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 چكيده
در ايـن مقالـه، نقـش اطلاعـات حسـابداري در كـاهش عدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار                     

از جمله اطلاعات منتشر شده از سوي شركت ها، اعلان سود          . تهـران مـورد بررسـي قرارگرفـته است        
تي و در اين پژوهش وجود سطح عدم تقارن اطلاعا . بـرآوردي هـر سـهم براي سال مالي آينده است          

روز قبل و بعد از اعلان سود برآوردي هرسهم          ٢١ تاثـير آن بـر روي قيمت سهام وحجم مبادلات در          
مورد اعلان سود برآوردي     ١٢١ جامعه آماري اين تحقيق، متشكل از     . مـورد بررسـي قرار گرفته است      
در نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي دهد كه .  است١٣٨١ ـ  ١٣٨٣شـركت هـا در طـول سال هاي          

طـي دوره مـورد مطالعه، عدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران بين سرمايه گذاران وجود                  
داشـته و ايـن امـر در دوره هـاي قـبل از اعلان سود به مراتب بيشتر از دوره هاي پس از اعلان سود                          

 بوده هـم چنيـن مشخص شد كه عدم تقارن اطلاعاتي با حجم مبادلات و قيمت سهام مرتبط                . اسـت 
اسـت به طوري كه در دوره قبل از اعلان سود حجم مبادلات افزايش يافته و قيمت سهام شركت ها                    

 .نيز دچار نوسان شدند
 
عـدم تقـارن اطلاعاتي، اعلان سود، قيمت پيشنهادي خريد سهم،            :كلـيدي ه هـاي    واژ

 قيمت پيشنهادي فروش سهم، دامنه تفاوت قيمت هاي پيشنهادي خريد و فروش سهم

                                                      
 ) مكاتبه كننده( استاديار دانشگاه بين المللي امام خميني  ∗
  كارشناس ارشد حسابداري  ∗∗
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 قدمهم
 .يكـي از عوامـل موثـر در تصميم گيري، اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصميم است                 

انتقال (در صـورتي كـه اطلاعـات مـورد نـياز بـه صـورتي نامـتقارن بيـن افـراد توزيع شود،                        
مي تواند نتايج متفاوتي را نسبت به       ) اطلاعـات بـه صـورت نابرابـر بيـن مـردم صـورت گيرد              

بنابراين، قبل از اين كه خود اطلاعات براي فرد تصميم گيرنده . موضـوعي واحـد سبب شود   
مهـم باشـد، ايـن كيفيـت توزيـع اطلاعات است كه بايد به صورت دقيق مورد ارزيابي قرار                    

 .گيرد
زمانـي كه عدم تقارن اطلاعاتي در رابطه با سهام يك شركت افزايش يابد، ارزش ذاتي                

رمايه براي سهام مورد نظر قايل مي شوند متفاوت         آن با ارزشي كه سرمايه گذاران در بازار س        
درنتيجه، ارزش واقعي سهام شركت ها با ارزش مورد انتظار سهامداران تفاوت     . خواهـد بـود   
 .]5[خواهد داشت

آنچه در بازارهاي سرمايه بايد مورد توجه قرار گيرد اين است كه بسياري از افرادي كه                
عادي هستند كه تنها راه دسترسي آن ها به اطلاعات          اقـدام بـه سرمايه گذاري مي كنند، مردم          

يك نمونه از اين نوع     . مهـم، اطلاعـيه هايـي اسـت كـه از جانـب شـركت هـا منتشـر مي شود                    
اطلاعـيه هـا را مـي تـوان اعـلان سـود بـرآوردي هـر سـهم دانست كه در آن سود پيشنهادي                     

حال اگر در بين    . شودهرسهم از جانب شركت پيش بيني شده و به اطلاع عموم  رسانده مي               
سـرمايه گذارانـي كـه در بازارهـاي سـرمايه مشـغول فعاليـت بـوده، افرادي باشند كه از نظر                      
اطلاعاتــي نســبت بــه ســايرين در موقعيــت بهــتري قــرار داشــته باشــند و بــه عــنوان مــثال از  
اعـلان هايـي كـه قـرار اسـت دربـاره سـود صورت پذيرد مطلع باشند قادر خواهند بود تا بر                       

.  شوند ١ه و تقاضـاي بـازار تاثـير گذاشته و به اصطلاح، منجر به بروز شكاف قيمت ها                 عرض ـ
دلـيل اصـلي آن نـيز وجـود عدم تقارن اطلاعاتي در بازار سرمايه است كه بر طبق آن افراد                     

ــا اهميــت ديگــر (مطلــع از اعــلان ســود  را نســبت بــه ســايرين در موقعيــت ) و يــا هرخــبر ب
 .ي دهدتصميم گيري مناسب تري قرار م

يكـي از نكـات مهمـي كـه همـواره در مـورد بازارهاي سرمايه به ويژه بورس هاي اوراق             
بهـادار مطـرح مـي شود، بحث كارايي بازار است كه بر طبق آن تمامي اطلاعات موجود در                   

                                                      
1. Spread 
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شايد بتوان از ديدگاه فرضيه     . بـازار، اثـرات خـود را بـر روي قيمـت سهام منعكس مي كنند               
ودي حسابداري را عدم تقارن اطلاعاتي بيان كرد كه در آن يكي از             بـازار كـارا، دلـيل وج ـ      

اين امر به علت    . طرفيـن مـبادلـه، اطلاعـات بيشـتري را نسبت به طرف مقابل در اختيار دارد               
 . وجود معاملات و اطلاعات دروني به وجود مي آيد

هم اين  منعكس كننده اطلاعات باشد باز      " حتـي اگـر قيمـت بـازار اوراق بهـادار كـاملا            
احـتمال وجـود دارد كـه افراد درون سازماني بيش از افراد برون سازماني در مورد وضعيت                  
كيفـي شـركت اطلاعـات بيشـتري در اختـيار داشـته باشـند و بتوانـند بـه واسـطه اين مزيت                        

در اينجا است كه يكي از زير شاخه هاي         . اطلاعاتـي در بـراي كسـب منافع بيشتر اقدام كنند          
گزينش . نمايان مي شود  " ١مغاير) انتخاب(گزينش  "اطلاعاتـي موسوم به     بحـث عـدم تقـارن       

مغايـر بـه وضـعيتي اطـلاق مـي شـود كـه در آن فروشـندگان، اطلاعاتي در اختيار دارند كه                 
قبل از وقوع معامله    " ، كـه ايـن امـر دقـيقا        )و بـالعكس  (خـريداران از آن بـي اطـلاع هسـتند           

در بازار از وجود افراد غير مطلع آگاه شوند مساله          زماني كه معامله گران     . بـه وجـود مـي آيد      
در اين حالت افزايش سطح عدم تقارن اطلاعاتي از طريق     . گزيـنش مغايـر افـزايش مـي يابد        

 نشــان داده مــي شــود و ٢گســترش تفــاوت دامــنه پيشــنهادي قيمــت خــريد و فــروش ســهام 
به . ر بهره مي گيرند    از افـزايش اين تفاوت براي جبران ريسك گزينش مغاي          ٣بازارگـردان هـا   

عــبارت ديگــر، حضــور افــراد ناآگــاه در بــازار ســرمايه ايــن امكــان را فــراهم مــي ســازد تــا  
 .سرمايه گذاران حرفه اي نرخ بازده بالاتري به دست آورند

معمـولا زمانـي كـه اطلاعـات تـازه اي از وضعيت شركت ها در بازار منتشر مي شود، اين        
ه گذاران و ساير استفاده كنندگان مورد تجزيه و تحليل        اطلاعـات توسـط تحليل گران، سرماي      

. قـرار گرفته و بر مبناي آن، تصميم گيري نسبت به خريد و يا فروش سهام صورت مي پذيرد        
ايـن اطلاعات و نحوه واكنش به آن ها بر رفتار استفاده كنندگان، به ويژه سهامداران بالفعل و                  

 كاهش قيمت و حجم مبادلات سهام مي شود، زيرا          بـالقوه تاثير گذاشته و باعث افزايش و يا        
بنابراين، در  . نحـوه بـرخورد افـراد با اين اطلاعات جديد نوسانات قيمت ها را شكل مي دهد                

                                                      
 اسـت كـه در مـواردي بـا انـتخاب معكـوس، انـتخاب        Adverse Selectionل اصـطلاح  گزيـنش مغايـر معـاد   . ١

 .نامطلوب و انتخاب ناجور بيان مي شود
2. Bid – Ask  Spread 

3. Market  Makers 
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صــورت انتشــار محــرمانه و نــاهمگون اطلاعــات، واكــنش هــاي متفاوتــي را از ســوي         
اهد مي باشيم كه اين     سرمايه گذاران به واسطه وجود عدم تقارن اطلاعاتي در بازار سرمايه ش           

. امر تحليل هاي نادرست و گمراه كننده اي را از وضعيت جاري بازار به همراه خواهد داشت                
مطالـب يادشده مي تواند بيان گر اهميت موضوع عدم تقارن اطلاعاتي و تاثير غير قابل انكار                 

 .آن بر روي تصميم گيري هاي اقتصادي افراد باشد

 پيشينه موضوع
 و جوزف   2، جرج اكرلوف  1مـيلادي سـه دانشـمند بـه نام هاي مايكل اسپنس            ١٩٧٠در دهـه    
در زمينه اقتصاد اطلاعات، نظريه اي را       ) ٢٠٠١برندگان جايزه نوبل اقتصاد در سال        (٣استيليتز

اكرلوف نشان داد كه    .  موسوم شد  ٤پايـه گـذاري كـردند كـه به نظريه عدم تقارن اطلاعاتي            
وجب افزايش  گزينش مغاير در بازارها شود كه اين امر قبل   عدم تقارن اطلاعاتي مي تواند م     

اسپنس خاطر نشان مي كند كه واسطه هاي مطلع         .  از  وقوع معامله براي افراد به وجود مي آيد         
مـي توانـند بـا انـتقال اطلاعـات محـرمانه خود به واسطه هاي كم اطلاع، درآمد بازار خود را                  

 تصوير مي كشد كه در آن فروشنده نسبت به خريدار           اكرلوف نوعي بازار را به    . بيشـتر كنند  
البـته حسـابداران براي كاهش مشكل گزينش مغاير،         . اطلاعـات بيشـتري را در اختـيار دارد        

 .]2[سياست افشاي كامل را پذيرفته اند تا ميزان اطلاعات در اختيار عموم افزايش يابد 
م از سـه بخش تشكيل      در ادبـيات مالـي، دامـنه قيمـت پيشـنهادي خـريد و فـروش سـها                 

هزينه . ٧ و هزينه گزينش مغاير    ٦، هزينه نگهداري موجودي   ٥هزينه پردازش سفارش  . مي شود 
پردازش سفارش مبلغي است كه بازارسازها براي آماده بودن براي انجام سفارش هاي خريد              

و ) ١٩٧٨(بخش هزينه نگهداري موجودي كه توسط استال        . ]18[و فروش، هزينه مي كنند      
مـدل سـازي شده است، بيان مي كند كه هزينه معاملات منجر مي شود           ) ١٩٨١( اسـتال    هـو و  

                                                      
1. Michael Spence 
2. George Akerlof 

3. Joseph Stiylitz 

4. Asymmetric Information 

5. Order Processing Cost 

6. Inventory Holding Cost 

7. Adverse Selection Cost 
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بازارسـازها پـرتفوي متنوع نگهداري كنند، تا از اين طريق بتوانند هزينه هاي خود را پوشش                 
 و گلشتن و ميلورام    ) ١٩٨٣(درنهايـت، گزيـنش مغايـر كـه توسط كاپلند و گالي             . ]٨[دهـند 

گر يك امر جبراني براي معامله گران براي پذيرش ريسك معامله          مطـرح شد نمايان     ) ١٩٨٥(
به . بـا افـرادي اسـت كـه احـتمال دارد اطلاعـات مهـم و محـرمانه اي در اختيار داشته باشند                      

عـبارت ديگـر، اگر بخش عمده اي از بازار را افراد غيرمطلع تشكيل دهند، بازارسازها دامنه                 
 را افزايش مي دهند تا از اين طريق ريسك          تفـاوت قيمـت پيشـنهادي خـريد و فـروش سهام           

 .]3 و 7[گزينش مغاير را جبران كنند 
و قيمتي كه با آن  قيمتـي كـه بازارسـاز، اوراق بهادار را مي خرد، قيمت پيشنهادي خريد   

اختلاف بين دو قيمت، . اوراق بهـادار را مـي فروشـد، قيمت پيشنهادي فروش ناميده مي شود           
 اگر بيشتر از يك بازارساز وجود داشته   . خواهد بود  ١د و فروش  دامـنه قيمـت پيشنهادي خري     

باشـد، تفـاوت بالاتريـن قيمـت پيشنهادي خريد و پايين ترين قيمت فروش را شكاف قيمت                  
پيشـنهادي خـريد و فـروش بازار مي نامند و نقطه تعادلي جايي بين قيمت پيشنهادي خريد و                   

ازمان يافته، نقش بازارسازان ايجاد جريان      در يك بازار مالي س    . فـروش بـازار قـرار مي گيرد       
 . دو طرفه قيمت براي پيشنهاد خريد و پيشنهاد فروش در تمام شرايط است

اگـر در بـازاري بـه حـد كافي براي اوراق بهادار، حجم خريد و فروش به قيمت تعادلي             
ت وجـود داشـته باشـد مـي توانـيم بگويـيم كـه اين بازار داراي وسعت كافي است و به عبار            

بازارهايــي كــه تعــداد خــريداران و فروشــندگان در آن كــم اســت بــه . ٢ديگــر، روان اســت
نقدينگي اوراق بهادار به درجه روان بودن بازار بستگي         .  معروف هستند  3بازارهـاي ضـعيف   

شـكاف قيمـت پيشـنهادي خـريد و فـروش بازارسـازها در يـك بـازار روان، كم تر از            . دارد
 كـم رمـق است زيرا در بازارهاي روان، حجم معاملات   شـكاف قيمـت پيشـنهادي در بـازار     
 . بالاتر و ريسك آن نيز كم تر است

 اسـت كـه قيمـت پيشـنهادي خـريد و فروش بازارساز نزديك به                4 بـازاري داراي عمـق    
اما در بازار   . پيوسته مي باشد  " قيمـت تعادلـي باشـد كـه تغييرات قيمت در چنين بازاري غالبا             

                                                      
1. Bid – Ask Spread 

2. Breadth 

3. Thin 

4. Depth 
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تغيير قيمت ها در بازارهاي     . ه صورت جهشي و ناپيوسته است      تغيـيرات قيمـت ب ـ     1كـم عمـق   
بنابراين ريسك بازارسازها در    . عمـيق پاييـن تر از تغيير قيمت ها در بازارهاي كم عمق است             

اگر بازار عميق باشد اوراق بهادار نيز . بازارهـاي عمـيق كـم تـر از بازارهـاي كـم عمق است            
 . زياد خواهد بود٢داراي قابليت برگشت

صورت گرفته است، تاثير اعلان سود بر رفتار دامنه قيمت          "تحقـيقات تجربي كه اخيرا        
طبق مطالعاتي  . پيشـنهادي خـريد و فـروش سهام را به صورت كلي مورد توجه قرار داده اند                

شركت انجام دادند به تغيير دامنه قيمت پيشنهادي  ٢٥ بر روي)  ١٩٨٣(كه اوشمن و مورس 
نيز ) ١٩٨٦(وينكاتش و چيانگ    . ]15[مان اعلان سود پي بردند    خـريد و فـروش سـهام در ز        

تغيـيرات مهمـي را در دامـنه قيمـت پيشنهادي خريد و فروش سهام  پس از اعلان سود، تنها          
 روز قبل از اعلان سود منتشر       ٣٠زمانـي كه هيچ اطلاعات مهمي از جانب شركت در ظرف            

د كه پس از اعلان سود، دامنه قيمت مدعي ش) ١٩٩١(پاتل . ]19[نشده باشد مشاهده كردند
با ) ١٩٩٣(لـي، مك لاو و ردي       . ]16[پيشـنهادي خـريد و فـروش سـهام افـزايش مـي يـابد                

اسـتفاده از اطلاعـات بيـن روزي شـواهدي را ارايـه كـردند كـه بـر مبـناي آن دامـنه قيمت                         
ت پيشنهادي خريد و فروش سهام در دوره پس از اعلان سود به مدت يك روز داراي وسع                

. ]12[ اسـت و قـبل از اعـلان سـود شـاهد كـاهش دامـنه قيمـت پيشـنهادي بودند                     ٣بيشـتري 
دريافتـند كه اعلان سود عدم تقارن اطلاعاتي را در بازار افزايش            ) ١٩٩٦(كرينسـكي و لـي      

  ].١٠[مي دهد
) ١٩٨٥(و ميلورام وگلشتن    ) ١٩٨٣(برطـبق مدل عدم تقارن اطلاعاتي كه كاپلند وگالي          

)  ب٤معامله گران نقد) الف: در بـازار مي توان دو نوع معامله گر را متصور شد           ارايـه كـردند،     
معامله گران مطلع به اين خاطر اقدام به انجام معامله مي كنند كه داراي              .  ٥معاملـه گـران مطلع    

در حالي كه معامله گران     . اطلاعـات محـرمانه اي هسـتند كـه در قيمت ها منعكس نشده است              
 .تنها به دليل دارا بودن نقدينگي به انجام مبادلـه اقدام مي كنند) غيرمطلعسرمايه گذارن (نقد 

 البـته ايـن مـدل هـا بـر روابـط بين تفاوت قيمت خريد و فروش و افراد مطلع در بازار اشاره                        
                                                      
1. Shallow 

2.  Reversibility 

3. Wider 
4. Liquidity Dealers 

5. Informed Dealers 
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بازارسـازها از انجـام معاملـه با افراد مطلع دچار زيان مي شوند و اين زيان را از طريق     . دارنـد 
بر اساس اين مدل عدم     . مت پيشنهادي خريد و فروش سهام جبران مي كنند        گسترش دامنه قي  

ــود          ــي ش ــنهادي م ــاي پيش ــت ه ــنه قيم ــزايش دام ــه اف ــنجر ب ــازار م ــي در ب ــارن اطلاعات  تق
 ].٧و٣[

برخـي افـراد مطلـع در بـازار از قبيل سهامداران عمده،             ) ١٩٩٤(در مـدل كـيم و ورچـيا         
بديهي . مت اطلاعات محرمانه سوق مي دهند     را به س  ) مانـند اعلان سود   (اطلاعـات عمومـي     

اسـت كـه ايـن افـراد داراي مزيـت اطلاعاتـي نسبت به سايرين هستند و از اين رو قادرند تا                       
البته تمركز اصلي   . ارزيابي بهتري نسبت به عملكرد موسسه از طريق اعلان سود داشته باشند           

اد مطلع پيرامون زمان اعلان     آن هـا بـر چگونگـي تاثـير عدم تقارن اطلاعاتي در مبادلات افر              
از نظـر آنـان اعـلان سـود منجر به افزايش حجم مبادلـه و گسترش عدم تقارن                  . سـود اسـت   

 : كيم و ورچيا اثرات اين اعلان ها را به دو صورت بيان مي كنند. اطلاعاتي مي شود
هم اول ايـن كـه، اعـلان هـاي سـود زميـنه را بـراي معاملـه اي برابـر و يكسان در بازار فرا                         

مـي كند زيرا منجر به انتشار اطلاعات براي همه افراد حاضر در بازار مي شود و بدين ترتيب                   
 .بايد شاهد افزايش عدم تقارن اطلاعاتي در روزهاي قبل از اعلان سود باشيم

 دوم اين كه، بازار متشكل از افرادي است كه توانايي هاي متفاوتي در پردازش اطلاعات       
اه عدم تقارن اطلاعاتي نبايد قبل از اعلان سود افزايش يابد بلكه بايد  طـبق اين ديدگ   . دارنـد 

زيرا، برخي از معامله گران قادر به       . در يـك سـطح صـعودي در پـي اعـلان سـود باقي بماند               
پـردازش بهـتر اطلاعـات هسـتند و ايـن پـردازش اطلاعـات است كه موجب افزايش حجم                    

در اين .  شود، نه عدم تقارن اطلاعاتيمـبادلات در يـك محـيط داراي نقدينگـي كـم تـر مي          
زمـان معاملـه گـران غير مطلع به دليل افزايش دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام از                   

   ].٩[انجام مبادلـه خودداري مي كنند 
در يافـته هـاي خـود پي بردند هنگامي كه عدم            ) ١٩٩٢(ايزلـي و اوهـارو      ) ١٩٨٥(كـايل   

 دمسكي ].٦و١١[اهد افزايش حجم مبادلات نيز خواهيم بود       تقارن اطلاعاتي افزايش يابد ش    
بر اهميت تمركز بر فعاليت بازار اوراق       ) ١٩٩٤(و مك نيكولاس و ترومن      ) ١٩٩٤(و فلـتهام    

به نظر . ]4[بهـادار در دوره قبل از اعلان سود علاوه بر دوره پس از اعلان سود اشاره دارند        
داراي افق سرمايه گذاري كوتاه مدتي هستند       مـك نـيكولاس و ترومـن سرمايه گذاراني كه           

اين امر بدين معناست    . جسـتجوي اطلاعـات محـرمانه را قبل از اعلان سود افزايش مي دهند             
 .]14[كه قبل از اعلان سود، سطح بالايي از عدم تقارن اطلاعاتي را شاهد خواهيم بود 
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نه قيمت پيشنهادي   در تحقـيق خـود افـزايش قـابل ملاحظه اي را در دام             ) ١٩٩١(اسـكينر   
به وجود  ) ١٩٩٨(يان  . ]17[خـريد و فـروش سـهام پـيرامون زمـان اعلان سود مشاهد نكرد                

عواملي اشاره مي كند كه طبق آن، حركت هاي مهمي را در قيمت سهام پيرامون زمان اعلان 
وي . سود مشاهده كرد كه مي تواند معامله گران را به گردآوري اطلاعات بيشتر ترغيب كند              

يافـت كه هم تغييرپذيري سود و هم واكنش بازار نسبت به سود غيرمنتظره رابطه مثبتي با                 در
از اين رو   . تغيـيرات در دامـنه قيمـت پيشنهادي خريد و فروش سهام قبل از اعلان سود دارد                

دامـنه قيمـت پيشـنهادي در روز قبل، روز اعلان و روز پس از اعلان داراي روندي افزايشي             
وجـود تفـاوت انـدك در دامـنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش              ) ٢٠٠٢(اكـر   . ]21[اسـت   

لي بي،  . ]1[سهام و افزايش حجم معاملات را پيرامون زمان اعلان سود گزارش كرده است            
با بررسي شركت هاي فعال در بورس تورنتو دريافتند كه قبل از اعلان      ) ٢٠٠٣(ماتـيو و راب     

لوييچي . ]13[م افزايش پيدا كرده است      سـود دامـنه قيمـت پيشـنهادي خـريد و فروش سها            
با بررسي شركت هاي فعال در بورس يورونكست پاريس، وسعت دامنه قيمت      ) ٢٠٠٤(ويـل   

 . ]20[پيشنهادي خريد و فروش سهام را در زمان اعلان سود مشاهده كرد

 روش شناسي تحقيق
 رابطه آن با    در ايـن تحقـيق، تفاوت موجود بين قيمت هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام و               

 :حجم مبادلات و قيمت هاي سهام در زمان اعلان سود مورد بررسي قرار مي گيرد تا دريابيم
 آيـا اعـلان سـود حسـابداري در كـاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران موثر                  

 است؟
براي پاسخ به سوال يادشده و با توجه به مباني نظري موجود در اين زمينه فرضيه هايي به                  

 :شرح زير تدوين شده اند
دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام  قبل از اعلان سود نسبت به دامنه               . ١فرضيه  

 . قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام پس از اعلان سود بيشتر است
حجم مبادلات قبل از اعلان سود، بيشتر از حجم مبادلات پس از اعلان سود              . ٢فرضيه  

 . است
 .  سود منجر به تعديل قيمت سهام مي شوداعلان. ٣ فرضيه

در ايـن پـژوهش جامعـه مـورد بررسـي كلـيه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق                
در واقع، اعلان سود    .  مـي باشد   ١٣٨٣ تـا پايـان سـال        ١٣٨١بهـادار تهـران در نـيمه دوم سـال           
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خاب و سپس   برآوردي هر سهم كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس، به عنوان نمونه انت             
بـا اعمال شرايط و محدوديت هايي، نمونه هاي واجد آن شرايط به عنوان نمونه مورد بررسي           

از جملـه دلايـل اسـتفاده از شـركت هـاي بورسـي را مي توان وجود                  . در نظـر گرفـته شـدند      
قيمـت هـاي روزانـه سـهام بـراي شركت هاي بورسي، الزام شركت هاي عضو بورس به ارايه                    

يانه هرسهم، ثبت قيمت هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام شركت هاي   سـود بـرآوردي سال    
با توجه به طول دوره     . ذكر كرد ... پذيرفـته شده در بورس اوراق بهادار توسط كارگزاران و         

سه ساله مورد بررسي،  نمونه ها مي بايد به نحوي انتخاب شوند كه در اين مدت بازار فعاليت  
بدين منظور طرح زير براي انتخاب    . يه هـا فـراهم شـود      داشـته باشـد تـا امكـان آزمـون فرض ـ          

 . نمونه ها به كار گرفته شده است
 .  شركت ها در دوره مورد بررسي، سود برآوردي ساليانه اعلان كرده باشند. ١
شـركت هـا جـزء شركت هاي فعال بورس بوده و يا حداقل در روزهاي مورد بررسي                  . ٢

 روز بعد از اعلان سود      ٢١ روز قبل  و      ٢١ شـد تا     بديـن مـنظور تصـميم گرفـته       . فعـال باشـند   
بـرآوردي هرسـهم كـه مبـناي انجام تحقيق است معياري براي فعال بودن شركت ها در نظر                   

از آنجايي كه در بررسي اوليه جامعه آماري معلوم شد، كم تر اتفاق مي افتد كه          . گرفـته شود  
اين رو، تنها شركت هايي مورد      شـركت هـا در تمامـي روزهـا داراي مبادلات سهام باشند از               

 روزه در بورس ٢١ روز از بازه زماني ١١رسـيدگي قـرار گرفـت كـه سهام آن ها حداقل در       
 .مورد مبادلـه قرار گرفته باشد

 .حتي الامكان نمونه هاي انتخابي از لحاظ صنايع مختلف در بورس، متنوع باشند. ٣
سهم هيچ گونه اخباري راجع به       روز قـبل و بعـد از اعـلان سـود بـرآوردي هر              ٢١در  . ٤

افـزايش سرمايه، اعلان سود نقدي سهام و اطلاعات ديگري مربوط به اعلان سود پيش بيني         
 . شده، به طور رسمي منتشر نشده باشد

 .شركت ها در طي بازه زماني قبل و بعد از اعلان سود، افزايش سرمايه نداشته باشند. 5
 .در محاسبات منظور نشده باشد معاملات مربوط به حق تقدم سهام . 6

 اعلان سود برآوردي هرسهم كه      ١٢١بـا توجـه بـه محدوديـت هـاي مطـرح شده، تعداد               
 .  شركت است، به عنوان نمونه تحقيق مورد بررسي قرار گرفتند ٩٣مربوط به 

. بـراي گـردآوري داده هاي مورد نياز تحقيق از نرم افزار تدبير پرداز، استفاده شده است                
يادآوري است كه در شرايط فعلي امكان دسترسي به قيمت هاي پيشنهادي خريد و              لازم بـه    

.  مقدور نيست  ١٣٨١مربوط به قبل از مهر سال       ) داده هاي مورد نياز فرضيه اول     (فروش سهام   
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 و به بعد استفاده شده ١٣٨١از ايـن رو، در ايـن تحقـيق از اطلاعـات مـربوط به نيمه دوم سال           
 . است

 tضيه مطرح شده در اين تحقيق، آزمون مقايسه ميانگين ها و آزمون بـراي آزمـون سه فر    
 مستلزم بررسي همگني واريانس ها است كه        tاستفاده از آماره    . مـورد اسـتفاده قـرار گرفـت       

اگر در آزمون . استفاده شده است) F(بـراي بررسـي همگنـي واريـانس هـا از آزمـون فيشـر           
 دو نمونه اي استفاده شود كه t ه بايد از آزمون فيشـر، فـرض برابري واريانس ها رد شود آنگا  

كليه آزمون هاي آماري نيز در سطح    . در آن تسـاوي واريانس هاي دو جامعه فرض نمي شود          
 .  انجام شده است٠٥/٠خطاي 

 سنجش متغيرهاي تحقيق
دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام  قبل از اعلان سود نسبت             "بـا بررسي فرضيه اول      

قادر به تعيين   ." نه قيمت پيشنهادي خريد وفروش سهام پس از اعلان سود بيشتر است           بـه دام ـ  
با توجه به   . در بورس اوراق بهادار تهران خواهيم بود      " عدم تقارن اطلاعاتي  "وجود يا فقدان    

اين كه در هر لحظه ممكن است قيمت هاي پيشنهادي دچار تغيير و تحول شوند،  بنابراين در           
هترين قيمت پيشنهادي خريد و بهترين قيمت پيشنهادي فروش سهم در طول         ايـن تحقيق از ب    

 .يك روز استفاده شده است
بـراي محاسـبه عـدم تقـارن اطلاعاتـي در بورس اوراق بهادار تهران از مدل زير استفاده                   

 براي تعيين دامنه قيمت     ١٩٨٦ايـن مـدل توسـط چـيانگ و ويـنكاتش در سال              . شـده اسـت   
پس از وي نيز افراد ديگري . ]١٩[ش سهام  مورد استفاده قرار گرفت پيشنهادي خريد و فرو

 : مدل يادشده به شرح زير است. در تحقيقات خود از اين مدل بهره گرفتند
 

AP – BP 
SPREAD it =            ١٠٠    *  

 (AP + BP)/٢ 
 :كه در آن

t   =دوره زماني مورد بررسي   
i   =نمونه مورد بررسي   

SPREAD   =  دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام 
 (ASK PRICE) AP  =ميانگين قيمت پيشنهادي فروش سهام شركت i در دوره t 
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= (BID PRICE) BP ميانگين قيمت پيشنهادي خريد سهام شركتi  در دورهt 
 ٢١بـراي انجـام محاسـبات، ابـتدا بهترين قيمت پيشنهادي خريد و فروش هر سهم براي                  

دامنه "قـبل و بعـد از اعـلان سـود برآوردي هرسهم استخراج مي شود و پس از محاسبه      روز
، ميانگين اعداد به دست آمده براي هر نمونه         "تفـاوت قيمـت پيشنهادي خريد و فروش سهام        

دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و      در قـبل و بعـد از اعلان محاسبه مي شود، اگر ميانگين              
ان دهنده تقارن اطلاعاتي نسبت به اعلان سود است و در غير اين              صفر باشد نش   فروش سهام 

 . صورت نمايان گر  وجود عدم تقارن اطلاعاتي است

 حجم مبادلات 
حجـم مـبادلات قبل از اعلان سود، بيشتر از حجم مبادلات پس از اعلان سود                "فرضـيه دوم    

 در سود برآوردي    اشاره به اين مطلب دارد كه در صورت وجود محتواي اطلاعاتي          ." اسـت 
براي . هرسـهم بـايد تغييراتـي در حجـم مـبادلات سـهام در هـنگام اعلان سود مشاهده شود                   

آزمون اين فرضيه و بررسي تغييرات در حجم مبادلات از فرمول زير كه توسط فاستر و بيور 
 :مطرح شده، استفاده شده است

 
 ١ معامله شدهt كه در هفته iتعداد سهام شركت 

Vit = عداد سهام منتشر شده شركت تi در هفته t 
*  tتعداد روز هاي معاملاتي در هفته 

 
لازم بـه يـادآوري اسـت، به دليل اين كه در اين تحقيق از اطلاعات روزانه استفاده شده     

بدين معني كه در محاسبات مربوطه      . اسـت در فـرمول يادشده تغييراتي صورت گرفته است         
ت روزانه جايگزين شده است كه در نهايت مدل تغيير          بـه جـاي اطلاعـات هفتگـي، اطلاعا        

 :يافته به شرح زير است
 

 معامله شدهt كه در هفته iتعداد سهام شركت 
Vit =  تعداد سهام منتشر شده شركتi در روز t 

 : كه در اين فرمول
i =نمونه هاي مورد بررسي 
t =دوره زماني مورد بررسي 

Vit =متوسط گردش سهام نمونهi دوره در t  
 

نمونـه هـاي انتخابـي، نـياز به تعداد سهام معامله شده و روزهاي انجام      Vit بـراي محاسـبه  
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 روزه قـبل و بعد از اعلان سود و هم چنين تعداد سهام منتشر شده                ٢١مـبادلـه در طـول دوره       
هـر شـركت در طـي آن روزها است كه اين اطلاعات نيز از آرشيو آماري بورس استخراج                   

تعداد سهام منتشر شده اين توضيح لازم است كه چون در ايران بازخريد سهام              دربـاره   . شـد 
 بنابراين زمان ممكن براي تغيير در سرمايه شركت و تعداد           طـبق قانون تجارت ممنوع است،     

سـهام منتشـره شـركت هـا، تـاريخ مجـامع فـوق العـاده آن ها براي افزايش سرمايه است و از                  
ايي كه در دوره مورد بررسي داراي افزايش سرمايه         آنجايـي كـه در ايـن تحقـيق شـركت ه           

بـوده انـد از نمونـه هاي انتخابي حذف شده اند در نتيجه ميزان سرمايه ثبت شده شركت ها در         
طـي سـال مـورد رسيدگي به عنوان تعداد سهام منتشره آن ها در مخرج فرمول مورد استفاده                 

 .قرار گرفته است

 ١بازده غير عادي انباشته
به تغييرات قيمت سهام در اثر ." اعلان سود منجر به تعديل قيمت سهام مي شود"م فرضـيه سو  

براي اين كه بتوانيم تاثير اعلان را بر روي قيمت          . اعـلان سود برآوردي هر سهم، اشاره دارد       
سهام شركت ها مورد ارزيابي قرار دهيم لازم است تا بازده غيرعادي انباشته براي نمونه هاي                

به اين منظور زمان اعلان سود برآوردي هرسهم به عنوان روز           . حاسـبه شود  مـورد بررسـي م    
 روز قبل و بعد از      ٢١سپس، قيمت سهام و شاخص بازار در        . اعـلان درنظر گرفته شده است     

 . اعلان سود برآوردي هرسهم براي انجام محاسبات فراهم شد
ازده پس از اخذ قيمت و شاخص ها به صورت روزانه، براي محاسبه نرخ ب                      

غيرعادي انباشته سهام شركت ها در دوره زماني تحقيق از مدل ساده بازار استفاده                  
نتيجه فرايند  ) Rm(زيرا، در اين مدل فرض بر اين است كه بازده بازار               . شده است 

بنابراين تفاضل بازده واقعي     . انتظار بازده سهام شركت ها در هر دوره زماني است            
 .بازده بازار در همان دوره نشان گر بازده غيرعادي است با t در دوره زماني iنمونه 

 :محاسبه بازده غيرعادي انباشته براي هر نمونه بر اساس رابطه زير محاسبه شده است

CAR i,t =  ∏
=

T

t 1

( 1+ AR i,t ) 

AR i,t = R i,t - R m,t 
CAR = بازده غيرعادي انباشته 

                                                      
1. Cumulative Abnormal Return 
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AR  =بازده غيرعادي 
N = نمونه هاتعداد 

     Rit نيز به شرح زير محاسبه مي شود : 
Rit= 

 
Rit =  بازده واقعي نمونهi در دوره t 
P1 =قيمت سهام در پايان دوره t  
٠ P = قيمت سهام در ابتداي دورهt 
 

 : نيز به شرح زير استRmtروش محاسبه 
 

Rmt=  
 

= Rmt بازده بازار در دوره t 
1TEDPIX t =قدي سهام در دوره بازده قيمت وسود نt 
TEDPIX t-1 =بازده قيمت وسود نقدي سهام در دورهt-1 

 

 برآيند حركت هاي قيمتي و بازده نقدي سهام در     TEDPIXبـايد خاطـر نشـان كـرد كه          
بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت كـه مـي تواند بازده كل سرمايه گذاري را بر روي اوراق                      

توجه به محاسبات يادشده، در نهايت از طريق        با  . سـهام در طـي يـك دوره معين نشان دهد          
به دست  ) AR (٢، بازده غيرعادي  )Rmt(و بازده بازار    ) Rit(محاسـبه تفـاوت بيـن بازده واقعي         

 ٢١  براي هر نمونه، شامل يك دوره         CAR لازم بـه يـادآوري است دوره محاسبه          .مـي آيـد   
س از اعــلان ســود  روزه پــ٢١روزه قــبل از اعــلان ســود بــرآوردي هــر ســهم و يــك دوره 

 روز قبل ٢١( براي هر دوره CARهم چنين براي محاسبه ميانگين     . بـرآوردي هـر سهم است     
 :از رابطه زير استفاده شده است)  روز پس از اعلان سود برآوردي٢١و

 
 

CART =   
                         N 

                                                      
1. Tehran Stock Exchange Dividend & Price Index 

2. Abnormal Return  

   P1 – P٠ 

      P٠ 

TEDPIX t – TEDPIX t-1 
          

TEDPIX t-1 

∑
=

N

i 1

 CAR i ,T 



 ١٣٨٤ ـ پاييز ٤١بررسي هاي حسابداري و حسابرسي ـ شماره 
 

٩٨

CART   : ميانگين بازده غيرعادي انباشته نمونه ها در دورهT  
CARi,T  : بازده غيرعادي انباشته نمونهi در دوره T 

T :         روز بعد از زمان اعلان   ٢١ روز قبل و     ٢١دوره محاسـبه بازده غير عادي انباشته شامل 
 .سود برآوردي هرسهم

 يافته هاي پژوهش
ميانگين متغيرهاي تحقيق قبل و بعد از اعلان سود بودجه اي شامل دامنه قيمت پيشنهادي                   

 . است) ١( حجم مبادلات، بازده غيرعادي انباشته به شرح نگاره شماره خريد و فروش،
 

 درصد ميانگين متغيرهاي تحقيق قبل و پس از اعلان سود. ١نگاره 
دوره قبل از اعلان سود بعد از اعلان سود

 شرح

 دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش ٨٣/٦ ٩/٠

 حجم مبادلات ٠٠١٥/٠ ٠٠١/٠

 يرعادي انباشتهبازده غ ١٧٦/١ ٠١١/١

 
 آزمون فرضيه ها

دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام  قبل از اعلان سود نسبت             " فرضـيه اول بـا عنوان       
اين . مي باشد " بـه دامـنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام پس از اعلان سود بيشتر است               

. بل از اعلان سود استفرضيه بيان گر وجود اطلاعات نامتقارن بين سرمايه گذاران در دوره ق   
بـراي آزمـون فرضـيه يادشـده مقايسـه متوسـط دامـنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام                     

 مورد آزمون قرار     ٠٥/٠ روز قـبل و بعـد از اعـلان سود با احتمال خطاي                ٢١شـركت هـا  در       
به اين منظور برابري    .  دو نمونـه اي اسـتفاده شـده اسـت          tبـراي ايـن امـر از آزمـون          . گرفـت 

. اريانس ها بر اساس آماره فيشر، آزمون شد و نتايج حاکي از نابرابر بودن واريانس ها است                و
مقدار .  دو نمونه اي استفاده شد     tبـا توجه به اين نتيجه، براي آزمون فرضيه تحقيق از آزمون             

p         محاسـبه شـده در آزمـون t  مي توان  % ٩٥بنابرايـن بـا ضريب اطمينان       .  بـوده اسـت    ٠٤٥/٠
) تفاوت معني دار دامنه قيمت خريد و فروش پيشنهادي (ا در مـورد فرضـيه اول         ر H0فـرض   
 . رد كرد
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حجم مبادلات قبل از اعلان سود، بيشتر از حجم مبادلات پس از            " فرضـيه دوم با عنوان      
براي انجام اين آزمون نيز . بيان گر تاثير اعلان سود بر حجم مبادلات است" اعلان سود است

 انجام شد که نتيجه F عمـل شد يعني ابتدا برابري واريانس ها طبق آماره           همانـند فرضـيه اول    
براي فرضيه دوم   H0 دو نمونه اي     tسپس بر اساس آزمون     . دال بـر نابرابـري واريـانس هـا بود         
.  به دست آمد   ٠٥/٠ در مورد اين فرضيه کم تر از         pمقدار  . تحقـيق مـورد آزمون قرار گرفت      

 رد كرد% ٩٥ با اطمينان  راH0از اين رو مي توان فرضيه
بيان گر تغييرات   ." اعلان سود منجر به تغيير قيمت سهام مي شود        " فرضـيه سـوم بـا عنوان        

قيمـت سـهام در اثـر اعـلان ســـود بـرآوردي هر سهم است كه اين تغييرات به دليل وجود                      
قبلي نحوه آزمون اين فرضيه نيز همانند دو فرضيه         . محتواي اطلاعاتي در اعلان ســود است     

 دو tبـه ايـن مـنظور ابـتدا آزمون فيشر براي تعيين برابري واريانس ها و سپس آزمون                   . اسـت 
سطح خطاي مورد انتظار    . نمونـه اي بـا توجـه به نتيجه آزمون فيشر مورد استفاده قرار گرفت              

 .  در نظر گرفته شده است٠٥/٠در اين فرضيه نيز 
  ٠٠٧/٠  t آزمونpص شد كه مقدار  براي فرضيه سوم مشخ tبـا توجـه بـه نـتايج آزمون    

 مبني بر فقدان تفاوت معني دار در متوسط نرخ          H0مي توان فرض    % ٩٥پس با احتمال    . اسـت 
بـازده غـيرعادي بـراي نمونه هاي مورد رسيدگي در روزهاي قبل و بعد از اعلان سود را رد                    

 .ه شده استنيز خلاصه نتايج آزمون فرضيه هاي تحقيق اراي) ٢(در نگاره شماره . كرد
 

 خلاصه نتايج آزمون فرضيه ها. ٢نگاره 

نتيجه آماري درجه 
آزادي

P-value 
 برايtآزمون 

برابري 
 ميانگين ها

H0 

 با توجه به
P-value 
فرض برابري
واريانس ها

P-value براي 
برابري واريانس ها

سطح 
آزمون

شرح
 
 
 

  فرضيه
  H0فرض 

رد مي شود ٢١٨ ٠٤٥١/٠ µ2   H0 :µ1  =  ٠٥/٠ ٠٠٠٢/٠ مي شودرد
 فرضيه اول

  H0فرض 
رد مي شود ١٩٨ ٠١٣/٠ µ2   H0 :µ1  = رد مي شود ٠٥/٠ ٠٠٠٠١/٠ 

 فرضيه دوم

  H0فرض 
رد مي شود ٢٣٤ ٠٠٧/٠ µ2   H0 :µ1  = رد مي شود ٠٥/٠ ٠٤٣/٠ 

 فرضيه سوم
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 نتيجه گيري
اظ اطلاعات مربوط به نـتايج آزمـون فرضيه ها نشان مي دهد بورس اوراق بهادار تهران از لح            

اما اين وضعيت در دوره قبل از . سود بودجه اي شرکت ها، داراي عدم تقارن اطلاعاتي است      
نتايج اين  . اعـلان سـود بـرآوردي هرسـهم بـه مراتب بيشتر از دوره پس از اعلان سود است                  

 پژوهش با برخي از تحقيقاتي كه در خارج از كشور صورت گرفته مطابقت دارد، اما برخي               
. از محققيـن نيز وجود عدم تقارن اطلاعاتي را در دوره پس از اعلان سود گزارش كرده اند                 

بـا بررسي شركت هاي بورس      ) ١٩٨٦(و چـيانگ    ) ١٩٨٣(بـه عـنوان مـثال، اشـمن و مـورس            
لي و  . نـيويورك بـه وجـود عدم تقارن اطلاعاتي در دوره پس از اعلان سود اشاره كرده اند                 

هـره گـيري از اطلاعـات بيـن روزي، سـطح عدم تقارن اطلاعاتي               نـيز بـا ب    ) ١٩٩٣(مـك لاو    
نيز دريافتند  ) ١٩٩٢(ايزلي و اوهارو    . بيشتري را در دوره قبل از اعلان سود گزارش كرده اند          

البته . بـه تناسـب افـزايش عـدم تقـارن اطلاعاتـي حجم مبادلات نيز افزايش پيدا كرده است                  
نيز دريافت  ) ١٩٩٨(يان  . لان سود مشاهده كرده اند    آن هـا نـيز ايـن امـر را در دوره قبل از اع              

كه واكنش بازار سهام نسبت به بازده غيرعادي رابطه مثبتي با عدم تقارن اطلاعاتي در دوره                
با بررسي شركت هاي  بورس تورنتو وجود عدم تقارن  ) ٢٠٠٣(ليبي  . قبل از اعلان سود دارد    

 ــ  ــزارش ك ــود گ ــلان س ــبل از اع ــي را در دوره ق ــل . رداطلاعات ــا بررســي  ) ٢٠٠٤(وي ــيز ب ن
شـركت هـاي فعال در بورس يورونكست پاريس سطح عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري را قبل                

 . از اعلان سود مشاهده كرد
 : به طوركلي مهم ترين نتايج حاصل از اين تحقيق را مي توان به شرح زير ارايه كرد

 دارد كه اين امر از طريق    در بـورس اوراق بهـادار تهران، امکان نشت اطلاعاتي وجود           .١
 .ارايه اطلاعات محرمانه توسط اشخاص خودي صورت مي پذيرد

در دوره قبل از اعلان سود، احتمال صرف تلاش بيشتر براي كسب اطلاعات محرمانه               .٢
 .وجود دارد، که اين امر افزايش سطح عدم تقارن اطلاعاتي را در پي خواهد داشت

 .ت و قيمت سهام تاثير گذار استعدم تقارن اطلاعاتي بر حجم مبادلا .٣
سـود بـرآوردي هرسهم داراي محتواي اطلاعاتي  بوده و به اين دليل مي تواند بر عدم                   .٤

 . تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران موثر باشد
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