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  12/71/2931تاريخ پذيرش:                                                         12/70/2931تاريخ دريافت:  

   چکيده:

ها نشااان دادا اساا  فز اش ایش فیفی  اششااال  عامر ذاریردراری در فاهش ن سااان پژوهش

بازدا غیرعادی            ذاریر فیفی  اششاااال بر  بازدا غیرعادی در اعلام سااا د اسااا پ ایش پژوهش  

دهدپ متفاوت از شاادا در ب را اوراب بهادار ذهران را م رد بررساای قرار میهای پریرشتزشاارف 

ز  نخساا  از روپ پژوهش رویداد پژوهی اسااتفادا شاادا ذا رشتار بازدا   مطالعات صاا رت درشت

بز   تدا             غیرعادی  فاوی از ذ زیم رماری امتیاز فیفی  اششاااال  اب با وا مایان شااا دپ دوم   خ بی ن
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س پ با           پرذف ی شدا ا سی  سپس بازدا غیرعادی برر شال ایجاد و  ساا امتیاز فیفی  اش هایی بر ا

تایج نشاااان می 3122-3131طی دورا اطلاعیز اعلام سااا د   862رزم ن  های  دهد پرذف ی   ن

های  ذری از بازدا غیرعادی دارندپ همچنیش مطالعات  ویژدیبافیفی  اششااال بارذر  سااطی پاییش

شاارف  نریر اندازا  سااطی مالکی  نهادی و شرصاا  رشااد را عامر مبرری بر بازدا غیرعادی     

غیرعادی با حضاا ر ایش متریرها بررساای شاادپ  فندپ لرا ذاریر فیفی  اششااال بر بازدا ذ صاایف می

های شاارف  بر رابطز فیفی  اششااال و بازدا غیرعادی   نتایج  حافی از عدم ذاریر معنادار ویژدی

 پیرام ن روزهای اعلام س د اس پ

 : اعلام س د  بازدا غیرعادی  رویداد پژوهی  فیفی  اششالهای کليدیواژه
 

 مقدمه  -1

ئز شاااد  نقش بارزی در شعالی      3391ذ ساااا شاما )  مفه م فارایی بازار فز     های عملی و   ( ارا

دا  دهنپژوهشی بازار سرمایز داشتز اس پ در بیان شاما  بازاری فارا اس  فز قیم  سهام انعکاا      

شدپ فارایی اطلاعاذی بازار  زمینز    سهم با س  ذا         اطلاعات ذاریردرار بر  صی ا صی ساز فارایی ذخ

شرف    های م ج د در دراریسرمایز  صاد  بز  شتری خلق    اقت صاص یابد فز بازدهی بی هایی اخت

ها و انتشااار اطلاعات بااهمی  در قیم  فنندپ رزمز ذحقق بازار فارا  شاافاشی  مالی شاارف می

 فنندپای بر نح ا انتشار اطلاعات وضم میدیرانزسهم اس پ لرا مقامات بازار  ال امات سخ 

مادة   32و  33بندهای "قاعدا مستثنا نیس پ در ایش راستا     بازار سرمایز فش ر ما نی  از ایش   

قان ن بازار اوراب بهادار جمه ری اساالامی ایران مصاا ل مجلس شاا رای  54و همچنیش مادة  9

های  دسااات رالعمر اجرایی اششاااای اطلاعات شااارف "و نی   "3125اسااالامی بز ذاریذ رارماا 

  مقررات نرارت و نح ا "3126مردادماا شاادا ن د سااازمان ب را و اوراب بهادار  مصاا ل  رب 

 شاادا در ب راهای پریرشتزفندپ بر مبنای همیش ق انیش  شاارف اششااال اطلاعات را ذبییش می

ص رت بینیاوراب بهادار ذهران  مل م بز ارائز پیش شای هر ن ع  های دررمد   های مالی ادواری و اش

دیری باشاااند ذا زمینز ذصااامیمهام میدراری سااااطلاعات بااهمی  و ذاریردرار در نح ا ارزپ

 دراران و ذعییش عادرنز قیم  شراهم ش دپدرس  سرمایز

فنند و سااازمان ب را و اوراب ط ر فامر بز ایش مقررات عمر نمیها بزاما بساایاری شاارف 

اب شدا در ب را اورهای پریرشتزبندی شرف رذبز"بهادار برای ارائز رداهی رزم  اقدام بز انتشار 

یمات ذ اند بر ذصم فندپ ایش رذبز میمی "رسانی مناسب  بهادار ذهران ازنرر فیفی  اششال و اطلاع 

م قم در هایی فز فیفی  اششال پایینی دارند و اطلاعات را بز دراران ارردرار باشدپ شرف   سرمایز 
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یاری از شاا ندپ بساادراران دهند  ممکش اساا  م جب زیان ساارمایزاختیار شعارن بازار قرار نمی

زنند و ادر فیفی  اششاااال ها درا میسااانجی مبادرت را بز اعلام د ارپدراران  زمانسااارمایز

 ها را در پی داردپم قم در اختیار قرار نگیرد  زیان احتمالی رنها پاییش باشد یا بزد ارپ

( نشااان دادند فز اششااال  عامر ارردراری بر وافنش بازار بز 8131) 3سااینها و داداروشسااکی

رود وافنش بازار بز اعلام سا د  ذرییر در اطلاعات بااهمی  در زمان اعلام سا د اسا پ انترار می  

دپ ایش ذر باشااهای بافیفی  اششااال پاییشهای بافیفی  اششااال بارذر  متفاوت از شاارف شاارف 

فندپ بازدا غیرعادی  بازدا مازاد بر بازدا        غیرعادی نم د پیدا می   داوافنش متفاوت  در قالب باز    

دوراز انترارات ب دا و  های مالی بزم رد انترار اسااا پ ادر فیفی  اششاااال پاییش باشاااد  د ارپ

یز    وافنش ما بز  غیرمنتررا سااار بازدا     دراران را در پی داردپ ایش نی   جاد  بز ای بز خ د  منجر    ن 

 (پ8111و همکاران   8یلیش د )بغیرعادی می

سیاری از پژوهش    شال  ب سایر    اهمی  فیفی  اش سی ذاریر ایش متریر بر  ها را معط ف بز برر

های داخلی اس  فز ارذباط فیفی  اششال    متریرها ساختز اس پ ایش پژوهش  ج و اولیش پژوهش  

س د را  سی می  و بازدا غیرعادی در زمان اعلام  سذ بز ای برر س  فز    فند و بز دنبال پا سبال ا ش 

شال بازدا غیرعادی را ذح  ذاریر قرار می   س د  فیفی  اش  عن ان یکدهد؟ بزچگ نز در روز اعلام 

و ذفکیک حدی بیش  1های قبلی  در ایش مطالعز از رویداد پژوهیاش ایی نسااب  بز پژوهشدانش

س پ با ذ جز بز ذ زیم امتیاز فیفی  ا      پرذف ی شدا ا ستفادا  شال ا ض   های فیفی  اش شال   روری ش

شرف     س   ستز  5ها با روپ مطالعز پرذف یا های حدی شدا و بازدا غیرعادی پرذف ی  بندید

 های با بارذریش و فمتریش فیفی  اششال( مقایسز ش دپ)پرذف ی متشکر از شرف 

 پيشينه پژوهش -2

 مطالعات خارجی -1-2
یر  اطلاعات را ذرییر در انتر      3362) 4بی ر قر از هنری ذ بز ن ارات پیرام ن یک واقعز ذعریف   ( 

ذریش اطلاعاذی فز باید د ارپ شااا د  اطلاعات ذرییر در روند سااا دروری        فندپ ازجملز مهم  می

س پ پنمش  سایر متریرها  معتقد         8138) 6ا سب  بز  س د ن ستش ارزپ اطلاعاذی  ضمش مهم دان  )

س پ ادر اعلام س د    ا فنند  س دروری رذی دراران درازای رن پ ل پرداخ  میاس  رنچز سرمایز  

                                                 
1 Sinha and Gadarowski 

2 Bailey 

3 Event study 

4 Portfolio Study 

5 Beaver 

6 Penman  
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نش  صاا رت وافرویدادی باشااد فز ذرییر انترارات از بازدا رذی را رقم ب ند  ذرییر در انترارات بز

 (پ3362ش د )بی ر  بز قیم  جاری نمایان می

(  نشااان دادند محت ای 3331) 8( و ایسااتش و زمیسااکی3362) (  بی ر3362) 3بال و براون

س ؛    س د عامر مبرری بر وافنش بازار ا سرمایز  اطلاعاذی اعلام  ذ انند ذمامی ارر دراران نمیاما 

محت ای اطلاعاذی س د را در قیم  ذاریر دهندپ علاوا بر محت ای اطلاعاذی س د  ع امر بسیاری    

( 8135و همکاران ) 5(پ برد3323ن  و همکارا 1در وافنش بازار بز اعلام س د دخیر اس  )برنارد  

دراران را عامر مبرری در وافنش بز سااطی عدم اطمینان م ج د در بازار و احساااسااات ساارمایز

درار  م قعی  های شخصیتی سرمایز( ویژدی8135و همکاران ) 4اعلام س د مطرح فردندپ بارذ ن

 دیدندپ مبرر بینی س د را در وافنش بز اعلام س ددراری و قابلی  پیشم قعی  سرمایز

( نتایجی ارائز دادند فز با  8113و همکاران ) 6در مطالعاذی مرذبا با پژوهش حاضاار  شاایش 

اش ایش ال امات اششال اطلاعات ذح  قان ن اششای عادرنز  شرایند فشف قیم  سهام بهب د یاشتز      

پیرام ن ( اجرای ال امات اششااال را عامر مبرری بر حجم مبادرت 8111اساا پ بیلی و همکاران )

س ارپی      شخیص دادندپ ال س د ذ شان دادند اش ایش فیفی   8115و همکاران ) 9روزهای اعلام  ( ن

های مبادرت را در پی داردپ   های عدم ذقارن اطلاعاذی و ه ینز     اششاااای اطلاعات  فاهش ه ینز   

( عن ان داشاتند اجرای ال امات اششاای اطلاعات  بازدا غیرعادی    8131ساینها و داداروشساکی )  

 درصد فاهش دادا اس پ 5/83-3/86اعلام س د را بستز بز اخبار خ ل و بد  بیش 

اما احتمال دارد در اعلام ساا د  رابطز بازدا غیرعادی و اششااای اطلاعات نز بز دلیر فیفی  

شی از ویژدی    شا  بلکز نا شدپ پژوهش   اش شرف  با سز ویژدی اندازا       های  س  فز  شان دادا ا ها ن

ص   شد و می ا شر سایر ویژدی   های ر سب  بز  ها از اهمی  بارذری برخ ردار ن مالکی  نهادی  ن

س پ رذیاا  سرمایز     3324) 2ا ستردا پیگیری  سطی د شان داد با ذ جز  شرف  ( ن های  دراران از 

ذر  پیش اششااای اطلاعات )سااطحی فز اطلاعات قبر از اعلام در اختیار بازار اساا ( در    ب رگ

( نتیجز درش  با ذ جز دسااترددی اطلاعات   3324) 3  بیشااتر اساا پ فایرذرهای ب رگشاارف 

                                                 
1 Ball and Brown 

2 Easton and Zmijewski 

3 Bernard 

4 Bird 
5 Barton 
6 Shane 

7 Eleswarapu 

8 Atiase 

9 Kyle 
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شرف   دارنددان اطلاعات نهانی قادر   3های ب رگ نیستندپ پارک بز ایجاد ذرییرات قیمتی بار در 

( اندازا شرف  را عامر مبرری بر رابطز بازدا غیرعادی و فیفی  اششال ارزیابی  8131و همکاران )

شای اطلاعات     8135و همکاران ) 8فردندپ ف رذیس شرف  را عامر ذاریردراری بر اش ( نی  اندازا 

 شدا حسابداری در نرر درشتندپاص ل پریرشتزغیر از اطلاعات مطابق با 

دراران در روزهای اعلام ساا د  های رشااد نی  عامر مبرری بر وافنش ساارمایزوج د شرصاا 

سرمایز    س پ  شرف    ا س د بارذری از  شدی دارند و ایش انترارات  بر  دراران انترار اعلام  های ر

ص    3323) و همکاران 1دراردپ ف لین رشتار بازدا غیرعادی ذاریر می شتند فز شر های ( عن ان دا

و  5رشااد  عامر مبرری بر محت ای اطلاعاذی ساا د در روزهای پیرام ن اعلام ساا د اساا پ چ ن 

های رشد   ( نشان دادند با اش ودن متریرهای شرص  رشد و حساسی  بز شرص       8113همکاران )

( 8138) 4دری و اسلتش ش دپ رویچا از قدرت ذ ضیحی سایر متریرها بر بازدا غیرعادی فاستز می   

ص      شخیص دادن ذاریر شر ضمش مهم ذ س د       نی   شال و محت ای اطلاعاذی  شد بر رابطز اش های ر

 های رشد را در ذحقق خ د لحاظ فردندپمتریرهای مرب ط بز شرص 

ها  سااطی مالکی  نهادی را نی  عامر مبرری در رشتار بازدا غیرعادی در اعلام ساا د  ذئ ری

های زیرمجم عز هستند   ای بر شرف  ملاحرزدراران نهادی دارای نف ا قابریزاندپ سرما برشمردا 

دراران بز اعلام س دهای شصلی را   ذبم رن وافنش سرمایز ذ انند محت ای اطلاعاذی س د و بز و می

( ارذباط منفی بیش سااطی مالکی  نهادی و بازدا غیرعادی  3332) 6ذح  ذاریر قرار دهندپ الگازر

( نی  نشان دادند فز مالکی  نهادی  8138و همکاران ) 9س د شناسایی فردپ رفین  سهام در اعلام

 عامر مبرری بر رشتار قیمتی سهم در روزهای اعلام س د اس پ

 مطالعات داخلی -2-2
های مختلف بز وافنش بازار بز اعلام سااا د  فیفی  اششاااال و بازدا  مطالعات داخلی از جنبز

شرف  طی    319( در پژوهشی از ن ع همبستگی  با بررسی     3131) اندپ دارابی و مرادل پرداختز

شفاشی  اطلاعات و محت ای   3128-3122دورا  در ب را اوراب بهادار ذهران  رابطز مثبتی بیش 

شگران برای اندازا      سایی نکردندپ پژوه شنا س د  س د  از بازدا   اطلاعاذی  دیری محت ای اطلاعاذی 

                                                 
1 Park  

2 Curtis  

3 Collins 

4 Cheon 

5 Roychowdhury and Sletten 

6 El-Gazzar 

7 Akins  
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شرف  طی سال مالی   325ای از ( با نم نز3133همکاران ) غیرعادی استفادا فردندپ مهررایش و

هایی با شاافاشی  اطلاعات    نتیجز درشتند محت ای اطلاعاذی ساا د برای شاارف 3129و  3126

( رابطز بیش بازدا غیرعادی و شفاشی  س د حسابداری 3138فمتر  بارذر اس پ حقیق  و عل ی )

راب بهادار ذهران بررسااای فردندپ در ایش   شااارف  ب را او  38را برای  3125-3123طی دورا 

پژوهش  رابطز منفی و معناداری بیش شفاشی  س د حسابداری و بازدا غیرعادی شناسایی شدپ         

سهام را    3131خ اج ی و ممتازیان ) شای اطلاعات مالی بر بازدا جاری و رذی  ( ذاریر فیفی  اش

سازمان ب را بز  شدا ذ  های اششای اعلام مطالعز فردندپ با لحاظ فردن رذبز عن ان شاخص  سا 

فیفی  اششااای اطلاعات  محققان فیفی  اششااای اطلاعات را عامر مبرری بر بازدا جاری و رذی  

 سهام معرشی فردندپ

شا و بازدا غیرعادی در روز    شد  احتمال دارد رابطز فیفی  اش های اعلان  همچنان فز عن ان 

 های مختلف بزمطالعات داخلی از جنبز های شاارف  قرار بگیردپساا د ذح  ذاریر برخی ویژدی

اندپ های شااارف  بر اعلام سااا د شصااالی و رشتار بازدا غیرعادی پرداختز بررسااای ذاریر ویژدی

شان    3124طین  و براری ن فاشتی ) خ پ ( ذاریر اندازا بر محت ای اطلاعاذی س د را بررسی و ن

ذر اساا پ هاشاامی و  ق ی ذر و مت سااا های ف چکدادند محت ای اطلاعاذی ساا د برای شاارف 

ص  3122ساعدی )  شد را عامر ذاریردراری بر رابطز ویژدی ( شر شرف  و محت ای  های ر های 

شخیص دادندپ فرمی )    س د ذ س د     3122اطلاعاذی  سی رابطز مالکی  نهادی و محت ای  ( با برر

 دبز ایش نتیجز رسید فز سطی مالکی  نهادی ممکش اس  م جب اش ایش محت ای اطلاعاذی س     

( رابطز مثبتی بیش فیفی  3131( و ناظمی و نصااایری )3131شااا دپ ب ل  و ابراهیمی میمند ) 

 اششال و مالکی  نهادی شناسایی فردندپ

 هافرضيه -3
عن ان شاادا از ساا ی سااازمان ب را را بزهای داخلی  عمدذاً امتیاز فیفی  اششااال اعلامپژوهش

دیرند )دارابی را نقطز ذفکیک در نرر می 41 ا امتیازمتریر اششال استفادا فردا و میانز امتیازها ی 

کاران   3131و مرادل    ماری ایش    (؛3131  مهرانی و پروائی  3133  مهررایش و هم ما ذ زیم ر ا

  چنیش 41دهد بز دلیر عدم ذقارن و بار ب دن میانگیش و میانز بیش از امتیاز امتیاز  نشااان می

س پ از طرف دیگر     سب نی ذاریر یک عامر بر بازدا غیرعادی  با انجام رویداد پژوهی  ذفکیکی منا

شخص می    ستاندارد م سپانهلت    ا س  با ذفکیک حدی  8112  3ش د )ا (پ ایش پژوهش در ذلاپ ا

های بافیفی  اششااال بارذر و فیفی  و ایجاد پرذف ی حدی از شاارف  ها بز دهک)ذقساایم دادا

                                                 
1 Sponholtz 
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شال فمتر( و نز ذفکیک میانز دادا  ستفادا از روپ رویداد پژوهی بز  و نی  هااش   جای مطالعز روندا

ض عی       شال بپردازدپ همچنیش  در ادبیات م  سی ارذباط بازدا غیرعادی و فیفی  اش زمانی  بز برر

بر رشتار بازدا غیرعادی در اعلام ساا د  بز ذاریردراری برخی متریرهای مبتنی بر ویژدی شاارف 

سب  بز        شال ن س پ ادر فیفی  اش شدا ا شارا  شتری برای بازدا       ا ضیی بی سایر متریرها  قدرت ذ 

های رود پرذف یهای حدی )مبتنی بر فیفی  اششااال( داشااتز باشااد  انترار میغیرعادی پرذف ی

های شااارف     ای بز لحاظ ساااایر ویژدی  ملاحرز حدی مبتنی بر ایش متریر دارای ذفاوت قابر    

 ش د:بز ص رت زیر ذعریف میهای پژوهش نباشندپ بر اساا مطالبی فز بیان شد  شرضیز

صلی    ضيه ا زدا  ذر  بیشااتر از باهای بافیفی  اششااال پاییش: بازدا غیرعادی پرذف ی شاارف فر

 های بافیفی  اششال بارذر در روزهای اعلام س د اس پغیرعادی پرذف ی شرف 

 :های فرعیفرضيه

شال بارذر و پ شرضیز شرعی اول: ذفاوت معناداری بیش اندازا شرف  در پرذف ی بافیفی   رذف ی   اش

 ذر وج د نداردپبافیفی  اششال پاییش

شرضااایز شرعی دوم: ذفاوت معناداری بیش مالکی  نهادی در پرذف ی بافیفی  اششاااال بارذر و             

 ذر وج د نداردپپرذف ی بافیفی  اششال پاییش

ذر و  بارهای رشاد در پرذف ی بافیفی  اششاال   شرضایز شرعی سا م: ذفاوت معناداری بیش شرصا    

 ذر وج د نداردپپرذف ی بافیفی  اششال پاییش

 روش پژوهش -4

  ( و سااینها و داداروشسااکی8111) روپ پژوهش مقالز  رویداد پژوهی مطابق با بیلی و همکاران

ذ ان ذاریر اعلام یک خبر بر روند قیم  ساااهم در بازا اعلام را ( اسااا پ با ایش روپ می8131)

سمت    سی فردپ ابتدا باید ق س  )بازدا غیرعادی( را از بازدا   برر ی از بازدا فز مرذبا بز یک خبر ا

م رد انترار )عادی( ذفکیک فردپ برای ایش ذفکیک  رزم اسااا  بازدا م رد انترار را با یک مدل  

ذخمیش زدا و سپس با فسر بازدا واقعی از رن  بازدا غیرعادی را بز دس  روردپ سپس با مطالعز      

 ذاریذ اعلام خبر  محت ای اطلاعاذی خبر را بررسی فردپ رشتار بازدا غیرعادی در

در رویداد پژوهی علاوا بر ذفکیک بازدا  ذفکیک زمانی نی  رزم اسااا پ ابتدا طی یک دورا          

سپس طی یک دورا ف ذاا  میان مدت  رشتار بازدا  یا بلندمدت  پارامترهای بازدا را ذخمیش زدا و 

سی می  مدت  و دورا ف ذاا 3ش دپ دورا بلندمدت را دورا ذخمیش غیرعادی پیرام ن اعلام خبر برر

                                                 
1 Estimation Period 
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سپانهلت   ( می3را دورا رویداد )پنجرا رویداد سپانهلت  ) 8112نامند )ا (  8112(پ مطابق پژوهش ا

بازدا م رد انترار طی دورا ذخمینی متشاااکر از      ساااال  روز )برابر یک  858در ایش پژوهش 

س  س  (( بز-t- 34-+ 34 د در دورا رویداد )مبادرذی( پیش از دورا رویداد )روز اعلام  رمدا و  د

با ذفکیک بازدا غیرعادی از بازدا م رد انترار طی دورا رویداد  رشتار بازدا غیرعادی بررسااای             

 فشد:ایش م رد را بز ذص یر می 3ش دپ شکر می
 

 : دوره تخمین و دوره رویداد1شکل

 

 

 

 ملاحظاتی در مورد رویداد پژوهی -1-4

سز با بازارهای بالغ  ب را  برخورد با وقفه معاملاتی و محاسبه بازده غيرعادی  پ در مقای

(پ در 3131های مبادرذی بیشاااتری دارد )قائمی و همکاران      ذهران حجم مبادرت فمتر و وقفز  

شکر م اجز می   رویداد پژوهی  سبات بازدا م رد انترار و غیرعادی را با م سازدپ   وج د وقفز  محا

ادبیات م ضاا عی سااز روپ انباشااتز  یکسااان و مبادلز ذا مبادلز را برای پر فردن بازدا روزهای 

شاادا و  اساا پ در روپ انباشااتز  بازدا روزهای وقفز صاافر در نرر درشتز  وقفز پیشاانهاد فردا

ص رت انباشتز بز اولیش روز مبادرذی بعد از وقفز ذخصیص    شدا ایش روزها بز های مشاهدا ن بازدا

 ر طیابدپ در روپ یکساااان  فر بازدا بیش روزهای وقفز و اولیش روز مبادرذی بعد از وقفز بز          می

سیم می    سان ذق صیص نمی   یک ابد   یش دپ در روپ مبادلز ذا مبادلز  بازدا بیش روزهای وقفز ذخ

(  نسب  بز بازدا بازار مقایسز شدا و برای دورا  5ذا  3از روپ ردرسی نی )روابا  بلکز با استفادا

 ش دپزمانی بیش دو روزی فز مبادلز انجام شدا )ابتدا و انتهای دورا وقفز( محاسبز می

( ضاامش بررساای سااز روپ مرف ر  روپ مبادلز ذا مبادلز را فاراذر   3331) 8ماین  و رام ی

شخیص دادندپ در مطالعات  شان دادند   3131داخلی نی  قائمی و همکاران ) ذ ( ذح  مدل بازار  ن

فز روپ مبادلز ذا مبادلز در ساانجش بازدا غیرعادی با شاارایا وقفز مبادرذی )برای سااهام با   

ساا در ایش پژوهش برای        شتری داردپ بر همیش ا شریحی بی سا بز پاییش(  قدرت ذ دردپ مت 

 ش دپت  از روپ مبادلز ذا مبادلز استفادا میپر فردن بازدا در روزهای وقفز مبادر

                                                 
1 Event Window 

2 Maynes and Rumsey 

 دوره تخمین دوره رویداد 

 محور زمان
51+  -0-  

 روز آزمون
51-  222-  
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ها مدل    برای محاسااابز بازدا غیرعادی  باید بازدا م رد انترار را بز دسااا  روردپ پژوهش          

های عاملی و مدل بازار را برای محاساابز بازدا م رد انترار ای  مدلدراری دارایی ساارمایزقیم 

( مدل بازار را متناساااب با  3131همکاران )اندپ ایش پژوهش مطابق فار قائمی و   پیشااانهاد دادا 

 روپ مبادلز ذا مبادلز بز فار بردا اس پ در الگ ی بازار  بازدا سهام برابر اس  با:

   rjt=αj+βjtrmt+εjt                                                      (      3رابطز ) 

𝑟𝑗𝑡  لگاریتم طبیعی بازدا سااهمj    وز ر) اعمال اش ایش ساارمایز و ساا د نقدی( درt  𝑟𝑚𝑡   

حساسی  بازدا سهم      t  𝛽𝑗𝑡لگاریتم طبیعی بازدا بازار )حاصر از ذرییرات شاخص فر( در روز   

شتش     س پ با دا شدا طی زمان     nبز بازدا بازار ا شاهدا ن روز وقفز    n-1بز خاطر  t-nو  tبازدا م

 ازار ذح  روپ مبادلز ذا مبادلز برابر اس  با:با مدل ب tدر روز  jبازدا سهم 

∑+Rjt=an+βjtRmt                                  (        8رابطز ) εjs
t
s=t-(n-1)  

س  فز ارر وقفز مبادرت ) 8( با مدل )3ذفاوت مدل ) ( در مدل بازار روز وقفز n-1( در ایش ا

شی از جمم اج ای      8در قالب مدل ) سانی واریانس فز نا س پ برای حرف ارر ناهم شدا ا ( لحاظ 

 ش د:ذقسیم می 𝑛√( بر 8خطا در مدل اس   اج ای رابطز )

Rjt=a√n+β                   (        1رابطز )
1

√n
Rmt+

1

√n
∑ εjs
t
s=t-(n-1) 

1

√𝑛
 

 ش د:از مدل ش ب  بازدا م رد انترار از رابطز زیر محاسبز می βو  α با بز دس  روردن

  E(Rjt)=na̅+β̅Rmt                                                        (      5رابطز )

 از ذفاضر بازدا م رد انترار از بازدا واقعی بز دس  می رید: (𝐴𝑅𝑗𝑡نهایتاً بازدا غیرعادی)

  ARjt=Rjt-E(Rjt)                                                          (      4رابطز )

پ در رویداد پژوهی  با ذ جز بز هدف پژوهش از میانگیش بازدا غیرعادی          متغير مورد آزمون

شااادا بز بازدا مثب  یا منفی  واریانس بازدا غیرعادی یا قدر مطلق بازدا غیرعادی در             ذفکیک 

غیرعادی   در پژوهش مهم باشااد  ذفکیک بازدا شاا دپ ادر علام  بازدادورا رزم ن اسااتفادا می

س       ضروری ا شدن  دیری بازدازیرا میانگیشمنفی و مثب   های مثب  و منفی  منجر بز خنثی 

های  شااا دپ ادر جه  علام  مهم نباشاااد  با واریانس یا قدر مطلق ارر بازداها می ارر واقعی رن

عادی بررسااای می  فار چ ن و همکاران )    غیر طابق  ( و بیلی و  8113شااا دپ در ایش پژوهش م

شاا دپ لرا قدر مطلق بازدا غیرعادی  ادی اسااتفادا می( از قدر مطلق بازدا غیرع8111همکاران )

 (( در دورا رویداد عبارت اس  از: 4)حاصر از رابطز ) jشرف  

𝐴𝑉𝑗𝑡(                                                                         6رابطز ) = |𝐴𝑅𝑗𝑡| 

 پt=0در رابطز ش ب 
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پ در ایش پژوهش روی اعلام سااا د زمانای همرویدادهای موردمطالعه و حذف رویداده

هادار        36مادا  "بااهمی   مطابق     جام معاملات در ب را اوراب ب دسااات رالعمر اجرایی نح ا ان

زمان در دورا   شااا دپ عاملی مهم در رویداد پژوهی فنترل ارر رویدادهای هم     ذمرف  می "ذهران

در ایش دورا نز بز خاطر اعلام ساا د   رویداد اساا   زیرا ممکش اساا  ذرییر رشتار بازدا غیرعادی 

زمان   ( نشااان داد حرف رویدادهای هم8112بلکز ناشاای از رویدادهای دیگر باشاادپ اسااپانهلت  )

دهدپ در پژوهش حاضاار اعلام ساا دی فز ذح   معناداری بازدا غیرعادی را ذح  ذاریر قرار می

شاا دپ  های پژوهش حرف میز دادازمان در حدود دورا رویداد  قرار بگیرد  اذاریر رویدادهای هم

 اند از:زمان بااهمی  عبارترویدادهای هم

 های مالی و ذقسیم س دمنر ر ذص یب ص رتمجمم عم می عادی سالیانز بز 

 دیری در خص ص اش ایش سرمایزمنر ر ذصمیمالعادا بزمجمم ش ب 

 مدیراهیئ العادا مبنی بر انتخال اعضای ط ر ش بمجمم عم می عادی بز 

 های عرضز عمدا حدود دورا رویداداطلاعیز 

 وج د اعلام ذعدیر س د دیگری در حدود دورا رویداد 

 تشکيل پرتفوی -2-4
( و مهرانی و پروائی  3133(  مهررایش و همکاااران )3131در مطااالعااز دارابی و مرادل  )

پ بدیش معنی فز عن ان متریر مسااتقر مجازی لحاظ شااد (  امتیازهای فیفی  اششااال بز3131)

شرف     ها نقطز ذفکیک در نرر درشتزیا میانز دادا 41امتیاز  هایی فز امتیاز باری نقطز شدا و 

ر از نقطز ذهایی فز امتیاز پاییشهای بافیفی  اششااال بارذر و شاارف اند شاارف ذفکیک داشااتز

شتز  شرف  اند بزذفکیک دا شال فمتر  طبقز عن ان  شدا های بافیفی  اش س ؛  بندی  ا در ایش ام ا

جای اساااتفادا از رذبز فیفی  اششاااال       پژوهش با بررسااای ذ زیم امتیازها و افر دریر ایر  بز      

    ش دپ برای ذحلیر حساسی   هایی بر اساا ایش رذبز ایجاد می عن ان متریری مستقر  پرذف ی بز

ی  غیرعاد عن ان متریر مسااتقر و بازدااز رابطز ردرساای نی با حضاا ر متریر فیفی  اششااال بز  

  پدرشتز شدا اس عن ان متریرهای فنترل( بهراهای شرف  بزعن ان متریر وابستز )و ویژدیبز

ها   برا در ذمامی ساااال -رغم ن دیکی میانز و میانگیش  رمارا رزم ن جارک      علی 3در جدول  

دهد ذ زیم امتیاز فیفی  اششااال نرمال نیساا پ ایش رمارا چ لگی و   معنادار اساا  و نشااان می 

شیددی     ف صفر و ف سز می فندپ میانز و   1شیددی ذ زیم را با ذ زیم نرمال )دارای چ لگی  ( مقای

سال    شتر  س پ اختلاف میانگیش امتیاز دهک بار و میانز نی  بار و    41ها بیش از میانگیش در بی ا
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شان می    س پ نتایج ن شتر     41 دهد وقتی امتیازبز لحاظ رماری معنادار ا س   بی نقطز ذفکیک ا

شال بارذر طبقز   65-62ها )با ذ جز بز میانز و میانگیش باری  شرف  ستز بافیفی  اش  بندی( در د

شان   می سی  باری     ش دپ همچنیش اختلاف میانگیش امتیاز بیش دهک بار و میانز  ن سا دهندا ح

ذریش دلیر بر ایش نکتز اس  فز ذفکیک  های م ج د اس پ ایش خ د مهم رذبز ذفاضلی بیش دهک 

شال بر متریرهای       جامعز شای بارذر و فمتر(  ذاریر امتیازدهی فیفی  اش بز دو قسم  )فیفی  اش

سیم دادا   مطرح در ذئ ری را نمایان نمی بز  هاسازدپ لرا باید با دهک بندی )ایجاد پرذف ی( و ذق

 های بیشتر  ارر واقعی فیفی  اششال را با روپ مطالعز پرذف ی م رد بررسی قرار دادپدروا

 هاآمار توصیفي امتیاز کیفیت افشاء شرکت :1ل جدو
 2933 2933 2931 2932 2931 سال

 922 912 132 131 132 هاتعداد شرکت

 63 21 22 26 23 میانگین امتیاز

 22 22 23 23 23 میانه امتیاز

 16 19 19 12 23 انحراف معیار

 33 39 33 33 211 حداکثر امتیاز

-2 2 1 حداقل امتیاز  11-  13-  

-26/1 چولگی  29/1-  26/1-  93/1-  66/1-  

96/9 کشیدگی  23/1  91/1  92/9  62/1  

9/11 برا-آماره جارک  2/19  3/12  6/92  2/23  

p-value 111/1  111/1  111/1  111/1  111/1  

 21 11 11 23 19 اختلاف میانگین دهک بالا و میانه

p-value 
111/1  111/1  111/1  111/1  123/1  

 پژوهشهای منبع: یافته

( نشااان دادند بعد از اعمال مقررات اششااال  اعلام رساامی ساا د  3123حجازی و همکاران )

بینی س د مشاهدا نشدا اس پ با ذ جز بز     ذر شدا  اما فاهشی در خطای پیش   م قمها بزشرف  

(  ابتدا میانگینی از امتیازات فیفی  3123های رمار ذ صاایفی و نتایج حجازی و همکاران )یاشتز

بز  3131ماهز منتهی بز رار ذا نز 3131ماهز اول  قم ب دن اششاااال اطلاعات طی دورا سااازمبز

ستز      ضمش د س  روردا و  شکیر پرذف ی(  ع امر مبرر بر پرذف ی د  های حدی )پرذف یبندی )ذ

 ش دپذریش فیفی  اششال( بررسی میبارذریش فیفی  اششال در مقابر پاییش
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 ها و مدل پژوهشداده -3-4

 هاداده -1-3-4
اسااا   3/31/3122-11/33/3131جامعز پژوهش  ب را اوراب بهادار ذهران و دورا رن از    

های امتیاز فیفی  اششااال و همچنیش رعای   )انتخال ایش دورا با ذ جز بز ذاریذ انتشااار اطلاعیز

ز  هماال امات دورا ذخمیش صاا رت درشتز اساا (پ ابتدا  میانگینی از امتیاز فیفی  اششااال سااز   

شال ب دا   هایی فز بزشرف   ستمر دارای امتیاز اش سای  فدال ط ر م ستز  درشتز 3اند از  بندی و د

شرف        س د بااهمی   س پ اعلام  شدا     شدا ا سای  فدال دریاش   ها نی  مطابق همیش دورا از 

 اس پ برای انجام پژوهش غربال زیر ضروری اس :
  دورا ذخمیش( در ب را اوراب بهادار روز مبادرذی قبر از اعلام س د  858ها از شرف(

شااادا و م رد مبادلز قرار درشتز باشاااندپ برای مثال شااارفتی فز در          ذهران پریرشتز  

 دارای رمار مبادرت باشدپ 3/31/3122اعلام س د داشتز  از حدود  6/3/3131

  ها دارای وقفز مبادرذی پی ستز بیش از سز ماا طی دورا ذخمیش نباشندپشرف 

 ها بعد دارای امتیاز و ذا ماا شااداها در ب را پریرشتزف ر  برخی شاارف طی دورا مر

اندپ همچنیش برخی از بازار ب را حرف و بز بازار پایز شراب را یا  فیفی  اششااال نب دا

 هایی با ایش ویژدی از جامعز رماری حرف شدپاندپ شرف بازار ذ اشقی انتقال یاشتز

بندی  پرذف ی دستز  3بندی شدا و در  فیفی  اششال رذبز  شرف  بر اساا امتیاز   891نهایتاً 

شرف    شدا  س پ دلیر ذفکیک  س  فز ادر ذعداد پرذف ی  3ها بز ا ش د    پرذف ی ایش ا شتر  ها بی

دپ  دیرن ذعداد ساااهام در هر پرذف ی فاهش یاشتز و نتایج رماری ذح  ذاریر نم نز اندک قرار می            

ها شااادا و با ذ جز بز معناداری اختلاف ش پرذف یاش ایش ساااهام در پرذف ی نی  منجر بز فاه

ررسی فردپ   درستی ب ذ ان ارر اششال را بز ها  نمیمیانگیش بیش امتیاز فیفی  اششال در بیش پرذف ی 

شرف  با بارذریش امتیاز فیفی  اششال     11های حدی شامر  بعد از ذفکیک  مطالعز روی پرذف ی

 اششال انجام شدا اس پ ذریش امتیاز فیفی شرف  با پاییش 11و 

های مرب ط بز شاااخص و قیم  سااهام از سااای  شاارف  ب را علاوا بر سااای  فدال  دادا

ستخراج   8اوراب بهادار ذهران س پ برای ذحلیر  ا   8Eviewsو  Excelاش ار های رماری نرمشدا ا

                                                 
1 www.codal.ir  

2 www.tse.ir  
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  متریرهای پرت  بسااتز بز ن ع بز فار رشتز اساا پ رزم بز افر اساا  برای فنار دراشااتش دادا 

 اند از:اس پ متریرهای پژوهش عبارت شدا 3وین ورای  %3/1-%1ها از سطی دادا

درروز   jپ متریر وابستز پژوهش  قدر مطلق بازدا غیرعادی شرف   (𝐴𝑉𝑗𝑡بازده غيرعادی )

شاا دپ ایش متریر ذ سااا چ ن و همکاران ( محاساابز می6( اساا  فز با رابطز )t=0اعلام ساا د )

ها  قدر مطلق بازدا     ( نی  اساااتفادا شااادا اسااا پ پژوهش  8111و همکاران )  ( و بیلی8113)

غیرعادی را در ان اع مختلفی نریر قدر مطلق بازدا غیرعادی در روز اعلام س د  قدر مطلق بازدا   

ستفادا فردا     سایر م ارد  ا اندپ چ ن در ب را غیرعادی در روز اعلام س د و یک روز قبر از رن و 

س د با مکانیسم بدون دامنز ن سان فشف قیم       ان شرف  اوراب بهادار ذهر ها ذنها در روز اعلام 

ش ند  بازدا غیرعادی در روزهای قبر و بعد از اعلام س د  ذح  ذاریر دامنز ن سان قراردرشتز    می

 ذ اند ارر فامر خ د را نشان دهدپ  و نمی

متریر مساااتقر پژوهش  میانگیش ساااارنز امتیاز فیفی  اششاااال   (.𝐷𝐼𝑆𝑗𝑡امتياز کيفيت )

در دورا رزم ن اس پ ایش امتیاز در   jشدا از س ی سازمان ب را اوراب بهادار برای شرف       اعلام

(  خ اج ی و  3133(  مهررایش و همکاران ) 3131های مختلفی نریر دارابی و مرادل  ) پژوهش

های مختلف بز بررساای ذاریر فیفی  اششااال بر  جنبز( اسااتفادا شاادا فز از  3131ممتازیان )

رود رابطز   انترار می) اندپ مطابق پژوهش ساااینها و دادارداداروشساااکیهای مالی پرداختزدادا

 معک سی بیش اش ایش فیفی  اششال و بازدا غیرعادی وج د داشتز باشدپ  

شرکت )  سارنز   (.𝑀𝑉𝑗𝑡اندازه  شرف   متریر فنترل و لگاریتم میانگیش  طی  jارزپ بازار 

( اندازا شاارف  را عامر مبرری بر سااطی پیش اششااای اطلاعات  ) دورا رزم ن اساا پ رذیارذیاا

شرف   شتری       مطرح فردپ  شال بی سطی پیش اش شتر شعارن بازار   های ب رگ بز دلیر پیگیری بی

ایش متریر ( از 3131دارند و در اعلام سااا د  بازدا غیرعادی فمتری دارندپ قائمی و همکاران )       

 بررسی ذاریر اندازا بر اعلام س دهای شصلی بهرا بردندپ

متریر فنترل و میانگیش ساااارنز درصاااد مالکی  نهادی   (.𝐼𝑁𝑗𝑡سطططم مالکيت ندادی )

در دورا رزم ن اس پ مالکی  نهادی بر ن ع د ارشگری مالی  محت ای اطلاعاذی س د و      jشرف   

(پ در 3131  ب ل  و ابراهیمی میمند 3122  فرمی 3332 بازدا غیرعادی ذاریردرار اساا  )الگازر

درصد    4درار نهادی هر شخص حقیقی و حق قی اس  فز بیش از     سرمایز 8ق انیش بازار سرمایز 

                                                 
های حدی جای رنها از دادا(حرف شدا و بز%3/1-%1ها بیشتر یا فمتر از های پرت )با ذ جز بز ن ع دادادادا  3

 استفادا شدا اس پ

قان ن بازار سرمایز  مص ل هیئ  مدیرا سازمان ب را   3مادا  89درار نهادی بند مص بز ذعریف سرمایز  8

82/16/3126 
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میلیارد ریال از ارزپ اسمی اوراب بهادار در دس  انتشار ناشر را خریداری فندپ لرا       4یا بیش از 

( از 3123) ش دپ شخاری و طاهری دراران نهادی ذمرف  مییزعن ان سرما دراران بزبر ایش سرمایز 

 ایش متریر برای بررسی ذاریر مالکی  نهادی بر ن سان بازدا سهام استفادا فردندپ

صت  شد ) فر سب  ارزپ بازار بز     (.𝑀/𝐵𝑗𝑡های ر سارنز ن متریر فنترل و معادل میانگیش 

شرف    س پ چ ن و همکاران )  jارزپ دشتری  های رشد  ( وج د شرص  8113طی دورا رزم ن ا

و حسااااسااای  بازار بز ایش مسااائلز را ع امر مبرری بر بازدا غیرعادی در روزهای اعلام سااا د 

شمردندپ دریفیش و همکاران )  را بز عن ان متریر فنترل در  M/B( نی  در پژوهش خ د 8133بر

 نش بز اعلام س د بز فار بردندپبررسی رابطز بهب د فیفی  اششال و واف

 مدل پژوهش -2-3-4
(   8131( و سینها و داداروشسکی )8111در ایش پژوهش مطابق با پژوهش بیلی و همکاران )

س ؛    برای ذج یز و ذحلیر یاشتز ستفادا شدا ا ما  ا ها از رزم ن رماری اختلاف میانگیش دو جامعز ا

از قابلی  اذکال نتایج از هر حیث  رزم ن قابلی   برای انجام ذج یز و ذحلیر حساسی  و اطمینان  

 با ردرسی ن چند متریرا زیر انجام شدا اس : 3اذکای نتایج

 AVjt=a+β1DISjt+β2MVjt+β3INjt+β4M/Bjt(                3مدل ) 

( اس پ متریرهای مدل 8113ایش مدل بردرشتز از مدل استفادا شدا ذ سا چ ن و همکاران )

 شدپ در بخش قبر ذعریف

 های پژوهشآمار توصيفی داده -4-4
های  دهدپ ذعداد اعلام سااا د شااارف های پژوهش را ارائز می  رمار ذ صااایفی دادا8جدول 

ش های بافیفی  اششال بارذر بیشتر اس پ دلیر ای   بافیفی  اششال فمتر از ذعداد اعلام س د شرف    

سئلز می  س پ درحالی   م شفاشی  اطلاعات ج ض عی انترار  ذ ان در عدم  فز مطابق با ادبیات م 

اش ایش ذعداد اعلام ساا د  اطلاعات بیشااتری در دساا  بازار قرار بگیرد و از محت ای   رود با می

ش د )قائمی و همکاران       ستز  س د فا شرف  3131اطلاعاذی  شای پاییش (   ذر از های با امتیاز اش

ذعداد اعلان س د بیشتر با محت ای اطلاعاذی بارذر )بازدا غیرعادی( برخ ردار هستندپ لرا در هر    

اند فز برای بازار غیرمنتررا ب دا و منجر بز ذرییر معنادار  س د  اطلاعاذی بز بازار ارائز دادااعلان 

شال پرذف ی     س پ امتیازات اش شدا ا س  فز رقم های بار حدود دو برابر پرذف یبازدا    های پاییش ا

                                                 
1 Robustness Test 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
17

 ]
 

                            14 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-495-en.html


 

 

63 
 

 

   29/ بهار 92شماره / تمشهفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

های  یذفذر  بیشااتر از پرهای فیفی  اششااال پاییشای اساا پ انحراف معیار پرذف یملاحرزقابر

شال پرذف ی        سان امتیازات فیفی  اش س پ ایش م رد حافی از ن  شال بارذر ا پاییش   هایفیفی  اش

شرف        طی دورا شگری مالی  شفتگی د ار س  فز ر شان  های مختلف ا های با امتیاز پاییش را ن

ض ع          دهد؛می س پ ایش م  شابز ا شتر م ارد م سایر متریرها اندک و در بی  اما انحراف معیار در 

دیر های بار و پاییش اس پ عدم اختلاف چشم  ها بز ذفکیک پرذف یدهندا همسانی شرف   نشان 

دهندا  های بار و پاییش  نشان بیش میانز و میانگیش متریرها )س ای از بازدا غیرعادی( در پرذف ی 

 عدم چ لگی و ذ زیم متقارن هر پرذف ی اس پ

 هاي پژوهش: آمار توصیفي داده9جدول 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 اءپرتفوی با کمترین کیفیت افش اءپرتفوی با بالاترین کیفیت افش پرتفوی

 91 91 تعداد شرکت

 223 211 تعداد اعلام سود

 (DISرتبه کیفیت افشاء )

 23 36 میانگین

 23 36 میانه

92/2 انحراف معیار  23 

 (AVبازده غیرعادی )

129/1 میانگین  219/1  

12/1 میانه  129/1  

193/1 انحراف معیار  22/1  

 (MVاندازه شرکت )

32/3 میانگین  13/3  

31/3 میانه  31/3  

22/1 انحراف معیار  362/1  

 (INمالکیت نهادی )

996/1 میانگین  91/1  

99/1 میانه  91/1  

29/1 انحراف معیار  29/1  

 (M/Bهای رشد )فرصت

23/9 میانگین  6 

61/6 میانه  3/1  

36/2 انحراف معیار  21/2  
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 های پژوهشیافته -6
سز میانگیش دو جامعز با رمارا       صلی  از رزم ن مقای ضیز ا شدا    tبرای رزم ن شر بهرا درشتز 

  های بافیفی  اششااال بارذر در مقابراساا پ نتایج رزم ن )ذفاوت میانگیش بازدا غیرعادی پرذف ی

 شدا اس :ارائز 1های بافیفی  اششال فمتر( در جدول پرذف ی
 

 : نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلي3جدول 

 های پژوهشمنبع: یافته

درصاااد   3  حتی در ساااطی P-valueبار ب دا و با ذ جز بز  tدهد رمارا   نتایج نشاااان می 

شدا و می      دارمعنی صفر با اطمینان باریی رد  س پ لرا شرض  ذ ان دف  بز لحاظ رماری  بازدا  ا

غیرعادی پرذف ی بافیفی  اششااال پاییش  بیشااتر از بازدا غیرعادی پرذف ی بافیفی  اششااال بار    

س پ نتایج از معنی  س پ می ان بازدا اختلاف پرذف ی   ا صادی نی  برخ ردار ا س    %5ها داری اقت ا

 ش دپبعد از فسر ه ینز مبادرت  رقم باریی محس ل میفز حتی 

س  علاوا بر معناداری رماری  نتیجز بز س پ انترار     د صر از ذئ ری ا سازدار با نتایج حا رمدا 

ازدا  ذر شدا و ب دراران از عملکرد شرف  واقعی رود با اش ایش فیفی  اششال  انترارات سرمایز  می

شابز نتایج   سکی )     غیرعادی فاهش یابدپ م سینها و داداروش صلی  مطالعز  ضیز ا ( 8131رزم ن شر

سطی     شال  بازدا غیرعادی ذا  شان داد با اجرای ال امات فیفی  اش ستز بز     5/83-3/86 ن صد ب در

( نشاااان دادند فز با اش ایش ساااطی 8113یابدپ شااایش و همکاران )اخبار خ ل و بد فاهش می

شال  شرایند فشف قیم  بهب د می   شابز  بیلی و همکاران ) در مطالعزیابدپ فیفی  اش ( 8111ای م

 د ارپ دادند فز اش ایش فیفی  اششال عامر مبرری بر حجم مبادرت در اعلام س د اس پ

اسااتفادا   tهای شرعی نی  از رزم ن مقایسااز میانگیش دو جامعز با رمارا برای رزم ن شرضاایز

تر ششال بارذر و فیفی  اششال فم  های پرذف ی بافیفی  اشدا اس پ در ایش رزم ن  ویژدی شرف    

 دهدپنتایج را ارائز می 5جدول  بررسی شدا اس پ

شرف   مالکی  نهادی و شرص     ویژدی شامر اندازا  صر از ایش     ها  س پ نتایج حا شد ا های ر

شان می  ص  دهد بزرزم ن ن شد  ذفاوت معناداری بیش پرذف ی ج  متریر شر های بافیفی   های ر

برای اندازا  tش دپ مقدار رمارا  اششال فمتر برای سایر متریرها مشاهدا نمی    اششال بارذر و فیفی  

میانگین بازده غیرعادی 

ر پرتفوی باکیفیت افشاء بالات

 لام سود(اع 211)

میانگین بازده غیرعادی 

تر پرتفوی باکیفیت افشاء پایین

 اعلام سود( 223)

تفاوت بازده غیرعادی 

 دو پرتفوی
 t P-valueآماره 

%9/2 %9/21 %2 22/9 112/1 
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   29/ بهار 92شماره / تمشهفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

سطی        سیار پاییش ب دا و  سطی مالکی  نهادی ب د اا عدم معناداری رماری  p-valueشرف  و 

س   دار اایش متریرها اس پ متریر شرص  رشد نی  ادرچز بز لحاظ رماری در سطی پایینی معنی    

ما ایش %31)در حدود   با ذئ ری   (  ا با ذفکیک      شااادا همهای مطرح معناداری  لرا  نداردپ  خ انی 

های شاارف  دارای یک از ویژدیهای حدی  هیچمناسااب بیش امتیازات اششااال در قالب پرذف ی

 های فیفی  اششال نیس پای بر پرذف یملاحرزذاریر قابر

 هاي فرعي: نتایج حاصل از آزمون فرضیه4جدول 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

ضیز  س پ برخی رزم ن همچنیش نتایج رزم ن شر های های شرعی مطابق با انترارات پژوهش ا

سایر متریرها فم        شال  ارر  ض ر متریر فیفی  اش شان دادا با ح سین رنگ میذجربی ن ها و  دردد )

ریر متارذباط بز عدم دق  در ن ع ذ زیم دیری بی(پ بدون شک چنیش نتیجز 8131داداروشسکی   

های فیفی  اششال در مقالز حاضر  ارر واقعی    فیفی  اششال نیس پ ذفکیک حدی و ایجاد پرذف ی  

شال را بز دادا س پ در م رد متریر اندازا  نتایج با یاشتز   های فیفی  اش ساختز ا های  خ بی نمایان 

های   پ یاشتز( اس8111های بیلی و همکاران )( سازداری ندارد  اما مطابق با یاشتز3324رذیاا )

( اساا پ چ ن و 3331) 3رمدا در م رد متریر سااطی مالکی  نهادی مشااابز مطالعز ه دساا بز

های با شرص   ( نشان دادند بازدا غیرعادی در روزهای اعلام س د  برای شرف    8113همکاران )

 رشد بیشتر  بارذر اس پ

بازدا غیرع         ادی  دو احتمال  در م رد عدم قدرت ذ ضااایی دهنددی متریرها برای متریر 

تز         می یاش طابق  کز م مال اول این ش پ احت عاً ایش    های م ج د در ذئ ری ذ ان در نرر در ها  واق

شال  عاملی        ستندپ احتمال دوم اینکز متریر فیفی  اش ضیی بازدا غیرعادی نی متریرها قادر بز ذ 

 ی داردپ برایذر از ایش متریرها ب دا و قدرت ذ ضاایی دهنددی بیشااتری برای بازدا غیرعاد ق ی

                                                 
1 Ho 

 متغیر
پرتفوی میانگین 

 باکیفیت افشاء بالاتر

میانگین پرتفوی 

 ترباکیفیت افشاء پایین

اختلاف میانگین دو 

 پرتفوی
آماره 

t 

p-

value 

اندازه شرکت 

(MV) 
32/3  13/3  29/1 29/1 61/1 

سطح مالکیت 

 (INنهادی )
9936% 91% 6/9% 93/1 299/1 

های رشد فرصت

(M/B) 
23/9  6 23/1 93/2 13/1 
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 29بهار /  92/ شماره تمشهفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 
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سی ن چند متریرا مدل )   ذج یز شتر در ایش زمینز از ردر ستفادا می 3وذحلیر بی ش دپ نتایج   ( ا

ارائز شدا اس پ در ایش    4ها در جدول اعلام س د و بازدا غیرعادی حاصر از رن   862مدل برای 

سز متریر ذا          س پ  ستقر ا شال متریر م ستز و امتیاز اش رار بر ریردمدل بازدا غیرعادی متریر واب

ص          سطی مالکی  نهادی و شر شرف    شامر اندازا  س د  های  بازدا غیرعادی در روزهای اعلام 

 عن ان متریر فنترل بز ایش مدل اضاشز شدا اس :رشد  بز

 (1(: نتایج حاصل از رگرسیون مدل )9جدول )

 های پژوهشمنبع: یافته

دهد ساطی فیفی  اششاال عامر مهم و ذاریردراری بر بازدا غیرعادی در    ها نشاان می یاشتز

س پ رمارا     س د ا شان  Fروز اعلام  س پ    در جدول ش ب  ن سی ن ا دهندا معناداری فلی مدل ردر

حافی از  tعن ان متریر مسااتقر  بار ب دن رمارا رغم پاییش ب دن ضااریب فیفی  اششااال بز علی

های ذجربی  منفی  های انجام شدا رزم نبینیمعناداری ضریب اس پ علام  ضریب مطابق پیش  

در رابطز معک ا فیفی  اششال و بازدا غیرعادی روزهای پیرام ن اعلام س د اس پ قدرت     و بیان

 دا  بش د فز متریرهای فنترل شاقد معناداری رزم  معناداری ایش ضریب وقتی بیشتر نمایان می  

و قادر بز ارردراری خاصی بر رابطز فیفی  اششال و بازدا غیرعادی نیستندپ نتایج بز دس  رمدا       

های انجام شااادا در بازارهای بالغ نریر       در م رد متریر فیفی  اششاااال  م اشق با یاشتز پژوهش    

( و سااینها و داداروشسااکی   8115(  الساا ارپی  و همکاران )8113مطالعات شاایش و همکاران )

  3( اساا پ نتایج بز دساا  رمدا در م رد ضااریب متریر اندازا مشااابز نتایج بایرد و شاااو  1318)

( و مطابق انترارات پژوهش اساا   اما معناداری رن فمتر اساا پ ایش نتایج همچنیش با   8111)

( در م رد ذاریر اندازا بر محت ای اطلاعاذی ساا د سااازدار اساا پ 3131نتایج قائمی و همکاران )

                                                 
1 Byard and Shaw 

 انحراف استاندارد t p-valueآماره  ضریب متغیر

 112/1- 32/9- 111/1 111/1 (𝑫𝑰𝑺𝒋𝒕) امتیاز کیفیت افشاء

 111/1 29/1 32/1 113/1 (𝑴𝑽𝒋𝒕اندازه شرکت )

 116/1 23/1 23/1 199/1 (𝑰𝑵𝒋𝒕مالکیت نهادی )

 112/1 31/1 92/1 112/1 (𝑴/𝑩𝒋𝒕فرصت رشد )

 123 تعداد مشاهدات: adjusted R2: 1/126 و R2: 1/12 119/1؛ سطح معناداری: F :22/2آماره 
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   29/ بهار 92شماره / تمشهفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

س  ص  نتایج بز د سلتش )     رمدا برای متریر شر شد با نتایج مطالعز رویچادری و ا ( 8138های ر

 خ انی داردپهم

 گيرینتيجه -5

صمیم    شا  قدرت ذ سرمایز اش ایش فیفی  اش اخبار  دراران بزدیری بازار را بار بردا و وافنش 

فندپ پژوهش حاضاار بز بررساای اش ایش ارر فیفی  اششااال بر بازدا   ذر میاعلام ساا د را منطقی

غیرعادی در روزهای اعلام ساا د پرداختز اساا پ متفاوت از مطالعات داخلی  برای انجام پژوهش  

س پ ذنها با رویداد پژوهی می      از روپ شدا ا ستفادا  ذ ان ذاریر یک رویداد را بر رویداد پژوهی ا

دیری از روپ ای در رمار ذ صااایفی و بهرا متریرهای مالی نمایان سااااخ پ همچنیش با مداقز         

های حدی بر اساا فیفی  اششال شدا اس پ سازدار با       مطالعز پرذف ی  اقدام بز ذشکیر پرذف ی 

رای بازارهای بالغ  نتایج  حافی از رابطز منفی و معنادار بیش اش ایش ساااطی فیفی           ها ب یاشتز  

دار اسا پ  اششاال و بازدا غیرعادی در اعلام سا د اسا پ نتایج بز لحاظ رماری و اقتصاادی معنی    

 دار ب دا و بازدا ذفاضلی حتی با پ شش ه ینز مبادرت بار اس پب رگ و معنی tرمارا 

های شاارف  )اندازا شاارف   سااطی مالکی    ارائز شاادا  برخی ویژدی هایهمچنیش ذئ ری

ص   س پ لرا      نهادی و شر شخیص دادا ا شد( را عامر ذاریردراری بر رشتار بازدا غیرعادی ذ های ر

شال و بازدا غیرعادی با حض ر ایش متریرها برای پرذف ی   ش رابطز فیفی  اش ال بار  های بافیفی  اش

شدپ همچنیش برای ذحلیر حساسی  بیشتر  رابطز ردرسی نی بیش      و فیفی  اششال پاییش بررسی   

س      شال باوج د متریرهای فنترل برقرار دردیدپ نتایج حافی از ایش ا بازدا غیرعادی و فیفی  اش

 فز رابطز فیفی  اششال و بازدا غیرعادی معک ا و ق ی اس پ

 پيشندادهای پژوهش -0

 پيشندادهای حاصل از نتایج پژوهش -1-0
 پ دراران اسذ جز برای سرمایزدهد فز فیفی  اششا  عاملی قابر های پژوهش نشان می یاشتز

ی   ذر  حکاهای بافیفی  اششا پاییش وج د ن سان باری بازدا در روزهای اعلام س د برای شرف    

دراران باید فیفی  اششا را در نرر درشتز و صرف ریسکی    ها داردپ لرا سرمایز از ریسک بارذر رن 

دران بیش از ساایریش درصادد   درار  ذحلیرهای سارمایز ایش باب  مطالبز نمایندپ در بیش دروااز 

سکی در مدل  سازی ریسک و بازدا بر می  مدل صرف ری های ذحلیلی  ممکش ریند و اعمال چنیش 

 ای منجر ش دپدراری ذازااس  بز نتایج ارزپ
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فندپ ذامیش مالی با ارزپ      شااا د میذاملی را بز مدیران نی  د   های پژوهش نکات قابر    یاشتز  

منصفانز از بازار سرمایز  نیازمند شفاشی  اطلاعاذی بیشتر اس پ عدم شفاشی  اطلاعاذی مناسب          

 دهدپدراران و درنتیجز ه ینز اخر وج ا را اش ایش میریسک سرمایز
 

 های آتیپيشنداد برای پژوهش -2-0
غیرعادی  بساایاری از متریرها و شاارایا را   برای بررساای ذاریر فیفی  اششااا بر رشتار بازدا 

 دنجدپذ ان در نرر درش  فز در قالب یک پژوهش نمیمی

ذ ان در شاارایا رونق یا رف د اقتصااادی انجام دادپ مطالعات نشااان دادا   ایش پژوهش را می

 وافنش بز اعلام س د در شرایا رونق و رف د متفاوت اس پ

شا و بازدا   ضر رابطز فیفی  اش سی قرار دادپ     پژوهش حا شرایا فلی م رد برر غیرعادی را در 

 ممکش اس  ذفکیک ن ع اششا )نریر اششای اختیاری یا اجباری( نتایج جالبی بز دس  دهدپ

اندپ برای مثال برای ها ذعاریف متفاوذی از متریرهای عملیاذی پژوهش حاضاار داشااتزپژوهش

ش؛ برای مالکی  نهادی بز جای متریر اششااا بز جای امتیازات سااازمان ب را از شاااخص جنساا 

ها   ساااطی مالکی   ذعداد مالکان نهادی؛ برای اندازا شااارف  بز جای ارزپ بازار  ارزپ دارایی            

 دیری از ایش متریرها نتایج دیگری ایجاد فندپاستفادا شدا اس پ احتمال دارد بهرا
 

 های پژوهشمحدودیت -5
بازار سرمایز همراا اس  فز بر فیفی    هایی نریر مسائر ساختاری   ایش پژوهش با محدودی 

شرف     س پ برخی  شال پاییش  بز دلیر عدم ارائز بز نتایج ذاریردرار ا لاعات   م قم اطها با رذبز اش

 ش دپناچار از نم نز حرف میهای ط رنی ب دا فز بزدارای وقفز

سپس با       ستز و  س د  افثر نمادها برای چند روزی ب شایی همچنیش با اعلام خبر ذعدیر    زد

 ش دپپژوهی می ذر شدن دورا رویداد در رویدادش د فز باعث ف چکمی

سز با مطالعات خارجی  نب د پایگاا دادا داخلی برای برخی متریرها نریر پیش   بینی  در مقای

دران عامر بسیار مهمی در  های ذحلیرها اس ؛ زیرا د ارپ دران  ازجملز سایر محدودی  ذحلیر

 دی اس پرشتار بازدا غیرعا
 

 منابع
رابطز ساااختار مالکی  بافیفی  اششااا در "(  3131ب ل   قاساام و ابراهیمی میمند  مهدی ) -3

 پ41-63  38  حسابداری مالیعلمی پژوهشی فصلنامه   "ب را اوراب بهادار ذهران
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   29/ بهار 92شماره / تمشهفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 اششااای مقررات ارر بررساای"( 3123حجازی  رضاا ان؛ رحمانی  علی و مرفری  زهرا ) -8

شرف     اطلاعات فیفی  بر اطلاعات شرا   بهادار اوراب ب را در شدا یرشتزپر هایمنت

 پ81-16 ص 1  31  فصلنامه بورس اوراق بدادار تدران  "ذهران

سید مصطفی )   -1 س د حسابداری و      "(3138حقیق   حمید و عل ی   شفاشی   سی رابطز  برر

هام در شااارف        تز پر های  بازدا غیرعادی سااا هادار ذهران  یرش   "شااادا در ب را اوراب ب

 پ3-38  ص 34  های حسابداری مالیپژوهش

بررسی ذاریر فیفی  اششای اطلاعات مالی    "( 3131یان  علیرضا ) تازممو خ اج ی  شکرالله   -5

 پ3-89  ص 3  3 دانش حسابداری مالی  "بر بازدا جاری و رذی سهام

صرری )     طخ پ -4 شتی   سش و براری ن فا شرف  بر محت ای  "( 3124ین   مح ذاریر اندازا 

 پ3-32  ص 36  فصلنامه مطالعات حسابداری  "اطلاعاذی اعلام س د

بررساای رابطز بیش شاافاشی  اطلاعات و محت ای  "( 3131یا و مرادل   حساایش )رؤدارابی   -6

  "اوراب بهادار ذهران شاادا در ب رایرشتزپرهای اطلاعاذی ساا د حسااابداری در شاارف   

 پ53-43  ص 33  حسابداری مدیریت

صم    -9 سادات ) شخاری  حسیش و طاهری  ع سرمایز  "(3123ال سی رابطز  دراران نهادی و برر

شااادا در ب را اوراب بهادار ذهران   یرشتز پر های  ن ساااان پریری بازدا ساااهام شااارف      

 پ343-398  6  های حسابداری مالیپژوهش

سنجش بازدا غیرعادی   "(3131 می  ج اد و رزادی  محمدرضا )یش؛ معصمحمدحسقائمی   -2

 پ331-386  3  های حسابداری مالیپژوهش  "در شرایا وقفز معاملاذی

بررسااای ع امر مبرر بر "(3131یش؛ بیات  علی و اساااکندرلی  طاهر )   محمدحسااا قائمی    -3

صلی    س دهای ش سی "محت ای اطلاعاذی اعلام  سی         برر سابر سابداری و ح ص   64های ح

 پ334-311

    "بررساای رابطز بیش مالکیش نهادی و محت ای اطلاعاذی ساا د "( 3122فرمی  غلامرضااا ) -31

 پ23-311  ص45  بررسی حسابداری و حسابرسی

شااافاشی   "( 3133مهررایش؛ علیرضاااا؛ مسااایی ربادی  اب القاسااام و دهن ی  محمدعلی ) -33

 پ331-311  ص 2  دانش حسابداری  "اطلاعات مالی و محت ای اطلاعاذی س د

فاوا و علی  -38 ف    3131افبر پروائی )مهرانی   ی  اششااااال در شااار خان اددی     (  فیف های 

سی شدا در ب را اوراب بهادار ذهران   پریرشتز سی    برر سابر سابداری و ح   83  های ح

 پ451-489
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صیری  طاهرا )  -31 شرفتی و    "(  3131ناظمی  امیش و ن سی ارذباط میان فیفی  حافمی   برر

شاادا در ب را اوراب بهادار های پریرشتزی با اششااای اطلاعات شاارف  می ان مالکی  نهاد

 پ33-381  85  حسابداری مالیعلمی پژوهشی فصلنامه   "ذهران

های خاص شرف  بر  بررسی ذاریر ویژدی "(  3122هاشمی  سیدعباا و ساعدی  رحمان )    -35

صلنامه     "های نقدی عملیاذی در ذ ضاایی بازدا سااهاممحت ای اطلاعاذی ساا د و جریان ف

 پ312-311  5  حسابداری مالی

15- Akins, Jeffrey Ng, and Verdi (2012), "Investor Competition over 

Information and the Pricing of Information Asymmetry". The 

Accounting Review: 87, 35-58. 

16- Atiase, R. K. (1985), “Predisclosure Informational, Firm 

Capitalization and Security Price Behavior Around Earning 

Announcements", Journal of Accounting Research, 23, 21-36. 

17-  Bailey, Mao, Zhong (2003) “Regulation Fair Disclosure and 

Earnings Information: Market, Analyst, and Corporate Responses”, 

The Journal of Finance, 582487-2514. 

18- Ball, R. and P. Brown. (1968), “An Empirical Evaluation of 

Accounting Income Numbers”, Journal of Accounting Research, 

6, 159-178. 

19- Barton. J, Gregory .B, and Brooks. A (2014)”The Neuroscience 

Behind the Stock Market's Reaction to Corporate Earnings News” 

The Accounting Review, 89, 1945-1977. 

20- Beaver, W. (1968) “The Information Content of Annual Earnings 

Announcements”. Journal of Accounting Research, 6, 67-92. 

21- Bernard, V. and J. Thomas. (1989), “Post-Earnings Announcement 

Drift: Delayed Price Response or Risk Premium”. Journal of 

Accounting Research, 27, 1-36. 

22- Bird. R, Choi. F, and Yeung. D (2014) “Market Uncertainly, Market 

Sentiment, and The Post-Earnings Announcement Drift”, Review 

of Quantitative Finance and Accounting, 43, 45-73. 

23-  Byard and Shaw (2003) "Corporate Disclosure Quality and 

Properties of Analysts' Information Environment", Journal of 

Accounting, Auditing & Finance, 18, 355-378. 

24- Cheon, Y. S., T. E. Christensen, and L. S. Bamber, (2001), “Factors 

Associated with Differences in the Magnitude of Abnormal Returns 
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26-  El-Gazzar, S. M. (1998), “Predisclosure Information and 
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Revaluations During Earnings Announcement Periods”, The 

Accounting Review, 73, 119-129. 
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