليم و استين 
شـركت توليـد خواهـد شـد و ايـن       دربارةتري  ات خاصشركت انجام شود، اطلاع ةبيشتري دربار

هـاي بـزرگ و    بنـابراين، قيمـت سـهام شـركت     ؛يابنـد  اطلاعات با سرعت بيشـتري انتقـال مـي   
  .كنند، كارايي اطلاعاتي بيشتري دارند هايي كه تحليلگران بيشتري آنها را دنبال مي شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Earnings surprise 
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واكـنش   ةكننـد  تعيـين امـل  ع ،نشـان دادنـد عـدم تقـارن اطلاعـاتي     ) 1994(آتياس و بـامبر  
اجـرا  پژوهشـي   زمينـه آتياس در همين  1985در سال . گذاران نسبت به اعلان سود است سرمايه

تر شـدن شـركت    و به اين نتيجه رسيد كه عدم تقارن اطلاعاتي و ريسك اطلاعاتي با بزرگ كرد
ه اعلان سـود  دهد سهامداران نسبت ب همچنين شواهدي وجود دارد كه نشان مي. يابد افزايش مي
تر، واكنش قيمتي و حجمي بيشتري نشـان   هاي بزرگ تر نسبت به شركت هاي كوچك در شركت

  .دهند مي
به نحـوي   ،گر مطلع شود معامله مي موجبهاي معامله  نشان داد توجه به هزينه) 1985(كايل 

هاي  ه هزينهبنابراين هرچ ؛ها تركيب شود تدريج با قيمت وي به ةمعامله كند كه اطلاعات محرمان
  .باشد، كشف قيمت كندتر خواهد بود بيشترمعامله 

زمـاني   ةهاي بورس اوراق بهادار تهـران در بـاز   طي بررسي شركت) 1389(پور  قائمي و رحيم
، به اين نتيجه رسيدند كه اعلان سودهاي فصلي در مقايسه بـا اعـلان سـودهاي    1387تا  1384
اما زماني كه قائمي، بيات و اسكندري  د،اطلاعاتي ندار چنداني در كاهش عدم تقارنتأثير  ،سالانه

ثر بر محتواي اطلاعاتي اعلان سودهاي فصـلي پرداختنـد، بـه ايـن     ؤبه بررسي عوامل م) 1390(
. هرچه سودهاي فصلي زودتر اعلام شود، محتـواي اطلاعـاتي بيشـتري دارنـد    كه نتيجه رسيدند 

روز پس از  20روز قبل از اعلان سود تا  20 ةدورها در  همچنين نوع صنعت و تعداد ساير اطلاعيه
آنهـا نشـان دادنـد    . ثر اسـت ؤاعلان سود فصلي، بر محتواي اطلاعاتي اعلان سودهاي فصلي م ـ

ها كمتر باشد، بار اطلاعاتي اعـلان سـودهاي فصـلي كمتـر      هاي سود شركت هرچه تعداد اعلان
  .خواهد بود

ظار در بورس اوراق بهادار را ارزيابي كردنـد  واكنش بيش از حد انت) 1384(نيكبخت و مرادي 
و به اين نتيجه رسيدند كه سهامداران عادي در بورس اوراق بهادار تهران، واكنش بيش از انـدازه  

واكنش كمتر از حـد مـورد انتظـار در    ) 1387(نهر  در طرف مقابل، مهراني و نونهال. اند نشان داده
واكنش كمتـر از حـد    وارزيابي كردند  1385تا  1378 هاي بورس اوراق بهادار تهران را بين سال

  .مشاهده نكردندماهه  ششهاي زماني  گذاران در دوره سرمايهي از انتظار
رونق و ركود تجاري، مشكي  وضعيتواكنش قيمت سهام به اخبار خوب و بد در  خصوصدر 

نش بـازار بـه اخبـار    ركود تجاري، واك ةبه اين نتيجه رسيدند كه در دور) 1393(مياوقي و اشرفي 
. ، شـديدتر اسـت  كـم عـدم اطمينـان    وضعيتتر و در  ، ضعيفزيادعدم اطمينان  وضعيتخوب در 

تأثيري در  ،كميا  زيادرونق تجاري، عدم اطمينان  ةهمچنين، نتايج پژوهش آنها نشان داد در دور
  . ددربرندار اي محتواي اطلاعاتيگونه  هيچو  گذارد نميواكنش بازار به اخبار بد 
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ايـن شـكل،   . دهد نشان مي ي آنها اين پژوهش را به همراه فرضيه  چارچوب تحليل 1 شكل

. كنـد  بازار به اخبار سود را خلاصه مـي   هاي ريسك اطلاعات و واكنش  جريان ارتباطي ميان معيار
و  شـود  آغـاز مـي   ،جريان با معيارهاي ريسك اطلاعات كه داراي دو مسير براي تأثيرگذاري است

صورت مثبت با ريسك اطلاعات  دو به كه هر ههاي معامل محتواي اطلاعاتي و هزينه :اند از تعبار
  .ارتباط دارند

  
 

 
 

 چارچوب تحليل. 1 شكل

هـا نسـبت بـه     تري دربارة برخي شركت شود زماني كه اطلاعات بيشتر و شفاف بيني مي پيش
ت طلاعاا رخبهـر  ، ن باشـد يني ريسـك اطلاعـاتي شـركت پـاي    يع ؛برخي ديگر وجود داشته باشد

 ايبر، ه همين ترتيبب .كنـد  مـي واكنش كمتـري ايجـاد    دهد و ميانتقال گذاران  به سرمايه يكمتر
گـذاران   در اختيـار سـرمايه   يريسك اطلاعاتي بالاتري دارند، يعني اطلاعات كمتر كههايي  شركت

 1 طور كه شـكل  ، همانينابنابر. كند منتقل مياران گذ يهبه سرماي بيشترت طلاعاا ار دارد، خبرقر
د، سون علاانسبت به زار با ليــةاوكنش و واطلاعاتي ايسك ربين رود  مير نتظادهــد، ا نشــان مــي

  :شود مي مطرح صورت زير اول به ةبنابراين فرضي برقرار باشد؛مستقيمي  رابطة
اعلان سودهاي فصلي را افـزايش   بازار سهام به ةريسك اطلاعاتي، واكنش اولي: اول ةفرضي

  ).محتواي اطلاعاتي ةفرضي(دهد  مي
هاي با ريسك اطلاعاتي بالا، دارندگان اطلاعات محرمانه بيشتر است و اطلاعـات   در شركت

ه شندوفرار و خريدسـفارش  بين قيمت گيـرد،   گذاران قرار نمـي  صورت يكسان در اختيار سرمايه به

 (H1Ex)  
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اينكـه   يابد؛ نتيجه هاي پيشنهادي خريد و فروش افزايش مي قيمتد و پراكندگي شوميفاصله ايجاد 
از  ايجادشـده  هـاي بنابراين، احتمال وقوع هزينه. يابد گران مطلع افزايش مي ريسك معامله با معامله
، 1 از ايـن رو، مطـابق شـكل   . يابـد  افـزايش مـي   معـاملات،  ةهزين ـيعنـي   ،عدم تقارن اطلاعاتي

گـذاران   واكنش سـرمايه  برتواند  مي ،معاملاتي ةركت از بعد هزينبودن محيط اطلاعاتي ش ريسكي
 شـود  موجـب مـي  و  كند ميود محدرا كشف قيمت معاملات،  ةرسد هزين به نظر مي. تأثير بگذارد

گذاران نسبت به اطلاعات جديد واكنش كمتري نشان دهند و در قبـال اطلاعـات جديـد     سرمايه
ير رت زصو بهدوم  ضـية فربنـابراين   ؛)2013، و همكـاران  ژانـگ (صورت محتاطانه معامله كنند  به
  :دشو مين بيا

دهـد   بازار نسبت بـه اعـلان سـود را كـاهش مـي      ةمعاملات، واكنش اولي ةهزين: دوم فرضية
  ).تمعاملا هزينة ةفرضي(

يـا  است فضاي رواني  متأثر ازتواند نشان دهد كه واكنش افراد  ها نمي يك از اين فرضيه هيچ
مدت مطالعـه   گذاران در بلند رفتار سرمايهبايد براي اين منظور . دهد رخ ميتار منطقي رفبر اساس 

  .شود
ن مادر زتنها هاي بازار كارا شكل گرفته است،  تي كه بر مبناي فرضيهطلاعااي امحتو فرضية

به تجديدنظر شـود   منتشر ميجديد ت طلاعااماني كه زيعني  ؛ستاثر ؤمت طلاعااعمومي ي فشاا
يسك رتباطي بين ار از ايـن رو، . گـذارد  و اثر خود را بر قيمـت مـي  كمك ميكند م هاقيمت سدر 
داري مشاهده اچنانچه هر گونه ارتباط معن. شود بيني نمي پيشزار باي بعدي ها كنشت و واطلاعاا

و  ژانـگ (اعـلان سـود اسـت     ةگذاري هيجاني توسط سـهامداران در لحظ ـ  ي قيمتامعن به ،شود
  :شود ميزير مطرح شرح  بهسوم  ةراين فرضيبناب). 2013، همكاران
هاي بعدي بازار نسـبت بـه اعـلان     ريسك اطلاعاتي شركت، تأثيري بر واكنش :سوم ةفرضي

  ).طلاعاتياي امحتو افتةي تعميم فرضية(سود ندارد 
گذاران نسبت بـه   دليل احتياط سرمايه معاملات به ةمعاملات بيان كرد كه هزين ةهزين ةفرضي

رود با گذشت زمان و تثبيت و  انتظار مي. شود بازار مي ةسبب كاهش واكنش اولي ،اطلاعات جديد
هزينـة   وجودآمده از بهقيمتي ف شكاگذاران نسبت به اطلاعات،  تأييد اطلاعات و اطمينان سرمايه

ــد و اكاهش يا ،تمعاملا ــوديج با قيمت تركيب رتد بهت طلاعاب ــگ( ش ــاران ژان ). 2013، و همك
ي هادسون علاابه زار كنش بات و وامعاملا هزينــةمثبتي بين  رابطــةد شو ي ميبين پيش، بنــابراين

  .شته باشدد داجودر بلندمدت وفصلي 
معـاملاتي   ةهايي با هزين ـ واكنش بعدي بازار نسبت به اعلان سود، در شركت: فرضية چهارم

  ).يافتة هزينة معاملات فرضية تعميم(بالاتر، بيشتر است 
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  شناسي پژوهش روش
روش تحليـل عـاملي   منـدي از   بهـره بـا  ) 2013( و همكارانش از ژانگ پيرويپژوهش به در اين 
و ضـرايب هـر يـك از عوامـل بـراي      شناسايي شدند ثر بر ريسك اطلاعاتي ؤعوامل م ،1تأييدي
شـده   هاي پذيرفتـه  شركت ،آماري پژوهش حاضر ةجامع. مددست آ صورت ماتريس به ها بهشركت

يـك از   هـايي كـه هـر    شركت. است 1392تا  1384هاي  ن طي سالدر بورس اوراق بهادار تهرا
  :شرايط زير را نداشتند، از جامعه خارج شدند

  ؛سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند هر سال باشد .1
دليـل ماهيـت    بـه (نباشـد  هاي مالي  ها و مؤسسه گذاري، بانك هاي سرمايه جزء شركت .2

  ؛)متفاوت آنها
  ؛ز يك ماه نداشته باشدمعاملاتي بيشتر ا ةشركت وقف .3
  ؛اطلاعات سود و زيان فصلي براي هشت فصل پياپي در دسترس باشد .4
در بورس اوراق بهادار تهـران معاملـه    1392تا  1384هاي  سال ةسهام شركت در فاصل .5

 .شده باشد

پژوهش  ةشركت، نمون 191اعلان سود فصلي از  2050، يادشده در نهايت با توجه به شرايط
  2.را تشكيل داد

   ها و متغيرهاي پژوهش مدل
و  1اول و دوم از مـدل    هـاي  ه، براي آزمون فرضـي )2013( و همكارانش ژانگ پژوهشمطابق با 

  :شده استبه شرح زير استفاده  2سوم و چهارم از مدل  هاي آزمون فرضيهبراي 
  

௜௧ܴܣܥ  )1مدل  = ଴ߚ + ௜௧ܧଵܷܵߚ +෍ߚଶ௜ே
௜ୀଵ ௜௧ݎ݋ݐܿܽܨ × ௜௧ܧܷܵ + ௜௧ݐݏ݋ܥଷߚ

× ௜௧ܧܷܵ +෍ߚସ௜ே
௜ୀଵ ௜௧݈݋ݎݐ݊݋ܥ × ௜௧ܧܷܵ + ௜௧ߝ  

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Confirmatory Factor Analysis 

آورد نوين، پايگاه اينترنتي كدال و  افزار ره سازمان بورس و اوراق بهادار، نرم ةهاي اين پژوهش از كتابخان اطلاعات و داده .2
از براي تحليل عاملي تأييدي و  SPSSافزار  از نرم. نئآوري شد توسعه و مطالعات اسلامي جمع سايت مديريت پژوهش،

  .ها استفاده شده است براي آزمون فرضيه Eviewsافزار  نرم
  



  243   ـــــــــــــــــــــــــ... هاي معاملات بر واكنش بررسي تأثير ريسك اطلاعاتي و هزينه

௜௧ܴܳ  )2مدل  = ଴ߚ + ௜௧ܧଵܷܵߚ +෍ߚଶ௜ே
௜ୀଵ ௜௧ݎ݋ݐܿܽܨ × ௜௧ܧܷܵ + ௜௧ݐݏ݋ܥଷߚ

× ௜௧ܧܷܵ +෍ߚସ௜ே
௜ୀଵ ௜௧݈݋ݎݐ݊݋ܥ × ௜௧ܧܷܵ +  ௜௧ߝ

در نظـر گرفتـه   پژوهش  ةو متغير وابست t ةدر دور iشركت  ةانباشت ةشد بازده تعديل ௜௧ܴܣܥ1
سهام  ةهاي روزان جمع بازده ازمقدار آن  ،)2013( و همكاران ژانگ پژوهشمطابق  شده است كه

بـراي بررسـي   . آيـد  دست مي بههاي رويداد پژوهش  از كسر بازده بازار براي دوره شركت پس هر
 ،اين مقدار ة اول،مرحلدر  ؛شود ميزماني محاسبه  ةهاي اول و دوم، بازده انباشته در دو باز فرضيه

بـازده  از ، دوم ةو در مرحلآيد  دست مي بهاز روز اعلان سود فصلي تا هفت روز پس از اعلان سود 
محاسـبه  يك سال قبل از اعلان سود فصلي تا يك هفتـه پـس از اعـلان سـود فصـلي       ةاشتانب
  . 2شود مي

 ةو متغيـر وابسـت   t ةدر دوراز اعـلان سـود    پـس  iشـركت   ةانباشـت  ةشد بازده تعديل ܳݍ3ܴ
 در هاي سوم و چهارم به بازده بلندمدت نياز است كه اينجا نيـز  براي آزمون فرضيه .پژوهش است

از يك هفته پس از اعلان سود تا سه ماه پس از اعلان سـود و   .1 شود؛ بررسي ميزماني  ةدو باز
و يكـي از متغيرهـاي مسـتقل     t ةبـراي دور  iشـركت   ةاستانداردشد ةسود غيرمنتظر ௜௧ܧܷܵ  . از يك هفته تا يك سال پس از اعلان سود .2

سـود بـه    ةبر اساس تغييـرات گذشـت  گذاران شود سرمايه در اين پژوهش فرض مي .پژوهش است
نسـبت تغييـرات   ) 2013( شناژانگ و همكار پژوهشبنابراين، مطابق . پردازند بيني آينده مي پيش

معياري بـراي   ،قبل ةدورهشت سود فصلي در يك سال گذشته به انحراف معيار سودهاي فصلي 
دهد تغييرات  سبت نشان مياين ن ،بهتر بيانبه . شود بودن سود در نظر گرفته مي شدت غيرمنتظره

هاي فصـلي هشـت فصـل قبـل بـوده       سود هاي چند برابر نوسان ،سود فصلي نسبت به سال قبل
ايـن  . هاي ركود و رونق فصلي برخي از صنايع است حذف اثر دوره ،محاسبه ةعلت اين نحو. است

  :شود زير محاسبه مي رابطةمتغير از طريق 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cumulative adjusted return 

يـك روز پـس از اعـلان    با اين تفاوت كـه   ،است )2013( و همكاران ژانگ پژوهشمطابق  ،هاي رويداد اين پژوهش دوره .2
از جملـه   ،بازار بورس اوراق بهادار تهران وضعيتعلت اين تعديل، . سود، به يك هفته پس از اعلان سود تعديل شده است

از آنجا كه گاهي اعلان سودها در . بازار بورس اوراق بهادار تهران است ةنوسان قيمت سهم و تعطيلي دو روز در هفتدامنة 
زماني يك هفته پس از اعـلان   ةگيرد يا فرداي اعلان سود تعطيل است، انتخاب باز كدال قرار مي ةنايام تعطيل روي ساما

  . كند فراهم ميها  براي همه شركتي نوسان، شرايط يكسان ةكردن اثر وجود دامن بر خنثي سود، علاوه
3. Q-quarter post-earnings announcement return 
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௜,௧ܧܷܵ  )1 رابطة = ݁௜,௤ − ݁௜,௤ିସߪ௜௤	  

݁௜,௤  سود فصلي شركتi مالي  ةماه سه ةبراي دورt ݁؛௜,௤ିସ  سود فصلي شركتi  ةدوربراي 
ايـن   فصـل گذشـته؛ بـه    هشتانحراف معيار تغييرات سود فصلي براي  ௜௤ߪ ؛مشابه در سال قبل

ج كسر عبارتسـت از انحـراف معيـار    مخر ،مدنظر است 31/3/1391صورت كه اگر سود در تاريخ 
اعلان  از پسيك روز  و تاريخ اعلان سوددر  1متوسط شكاف قيمتي خريد و فروش ௜௧ݐݏ݋ܥ  .31/3/1391تا  31/3/1389زماني  ةفصل در بازهشت تغييرات سودهاي فصلي براي 

شود و ه مياستفاد معاملات ةعنوان معياري براي هزين به است كه t ةدر دور iاعلان سود شركت 
 ةتوسط ونكتاش و چيانگ براي تعيـين دامن ـ كه اين مدل . در نظر گرفته شده استمتغير مستقل 

) 1978(اسـتل   چونهاي متعددي  شده در پژوهش  پيشنهادي قيمت خريد و فروش سهام طراحي
ژانـگ و  ( استفاده شده اسـت  )1998(، بون )1996(، ريان )1989(، استل )1983( مورس و آشمن

  .)2013 همكاران،
معيارهــاي ريســك اطلاعــاتي اســت كــه از بــين چهــار متغيــر ريســك آربيتــراژ  ݎ݋ݐܿܽܨ 

 ةو انـداز ) ܱܶܦ(، تغييـرات حجـم معـاملات    )ܣܯܩܫܵ(پذيري سهام  ، ريسك نوسان)ܶܫܤܴܣ(
يك از ايـن   كدام براي اينكه مشخص شود .شوند پس از تحليل عاملي انتخاب مي ،)ܸܯ(شركت 

گيـري ريسـك اطلاعـاتي اسـت و بيشـترين تغييـرات ريسـك         متغيرها معيار بهتري براي اندازه
و  شـوند  ميبندي  تحليل عاملي طبقه يادشده با استفاده ازدهد، متغيرهاي  اطلاعاتي را توضيح مي

نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري حقـوق       .متغيرهاي كنترلي پژوهش هستند ݈݋ݎݐ݊݋ܥ  .واهند شدخهمبستگي با شرط همبستگي بالاتر از يك انتخاب  ةبا توجه به ماتريس مقادير ويژ
 نسبت تغييرات فـروش  ،)ܣܱܴ(ها  نسبت سود خالص به جمع دارايي ،)ܸܤ/ܸܯ(صاحبان سهام 

)ܵ. . هاي اين پـژوهش هسـتند   ، چهار متغير كنترلي مدل)ܥܺܧ(و درصد سهام شناور شركت  )ܩ
هـا و   نسبت سود خالص به جمع دارايـي  ،نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 و همكـاران،  ژانـگ (معاملات را تحت تـأثير قـرار دهنـد     ةتوانند هزين مي ،نسبت تغييرات فروش
تواند بازده قيمت سهام شركت را تحـت تـأثير قـرار     تغييرات فروش شركت همچنين مي). 2013
اسـتفاده شـده   ) DTO(سهام شناور نيز براي كنترل متغير تغييرات حجـم معـاملات   درصد . دهد
  .است

نشـان   ،انـد  عنوان معيارهاي ريسك اطلاعـاتي انتخـاب شـده    كه بهرا چهار متغيري  1جدول 
  . دهد مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Average bid ask 
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 معيارهاي ريسك اطلاعاتي. 1 جدول

معيـار   عنـوان  عامل انتخاب بـه   منبع  نام متغير
  محاسبه ةنحو  ريسك اطلاعاتي

ــا  ــراژ ي ريســك آربيت
نگهـــداري   ريســـك

)ARBI(  

هال   مندن
)2004(  

  :1)نگهداري ريسك (ريسك آربيتراژ 
چنانچـه  گذاري آربيتراژ،  در مدل قيمت
شده بر اساس اطلاعات بـا   قيمت كشف

قيمت واقعي اخـتلاف چنـداني نداشـته    
بـودن   باشد، صحت اطلاعات و مربـوط 

ي و هرچـه خطـا   دهـد  را نشان مي آنها
 بـودن  ريسكي ، گويايمدل بيشتر باشد

  .استاطلاعات 

مدل بازار كه در آن متغير وابسته، بازده شركت پـس  
روز قبـل از   5از كسر بازده بـدون ريسـك اسـت، از    

. شـود  روز قبـل از آن بـرآورد مـي    252اعلان سود تا 
هـاي ايـن مـدل     مانـده  ريسك آربيتراژ، واريانس باقي

௧ܴ݅  . است − ܴ ௧݂ = ௜,௧ߙ + ௜,௧ߚ × ܴ݉௧ + ݁௜ ܴ݅௧: سهام شركت  ةبازده واقعي روزانi   ܴ ௧݂:     ةبازده بدون ريسك روزانـه كـه از نـرخ سـپرد 
بازار كه با استفاده از شـاخص   ةبازده روزان ௧Rmܴ݉  .شودبانكي استفاده مي ةسال يك

  .دشو كل بورس اوراق بهادار تهران محاسبه مي

ሺ݁௜ሻݎܽݒ = ଶߪ =෍ሺ݁௜ − ݁̅௜ሻଶே
௜ୀଵ  

ضرب  100هاي رگرسيون در  نتايج براي انجام آزمون
  .شدند

پذيري  ريسك نوسان
  )SIGMA(سهام 

ژانگ 
)2006(  

  : 2يعدم اطمينان اطلاعات
 ـ  تغييرات قيمتي در بازار بـه   ةدنبـال ارائ

. پيونـدد  وقـوع مـي   اطلاعات جديـد بـه  
در بـازار   يتغييرات قيمت سهمچنانچه 

زيـاد اطلاعـات    ةارائ دليل به زياد باشد،
اطلاعات قابـل اتكـا    نبودتصحيحي يا 

گـذاري صـحيح    عنوان مبناي قيمـت  به
بنابراين نوسان قيمـت سـهام در   . است

اي خــارج از تغييــرات بــازار را  محــدوده
توان معياري بـراي عـدم اطمينـان     مي

  .اطلاعاتي در نظر گرفت

نوسان هفتگي قيمـت سـهام يـا همـان بـازده       ميزان
عـدم قابليـت    ةهفتگي سهام نسبت به بـازار، نماينـد  

شـود و از انحـراف    اتكاي اطلاعات در نظر گرفته مي
هفتگـي سـهام شـركت بـراي      ةشد معيار بازده تعديل

  .شود گيري آن استفاده مي اندازه

ሺܴ݅ሻݎܸܽ = ଶߪ = ෍ ൫ܴ௜,௧ − ܴ݉, ൯ଶேୀହଶݐ
௜ୀଵ  

كه با اسـتفاده از شـاخص    t ةبازده بازار در هفت: ܴ݉  t ةدر هفت iبازده شركت : ௜,௧ܴ  گيري  هاي اندازه تعداد مقاطع هفته: ܰ
  .شود كل بورس اوراق بهادار تهران محاسبه مي

شـده، از   واريانس بازده هفتگي تعديل ةپس از محاسب
ــق رابطــ ــر، ةطري ــراي دو زي ــار آن ب  ةرانحــراف معي

) هفتـه  52(منتهي بـه تـاريخ اعـلان سـود      ةسال يك
از يك اعلان سود تـا اعـلان سـود    (شود  محاسبه مي

  ). بعدي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Arbitrage risk (holding risk) 
2. Information uncertainty 
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 1 جدولادامة 

عنــوان معيــار  عامــل انتخــاب بــه  منبع  نام متغير
  محاسبه ةنحو  ريسك اطلاعاتي

تغييرات حجـم  
معـــــــاملات 

)DTO(  

گرافينكل و 
سوكوبين 

)2006(  

ــده  ــدگي عقي  ــ: 1پراكن ــم مع املات را حج
گـران   اي از تعـداد معاملـه   توان نماينده مي

گـران بـا    طبيعي است كه معاملـه . دانست
بـه اتخـاذ    ،دستيابي بـه اطلاعـات جديـد   

تصميم در خصوص نگهـداري يـا فـروش    
چنانچه پس از اعلان . كنند اقدام ميسهام 

اي در حجـم معــاملات   خبـر تغييـر عمــده  
دهنـدة ايـن اسـت كـه      نشـان  ايجاد شود،

ــها ــميمس ــه  مداران در تص ــري يكپارچ گي
از تغييرات حجم معاملات  بنابراين .نيستند
توان ميـزان   مي ،زماني اعلان سود ةدر باز

واگرايي عقايـد آنهـا را نسـبت بـه سـهام      
براي رفع اثر متغيرهاي كلان كـه  . سنجيد

دهند، ايـن   ثير قرار ميأكل بازار را تحت ت
 تغييرات با تغييرات حجـم معـاملات بـازار   

  .شود تعديل مي

ܱܶܦ
= ቊ∑ ቈ൬௏௢௟೔,೟ௌ௛௦೔,೟൰௙௜௥௠ − ቀ௏௢௟೟ௌ௛௦೟ቁ௠௞௧቉଴௧ୀିଵ ቋ2
− ቊ∑ ቈ൬௏௢௟೔,೟ௌ௛௦೔,೟൰௙௜௥௠ − ቀ௏௢௟೟ௌ௛௦೟ቁ௠௞௧቉ିହ௧ୀିହସ ቋ50  

تعــداد ســهام ( iت حجــم معــاملات شــرك: ௜,௧Vol݈݋ܸ 
تعـداد سـهام   ( iحجم كل سـهام شـركت   : ௜,௧Shsݏt  ܵℎدر زمان ) شركت ةشد معامله

  تاريخ اعلان سود فصلي:  ݐ  tحجم كل سهام موجود در بازار در زمان : ௧Shsݏt ܵℎحجم معاملات بازار در زمان : ௧Vol݈݋ܸ tدر زمان ) منتشرشده

شــركت  ةانــداز
)MV(  

  

نگ ژا
)2006(  

  : يعدم اطمينان اطلاعات
تـر و   هاي بزرگ رسد كه شركتبه نظر مي
ــديمي ــر، ق ــتم ت ــاتي  از سيس ــاي اطلاع ه
هاي داخلي  كنترل برند و هره ميب يكاراتر
 دربـارة دارند و اخبار و اطلاعات  يتر قوي

بنابراين، انتظـار  . ها بيشتر است اين شركت
تـر باشـد،    رود هر چـه شـركت بـزرگ    مي

  .اطلاعاتي كمتري داشته باشدريسك 

شركت از طريق لگـاريتم ارزش بـازار شـركت در     ةانداز
  .پايان سال مالي قبل محاسبه شده است

  هاي پژوهش يافته
  هاي توصيفي آماره
مشـاهده   3در جـدول   ،هاست وضعيت داده كليِ هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش كه شمايِ آماره
متوسط بـازده انباشـته   . درصد است 7/0هاي نمونه  ركتميانگين شكاف قيمتي سهام ش. شود مي

بيشـتر   ،قبل از اعـلان سـود   ةطور چشمگيري از متوسط بازده سالان پس از اعلان سود به ةسالان
  .هاي نمونه، سهام شناور است درصد از سهام شركت 23. است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Opinion divergence 
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  هاي آماري متغيرهاي پژوهش شاخص. 2 جدول

غير
 مت
ام
ن

 

ماد
ن

ين  
انگ

مي
  

انه
مي

شين  
بي

ينه  ه
كم

ف   
حرا

ان
يار
مع

گي  
چول

گي  
شيد

ك
  

ARBIT 923/1  )درصد(ريسك آربيتراژ  	632/1 	148/4 	003/0 	443/1 	051/0 	425/4 	
DTO 000/0  تغييرات حجم معاملات 	000/0 	048/0 	030/0	- 	003/0 	418/0 	207/6 	

Ln MV 783/26  شركت ةانداز 	608/26 	741/32 	154/23 	577/0 	818/0 	010/4 	
SIGMA 816/5  پذيري ريسك نوسان 	028/5 	448/43 	466/0 	813/3 	960/0 	124/9 	
SUE 290/0  استانداردشده ةسود غيرمنتظر 	128/0 	749/7 	769/4	- 	197/1 	905/0 	751/7 	
COST 713/0  )درصد(شكاف قيمتي  	382/0 	956/6 	031/0 	816/0 	039/1 	086/0 	

هفـت روز پـس از    ةبازده انباشـت 
CAR1  005/0  اعلان سود 	001/0	- 	673/0 	257/0	- 	065/0 	711/0 	442/4 	
يـك سـال قبـل از     ةبازده انباشت
CAR2 133/0  اعلان سود 	040/0 	243/2 	591/0	- 	356/0 	289/0 	476/0 	

بــازده انباشــته ســه مــاه پــس از 
Rq1 084/0  اعلان سود 	039/0 	415/1 	508/0	- 	220/0 	701/0 	593/5 	
يـك سـال پـس از     ةبازده انباشت
 اعلان سود

Rq2  595/0 	279/0 	478/7 	629/0	- 	017/1 	583/0 	107/6 	
نســبت ارزش بــازار بــه ارزش   

 دفتري
MV/BV  075/2 	714/1 	754/15 	906/8	- 	913/1 	654/0 	373/10 	

S.G  232/0 نسبت تغييرات فروش 	176/0 	403/2 	615/0	- 	414/0 	621/0 	879/5 	
EXC  333/23  درصد سهام شناور 	20	90	063/0 	352/14 	990/0 	187/4 	

ROA  096/0  ها بازده دارايي 	031/0 	432/0 	289/0	- 	187/0 	482/0 	714/3 	
  

  عوامل ريسك اطلاعاتي ةمحاسب
نتـايج تحليـل    ،معيارهاي ريسك اطلاعـاتي انتخـاب شـده بودنـد     برايكه  ياز بين چهار متغير

دو عامل را براي تخمين مدل انتخاب كرد؛ عامل اول، وجود همزمـان دو متغيـر تركيـب     ،عاملي
ضرب اين دو متغير عامـل اول را تشـكيل    ذيري است كه حاصلپ ريسك آربيتراژ و ريسك نوسان

  .تغييرات حجم معاملات است عامل دوم هم و دهد مي
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  نتايج آزمون مقادير ويژه تحليل عاملي. 3 جدول

  اجزا
  استخراجي چرخشي ةمقادير ويژ  مقدماتي ةمقادير ويژ

  مجموع 
  مقادير ويژه

درصد تغييرات 
  واريانس

درصد تغييرات 
 واريانس

مجموع 
  مقادير ويژه

درصد تغييرات 
  واريانس

درصد تغييرات 
واريانس 

 688/45  680/45 828/1 705/45 705/45 828/1  1عامل 

 714/70 026/5 001/1 714/70 009/25  1 2عامل 

       709/94 995/23 960/0 3عامل 
       100 291/5 212/0 4عامل 

  

  فرض رگرسيون هاي پيش آزمون
) پنلـي (باشد، روش تابلويي  05/0كمتر از  Fة آماراگر مقدار  ،)چاو(ليمر . از اجراي آزمون اف پس
زمـون هاسـمن بـراي    آدر . شـود  روش تركيبي اسـتفاده مـي  از صورت  رود و در غير اين كار مي به

از دو كمتـر   كاي ةانتخاب الگوي اثرهاي ثابت در برابر الگوي اثرهاي تصادفي، چنانچه مقدار آمار
صورت، از رگرسيون بـا اثرهـاي    رود و در غير اين كار مي باشد، رگرسيون با اثرهاي ثابت به 05/0

  .دهد ها را نشان مي نتايج اين آزمون 4جدول . تصادفي استفاده خواهد شد

  هاسمن ةآمارو ) چاو(ليمر . اف ةآمار. 4 جدول

مقدار   گيري نتيجه
  احتمال

 ةدرج
  آزادي

 ةآمار
 يريگ  نتيجه هاسمن

مقدار 
 احتمال

 .ة افآمار
 )چاو(ليمر

  مدل

  CAR1 21/9 00/0 تابلويي 42/9  8  06/0  اثر تصادفي
تابلويي 92/0  8  61/0  اثر تصادفي 00/0 14/79 CAR2 

تابلويي 95/7294 8 00/0 اثر ثابت 00/0 58/93 Rq1 

 Rq2 125/1 22/0 تركيبي    

  

  ها نتايج آزمون فرضيه
1ݎ݋ݐ݂ܿܽ(ضرايب متغيرهاي  × 2ݎ݋ݐ݂ܿܽ(و ) ܧܷܵ × ضـرايب عوامـل    كننـدة  بيـان ) ܧܷܵ

دوم  ةفرضـي  ،چنانچه ضرايب اين متغيرها در مدل مثبت و معنادار باشد. اطلاعاتي هستند ريسك
و از لحاظ آمـاري   مثبت استضرايب عوامل ريسك اطلاعاتي  CAR1در مدل  .شود پذيرفته مي

در  بـازار  ةياول واكنش و شركت ياطلاعات سكير نيبتوان گفت  مي، پس روند شمار مي به معنادار
  .شود اول پذيرفته مي ةوجود دارد و فرضي ميمستق ةرابط زماني هفت روز پس از اعلان سود، ةباز
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  هاي اول و دوم نتايج آزمون فرضيه. 5جدول

௜௧ܴܣܥ = ଴ߚ + ௜௧ܧଵܷܵߚ +෍ߚଶ௜ே
௜ୀଵ ௜௧ݎ݋ݐܿܽܨ × ௜௧ܧܷܵ + ௜௧ݐݏ݋ܥଷߚ × ௜௧ܧܷܵ +෍ߚସ௜ே

௜ୀଵ ௜௧݈݋ݎݐ݊݋ܥ × ௜௧ܧܷܵ +  ௜௧ߝ
  متغيرهاي توضيحي

 ૛ࡾ࡭࡯ ૚ࡾ࡭࡯

غير
 مت
ب
راي

ض
  

مار
ر آ
ادي

مق
 t ة

دير
مقا

 
ال
حتم

ا
  

مل
عا

  
 

س
ريان

 وا
رم
تو

غير  
 مت
ب
راي

ض
  

مار
ر آ
ادي

مق
 t ة

ادي
مق

 ر
ال
حتم

ا
  

مل
عا

  
 

س
ريان

 وا
رم
تو

  β଴ 157/0  747/8  000/0*    007/0 507/4  000/0*  SUE 044/0 417/4 000/0*  36/1  001/0 924/34  000/0* 36/1 1ݎ݋ݐܿܽܨ × 2ݎ݋ݐܿܽܨ 18/1 113/0  587/1 000/0  18/1  045/0 012/2  001/0	ܧܷܵ × ݐݏ݋ܥ  17/1  306/0  024/1 171/0  17/1  046/0  002/2 443/2	ܧܷܵ × ܸܤ/ܸܯ 04/1 304/0  -028/1 -004/0  04/1  663/0 -435/0  -003/0	ܧܷܵ × .ܵ  10/1  *000/0  -959/4 000/0  10/1  069/0 810/1 007/0 ܧܷܵ ܩ × ܿݔܧ 26/1 055/0  -921/1 004/0  27/1  *000/0  522/4  060/0 ܧܷܵ × ܣܱܴ  01/1  *000/0  -959/4 000/0  02/1  *016/0 -417/2  -001/0 ܧܷܵ ×   14/1  375/0  887/0 004/0  14/1  690/0 397/0 011/0 ܧܷܵ
 F 666/9  578/5مقادير آزمون 

P-Value  000/0* 000/0* 

 221/0  194/0  ضريب تعيين

ضريب تعيين 
 208/0  174/0  شده تعديل

 894/1 909/1  دوربين واتسون

  درصد 95معنادار در سطح *

 95در سـطح  ضرايب هـر دو عامـل    CAR2، در مدل دهد نشان مي 5جدول  گونه كه  همان
. قبل از اعلان سود تا يك هفته پس از اعلان سود، معنادار نيسـت  ةسال زماني يك ةدر باز ،درصد

مثبت بين ريسك اطلاعـاتي و   ةرابط كنندة تواند بيان بودن ضرايب كه مي رغم مثبت بنابراين، علي
درصـد معنـادار    95از ضـرايب در سـطح    يك د فصلي باشد، هيچواكنش بازار سهام به اعلان سو

زماني يك سال قبل از اعلان سود  ةبين ريسك اطلاعاتي و واكنش بازار در باز از اين رو،. نيست
  .معناداري وجود ندارد ة، رابطآنتا يك هفته پس از 

ݐݏ݋ܥ(ضريب متغير   × ب ايـن متغيـر   چنانچه ضري. است تمعاملاهزينة  ةكنند بيان) ܧܷܵ
مشـاهده   5در جـدول  گونه كـه   همان. شود دوم پذيرفته مي ةفرضي ،در مدل منفي و معنادار باشد

پـس   ؛اما از لحاظ آمـاري معنـادار نيسـت    است،منفي در هر دو مدل، ضريب اين متغير  شود، مي
  .شود دوم رد مي ةفرضي
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  هاي سوم و چهارم نتايج آزمون فرضيه. 6 جدول

ܴ௤௜௧ = β଴ + βଵSUE୧୲ +෍βଶ௜ே
௜ୀଵ Factor୧୲ × SUE୧୲ + βଷCost୧୲ × SUE୧୲ +෍βସ௜ே

௜ୀଵ Control୧୲ × SUE୧୲ + ℇ௜௧ 
متغيرهاي 
  توضيحي

 ଶݍଵܴݍܴ
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  β଴ 087/0 714/16  000/0*    564/0 570/22  000/0*  SUE 022/0 684/1  092/0  35/1  109/0 886/1  059/0  34/1  1ݎ݋ݐܿܽܨ × 2ݎ݋ݐܿܽܨ  02/1  078/0 762/1 001/0  01/1  552/0  595/0  0001/0 ܧܷܵ × ݐݏ݋ܥ  32/1  364/0  906/0 764/0  30/1  459/0  682/0 652/0 ܧܷܵ × ܸܤ/ܸܯ  06/1  848/0 191/0 004/0  07/1  238/0  181/1 007/0 ܧܷܵ × .ܵ  31/1  196/0 291/1 013/0  28/1  *006/0  722/2  007/0 ܧܷܵ ܩ × ܿݔܧ 26/1 654/0 448/0 022/0  27/1  *030/0  165/2  020/0 ܧܷܵ × ܣܱܴ 03/1 883/0 147/0 0002/0  03/1  442/0  769/0  0003/0 ܧܷܵ ×  29/1 059/0 886/1 228/0  27/1  406/0  830/0 016/0 ܧܷܵ

 F 992/3 152/4 مقادير آزمون

P-Value 000/0* 000/0* 

 019/0  076/0 ضريب تعيين

  ضريب تعيين 
 شده تعديل

062/0  014/0 

 013/2 858/1 دوربين واتسون

  درصد 95معنادار در سطح *
ܧܷܵ(ر هاي رگرسيون ضريب متغي در مدل × . ريسك اطلاعـاتي اسـت   كنندة بيان) ݎ݋ݐ݂ܿܽ

گونه كـه   همان. شود چهارم پذيرفته مي ةفرضي ،ها در مدل معنادار نباشد چنانچه ضريب اين عامل
 ؛، در هر دو مدل ضرايب اين عوامل در مدل از لحاظ آماري معنادار نيستدهد نشان مي 6جدول 
  .شود سوم تأييد مي ةفرضي بنابراين

ݐݏ݋ܥ(ضريب متغير   × چنانچه ضريب اين متغير در  .است تمعاملا هزينة كنندة بيان) ܧܷܵ
دهـد،   نشان مي 6طور كه جدول  همان. شود چهارم پذيرفته مي ةمدل مثبت و معنادار باشد، فرضي

ه در آمـد  دست مقدار احتمال به دليل اينكه اولاً اما به است؛در هر دو مدل ضريب اين متغير مثبت 
 مقـدار احتمـال   ،و نيـز است  )tα=975/0=96/1(تر از مقدار متناظر آن در جدول  هر دو مدل كوچك

از لحـاظ آمـاري   درصد است، اين متغير در مدل  5اين متغير در هر دو مدل بيش از  ةشد محاسبه
  .شود چهارم تأييد نمي ةفرضي و معنادار نيست
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
گيري  ترين ابزار تصميم ها يكي از مهم اطلاعات مالي منتشرشده از سوي شركتبا توجه به اينكه 

بـودن محـيط اطلاعـاتي شـركت      دهد ريسـكي  گذاران است، نتايج اين پژوهش نشان مي سرمايه
  .گذاران نسبت به اعلان سود را تحت تأثير قرار دهد تواند واكنش سرمايه مي

زماني يك  ةدر بازرا بازار  ةواكنش اولي ،شركتريسك اطلاعاتي  نشان دادنتايج اين پژوهش 
هـاي بعـدي بـازار در     تأثيري بر واكـنش  ؛ امادهد هفته پس از اعلان سودهاي فصلي افزايش مي

و  ژانگ هاي يافتهبا  اين نتايج همسو. پس از اعلان سود ندارد ةسال ماهه و يك هاي زماني سه بازه
  . است) 2013( شهمكاران

زمـاني   ةعاتي و واكنش بازار در بـاز لامثبت بين ريسك اط ةرابط )2013( و همكارانش ژانگ
اي در ايـن   يك سال قبل از اعلان سود را تأييد كردند، در حاليكه در اين پژوهش، چنـين رابطـه  

  .بازه زماني، معنادار نبود
 هاي بعـدي  معاملات بر واكنش اوليه و واكنش نةتأثير بودن هزي ديگر اين پژوهش، بي ةنتيج
معناداري بـين واكـنش    ةرابط ،رويداد اين پژوهش ةيك از چهار دور گذاران است؛ در هيچ سرمايه

و  و ژانـگ ) 1985(هـاي كايـل    اين نتيجـه مخـالف يافتـه   . معاملاتي مشاهده نشد ةبازار و هزين
بـازار   ةمعاملات بيشتر باشد، واكنش اولي ـ ةآنها نشان دادند هرچه هزين. است) 2013( همكارانش

  .شود تر خواهد بود و كشف قيمت كندتر انجام ميكم
بينـي سـود آتـي     هـا، پـيش   ترين اطلاعات منتشرشده از سوي شركت از آنجا كه يكي از مهم
گذاران  معاملات بر واكنش سرمايه ةشود تأثير ريسك اطلاعاتي و هزين شركت است، پيشنهاد مي

هـاي   پـژوهش فعلـي در دوره   ياجـرا همچنـين  . نسبت به اعلان سودهاي برآوردي بررسي شود
  .تواند اطلاعات مفيدي در اختيار فعالان بازار سرمايه قرار دهد رويدادي متفاوت نيز، مي
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