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  هاي حسابداري مالي مجله پژوهش
  1389زمستان  ،)6چهارم، شماره پياپي (، شماره دومسال  

  21/9/1388تاريخ وصول: 
  24/8/1389تاريخ پذيرش: 

  145- 158صص 

  اعلان سودهاي فصلي و نقدشوندگي سهام
  و محمد رحيم پور 1محمد حسين قائمي

 .(ره)استاديار گروه حسابداري دانشگاه بين المللي امام خميني 

 .كارشناسي ارشد حسابداري، ديوان محاسبات استان آذربايجان غربي  
 

  چكيده
ام بررسي شده است. در اين تحقيق، از نسبت مـؤثر  سودهاي فصلي بر نقدشوندگي سه در اين مقاله ، تاثير اعلان

شكاف بين قيمت عرضه و قيمت تقاضا به عنوان معيار نقدشوندگي بازار  استفاده شده است. بر مبنـاي مـدل بـازار،    
 20ميزان نسبت شكاف مؤثر غيرعادي قيمت عرضه و قيمت تقاضا و ميانگين غيرعـادي انباشـته آن، در بـازه زمـاني     

روز پس از اعلان  سود فصلي بررسي شده اسـت.   10روز قبل تا  10روز پس از اعلان و  بازه زماني  20روز قبل تا 
است. نتايج حاصـل   1384-1387هايها در طول سالمورد اعلان سود فصلي شركت 555نمونه مورد بررسي شامل 

د فصلي نقدشوندگي سـهام افـزايش   هاي سودهد كه در طول دوره مورد مطالعه، پس از اعلاناز اين تحقيق نشان مي
  اي نداشته است.قابل ملاحظه

 .: نقدشوندگي بازار،عدم تقارن اطلاعاتي، اطلاعات محرمانه،اعلان سود فصليهاي كليديواژه

 

  مقدمه 
ها براي آگاه ساختن بازار در مورد عملكرد شركت

خــود و بــه منظــور رعايــت مقــررات بــازار ســرمايه، 

كننـد.از  رد مالي خود افشـا مـي  اطلاعاتي درباره عملك
انواع اين اطلاعات، سودهاي فصـلي و سـود سـاليانه    
است. هدف اين تحقيق، سنجش تاثير اعلان سودهاي 

  سهام است.  2فصلي بر ميزان نقدشوندگي
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يكي از كاربردهاي بالقوه اطلاعات منتشـره،كاهش  
شــكاف انتظــارات ســرمايه گــذاران، كــاهش مزيــت  

گذاران، و در نتيجـه، كـاهش    اطلاعاتي برخي سرمايه
اثر عدم تقارن اطلاعاتي روي هزينه سـرمايه شـركت   

) مطـرح  1970است. اين اسـتدلال توسـط آكـرلاف (   
تقارن اطلاعاتي به دليل گزينش نادرست، شده كه عدم

هايي در معاملات ايجاد مـي كنـد. ايـن عـاملي     هزينه
براي كاهش در نقدشـوندگي بـازار و افـزايش هزينـه     

انتخـاب نادرسـت بـه     .]9] [5[شركت اسـت   سرمايه
وضعيتي اطلاق مي شود كه در بازار  يك شـخص يـا   
گروهي در مبادلات تجاري نسبت به سـاير اشـخاص   
يا گروه هاي ديگـردر بـازار، داراي مزيـت اطلاعـاتي     

 .]2[هستند

ها استدلال بـر  هاي مربوط به افشاي شركتتئوري
نجر به بهبـود  اين دارند كه افزايش افشاي اطلاعات م

ــژوهش  ــازار خواهــد شــد. پ هــاي نقدشــوندگي در ب
تجربي، حاكي از اين است كه اعلان سود، اطلاعـات  

كند كه همين عامـل باعـث   مهمي را به بازار منتقل مي
شـود. بنـابراين،   واكنش بازار پيرامون افشاي سود مـي 

تقـارن اطلاعـاتي در بـين مشـاركت     اعلان سود، عدم
دهـد و بـا   اه در بازار را كاهش ميكنندگان آگاه و ناآگ

كاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتي،حجم مبـادلات سـهام      
ــي ــزايش م ــود    اف ــي ش ــه م ــه اصــطلاحاً گفت ــد ك ياب

  .]19] [10] [7[نقدشوندگي بازار افزايش يافته است 
واكنش حجم مبـادلات بـه اعـلان هـاي عمـومي،      
مانند سود، تابع فزاينده اي از دامنه واكـنش قيمـت و   

تقارن اطلاعاتي در ميـان سـرمايه گـذاران    سطح عدم 
است.وقتي كه اطلاعات جديـد ماننـد سـودها اعـلان     

شود، سرمايه گذاراني كه داراي اطلاعات محرمانـه   مي
با دقت كمتر هستند، تجديـد نظـر كمتـري در ارزش    
مورد انتظار سهام خواهند داشت. اين تجديـد نظرهـا   

ــابراين    ــده ، بن ــادلات ش ــزايش حجــم مب موجــب اف
نقدينگي بازار افزايش مـي يابـد. قـدرمطلق تغييـرات     
قيمت و حجم مبادلات، ميـانگين تغييـر در انتظـارات    

. برخـي از  ]13[ سرمايه گذاران را منعكس مي نمايد 
عوامل مربوط به نقد شـوندگي، سـهام: شـامل تعـداد     
سهام معامله شده در روز، تعداد شركت هـاي معاملـه   

ه شده روزانه ، درصد شده در روز، ارزش سهام معامل
ــداد    ــازار  و تع ــل ارزش ب ــه ك ــه ب حجــم كــل معامل

. اخيـراً يكـي از   ]4[خريداران و دفعات خريد اسـت   
معيارهاي نقد شوندگي سهام، تفاوت قيمت پيشنهادي 
خريد و فروش (معيار عدم تقارن اطلاعاتي) تحقيقات 

زماني كه عدم زيادي را به خود اختصاص داده است. 
اتي در رابطه با سهام يك شركت افزايش تقارن اطلاع

يابد، ارزش ذاتي آن با ارزشي كه سـرمايه گـذاران    مي
شـوند،   در بازار سرمايه براي سهام مورد نظر قائل مـي 

متفاوت خواهد بـود. در نتيجـه، ارزش واقعـي سـهام     
شركت با ارزش مورد انتظار تفـاوت خواهـد داشـت    

]14[.  
اتي در بـازار  بنابراين، وجود عـدم تقـارن اطلاع ـ   

سرمايه، سـرمايه افـراد عـادي در ايـن بازارهـا را بـه       
شود مشاركت كننـدگان   اندازد و باعث مي مخاطره مي

در اين تحقيق، به .]8[در بازار كمتر به مبادله بپردازند 
هـاي سـود   بررسي نقدشوندگي بازار پيرامـون اعـلان  

  فصلي پرداخته شده است.
  

  گي بازارشوندعدم تقارن اطلاعاتي و نقد
بازارهاي مالي كارا، انتقال روان پول را از كسـاني  
كه پس انداز دارند، به كساني كه داراي فرصت هـاي  

نمايـد.   سرمايه گذاري سـودآور هسـتند، تسـهيل مـي    
چنين بازارهايي بيانگر سطح بالايي از حجم مبادلـه و  
ــازار اســت. در چنــين بازارهــايي   ــالاي ب مشــاركت ب
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تقاعد شده اند كـه قيمـت هـاي    گذاران چون م سرمايه
طور معقـولي كـارآ (منصـفانه) اسـت،      اوراق بهادار به

وارد مبادله مي شوند و بنـابراين، حجـم مبـادلات در    
واسطه نبود ريسك اطلاعات افزايش مي يابـد   بازار به

  .]8[ ،كه به آن افزايش نقدشوندگي بازار مي گويند
همچنـان كـه در مقـالات زيـادي      -حجم مبادلات

تواند انعكاسي از تفـاوت هـاي   مي -اره شده استاش
ميان فرآيند قيمت گذاري سهام توسط سرمايه گذاران 
باشد. ريشـه ايـن تفـاوت هـا، ناشـي از عـدم تقـارن        
اطلاعاتي است؛ يعني زماني كه سرمايه گـذاران داراي  

. ايـن  ]18[ اطلاعات ويژه با كيفيـت متفـاوت هسـتند   
وجــود ســرمايه عــدم تقــارن اطلاعــاتي كــه ناشــي از 

گذاراني است كه داراي اطلاعـات محرمانـه هسـتند،    
هزينه هايي را از طريق انتخاب نادرست در مبـادلات  

وجـود   ميان خريداران و فروشندگان سهام شركت بـه 
مي آورد كـه ايـن انتخـاب نادرسـت، كـاهش سـطح       
 نقدشوندگي براي سهام شركت ها را نشان مـي دهـد  

]14[.  
هاي مالي، ات، مانند گزارشبنابراين، كيفيت اطلاع

صورتي آشكار براي نقدشوندگي بازار سرمايه مهـم   به
طـور تقريبـي، عـدم تقـارن      است. افشاي عمـومي بـه  

دهـد.   اطلاعاتي ميان مبادلـه كننـدگان را كـاهش مـي    
احتمال افزايش نقدشوندگي سـرمايه مبادلـه كننـدگان    

واسطه اجراي مبادله سـهام،   طور مؤثري به مي تواند به
وقتي كه آنها تمايل به مبادله با يك هزينـه معقـول را   
داشته باشند، افزايش يابد. اين افـزايش نقـدينگي نيـز    

  . ]6[ باعث كاهش هزينه سرمايه شركت مي شود
  

 پيشينه تحقيق

)،  نقـش اطلاعـات   1384( قائمي و وطن پرسـت 
حسابداري در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در بـورس  

ا بررسـي نمودنـد. نتـايج نشـان     اوراق بهادار تهـران ر 
دهد عـدم تقـارن اطلاعـاتي قبـل از اعـلان سـود        مي

شود، ولي پـس از اعـلان كـاهش     برآوردي تشديد مي
مــي يابــد و ايــن بيــانگر محتــواي اطلاعــاتي اعــلان  

  .]1[سودهاي برآوردي است 
) در تحقيق خود مبني 1389ايزدي نيا و رسائيان (

سهام، به اين نكته بر پراكندگي مالكيت و نقدشوندگي 
دست يافتند كه بين نقد شوندگي سهام كـه معيـار آن   
اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام ، و    
پراكندگي مالكيت كه معيار آن درصد مالكيت بلـوكي  

 . ]3[ سهام است، رابطه معناداري وجود ندارد

  
) نيز دريافتند كـه هزينـه   1988گلاستن و هريس (
ور مستقيم با سطح عـدم تقـارن   انتخاب نادرست به ط

اطلاعاتي در بازار سرمايه مرتبط است. به دنبال آنهـا،  
) شواهدي را فراهم آورد مبني بـر اينكـه   1989ستال (

به  درصد از دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش 43
] 11[ دليل وجود اطلاعات نـامطلوب در بـازار اسـت   

]17[.  
) نشـــان دادنــــد،  1999هيلـــي و همكــــاران ( 

طور مستمر ميزان افشاي اطلاعـات   هايي كه به ركتش
را افــزايش مــي دهنــد، باعــث كــاهش دامنــه قيمــت 

شوند.  پيشنهادي خريد و فروش سهامشان در بازار مي
البته، آنهـا ايـن افـزايش افشـا را در مـورد افشـاهاي       

  .]12[ انداختياري بررسي نموده
كنـد كـه    ) نيز به اين نكته اشاره مـي 2001هفلين (

فيت اطلاعـات بـراي نقـدينگي بـازار مهـم اسـت.       كي
افشاي حسابداري به عنوان وسيله كاهش دهنده عـدم  
تقارن اطلاعاتي در ميان مبادله كننـدگان و بـه عنـوان    
افزايش دهنده توانايي مبادله گران سهام براي اجـراي  
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هـاي   مؤثر دادوستد سهام در هنگـام نيـاز و بـا هزينـه    
  .]13[ شود معقول در نظرگرفته مي

ــان  ــدر(س ــان حجــم  2003پاين ــي مي ــه منف ) رابط
را  مبادلات و دامنه قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش  

كـه دامنـه قيمـت     گزارش نمود. او نشان داد درحـالي 
تحـت تـاثير مبادلـه اسـت،      پيشنهادي خريد و فروش

سطح فعاليت مبادله نيز همزمـان تحـت تـاثير انـدازه     
 هـد بـود  خوا دامنه قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش  

]15[.  
)  نشــان دادنــد بــا 2006وارن بيلــي و همكــاران (

افــزايش گزارشــگري مــالي احتمــال جــذب ســرمايه 
چرا كه آنها نسـبت بـه مبادلـه    شود،  گذاران بيشتر مي
هـاي منصـفانه اطمينـان بيشـتري پيـدا       سهام با قيمت

خواهند كرد و اين عـاملي در جهـت افـزايش ميـزان     
اهد شد كه اصـطلاحاً بـه   مبادلات در بازار سرمايه خو

  .]18[آن افزايش نقدينگي بازار سرمايه گفته مي شود
) بـه  2008همچنين استفان براون و هيليجيسـت، ( 

كنند كه هرچه كيفيت گزارشگري مـالي   اين اشاره مي
بيشتر  باشد، عدم تقـارن اطلاعـاتي كـاهش و حجـم     

  .]16[مبادلات سهام افزايش مي يابد 
  

  روش شناسي
داراي ماهيـت توصـيفي و از نـوع     تحقيق جـاري 
بـراي تحقـق هـدف اصـلي     بوده و  1مطالعه رويدادي
در نظر گرفتـه شـده   به شرح زير هايي تحقيق فرضيه 

  است:
: اعـــلان ســـودهاي فصـــلي فرضـــيه اصـــلي اول

  دهد.نقدشوندگي سهام  را افزايش مي

                                                            

1-Event Study  

: اعلان سودهاي فصلي حاوي خبر فرضيه اصلي دوم
ر را در مقايسه با اعـلان  خوب ،نقدشوندگي سهام بازا

  دهد. سودهاي فصلي حاوي خبر بد، بيشتر افزايش مي
  

 جامعه و نمونه آماري

مـوارد اعـلان سـودهاي     ءجامعه آماري شامل كليه
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      فصلي شـركت 

تـا پايـان    1384بهادار تهـران اسـت كـه از اول سـال     
ن  جامعـه  بوده است، كه از ميـا  1387خرداد ماه سال 

آماري مـواردي كـه واجـد شـرايط لازم بـراي انجـام       
اند، به عنـوان نمونـه انتخـاب شـده انـد.      تحقيق بوده

  ها عبارت است از:شرايط لازم براي انتخاب نمونه
تاريخ اعلان سود؛ يعني تاريخ اطلاعيه صورت -1

  سود و زيان فصلي، مشخص باشد.
 براي هر مـورد اعـلان آمـار معـاملات روزانـه     -2

(شامل قيمت سهام، حجم مبادلات سهام و نوسـانهاي  
روز بعد  20روز قبل تا  20قيمت سهام) مربوطه براي 

  روز) موجود باشد. 41از اعلان (يعني 
براي هر مورد اعلان اطلاعات مربوط به قيمت -3

پيشنهادي براي فروش، حجم پيشنهادي براي فروش، 
 ـ راي قيمت پيشنهادي براي خريد و حجم پيشنهادي ب

  صبح موجود باشد. 11خريد در ساعت 
براي هر مورد اعلان كه آمار معـاملات روزانـه   -4

هـاي   روز داراي وقفه بـوده، وقفـه   41مربوطه در اين 
  روز نباشد. 30روزانه در دوره رويداد بيش از 

 555 هاي مطرح شده، تعدادبا توجه به محدوديت
شـركت   157مورد اعلان سود فصلي كـه مربـوط بـه    

  ت، به عنوان نمونه تحقيق بررسي شدند.اس
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 متغيرها

هاي گوناگوني در ادبيات اقتصادي و مالي شاخص
بــراي نقدشــوندگي بــازار مطــرح اســت كــه در ايــن 
پژوهش از نسبت مؤثر شكاف بـين قيمـت عرضـه و    

استفاده به عنوان معيار نقدشوندگي بازار قيمت تقاضا 
ده هيلـي و  شده كه محاسبه آن از فرمول مـورد اسـتفا  

 ]12[ ) انجام شده است: 1999همكاران (

 )1(  
 

)2(  
 

Priceit   آخرين قيمت معاملاتي سهامi  در زمانt ،
Midit   متوسط قيمت عرضه(Ask)  و تقاضاي
(Bid)  سهامi  در زمانt .است  

براي هريك از روزهاي بازه  ERSپس از محاسبه 
 ـ  20زماني  روز پـس از اعـلان بـراي     20ا روز قبـل ت

ها، از  مفهوم مدل بازار براي محاسـبه  هريك از اعلان
 1نسبت شكاف مؤثر غيرعادي قيمت عرضـه و تقاضـا  

(AERS)       استفاده شـده اسـت. در مـدل بـازار، ابتـدا
ــول دوره    ــر در ط ــه زي ــرآورد  ]-220و -20[معادل ب

  گردد: مي
 )3(       

Rit=αt+βtRmt+εit 
  Ritبازده سهام i   در زمانt  وRmt  عبارت است از

  .tبازده بازار در زمان 
سپس با توجه به ضرايب بـه دسـت آمـده، بـازده     

  مورد انتظار  به صورت زير محاسبه مي شود:
)4(  

E(rit)= αt+βtRmt  

                                                            

1 -Abnormal Effective Relative Bid_Ask Spread 

توان بازده غير عادي براي هر سهم را به  سپس مي
  صورت زير محاسبه نمود:

)5( 

ARit=Rit-E(rit) 
ر نيز از مفهوم مدل بازار استفاده در تحقيق حاض

شده است؛ با اين تفاوت كه براي محاسبه نسبت 
شكاف مؤثر غيرعادي قيمت عرضه و تقاضا از معادله 

  استفاده شده است: ]-220و -20[زير در طول دوره 
)6(  

  
سپس محاسبه نسبت غيرعادي شكاف مؤثر قيمت 

شده است:                         عرضه و تقاضا  به صورت زير محاسبه 
)7(  

AERSit = ERSit – E(ERSit)  
  

ميانگين غيرعادي شـكاف مـؤثر قيمـت عرضـه و     
ــانگين غيرعــادي انباشــته  (AAERS) 2تقاضــا و مي

بـه   (CAERS)  3شكاف مؤثر قيمت عرضه و تقاضـا 
 CAERSصورت زير محاسبه  و براي معنادار بـودن  

  استفاده شده است : استيودنت tاز آزمون 
 )8(  

 

)9(  
 

   

به صـورت   tآماره  CAERSو براي معنادار بودن 
 زير برآورد شده است:

 )10(  
  

                                                            

2 -Average Abnormal Effective Relative Bid_Ask 
Spread 
3 -Cumulative Abnormal Effective Relative 
Bid_Ask Spread 
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S      انحراف معيار نسـبت شـكاف مـؤثر غيرعـادي
تعـداد روزهـا،    n، (AERS)قيمت عرضـه و تقاضـا   

X,Y دهـد؛  يمحدوده زماني مورد بررسي را نشان م ـ
روز بعــد از  10تــا  (X)روز قبــل از اعــلان  10مــثلاً 
  روز است. 21، اين فاصله زماني شامل  (Y)اعلان 

  
  آزمون فرضيه اول

 CAERSابتدا معناداري  ،براي آزمون فرضيه اول
 .روز قبل و بعد از اعلان بررسي شده اسـت  20براي 

بعـد از   AAERSبراي آزمون معنادار بودن تغييـرات  
نســبت بــه قبــل از اعــلان، از آزمــون برابــري اعــلان 
استيودنت استفاده شـده اسـت.    tها  و آزمون ميانگين

ــاره   ــتفاده از آمـ ــري    tاسـ ــي برابـ ــتلزم بررسـ مسـ
 1لـوين  هاست، و براي بررسـي آن از آزمـون   واريانس

فرضيه هاي آماري به صورت زير استفاده شده است. 
  : است














211

210

:

:
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H  

تحـت تـاثيرفرض    ،رد در اين حالتخطاي استاندا
تساوي و عدم تساوي واريـانس دو جامعـه متفـاوت    

به طوري كه اگر  ؛خواهد بود 2

2
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1
  باشد، آماره

  عبارت است از :    n1+n2-2 آزمون با درجه آزادي 
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آماره آزمون در اين حالت داراي درجه آزادي بـر  
  اساس رابطه زير خواهد بود:
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پس از محاسبه آماره هاي فوق و بررسي معناداري 
آنها ، براي پذيرش فرضيه ها بايد حد بالا و حد پايين 

هم علامت باشند؛ در  SPSSل شده از نرم افزار حاص
  غير اين صورت فرضيه ها رد مي شوند.

  
  آزمون فرضيه دوم

براي آزمون فرضيه دوم، ابتدا اعلان هـاي حـاوي   
براي تعيين خبر خوب و بد از هم تفكيك شده است. 

اعلان هاي خوب و بـد از رابطـه زيـر اسـتفاده شـده      
  است:

)11(  
 

 
)12(  

 

  ؛t: رشد سود خالص بودجه شده براي سال  
  ؛tبيني شده براي سال :سود خالص پيش 
Et-1 :  سود خالص واقعي براي سالt-1؛  

  ؛tسال  Q:رشد سود فصل  
EQ,t  سود فصل:Q  در سالt؛  

EQ,t-1  سود فصل:Q  در سالt-1. 

برابر يا بيشتر از  tسال  Qفصل  چنانچه رشد سود
باشد، اعلان سود فصلي  tرشد بودجه شده براي سال 
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هاي خوب و در غيـر ايـن صـورت جـزو     جزو اعلان
  گيرد.هاي بد  قرار مياعلان

سپس آزمون هاي آماري اجرا شده بـراي فرضـيه   
اول براي هريك از اعلان هاي خوب و بد انجام شده 

  است.
  

  هاتجزيه و تحليل داده
نسبت آماره توصيفي كه حاوي مقادير  1در نگاره .

 (ERS) مؤثر شكاف بين قيمت عرضه و قيمت تقاضا
  ارائه شده است. ،براي اعلان هاي سود فصلي است

  

 (ERS)نسبت مؤثر شكاف بين قيمت عرضه و قيمت تقاضا. آمار توصيفي مربوط به1نگاره .

 پنجره رويداد(تعداد روز)
 ل از اعلانقب بعد از اعلان

 ميانه  انحراف معيار  ميانگين ميانه انحراف معيار ميانگين

20 056/0 085/0 017/0 059/0 120/0 018/0 

19 069/0 123/0 016/0 073/0 187/0 017/0 

18 066/0 111/0 017/0 053/0 080/0 019/0 

17 066/0 111/0 018/0 074/0 128/0 019/0 

16  046/0 053/0 016/0 091/0 194/0 017/0 

15  047/0 065/0 017/0 069/0 132/0 019/0 

14  063/0 127/0 017/0 065/0 135/0 018/0 

13  045/0 073/0 018/0 075/0 156/0 019/0 

12  053/0 075/0 017/0 056/0 111/0 020/0 

11 063/0 118/0 017/0 057/0 109/0 018/0 

10 047/0 060/0 018/0 053/0 072/0 017/0 

9 045/0 066/0 016/0 062/0 106/0 016/0 

8 059/0 094/0 018/0 074/0 149/0 019/0 

7 060/0 102/0 018/0 061/0 114/0 020/0 

6 062/0 105/0 022/0 057/0 099/0 021/0 

5 064/0 097/0 019/0 066/0 122/0 018/0 

4 060/0 109/0 017/0 048/0 070/0 014/0 

3 061/0 081/0 019/0 064/0 107/0 018/0 

2 061/0 110/0 020/0 061/0 113/0 017/0 

1 064/0 093/0 021/0 056/0 107/0 016/0 

  
نشـان   CAERSبـراي   t، مقادير آماره 2در نگاره 

روز قبـل از   20در  CAERSمقـدار   داده شده است.
درصد معنادار بوده و پـس   10اعلان در سطح خطاي 

عنادار است. درصد م 1از اعلان سود در سطح خطاي 
روز قبل تا پس از اعـلان مقـدار آن در سـطح     10در 

در  CAERSمقـدار  درصد معنـادار اسـت.    1خطاي 

روز قبل تا پس از اعلان، كاهش داشته، ولـي   20بازه 
روز قبل تا پـس از اعـلان افـزايش يافتـه      10در بازه 

است. معنادار بودن رونـد تغييـرات از طريـق آزمـون     
امعه قبل و پس از اعـلان بـراي   برابري ميانگين دو ج

بررسي شده است. نتايج حاصل در  CAERSاجزاي 
  ارائه شده است. 2نگاره 

  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  
  1389زمستان  )،6شماره پياپي ( ،چهارم، شماره دومهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش / 152

 

  

  سودهاي فصلي براي اعلان CAERS. 2نگاره.

 بازه زماني
 پس از اعلان قبل از اعلان

CAERS  آمارهt CAERS  آمارهt 

 -9535/3 -0042/0 ***  -4239/1 - 0015/0 * )1و20(

 2743/5 0046/0 *** -3047/17 -0151/0 *** )1و10(

  

CAERS  ميانگين غيرعادي انباشته نسبت شكاف مؤثر قيمت عرضه و تقاضاست كه با استفاده از مدل بازار براي
دست آمده  هسود فصلي ب روز پس از اعلان 10روز قبل تا  10روز پس از اعلان و  20روز قبل تا  20بازه زماني 

درصد به ترتيب به صورت ***، ** و * نشان داده شده  10و  5، 1در سطح خطاي  CAERSاست. معناداري 
  است.

  
براي بررسي برابري ميانگين دو گروه قبل و پـس  

تساوي  واريانس  لويناز اعلان، ابتدا از طريق آزمون 
-مشاهده مـي  3دو گروه بررسي شده است. در نگاره 

ه زمـاني  براي هر دو بـاز  لويندر آزمون  Fشود آماره 
 5روز قبل تا پس از اعلان در سطح خطـاي   10و  20

درصد معنادار نيست، بنابراين، فرض تساوي واريانس 
شــود. بــا توجــه بــه تســاوي دو جامعــه پذيرفتــه مــي

هـا  براي بررسـي برابـري ميـانگين    tها آماره واريانس

و  20نيـز در هـر دو بـازه     tمحاسبه شده است. آماره 
درصد  5اعلان در سطح خطاي  روز قبل و بعد از 10

توان دريافـت كـه تفـاوت    معنادار نيست. بنابراين، مي
قبـل و پـس از اعـلان سـود      CAERSمعناداري بين 

دهد كه پس از فصلي وجود ندارد. اين يافته نشان مي
اعلان سود فصلي نقدشوندگي بازار نسبت به قبـل از  

ين، اعلان داراي تغييرات با اهميتي نبوده است. بنـابرا 
  شود.درصد رد مي 95فرضيه اول در سطح اطمينان 

  

  سودهاي فصلي در قبل و پس از  اعلان CAERS. آزمون(لوين) برابري ميانگين 3نگاره.

 بازه زماني

 تساوي واريانس ها
 تساوي ميانگين ها

 آزمون لوين

مقدار  tآماره  متغير pvalueمقدار  Fآماره  متغير
pvalue 

 لاحد با حد پايين

 20روز قبل تا  20
 روز پس از اعلان

AAERS 0046/0 94/0 AAERS 083/0 93/0 0031/0- 0033/0 

 10روز قبل تا  10
 روز پس از اعلان

AAERS 3090/0 58/0 AAERS 843/0 41/0 0029/0- 0068/0 

دو جامعه قبل و بعد از  (AAERS)ها براي ميانگين غيرعادي نسبت شكاف مؤثر قيمت عرضه و تقاضا آزمون برابري ميانگين
تساوي واريانس روز قبل و پس از اعلان  با توجه به تساوي و يا عدم 10و  20هاي زماني هاي سود فصلي در هر يك از  بازهاعلان

  دو جامعه بررسي شده است.
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هـاي  بـراي اعـلان    CAERS، مقادير 4در نگاره 
ن روز پـس از اعـلا   20روز قبل تـا   20خوب در بازه 

شود. قبل از اعلان مقدار، اين متغير منفـي  مشاهده مي
 10در  CAERSو پس از اعلان مثبت است.  مقـدار  

روز پس از اعلان، منفي است. در هـر   10روز قبل و 
بعد از اعـلان كـاهش يافتـه     CAERSدو بازه مقدار 

اســت. بــراي بررســي معنــادار بــودن رونــد تغييــرات 
CAERS ل و پس از اعـلان  آزمون برابري ميانگين قب

شود. مشاهده مي 5انجام گرديد كه نتايج آن در نگاره 
بـراي بـازه    لـوين  در آزمون Fبا توجه به مقدار آماره 

روز پس از اعلان، در سطح خطاي  20روز قبل تا  20
درصد معنادار است. بنابراين، تسـاوي واريـانس دو    5

-شود. بر اساس عدمگروه قبل و پس از اعلان رد مي

براي آزمون برابـري   tاوي واريانس دو گروه آماره تس
دست آمده است. با توجه به اينكه  ميانگين دو گروه به

روز پس از اعلان  20روز قبل تا  20براي بازه  tآماره 
 CAERSمعنادار نيست، بنابراين، تسـاوي ميـانگين    

تـوان نتيجـه    شود . ميقبل و پس از اعلان پذيرفته مي
اعلان سود فصلي حاوي خبر خوب گرفت كه بعد از 

  تغييرات با اهميتي در نقدشوندگي بازار وجود ندارد.
روز قبـل   10شود كه در بازه همچنين مشاهده مي

معنـادار نيسـت،    Fروز پـس از اعـلان، آمـاره     10تـا  
بنابراين، فرض تساوي واريـانس دو جامعـه پذيرفتـه    

 tه محاسبه گرديد. آمار tشود و بر اساس آن آماره مي
در بازه مزبور معنادار نيست، بنابراين، در اين بازه نيـز  

شـود كـه   فرض برابري ميانگين دو جامعه پذيرفته مي
هـاي سـود   نشان دهنده اين است كـه پـس از اعـلان   

ــاداري در   فصــلي حــاوي خبــر خــوب، افــزايش معن
  نقدشوندگي بازار نسبت به قبل از اعلان وجود ندارد.

  
  

  هاي سود فصلي حاوي خبر خوبعلانبراي ا CAERS.4نگاره.

 پس از اعلان قبل از اعلان بازه زماني

CAERSآمارهt CAERS  آمارهt 

 -3146/18 -0308/0 *** 2495/15 0256/0*** )1و20(

 -9937/12 -0181/0 *** -7258/3 -0052/0*** )1و10(

CAERS  روز قبل تا  20ضا كه با استفاده از مدل بازار براي بازه زماني ميانگين غيرعادي انباشته نسبت شكاف مؤثر قيمت عرضه و تقا

دست آمده، و معناداري آن در سطوح  ههاي سود فصلي حاوي خبر خوب بروز پس از اعلان 10روز قبل تا  10روز پس از اعلان و  20

  درصد  به ترتيب به صورت ***، ** و * نشان داده شده است. 10و  5، 1خطاي 
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  هاي سود حاوي خبر خوبقبل و پس از اعلان AAERS. آزمون برابري ميانگين 5نگاره.

 بازه زماني

 تساوي واريانس ها
 ها تساوي ميانگين

 آزمون لوين

 حد بالا حد پايين pvalueمقدار  tآماره  متغير pvalueمقدار Fآماره  متغير

 20روز قبل تا  20

 روز پس از اعلان
AAERS 75/6 01/0 AAERS 13/1 26/0 0022/0- 0078/0 

 10روز قبل تا  10

 روز پس از اعلان
AAERS 46/0 50/0 AAERS 37/0 - 70/0 0084/0- 0058/0 

AAERS روز پس از  20روز قبل تا  20. بازه زماني به طور مستقل شامل  است ميانگين غيرعادي نسبت شكاف مؤثر قيمت عرضه و تقاضا

روز پس از اعلان سودهاي فصلي حاوي خبر خوب است. سودهاي فصلي  10روز قبل تا  10و اعلان سودهاي فصلي حاوي خبر خوب 

  باشد.حاوي خبر خوب، مواردي است كه رشد سود در مقايسه با فصل مشابه در سال مالي قبل، برابر يا بيشتر از رشد سود خالص بودجه مي

  
هـاي سـود فصـلي    براي اعلان 6با توجه به نگاره 

شـود كـه در هـر دو بـازه     مشاهده مـي  حاوي خبر بد
قبل از اعلان مقـدار منفـي و     CAERSمورد بررسي 

بعد از اعلان مقدار مثبت داشته است. اين امـر نشـان   
تقارن اطلاعاتي افزايش دهد كه پس از اعلان، عدممي

يافته است. براي بررسي معنادار بـودن ايـن تغييـرات    
لان و دوره آزمون برابـري ميـانگين (دوره قبـل از اع ـ   

ارائـه   7پس از اعلان) انجام شد كه نتايج آن در نگاره 
 20بـراي بـازه    Fشده است. با توجه به اينكـه آمـاره   

 5روز پس از اعلان در سـطح خطـاي    20روز قبل تا 
درصد معنـادار نيسـت، فـرض تسـاوي واريـانس دو      

بر اسـاس آن محاسـبه شـده     tجامعه پذيرفته و آماره 
درصد  5در سطح خطاي  tر آماره است. در بازه مزبو

معنــادار نبــوده، فــرض تســاوي ميــانگين دو جامعــه  

شود؛ يعني تفاوت معناداري بين نقـدينگي  پذيرفته مي
  بازار  قبل و بعد از اعلان وجود ندارد.

روز پس از اعلان آماره  10روز قبل تا  10در بازه 
F  درصد معنـادار اسـت، بنـابراين،     5در سطح خطاي

ي واريانس دو جامعه رد و بـر اسـاس آن   فرض تساو
طـور كـه مشـاهده     محاسبه شده اسـت. همـان   tآماره 
 5در بازه مورد نظر در سطح خطـاي   tشود، آماره  مي

درصد معنادار است و بـر اسـاس مقـادير حـد بـالا و      
توان نتيجه گرفت كه پايين كه هر دو مثبت هستند، مي

ــد    ــر ب ــلان ســودهاي فصــلي حــاوي خب پــس از اع
  دشوندگي بازار كاهش يافته است.نق

بنابراين، با توجه به نتايج به دسـت آمـده فرضـيه    
  شود.درصد رد مي 95دوم در سطح اطمينان 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 عل

 155/  اعلان سودهاي فصلي و نقدشوندگي سهام
 

  

  هاي سود فصلي حاوي خبر بدبراي اعلان CAERS. 6نگاره.
 از اعلان پس قبل از اعلان بازه زماني

CAERS آمارهt CAERS  آمارهt 

 0278/02390/21*** -2533/25 -0331/0 *** )1و20(

 0323/06888/29*** -4973/23 -0255/0 *** )1و10(

CAERS  ميانگين غيرعادي انباشته نسبت شكاف مؤثر قيمت عرضه و تقاضا كه با استفاده از مدل بازار براي بازه
سودهاي فصلي حاوي خبر بد  روز پس از اعلان 10روز قبل تا  10روز پس از اعلان و  20روز قبل تا  20زماني 

درصد به ترتيب به صورت ***، ** و * نشان داده  10و  5، 1دست آمده، و معناداري آن در سطوح خطاي  هب
شده است.سودهاي فصلي حاوي خبر بد، مواردي است كه رشد سود در مقايسه با فصل مشابه در سال مالي قبل، 

  اي بوده است.كمتر از رشد سود خالص بودجه
  

  سودهاي فصلي حاوي خبر بد قبل و بعد از اعلان AAERS.آزمون برابري ميانگين 7نگاره.

 بازه زماني

 تساوي واريانس ها
 تساوي ميانگين ها

 آزمون لوين

مقدار  Fآماره  متغير
pvalue

مقدار  tآماره  متغير
pvalue 

 حد بالا حد پايين

 20روز قبل تا  20
 روز پس از اعلان

AAERS 40/1 24/0 AAERS 61/1 - 11/0 0068/0- 0007/0 

 10روز قبل تا  10
 روز پس از اعلان

AAERS 50/4 04/0 AAERS 41/2 03/0 0005/0 0110/0 

AAERS روز پس از  20روز قبل تا  20. بازه زماني به طور مستقل شامل  ستميانگين غيرعادي نسبت شكاف مؤثر قيمت عرضه و تقاضا
روز پس از اعلان سودهاي فصلي حاوي خبر بد است. سودهاي فصلي حاوي خبر بد، مواردي  10روز قبل تا  10اعلان سودهاي فصلي و 

  اي بوده است.است كه رشد سود در مقايسه با فصل مشابه در سال مالي قبل، كمتر از رشد سود خالص بودجه
  

  هاي اضافيتحليل
هـاي تحقيـق بـه    هاي بيشـتر، فرضـيه  براي بررسي

هـاي  نه و همچنـين بـه صـورت فصـل    صورت سـالا 
هـاي  جداگانه بررسي شدند. نتايج حاصـل از بررسـي  

و  10،  9، 8سالانه و فصل به فصل كه در نگاره هاي 
  ارائه شده است، نشان داد كه: 11

شـود،  پذيرفتـه مـي   1384فرضيه اول در سال  -1
  شود؛  رد مي 1386و  1385هاي ولي براي سال

اي حـاوي خبـر خـوب    هاعلان 1384در سال  -2
هـاي  منجر به افزايش نقدشوندگي گرديد، ولي اعـلان 

حاوي خبر بد، به تغيير معناداري در نقدشوندگي بازار 
  نشد.
 9،  6، 3هاي جداگانه سودهاي فصلي بررسي -3

ــيچ  12و  ــه ه ــان داد ك ــه نش ــزايش   ماه ــه اف ــدام ب ك
  نقدشوندگي معناداري پس از اعلان در بازار نشدند.
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  CAERS.Aروز قبل و بعد از اعلان براي اجزاء  20. آزمون برابري ميانگين دو جامعه 8نگاره 

 سال

 تساوي واريانس ها
 تساوي ميانگين ها

  لوينآزمون 
 حد بالا حد پايين t p-value متغير F p-value متغير

84 AAERS 166/0 685/0 AAERS 29/2 - 027/0 932/0- 057/0- 

85 AAERS 03/1 315/0 AAERS 70/1 096/0 001/0- 010/0 

86 AAERS 276/0 602/0 AAERS 405/0 687/0 005/0- 008/0 

 
 CAERS.Aروز قبل و بعد از اعلان سود حاوي خبر خوب براي اجزاء  20. آزمون برابري ميانگين دو جامعه 9نگاره.

 

 سال

 تساوي واريانس ها
 تساوي ميانگين ها

  لوينآزمون 
 حد بالا حد پايين t p-value متغير F p-value متغير

84 AAERS 278/0 601/0 AAERS 87/2 - 006/0 016/0- 002/0- 

85 AAERS 002/0 961/0 AAERS 275/0- 784/0 008/0- 006/0 

86 AAERS 034/0 852/0 AAERS 26/1 214/0 004/0- 020/0 

  
    CAERS.A اجزاء بعد از اعلان سود حاوي خبر بد براي روز قبل و 20.آزمون برابري ميانگين دو جامعه 10نگاره.

 تساوي ميانگين ها تساوي واريانس ها سال

  لوينآزمون 
 حد بالا حد پايينt p-value متغيرFp-value متغير

84 AAERS 945/0 336/0 AAERS03/1 306/0 002/0- 006/0 

85 AAERS 67/1 203/0 AAERS47/2 017/0 002/0- 022/0 

86 AAERS 17/1 285/0 AAERS822/0- 416/0 013/0- 005/0 

  
  CAERS.Aبراي اجزاء  هاي سود فصليروز قبل و بعد از اعلان  20. آزمون برابري ميانگين دو جامعه 11نگاره 

 سال

 تساوي واريانس ها
 تساوي ميانگين ها

  لوينآزمون 
 حد بالا حد پايين t p-value متغير F p-value متغير

84 AAERS 22 000/0 AAERS 173/0 864/0 011/0- 014/0 

85 AAERS 392/0 534/0 AAERS 06/4 - 000/0 027/0- 009/0 

86 AAERS 14 000/0 AAERS 721/0- 478/0 030/0- 014/0 
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  گيري نتيجه
ــات     ــاي اطلاع ــالقوه افش ــاي ب ــي از كاربرده يك

ها، افزايش قدرت نقدشـوندگي سـهام اسـت.    شركت
هـا بـه بـازار    سودهاي فصـلي توسـط شـركت    اعلان

تقارن اطلاعاتي بين تواند ضمن كاهش عدمسرمايه مي
گذاران، نقدشـوندگي سـهام را افـزايش دهـد.     سرمايه

دهد نقدشوندگي سـهام  نتايج پژوهش حاضر نشان مي
سـودهاي فصـلي تغييـرات بـا      قبل و پـس از اعـلان  

اي ه ـاهميتي نداشته است. اين امر در خصوص اعلان
هاي حـاوي خبـر بـد نيـز     حاوي خبر خوب و اعلان

  شود.مشاهده مي

يكي از مواردي  كه مي تواند تعميم پذيري نتـايج  
را دچار محدوديت كند، به شكاف عرضه و تقاضـاي  
سهام مربوط مي شود. در اين مطالعه، شكاف عرضـه  
و تقاضا بر اساس مواردي اسـت كـه در زمـان هـاي     

اوراق بهـادار درج شـده    مورد نظر در سامانه بـورس 
است.اين امكان وجود دارد عرضه و تقاضـاي واقعـي   
منحصر به موارد ثبت شده در سامانه معاملاتي بورس 
نباشدوعرضه و تقاضاي حاشيه اي تحت تاثير اعـلان  

  سود هاي فصلي قرار گرفته باشد. 
هـاي مـرتبط بـه     براي پژوهش هاي آتي موضـوع 

  شرح زير پيشنهاد مي شود: 
فصـلي گـزارش شـده نيـز توجـه و      بلغ سودم -1

بررسي شود كه مبلغ سود گزارش شده تا چـه حـدي   
  گذار است.بر كاهش عدم تقارن اطلاعاتي تاثير

نقــش كيفيــت ســود در كــاهش عــدم تقــارن   -2
  اطلاعاتي و افزايش نقدينگي بازار سهام بررسي شود.

در تحقيقات آتـي نقـش كيفيـت گزارشـگري      -3
م مبادلات سهام در بازار سـرمايه  مالي در افزايش حج

  بررسي شود.
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