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  چکیده

هدف این پژوهش بررسی سرعت معاملاتی بیش از حد معمول معامله گران بر بازده غیر عادی تجمعی سهام 

شرکت از شرکت های پذیرفته شده در بورس  161در اطراف اعلان های فصلی سود است. نمونه پژوهش شامل 

را شامل می  1936تا انتهای سال  1931ه زمانی پنج ساله از ابتدای سال اوراق بهادار تهران است که یک دور

شود. نتایج نشان می دهد که سرعت بیش از حد معمول معامله گران در اطراف اعلان های فصلی سود  با بازده 

ن غیرعادی تجمعی سهام رابطه معناداری دارد و منجر به افزایش بازده غیرعادی تجمعی سهام می شود که ای

افزایش در محدوده زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از اعلان سود مربوط به سه ماهه چهارم سال )چهارمین 

اعلان( نسبت به سه ماهه اول، دوم و سوم ضعیف تر می باشد. در نتیجه، وجود سرعت معاملاتی بالای سهام، در 

اثیر می گذارد و منجر به توسعه چارچوب هر چهار مقطع زمانی اعلان سود، بر بازده غیرعادی تجمعی سهام ت

نظری عدم تقارن اطلاعاتی گردد زیرا معاملات سریع در اطراف اعلان های سود منجر به تشدید شکاف بین 
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 مقدمه -1
پیش بینی و اعلان سود از مهمترین معیارهای 

رود. بر ارزیابی عکس العمل سرمایه گذاران به شمار می

حوزه محتوای های انجام شده در اساس پژوهش

اطلاعاتی سود، تغییر قیمت سهام در هنگام اعلان سود 

حسابداری، نشان دهنده محتوای اطلاعاتی سود است. 

چنانچه اعلان سود حسابداری دارای محتوای اطلاعاتی 

تواند بر رفتار معامله گران، تاثیر گذاشته و باشد می

باعث واکنش بازار و ایجاد بازده های غیر عادی شود 

(. تحقیقات پیشین نشان 1939الحی و همکاران، )ص

دهد اعلان سود نقدی هر سهم بر بازده غیرعادی می

تجمعی تاثیر گذار است ولی به این موضوع که تفاوت 

موجود در نوع رفتار معاملاتی معامله گران ممکن است 

های فصلی موجب شود، معامله گران در اطراف اعلان

ز حد معمول از خود سود، سرعت معاملاتی بیشتر ا

نشان دهند توجهی نشده است و تاثیر گذاری سرعت 

معاملات بر بازده غیرعادی تجمعی سهام تا کنون در 

است. این در  ادبیات حسابداری ایران پنهان مانده

حالی است که اعلان سود اطلاعات جدیدی را به 

کند که نشان شرکت کنندگان در بازار منتقل می

ر حجم و سرعت معاملات در یک دهنده تغییرات د

دوره زمانی در اطراف اعلان سود است. بنابراین می 

توان دریافت که سرمایه گذاران آگاهی که با علم بر 

وجود عدم تقارن اطلاعاتی در اطراف اعلان های فصلی 

پرداختند، سود، همچنان با سرعت به انجام معامله می

ا افزایش سرمایه گذاران ریسک پذیر می باشند که ب

سرعت معاملات خود بازده غیرعادی تجمعی را نیز 

های پیشین همچون افزایش می دهند. در پژوهش

( و کردستانی و 1002) 1پژوهش چای و همکاران

( معامله گران نهادی که بعنوان 1019موسویان )

سرمایه گذاران آگاه استفاده شده است در روزهای 

قارن اطلاعاتی نزدیک به تاریخ اعلان سود که عدم ت

زیاد است، تمایل زیادی به معامله ندارند و سرعت 

یابد؛ ادبیات تجربی موجود معاملاتی آن کاهش می

؛ فرانسیس و 1331، 9؛ لی1394، 1)پاتل و ولفسون

( شواهدی را 1336، 2، گرین و واتس1331، 4همکاران

از سرعت متفاوت معاملات توسط معامله گران در 

فصلی یافتند که نشان می دهد  اطراف اعلان سودهای

های نزدیک به اعلان سود بازده غیر عادی در زمان

(، در 1014) 6شود. ساور و ویلسونبیشتر ایجاد می

مورد زمان یا تاریخ اعلان سود اظهار داشتند که 

دانند؛ سرمایه گذاران تاریخ دقیق اعلان سود را نمی

کنند میها، گاها سود خود را زودتر اعلان زیرا شرکت

اندازند که هر دوی این یا انتشار آن را بتعویق می

تواند شود و میرویدادها اغلب کاملا پیش بینی نمی

اطلاعات موثری را به لحاظ عملکرد شرکت ارائه نماید. 

ی اعلان سود داشته به طوری که اگر شرکت یک دوره

کنند هایی که سود خود را زود اعلان میباشد؛ شرکت

نندگان اولیه(، از بازده غیر عادی مثبتی )اعلان ک

برخوردارند و پرمخاطره تر از شرکت هایی هستند که 

کنند و شرکت هایی که سود خود را دیرتر اعلان می

کنند )اعلان کنندگان سود خود را دیر اعلان می

های منفی مانند ثانویه(، اعلان خود را نتیجه پیشرفت

اندازد. بر یق میبیان مجدد صورت های مالی به تعو

این اساس با توجه به تفاوت موجود در سرعت 

معاملاتی معامله گران و زمان گزارشگری و اعلان سود 

ها در بازار سرمایه، در این پژوهش با این چالش شرکت

روبرو خواهیم شد که سرعت معاملاتی بیشتر از حد 

معمول معامله گران در اطراف کدام یک از اعلان 

بیشترین و کمترین تاثیر را بر بازده  سودهای فصلی

 غیرعادی تجمعی دارد.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
تصمیم گیری امری است که از ساده ترین تا 

ترین امور زندگی انسان با آن درگیر است. پیچیده

بندی انتشار اطلاعات به سرمایه گذاران کمک زمان

د را بهبود بخشند گیری خوکند تا فرآیند تصمیممی

های (. در مورد شرکت1931)قائمی و همکاران، 

-بورسی تاخیر یا تسریع در اعلان سود سالیانه شرکت

ها، عکس العمل متفاوت سرمایه گذاران و دیگر 

کنندگان را بدنبال داشته و اثرات قابل ملاحظه استفاده

ها خواهد داشت )سیلوا ای بر ارزش بازار سهام شرکت
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(. اثر و محتوای اطلاعاتی اعلان 1010، 7همکارانو 

سود در بازار سرمایه تنها از ماهیت سود نبوده، بلکه به 

موقع بودن و زمان مناسب ارائه و انتشار آن نقش 

مهمی در مفید بودن اطلاعات حاصل از آن و مربوط 

ها دارد. پژوهشگران معمولا بودن آن در تصمیم گیری

علان سود حسابداری بر قیمت در هنگام بررسی اثر ا

سهم، از رابطه بین تغییرات غیرمنتظره در سود و نرخ 

کنند )واتر و بازده غیرعادی سهم شرکت استفاده می

(. اما بازده سهم مفهومی مهم و 1396، 9زیمرمن

پیچیده است که علاوه بر سود حسابداری از عوامل 

مختلف دیگری همچون خبر بد، زمان انتشار گزارش، 

یان، اندازه، اهرم مالی، فرصت های رشد و حجم ز

پذیرد که در معاملات سهام شرکت ها تاثیر می

تحقیقات پیشین به تفضیل مورد بحث قرار گرفته 

(. یکی از مباحث جدیدی که 1931است )آیسک، 

تاکنون به آن توجه نشده است سرعت معاملاتی معامله 

 گران در اطراف اعلان سودهای فصلی است.

که همان بازارگردانان   رکت کنندگان در بازارمشا

هستند در تسریع انجام معامله به معامله گران نقش 

کند. بازارگردانان به درخواست ناظر مهمی را ایفا می

بورس یا کارگزارانی که سفارشی از مشتری خود 

کنند گرفته، اقدام به خرید و فروش اوراق بهاداری می

-د و از این رو کمک میکه در آن لحظه مشتری ندار

بازارگردانان  کنند که سفارشات به سرعت انجام شود.

متعهد در هر لحظه قیمت های خرید و فروش خود را 

کنند. بالاترین قیمتی که یک بازارگردان اعلام می

حاضر است برای خرید سهام بپردازد، قیمت 

پیشنهادی خرید سهام و پایین ترین قیمتی که حاضر 

بفروشد، قیمت پیشنهادی فروش سهام و  است سهام را

تفاضل این دو را عدم تقارن اطلاعاتی گویند )گیلده و 

(. در خصوص رابطه بین عدم تقارن 1932همکاران، 

( بیان 1396) 3اطلاعاتی و بازده، آمیهود و مندلسون

کردند که بازده مورد انتظار با افزایش عدم تقارن 

لاعات محرمانه یابد. هرچه اطاطلاعاتی افزایش می

بیشتر باشد، دامنه تفاوت قیمت های پیشنهادی خرید 

یابد و در و فروش سهام بین سرمایه گذاران افزایش می

نتیجه بازده سرمایه گذارانی که به این گونه اطلاعات 

یابد. گلیده و همکاران دسترسی ندارند، کاهش می

( در پژوهش خود به این نتیجه دست یافتند 1932)

اد دفعات معامله با عدم تقارن اطلاعاتی رابطه که تعد

خطی و معنادار دارد. سرعت متفاوت معاملات توسط 

معامله گران در اطراف اعلان سودهای فصلی نشان 

های نزدیک به اعلان دهد بازده غیر عادی در زمانمی

؛ لی، 1394شود )پاتل و ولفسون، سود بیشتر ایجاد می

، گرین و واتس، 1331؛ فرانسیس و همکاران، 1331

(، در پژوهشی به 1930(. هاشمی و صادقی )1336

بررسی رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و سرمایه گذاری در 

ای پرداختند و به این نتیجه دست های سرمایهدارایی

یافتند که طبق دیدگاه سنتی رابطه معنی دار و مثبت 

از بین عدم تقارن اطلاعاتی و سرمایه گذاری با استفاده 

های نقدی عملیاتی وجود دارد و طبق دیدگاه جریان

دار و منفی بین عدم تقارن ای معنیبازار، رابطه

های اطلاعاتی و سرمایه گذاری با استفاده از جریان

نقدی عملیاتی وجود دارد. موسوی شیری و همکاران 

(، در پژوهشی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر 1934)

ررسی کردند. نتایج پژوهش بیش ارزشیابی سهام را ب

دهد که عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت و نشان می

معناداری با بیش ارزشیابی سهام دارد. در واقع، 

ها، هنگامی که دارای مزیت و برتری مدیریت شرکت

کنند، موجب اطلاعاتی بوده و سودها را دستکاری می

شود بر شدت ارزشیابی سهام افزوده شده و ثروت می

ندمدت صاحبان سهام را نابود کنند. انتشار اطلاعات بل

مالی و اعلام سود، اطلاعاتی را به بازار سرمایه منتقل 

کند و باعث تغییرات در قیمت و سرعت مبادلات می

سهام )بدیهی است هر چه تعداد دفعات سهام معامله 

شده در طول روز بیشتر باشد، نشان دهنده سرعت 

گردد. تاثیر نظری است( میمعاملاتی معامله گران 

ها بر رفتار بازار را می توان در انتشار اطلاعات شرکت

( فرضیه بازار کارا که 1حوزه وسیع تقسیم نمود: )

چگونگی واکنش بازار به انتشار اطلاعات جدید را 

( مدل ریز ساختاری بازار که به 1دهد )توضیح می
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ر دنبال توضیح چگونگی عملکرد فرآیند کشف قیمت د

 بازار هستند.

با طرح فرضیه کارا اساساً این ادعا مطررح برود کره    

اگر بازار سرمایه از کرارایی نسربی برخروردار باشرد، در     

فرآیند جذب اطلاعات به سرعت و قوت عمل نمروده و  

های سهام در برازار همرواره انعکراس مطلروبی از     قیمت

وقایع مرتبط به شررکت خواهرد برود. برر اسراس ایرن       

توانررد در بلنررد مرردت بطررور کررس نمرریفرضرریه هرری  

سیستماتیک بیشتر از میزان ریسکی کره قبرول کررده    

است، بازده کسب کند. یکی از مشخصه های بازار کرارا  

این است که قیمت سهام در هر لحظه از زمان منعکس 

کننده ی ارزش ذاتی سهام با توجه به اطلاعات موجود 

ی در ایرن  باشد و برازده غیرر عراد   و مربوط در بازار می

بازار وجود ندارد. بنرابراین در صرورتی کره بتروان ایرن      

بازده غیر عادی را در بازار کراهش داد، میرزان کرارایی    

شود. کاهش این بازده اضافی نیرز صررفا   بازار بیشتر می

هرا امکران   از طریق شناسایی عوامل مرتبط با ایجراد آن 

تروان تراثیر   هایی که مری پذیر است. یکی دیگر از حوزه

نظری انتشرار اطلاعرات شررکت هرا برر رفترار برازار را        

توضیح داد، مدل ریز ساختاری بازار است، که هدف آن 

تشریح چگونگی شکل گیرری قیمرت هرای معراملاتی     

هرای  های معراملاتی، قیمرت  باشد. منظور از قیمت می

هرای پیشرنهادی   ای معاملات و همچنین قیمرت لحظه

بدین منظور تحلیل باشد. خرید و فروش یا مظنه ها می

و مدلسازی رفتار معامله گران و فرآیند افشا اطلاعات و 

ها، فاصله زمانی معراملات،  در نهایت تاثیر آن بر قیمت

هدف اصلی در یک مطالعه ریز سراختاری خواهرد برود    

 (.  1932)رسولی نژاد، 

های زیادی در زمینه عوامل مروثر  تا کنون پژوهش

شده است ولی هی  یرک   بر بازده غیرعادی سهام انجام

از آن ها به نقرش سررعت معراملاتی معاملره گرران در      

های فصلی سود بر بازده غیرعادی تجمعی اطراف اعلان

هرای میشرلی و   سهام اشاره ای ننموده اند. طبق یافتره 

(، بازده غیرعادی مثبت سه سرال بعرد از   1337) 10تالر

افررزایش سررود نقرردی از نظررر آمرراری معنررادار اسررت و 

(، ضررمن تاییررد بررازده  1394) 11ن و اپنهررایمردیلمررا

غیرعادی بزرگ و معنادار روز اعلان افزایش سود نقدی 

و تداوم آن برای یک ماه بعد، دریافتند ریسک شررکت  

یابرد. بره اعتقراد    پس از افزایش سود نقدی کاهش مری 

هرررای (، اثرررر اطلاعررراتی اعلامیررره1393) 11ونکررراتش

-کراهش مری  سودآوری آتی پس از اعلان سود نقردی،  

یابد. علاوه بر این، نوسان کل بازده روزانه پس از اعلان 

یابد و عمده این کراهش مربروط   سود نقدی کاهش می

 19برره ریسررک خرراص شرررکت اسررت. ترراهون و وانرر   

(، در پژوهش خود دریافتند که رانش بازده پس 1014)

از شوک اطلاعاتی ناشی از افزایش سرود نقردی وجرود    

یابرد. بره عقیرده لری و     مری دارد اما طی زمان کراهش  

(، یکی از دلایل رانرش برازده ناشری از    1016) 14مائوک

عدم تقارن اطلاعاتی است. به این ترتیب شرکت هرایی  

با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، بعد از افزایش سود نقردی،  

کننرد.  بازده غیرعادی بلندمدت قوی ترری تجربره مری   

سرود  (، به بررسری تغییررات   1017) 12ایجاز و همکاران

تقسیمی به عنوان سیگنالی برای پیش بینی سرودهای  

آتی شرکت پرداختند. نترایج پرژوهش آنران نشران داد      

که ارتبراط معنراداری میران تغییررات سرود تقسریمی       

-جاری و تغییرات سود آتی برای شررکت هرا برا برازده    

 16غیرعررادی بیشررتر وجررود دارد. آگرراپوا و دیوایرردیس 

برا توجره بره شکسرت     (، به بررسی واکنش بازار 1017)

الگوی افزایشی و کاهشی سرود پرداختنرد. آنران بررای     

اندازه گیری اکرنش برازار از برازده غیرعرادی اسرتفاده      

کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد کره برازار واکرنش    

قوی نسبت به این شکست ها از خود نشان مری دهرد.   

(، در پژوهشرری بررا عرردم تقررارن اطلاعررات؛ 1019لرری )

کننرده و انتشرار اوراق بهرادار بره     گمرراه گرذاری  قیمت

گرذاری گمرراه کننرده ناشری از عردم      بررسی اثر قیمت

تقارن اطلاعات بر انتشرار اوراق بهرادار پرداختره اسرت.     

دهرد زمرانی کره مردیران برر اسراس       نتایج نشران مری  

اطلاعات شخصی خود به این نتیجره برسرند کره اوراق    

ود، از انتشار شبهادار شرکت زیر قیمت ذاتی معامله می

کننررد. امامچررای و همکرراران  سررهام جلرروگیری مرری 

ای به بررسی تراثیر اسرتراتژی هرای    (، در مقاله1937)

شرکت بر واکنش بازار به اعلامیره هرای تقسریم سرود     
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرران  شرکت

های تحقیق نشران داد کره بکرارگیری    پرداختند. یافته

در محصولات تاثیر مستقیم بر واکرنش   استراتژی تمایز

های تقسریم سرود داشرته اسرت.     بازار نسبت به اعلامیه

همچنین نتایج نشان داد که با افزایش سطح اسرتراتژی  

هرای  رهبری هزینه نیز بر واکنش بازارنسبت به اعلامیه

گررردد. صررالحی و همکرراران تقسرریم سررود افررزوده مرری

اطلاعاتی سود  ای به بررسی محتوای(، در مقاله1939)

اعلان شده و پیش بینی شده هر سهم در تبیین برازده  

غیرعادی سهام پرداخرت. نترایج تحلیرل رگرسریونی و     

آزمون های همبستگی رابطه معنادار مستقیمی را برین  

متغیرهای اعلان سود هر سهم و پیش بینری سرود هرر    

دهرد. همچنرین   سهم با بازده غیرعادی سهام نشان می

اطلاعاتی بیشتری را بررای سرود اعرلان    نتایج، محتوای 

شده هر سهم در قیاس با سود پریش بینری شرده هرر     

(، در 1934کنررد. فروغرری و آیسررک )سررهم تاییررد مرری

ای به بررسی واکنش بازار به زمان اعلام سود هرر  مقاله

سهم پیش بینی شده پرداخرت. نترایج پرژوهش نشران     

د، دهر دهد بازار به خبر بد، منفی واکنش نشان مری می

-اما اعلام دیر هنگام، با واکنش مثبت برازار روبررو مری   

شود. بعلاوه بین اخبار بد دیرر هنگرام و زود هنگرام، از    

نظر واکنش بازار تفاوتی وجرود نردارد، امرا اعرلام دیرر      

شود. هنگام اخبار خوب با یک واکنش مثبت مواجه می

(، در مقالره ای بره ارزیرابی    1934اعتمادی و همکاران )

ش بینی سود فصلی هر سهم با استفاده از مدل توان پی

هررای سررری زمررانی و شرربکه پرسررپترون چنررد لایرره   

هرای عصربی   پرداختند. نتایج نشان داد که مدل شربکه 

مصنوعی به طور معناداری، خطاهرای کروچکتری را در   

-ایجراد مری   ARIMAپیش بینی نسبت به مدل هرای  

کننرد و در نتیجره پریش بینری سرودهای فصرلی ایرن        

ها، توسرط شربکه عصربی مصرنوعی و برا روش      شرکت

MLP    از توان بیشتری نسربت برهARIMA   برخروردار

ای برره (، در مقالرره1937اسررت. تمنرردانی و همکرراران )

بررسی معیار احتمال انجام معاملات آگاهانره در انردازه   

گیری ریسک عدم تقارن اطلاعات و رتبه بندی شرکت 

نترایج نشران   های بورس اوراق بهادار تهرران پرداخرت.   

دهد که میزان ریسک عدم تقارن اطلاعات هر یرک  می

از شرکت های بورس اوراق بهادار تهران یکسان نیسرت  

و تفاوت معنی داری بین شاخص ریسرک عردم تقرارن    

اطلاعررات آن هررا وجررود دارد. صررالحی و حمیرردیان    

ای به بررسری نقرش عردم اطمینران     (، در مقاله1937)

گذاران به اعرلام  سرمایه اطلاعات حسابداری بر واکنش

سود پرداختند. نتایج آزمون فرضیه نشان داد زمانی که 

هرا وجرود دارد   عدم اطمینان بالایی در اطلاعات شرکت

گرذاران  )نسبت به عدم اطمینان پایین(، واکنش سرمایه

 نسبت به اعلام سود کمتر است.

 

 روش تحقیق -3
روش این تحقیق، توصیفی از نوع همبستگی بوده 

های ترکیبی، ها از رگرسیون دادهبرای آزمون فرضیه و

باشد. استفاده شده است و از لحاظ هدف کاربردی می

در این پژوهش از رگرسیون چند متغیره بر مبنای 

( استفاده شده EGLSحداقل مربعات تعمیم یافته )

 است.

قلمرو مکانی پژوهش، شرکت های پذیرفته شده 

و قلمرو زمانی شامل یک در بورس اوراق بهادار تهران 

تا انتهای سال  1931دوره پنج ساله از ابتدای سال 

باشد. در این پژوهش با استفاده از روش می 1936

های زیر بودند هایی که دارای ویژگیغربالگری شرکت

 به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. 

های انتخابی تولیدی باشند. ب( به الف( شرکت

در  31های فعال، قبل از سال منظور انتخاب شرکت

ها در بورس تهران پذیرفته شده و معاملات این شرکت

در بورس، فعال باشد و  1931-1936طی سال های 

طول وقفه نباید بیش از سه ماه باشد. ج( به منظور 

امکان مقایسه و برای جلوگیری از ناهمگونی، سال 

در  اسفند بوده باشد و نباید 13مالی آن ها منتهی به 

تغییر سال مالی داده  1931-1936فاصله سال های 

های مورد نیاز از اطلاعات باشد. برای جمع آوری داده

شود. بدین منظور از نرم صورتهای مالی استفاده می

شود. و در نهایت بعد از افزار ره آورد نوین استفاده می



 یکياشک ییفدا یمهد و ونفریهما یمهد ،اریخرد نايس ،امساک پور نيحس 
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های مورد نیاز با استفاده از نرم افزار جمع آوری داده

 شوند.فرضیه های پژوهش، آزمون می ایویوز

 

 فرضیه های پژوهش -4
بین سرعت معاملاتی بیش از حد معمول  (1

معامله گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و 

یک ماه بعد از انتشار اولین اعلان فصلی سود و 

بازده غیرعادی تجمعی سهام رابطه معناداری 

 وجود دارد.

بین سرعت معاملاتی بیش از حد معمول  (1

معامله گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و 

یک ماه بعد از انتشار دومین اعلان فصلی سود 

و بازده غیرعادی تجمعی سهام رابطه معناداری 

 وجود دارد.

بین سرعت معاملاتی بیش از حد معمول  (9

معامله گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و 

یک ماه بعد از انتشار سومین اعلان فصلی سود 

ده غیرعادی تجمعی رابطه معناداری وجود و باز

 دارد.

بین سرعت معاملاتی بیش از حد معمول  (4

معامله گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و 

یک ماه بعد از انتشار چهارمین اعلان فصلی 

سود و بازده غیرعادی تجمعی سهام رابطه 

 معناداری وجود دارد.

 

 مدل پژوهش و نحوه اندازه گیری متغیرها -5

 مدل پژوهش -5-1

، 17با توجه به مطالعات پیشین )یان  و همکاران

(، مدل های زیر برای 1012، 19؛ فیش و انور1017

 گیرد:های پژوهش مورد استفاده قرار میآزمون فرضیه

 (1رابطه 
CARAi,t= α0 + β1 SAi,t + β2 Sizei,t + β3 Agei,t + β4 

MTBi,t + β5 LEVi,t + εi,     
 (1رابطه 

CARBi,t= α0 + β1 SBi,t + β2 Sizei,t + β3 Agei,t + β4 

MTBi,t + β5 LEVi,t + εi,t                                      
          

 (9رابطه 
CARCi,t= α0 + β1 SCi,t + β2 Sizei,t + β3 Agei,t + β4 

MTBi,t + β5 LEVi,t + εi,t  
 (4رابطه 

CARDi,t= α0 + β1 SDi,t + β2 Sizei,t + β3 Agei,t + β4 
MTBi,t + β5 LEVi,t + εi,t                                   

 

 در مدل های فوق:

CARAi,t:  نشان دهنده بازده غیرعادی تجمعی سهام

در بازه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از اولین اعلان 

 فصلی سود است.

CARBi,t:  نشان دهنده بازده غیرعادی تجمعی سهام

در بازه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از دومین 

 اعلان فصلی سود است.

CARCi,t:  نشان دهنده بازده غیرعادی تجمعی سهام

در بازه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از سومین 

 اعلان فصلی سود است.

CARDi,t:  سهام نشان دهنده بازده غیرعادی تجمعی

در بازه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از چهارمین 

 اعلان فصلی سود است.

SAi,t:  نشرران دهنررده سرررعت معرراملاتی برریش از حررد

معمول معامله گران در بازه زمانی یک ماه قبرل و یرک   

 ماه بعد از اولین اعلان فصلی سود است.

SBi,t :  نشرران دهنررده سرررعت معرراملاتی برریش از حررد

گران در بازه زمانی یک ماه قبرل و یرک   معمول معامله 

 ماه بعد از دومین اعلان فصلی سود است.

SCi,t  نشرران دهنررده سرررعت معرراملاتی برریش از حررد :

معمول معامله گران در بازه زمانی یک ماه قبرل و یرک   

 ماه بعد از سومین اعلان فصلی سود است.

SDi,t:  نشرران دهنررده سرررعت معرراملاتی برریش از حررد

ان در بازه زمانی یک ماه قبرل و یرک   معمول معامله گر

 ماه بعد از چهارمین اعلان فصلی سود است.

Sizei,t.نشان دهنده اندازه شرکت است : 

Agei,t: .نشان دهنده سن شرکت است 

MTBi,t:   نشرران دهنررده نسرربت ارزش بررازار برره ارزش

 دفتری حقوق صاحبان سهام می باشد.

LEVi,t.نشان دهنده اهرم مالی است : 
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 نحوه اندازه گیری متغیرها -5-2

 :CARi,t است به عنوان متغیر وابسته در مدل بکار رفته

دهنده بازده غیر عادی تجمعی سهام در اطراف و  نشان

( که حاصل CARAاولین اعلان فصلی سود است )

تفاضل نرخ بازده غیرعادی تجمعی سهام در یک ماه 

سود  (و یک ماه قبل از اعلانCAR 2بعد از اعلان سود )

(CAR 1می ) ،( که 1014باشد )ساور و ویلسون

 شود:بصورت زیر برآورده می

 (2رابطه 
CARA it = CAR 2 – CAR 

 

 که در رابطه فوق: 
CARA it:   نرخ بازده غیرعادی تجمعی سهام در اطرراف

   tدر سال iشرکت اولین اعلان فصلی سود 
CAR 1  نرخ بازده غیرعادی تجمعی سهام در یک مراه :

-از اعلان فصلی سود، که از رابطه زیر محاسبه می قبل

 شود:

 (6رابطه 
CAR 1 = ∑        

   
 

CAR 2: در یک مراه   نرخ بازده غیرعادی تجمعی سهام

-بعد از اعلان فصلی سود که از رابطه زیر محاسبه مری 

 شود:

 (7رابطه 

CAR 2 = ∑        
           (7)  

 

(، از ARبازده غیرعادی سرهام ) همچنین برای محاسبه 

 شود:رابطه زیر استفاده می

 (9رابطه 
AR it = R it – R m         

 

 که در رابطه فوق :

AR it بازده غیرعادی سهام شرکت :i  در روزt 

R it:  بازده سهام شرکتi  در روزtکره از رابطره ذیرل     ؛

   :شودبرآورد می

 (3رابطه 

       
                  

      
 

 در رابطه فوق:

Pit:  شرکت قیمت سهامi  در روزt 

Pit-1 : شرکت قیمت سهامi   در ابتردای روزt    یرا انتهرای

 t-1روز 

D it:  شرکت سود سهام پرداختی توسطi  در روزt 

R mt:  شرکت بازده بازارi  در روزtکره از رابطره ذیرل     ؛

 شود:برآورد می

 (10رابطه 

     
                 

         
 

 

 در رابطه فوق:

:TEDPIXt  شاخص بازده نقدی و قیمت در پایان روزt 

شایان ذکر است که هر یک از متغیرهای 

CARD,CARC,CARB  به ترتیب در محدوده زمانی

یک ماه قبل و یک ماه بعد از دومین، سومین و 

-چهارمین اعلان فصلی سود بصورت فوق محاسبه می

 گردد.

Si,t: دهنده سرعت معاملاتی بیش از حد معمول نشان

معامله گران است. که پس از اندازه گیری سرعت 

است، معاملاتی معامله گران که در زیر آورده شده

-نگین سرعت معاملاتی معامله گران را محاسبه میمیا

کنیم و بر این اساس به مشاهداتی که دارای مقادیر 

بیشتر از میانگین در بازه زمانی مربوط به هر اعلان 

فصلی سود )اولین، دومین، سومین و چهارمین اعلان 

فصلی سود(،  باشند کد یک و به مشاهداتی که دارای 

هستند کد صفر اختصاص مقادیر کمتر از میانگین 

دهیم و بدین ترتیب سرعت معاملاتی بیش از حد می

 شود. معمول معامله گران نیز اندازه گیری می

برای محاسبه سرعت معاملاتی، تعداد معاملات صورت 

گرفته در هر روز طی بازه یک ماه قبل و یک ماه بعد از 

زمان اعلان سود بر ساعات کاری معاملات انجام شده 

ساعت در روز می باشد(، تقسیم  9به طور متوسط )که 

 شود.می
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Sizei,t:  .از طریق نشان دهنده اندازه شرکت است

لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 شود.شرکت محاسبه می

Agei,t:  .که از اختلاف نشان دهنده سن شرکت است

سال مالی مورد بررسی و سال پذیرفته شدن شرکت در 

 آید.اوراق بهادار تهران بدست میبورس 

MTBi,t:  نشان دهنده نسبت فرصت های رشد است که

از طریق تقسیم ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 

 شود.صاحبان سهام محاسبه می

LEVi,t:  اهرم مالی است که از طریق نشان دهنده

محاسبه نسبت ارزش دفتری کل بدهی ها به ارزش 

 آید. هر شرکت بدست می دفتری کل دارایی ها برای

 

 یافته های پژوهش -6

 آمار توصیفی -6-1

ها و انجام بندی دادهدر این پژوهش برای دسته

، و Excelها از نرم افزار محاسبات بر روی داده

های لازم جهت برآورد همچنین برای انجام رگرسیون

-استفاده شده Eviewsهای آماری از نرم افزار مدل

یک نمای کلی از داده ها شامل  ،1است. در جدول 

تعداد، میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و انحراف 

معیار متغیرهای محاسبه شده، جهت آزمون فرضیه 

است. در این جدول تعداد مشاهدات ها ارائه شده

 است.مشاهده 902برای هر متغیر در مدل ها برابر 

 

حداقل و حداکثر مقدار  مشاهدات در هر یک از 

 های جدول فوق به شرح زیر است:متغیر

کمترین و بیشترین مقدار متغیر بازده غیرعادی 

تجمعی در محدوده زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد 

( به ترتیب متعلق CARAاز اولین اعلان سود سهام )

به میزان  31های نسوز آذر در سال به شرکت فرآورده

می  -09/1به میزان  31و شرکت مهرام در سال  90/4

کمترین و بیشترین مقدار متغیر بازده غیرعادی  باشد.

تجمعی در محدوده زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد 

به ترتیب متعلق ( CARB)از دومین اعلان سود سهام 

و  19/7به میزان  31به شرکت لبنیات کالبر در سال 

 -46/1به میزان  31شرکت پگاه آذربایجان در سال 

شترین مقدار متغیر بازده کمترین و بیمی باشد. 

غیرعادی تجمعی در محدوده زمانی یک ماه قبل و یک 

( به ترتیب CARC) ماه بعد از سومین اعلان سود سهام

به  31متعلق به شرکت فرآورده های نسوز آذر در سال 

 به 31و شرکت لبنیات کالبر در سال  61/10میزان 

کمترین و بیشترین مقدار  می باشد. -60/9میزان 

تغیر بازده غیرعادی تجمعی در محدوده زمانی یک م

 ماه قبل و یک ماه بعد از چهارمین اعلان سود سهام

(CARD)  به ترتیب متعلق به شرکت نساجی بروجرد

و شرکت بهسرام در سال  09/1به میزان  31در سال 

می باشد. کمترین و بیشترین  -74/0به میزان  39

ترتیب متعلق به  ( بهSize) مقدار متغیر اندازه شرکت

به میزان  36شرکت فولاد مبارکه اصفهان در سال 

به میزان  31و شرکت فنرسازی زر در سال  19/13

می باشد. کمترین و بیشترین مقدار متغیر سن  91/3

به ترتیب متعلق به شرکت نفت پارس   (AGE) شرکت

سال و شرکت کارت اعتباری  21به میزان  36در سال 

سال می باشد.  1به میزان  31ایران کیش در سال 

کمترین و بیشترین مقدار متغیر فرصت رشد شرکت 

(MTB)  به ترتیب متعلق به شرکت حمل و نقل بین

و  04/17به میزان  34المللی خلیج فارس در سال 

 می باشد. 39در سال -96/19شرکت کمباین سازی 

( به LEVکمترین و بیشترین مقدار متغیر اهرم مالی )

 36لق به شرکت ایران خودرو دیزل در سال ترتیب متع

 01/0و شرکت دارو سبحان به میزان   19/1به میزان 

 می باشد. 39در سال 

( آمار توصیفی متغیرهای مربوط به 1در جدول )

سرعت بیش تر از حد معمول معامله گران در اطراف 

اعلان های فصلی سود ارائه شده است که شامل 

شاهداتی است که دارای فراوانی و درصد فراوانی م

 باشند.سرعت بیش تر از حد معمول می
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 آمار توصیفی متغیرهای وابسته و كنترلی -1جدول 

نوع 

 متغیر
 كشیدگی چولگی كمترین بیشترین انحراف معیار میانه میانگین نماد

 CARA 03/0 01/0 91/0 90/4 09/1- 26/6 24/63 وابسته

 CARB 11/0 01/0 47/0 19/7 46/1- 99/7 14/92 وابسته

 CARC 003/0- 01/0- 23/0 61/10 60/9- 70/9 77/199 وابسته

 CARD 002/0 01/0- 19/0 09/1 74/0- 63/4 17/64 وابسته

 Size 13/14 00/14 29/1 13/13 99/3 97/0 73/9 کنترلی

 Age 06/13 00/19 62/9 00/21 00/1 19/1 79/4 کنترلی

 MTB 93/1 11/1 90/1 04/17 97/19- 31/1- 03/21 کنترلی

 LEV 27/0 29/0 19/0 19/1 01/0 73/0 92/7 کنترلی

 

 آمار توصیفی متغیرهای مستقل -2جدول 

 درصد فراوانی فراوانی ارزش نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

 مستقل
زمانی یک  سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول در محدوده

 ماه قبل و یک ماه بعد از اعلان اولین سود سهام
SA 

0 236 04/74 

1 103 36/12 

 مستقل
سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول در محدوده زمانی یک 

 ماه قبل و یک ماه بعد از اعلان دومین سود سهام
SB 

0 294 22/71 

1 111 42/17 

 مستقل
معمول در محدوده زمانی یک سرعت معاملاتی بیشتر از حد 

 ماه قبل و یک ماه بعد از اعلان سومین سود سهام
SC 

0 231 41/79 

1 114 29/16 

 مستقل
سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول در محدوده زمانی یک 

 ماه قبل و یک ماه بعد از اعلان چهارمین سود سهام
SD 

0 230 13/79 

1 112 71/16 

 

 

 برآورد مدل به روش داده های تركیبی -6-2
ها به کمک الگوی در این پژوهش، فرضیه

اند؛ رگرسیونی مبتنی بر داده های ترکیبی آزمون شده

لیمر برای تعیین نوع روش  Fبه همین دلیل از آزمون 

تخمین )روش داده های تلفیقی یا روش داده های 

پانل( و آزمون هاسمن برای تعیین نوع الگو )اثرهای 

 تصادفی یا ثابت( استفاده شده است. 
 

، درج شده 9نتایج این دو آزمون که در جدول 

دهد در مدل آماری مربوط به فرضیه است نشان می

لیمر و  Fاول، دوم و سوم، سطح معناداری آزمون های 

است، از این رو مدل پانل با  02/0هاسمن کمتر از 

شود. و در مدل آماری اثرهای ثابت برای آن انتخاب می

 F مربوط به فرضیه چهارم که سطح معناداری آزمون

فیقی برای آن باشد، مدل تلمی 02/0لیمر بزرگتر از 

 گردد.انتخاب می
 

 لیمر و هاسمن Fآزمون  -3جدول 

فرضیه مورد 

 بررسی

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نوع الگو مقدار احتمال آماره مدل مقدار احتمال آماره

 اثرات ثابت 00/0 13/66 پانل 04/0 19/1 فرضیه اول

 اثرات ثابت 00/0 67/91 پانل 00/0 97/1 فرضیه دوم

 اثرات ثابت 00/0 47/71 پانل 01/0 19/1 فرضیه سوم

 عدم انجام آزمون هاسمن تلفیقی 10/0 16/1 فرضیه چهارم
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 نتایج آزمون فرضیه ها -6-3
ها در این پژوهش، تعیین هدف از آزمون فرضیه

بین سرعت معاملاتی معامله گران در معناداری رابطه 

های مختلف اعلان سود و بازده غیرعادی تجمعی زمان

ها با توجه به وجود باشد. نتایج آزمون فرضیهسهام می

ناهمسانی واریانس با استفاده از روش حداقل مربعات 

 شود.، مشاهده می4( در جدول EGLSتعمیم یافته )

های آماری پژوهش در بررسی معناداری مدل

کوچکتر  02/0در سطح معناداری از  Fاحتمال آماره 

درصد، معنادار بودن مدل تایید  32است که با احتمال 

شود. ضریب تعیین تعدیل شده در مدل آماری می

درصد،  11مربوط به فرضیه اول تا چهارم به ترتیب 

باشد که حاکی از درصد می 19درصد و  91درصد،  12

یرهای مستقل و کنترلی در تبیین تغییرات توانایی متغ

 متغیر وابسته است. 
 
 

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش -4جدول 

 آزمون فرضیه چهارم آزمون فرضیه سوم آزمون فرضیه دوم آزمون فرضیه اول 

 متغیر

بازده  متغیر وابسته:

غیرعادی تجمعی در 

محدوده زمانی یک ماه قبل 

و یکماه بعد از اولین اعلان 

 (CARA)سود سهام 

سرعت متغیرمستقل: 

معاملاتی بیشتر از حد 

معمول در محدوده زمانی 

یک ماه قبل و یک ماه بعد 

  از  اعلان اولین سود سهام

(SA) 

بازده  متغیر وابسته:

غیرعادی تجمعی در 

یک ماه قبل محدوده زمانی 

و یکماه بعد از دومین اعلان 

 (CARBسود سهام )

سرعت متغیرمستقل: 

معاملاتی بیشتر از حد 

معمول در محدوده زمانی 

یک ماه قبل و یک ماه بعد 

  از اعلان دومین سود سهام

(SB) 

بازده  متغیر وابسته:

غیرعادی تجمعی در 

محدوده زمانی یک ماه قبل 

و یکماه بعد از سومین اعلان 

 (CARCسود سهام )

سرعت متغیرمستقل: 

معاملاتی بیشتر از حد 

معمول در محدوده زمانی 

یک ماه قبل و یک ماه بعد از 

  اعلان سومین سود سهام

(SC) 

بازده  متغیر وابسته:

غیرعادی تجمعی در محدوده 

زمانی یک ماه قبل و یکماه 

بعداز چهارمین اعلان سود 

 (CARDسهام )

سرعت متغیرمستقل: 

لاتی بیشتر  از حد معام

معمول در محدوده زمانی 

یک ماه قبل و یک ماه 

بعدازاعلان چهارمین سود 
 (SD)  سهام

S 

 سرعت

09/0 

(01/0) 

04/0 

(01/0) 

06/0 

(00/0) 

01/0 

(00/0) 

Size 

 اندازه شرکت

06/0 
(00/0) 

06/0 
(00/0) 

10/0 
(00/0) 

009/0- 
(00/0) 

AGE 

 سن شرکت

04/0- 

(00/0) 

06/0- 

(00/0) 

06/0- 

(00/0) 

000013- 

(33/0) 

MTB 

 فرصت رشد

002/0 

(00/0) 

004/0 

(09/0) 

0001/0 

(31/0) 

0006/0- 

(91/0) 

LEV 

 اهرم مالی

04/0 

(14/0) 

09/0 

(00/0) 

10/0 

(00/0) 

007/0- 

(90/0) 

 عرض از مبدا

C 

01/0- 

(93/0) 

40/0 

(02/0) 

11/0- 

(29/0) 

19/0 

(00/0) 

 F 90/1 66/1 19/9 30/16آماره 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
11/0 12/0 91/0 13/0 

 37/1 96/1 06/1 07/1 آماره دوربین واتسون
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یافته ها در آزمون مربوط به فرضیه اول، دوم، سوم 

سرعت معاملاتی و چهارم حاکی از آن است که بین 

دامنه زمانی یک بیشتر از حد معمول معامله گران در 

ماه قبل و یک ماه بعد از انتشار اولین، دومین، سومین 

و چهارمین پیش بینی اعلان سود سهام و بازده 

رابطه مثبت و معناداری در سطح اطمینان  غیرعادی

درصد وجود دارد به این ترتیب که با افزایش یک  32

درصدی در سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول 

دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد معامله گران در 

از انتشار اولین پیش بینی اعلان سود سهام، بازده 

درصد افزایش، با افزایش  9غیرعادی تجمعی سهام 

یک درصدی در سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول 

معامله گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد 

سهام، بازده  از انتشار دومین پیش بینی اعلان سود

درصد افزایش، با افزایش  4غیرعادی تجمعی سهام 

یک درصدی در سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول 

معامله گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد 

از انتشار سومین پیش بینی اعلان سود سهام، بازده 

درصد افزایش و با افزایش  6غیرعادی تجمعی سهام 

سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول یک درصدی در 

معامله گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد 

از انتشار چهارمین پیش بینی اعلان سود سهام، بازده 

درصد افزایش می یابد. با  1غیرعادی تجمعی سهام 

توجه به نتایج یافت شده چهار فرضیه پژوهش پذیرفته 

 خواهد شد.

های این زمون فرضیهنکته حائز اهمیت در آ 

-پژوهش در آن است که علیرغم آن که تمامی فرضیه

های این پژوهش پذیرفته شده است، از شروع سه ماهه 

اول سال مالی تا سه ماهه سوم سال مالی، سرعت 

معاملاتی معامله گران منجر به قوی تر شدن بازده 

شود. بدین ترتیب که بازده غیرعادی مثبت می

ام در سه ماهه اول سال کمتر از غیرعادی تجمعی سه

سه ماهه دوم و بازده غیرعادی تجمعی سهام در سه 

باشد. با توجه به ماهه دوم کمتر از سه ماهه سوم می

آنکه در سه ماهه چهارم سال مالی تاثیر گذاری سرعت 

معاملات بر بازده غیرعادی تجمعی سهام نسبت به 

نمود  توان استنباطفصول قبل ضعیف تر شده است می

که در این مرحله آگاهی سرمایه گذاران ناآگاه نسبت 

به عدم تقارن اطلاعاتی افزایش یافته و تعداد سرمایه 

گذاران آگاه افزایش یافته است و سرمایه گذاران 

آگاهی که با علم بر وجود عدم تقارن اطلاعاتی، 

پرداختند با همچنان با سرعت به انجام معامله می

ر خود و با کسب تجارب از دیگران و تغییر در نوع رفتا

پیروی از رفتار توده وار از سایر سرمایه گذاران آگاه، 

سرعت معاملاتی خود را نسبت به فصول قبل کاهش 

داده که منجر به کاهش بازده غیرعادی تجمعی سهام 

 نیز شده است.

 

 بحث و نتیجه گیری -7
در پژوهش حاضر اثر سرعت معاملاتی معامله 

بازده غیرعادی تجمعی سهام بررسی شده گران بر 

شرکت  161ای متشکل از است. برای این منظور نمونه

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  طی سال 

مورد بررسی قرار گرفت. در این  1936تا  1931های 

پژوهش با توجه به آن که سرعت معاملات با استفاده 

اری محاسبه از تعداد دفعات معاملات در روزهای ک

شود و تعداد دفعات معاملات نیز رابطه مستقیم و می

معناداری با عدم تقارن اطلاعاتی دارد )گلیده و 

(. بدین دلیل سرمایه گذاران آگاهی 1932همکاران، 

که رفتار ریسکی از خود نشان می دهند در اطراف 

اعلان های فصلی سود با کاهش تعداد دفعات معاملات 

ی سرعت معاملاتی خود را کاهش در طول ساعت کار

دهند تا با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، بازده غیر می

عادی تجمعی سهام نیز کاهش یابد و بدین ترتیب بر 

میزان کارایی بازار افزوده گردد چرا که یکی از 

مشخصه های بازار کارا این است که قیمت سهام در 

با هر لحظه از زمان منعکس کننده ارزش ذاتی سهام 

-توجه به اطلاعات موجود و مربوط در بازار سهام می

باشد و بازده غیرعادی در این بازار وجود ندارد )رسولی 

 (.1932نژاد، 

در این پژوهش نتایج بررسی اثر سرعت معاملاتی 

معامله گران در اطراف اعلان های فصلی سود بر بازده 
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غیرعادی تجمعی سهام دال بر آن است که با توجه به 

وجود سرمایه گذاران ناآگاهی که از وجود عدم تقارن 

اطلاعاتی در اطراف اعلان های فصلی سود بی خبر 

هستند و سرمایه گذارانی که آگاه بر وجود عدم تقارن 

اطلاعاتی در اطراف اعلان های فصلی سود سهام 

هستند، سرعت معاملاتی معامله گران در اطراف اعلان 

سرمایه گذاران متفاوت های فصلی سود در هر یک از 

باشد، بطوریکه که سرمایه گذاران آگاه در صورت می

دارا بودن رفتار ریسکی از سرعت معاملاتی خود کاسته 

و سرمایه گذاران ناآگاه همچنان به سرعت معاملاتی 

دهند. در این بین سرمایه بیش از حد خود ادامه می

ن گذارانی هستند که با علم بر بالا بودن عدم تقار

اطلاعاتی در اطراف اعلان های فصلی سود بواسطه  

دهند، همچنان رفتار غیرریسکی که از خود نشان می

به سرعت معاملاتی بیش از حد خود ادامه داده و 

همچون سرمایه گذاران ناآگاه منجر به تشدید اثر عدم 

شوند که به موازات آن بازده تقارن اطلاعاتی می

یابد. نتایج یافت زایش میغیرعادی تجمعی سهام نیز اف

شده در این پژوهش با نتایج پژوهشگرانی همچون 

( ؛ )فرانسیس و 1331( ؛ )لی، 1394)پاتل و ولفسون، 

( مطابقت 1336( ، )گرین و واتس، 1331همکاران، 

دارد. بطور کلی رابطه مثبت و معنادار بین سرعت 

معاملاتی بیش از حد معامله گران و بازده غیرعادی 

دهد که در بازار بورس اوراق ی سهام نشان میتجمع

های بهادار تهران، عدم تقارن اطلاعاتی در اطراف اعلان

فصلی سود وجود دارد که در سومین اعلان فصلی سود 

خورد بالاترین میزان عدم تقارن اطلاعاتی به چشم می

از آنجا که عدم تقارن اطلاعاتی منجر به عدم کارایی 

فزایش کارایی بازار به مسئولان شود جهت ابازار می

شود که بسترهای لازم بورس اوراق بهادار پیشنهاد می

جهت گسترش هر چه بیشتر معاملات به صورت 

الگوریتمی را در بین سرمایه گذاران فراهم نماید زیرا 

معاملات الگوریتمی با قابلیت واکنش هوشمند به رفتار 

الگوریتم های  بازار و انجام داد و ستد خودکار بر اساس

از پیش تعیین شده به بازار سرمایه نه تنها سرعت 

عمل بالا در موعد مقرر را در انجام معاملات موجب 

شود، بلکه افزایش حجم معاملات و در نتیجه می

افزایش عمق و کارایی بازار از جمله مزایای استفاده از 

 این ابزار خواهد بود.
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