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 چكيده

 پژوهش روش .است سودها اعلان از دادوستدها و معاملات میزان تأثیرپذیری تئوریکی تبیین پژوهش این هدف

 بر  مبتنی   و  تحلیلی– نظری  های پژوهش   نوع از  و ای کتابخانه  مطالعات  چارچوب  در تاریخی  شناخت روش  حاضر،

 این که  این اول دارد؛  را مهم ویژگی 4 حداقل  تحلیلی رویکرد کلی حالت  در .است موضوع  با  مرتبط های پژوهش 

 دوم .است  اجتماعی و سیاسی اقتصادی، اثرات دارای حسابداری پذیردمی که معنی ابن به است، متنی اغلب دیدگاه

 هایرویه  بهبود  یا و  تغییر دنبال  به همواره که معنی این  به  .است  تعامل و مشارکت  دنبال به  تئوری این که این

 چهارم  و است مربوط (جامعه و حرفه) کلان  و (هاسازمان  و افراد) خرد سطح دو  هر با که این سوم .است  حسابداری

 دیدگاه فلذا  .شودی م ترکیب هاآن  با و گرفته قرض هاآن  از و داشته ارتباط هانظام  سایر با و است  یارشتهان یم

 اصول از یکی عنوان به افشاء  اصل .است  مربوط حسابداری هایرویه و نظام  حرفه، با سنتی مطالعات از بیشتر انتقادی

 به و مناسب نحو به  شرکت ی هات یفعال به  مربوط  اطلاعات کلیه باید  اصل، این اساس  بر و است  مطرح حسابداری 

 قلمرو از  اطلاعات  انتقال جریان به  توانمی اطلاعات افشای  از  عبارتی به .گیرد قرار مختلف  هایگروه  اختیار  در موقع 

 اثربخشی و  اطلاعاتی تقارن عدم کاهش و شفافیت  بهبود به  منجر  کیفیت  با و مناسب افشای .کرد  عام  قلمرو به  خاص

 حال گذشته، رویدادهای  .هستند شماربی کنند،می  تعیین سرمایه بازار در را نوسانات که تأثیراتی .شد خواهد بازار 

 نشان هاقیمت تغییر با را آشکاری رابطه اغلب اما شوند،می  منعکس بازار قیمت در شده، گرفته نادیده آینده  حتی و

 کنندهن یتدو نهادهای و  گذارانسیاست  برای را  مفیدی تئوریکی اطلاعات پژوهش این نتایج یی:افزادانش  .دهندنمی

 توسعه  موجب  و آورده  فراهم گذاران سرمایه راستای  در مالی  ی گزارشگر کیفیت خصوص در  حسابداری  استانداردهای 

 . شودمی مالی حوزه در رفتاری تحقیقات نتایج
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 . معاملات حجم سرمایه،  بازار سود،  اعلان  های كليدی:واژه 

 مقدمه   -1

سود حسابداری از دو جنبه حائز اهمیت است؛ یکی از جنبه داشتن محتوای اطلاعاتی برای بازار سرمایه، به منظور  

داران که این ویژگی بر مربوط بودن و به موقع بودن سود تأکید  گیری افرادی همچون سهام کمک به امر تصمیم

تی همچون میزان پاداش مدیران که این ویژگی بر قابل  دارد و دیگری از جنبه امکان ارزیابی به منظور انجام اقداما

 .(1؛  1391آقایی و همکاران،  )اتکا بودن رقم سودهای گزارش شده تأکید دارد  

بازار سرمایه در حسابداری، بی و تأثیرگذارترین مطالعات  از نخستین  توانایی حجم   (67؛  1968)ور  در یکی 

دیدگاه  ایجاد  برای  را  منحصربهمعاملات  این های  و  سود  اعلان  ماهیت  خصوص  در  بر  فرد  تأثیری  چه  که 

گر  های حجم معاملات، به نوعی بیان استدلال وی بر این بود که واکنش  .کنندگان بازار دارد، شناسایی کردمشارکت 

  گذاران است و منجر به ایجاد تغییراتی در انتظارات سرمایه  یعدم توافق در خصوص ارزش متعارف سهام واحد انتفاع

  ی رگذاریبا توجه به این که تأث .گر تغییرات در انتظارات کل بازار استانیهای قیمت، بکه واکنش  یشود، در حالمی

بازار می  انتظارات کل  ولاعلان سود بر واکنش قیمت سهام به دلیل تغییرات محدود در  باشد  در    یتواند کمتر 

کند که در راستای  های حاصله بیان میافتهی .تواند قابل ملاحظه باشد و منجر به معاملات شودانتظارات افراد می 

های حجم معاملات احتمالاً از ارزشمندی  ن کرد که واکنش توان بیاهای مربوط به مفید بودن افشاییات، میارزیابی 

 .های قیمت، برخوردار استزیادتری نسبت به واکنش 

ها  گیری بر کمیت، کیفیت و به موقع بودن اطلاعات افشاشده از سوی مدیران شرکت گذاران برای تصمیمسرمایه

شود، سود خالص  طول یک سال مالی گزارش می   طور منظم در از بین کلیه اطلاعات حسابداری که به .کننداتکا می 

گذاران با این اطلاعات و  نحوه برخورد سرمایه .کنندگذاران دریافت می ترین جزء اطلاعاتی است که سرمایهمهم 

دهد  را شکل می دوفروشیهای پیشنهادی خرها، حجم عرضه و تقاضا یا به نوعی عمق بازار و قیمتتصمیمات آن

 .(2؛  1394انی،  صالحی و عرب بافر)

خاستگاه مطالعات تأثیرگذاری درباره نوسانات قیمت اوراق بهادار در ارتباط با تغییرات قیمت نسبت به تفاوت  

های حاصله  یافته .گرددی برم   (1900)گذاران، به بیش از یک قرن اخیر و به پژوهش لوییس باچلییر  و تنوع سرمایه

شمار و مربوط به رویدادهای گذشته،  رات قیمت و نوسانات بازار سرمایه بیگر این است که عوامل مؤثر بر تغییبیان

حال و حتی رخدادهای آتی است و نظرات متناقض درباره این تغییرات به نحوی است که در یک معامله مشابه،  

 .خریداران معتقد به افزایش قیمت و فروشندگان به کاهش قیمت هستند

الگوهایی برای توضیح    ای را در ارائههای قابل ملاحظه پیشرفت   پردازانهینظر   ،(85؛  1989) از زمان مطالعه راس  

این  (.  97؛  2001چیا،  وره )اند  به افشاییات داشته   –های قیمت سهام  و نیز واکنش   –های حجم معاملات  واکنش 

ازار سرمایه جهت  های بهای معاملات، مسیری هموار برای پژوهش های نظری با در دسترس بودن گسترده داده الگو 

اما تا امروز، تلاشی بری تبیین این   بررسی حجم معاملات حول اعلان سود و سایر افشاییات مالی فراهم کردند؛
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های مالی و ارتباط بین گزارش   یهای پیشین در حوزه بازار بر بررسادبیات صورت نگرفته است، زیرا تأکید مطالعه 

برای پرداختن به این شکاف در ادبیات مالی، هدف پژوهش حاضر، تبیین   .(105؛  2001کوتاری،  )قیمت سهام است  

 .های آتی استو تحلیل بازار سرمایه درباره حجم معاملات حول افشاییات مالی و ارائه پیشنهاداتی برای پژوهش 

 :توان از اهمیت و ضرورت انجام پژوهش نام بردموارد زیر را می

حجم معاملات به اعلان سود و سایر افشاییات    صورت گرفته درباره واکنش های  اعتقاد بر این است مرور پژوهش 

های  حجم روزانه معاملات و واکنش  : که، معامله فعالیت اقتصادی مهمی استاول این :مالی، به دلایل زیر موجه است

به طور مثال، لندزمن   .است  افزایش یافته (67؛  1986)ور  حجم معاملات به اعلان سود از زمان مطالعه تأثیرگذار بی

درصد   06/0میانگین گردش روزانه سهام شرکت، ده برابر، از  1972-1988دریافتند طی دوره   (797؛  2002)و میدو  

 . ای داشتدرصد افزایش یافت و حجم غیرعادی معاملات در اعلان سود سه ماهه افزایش قابل ملاحظه    6/0به

که افشا بر  سازند مبنی بر این لی قطعاً شواهد مهمی را فراهم میکه، معاملات در پاسخ به افشاییات مادوم این 

های حجم شواهد تجربی حاکی از آن هستند که واکنش.  تأثیرگذار است  ماتشانیگذاران و تصمانتظارات سرمایه 

ن  (. با ای 891؛  200)کریدی و هارت،    شوندهای قیمت شناسایی میتر از واکنش معاملات به افشاییات مالی سریع 

از طبقات مختلف سرمایه  از درک محدودی  انگیزه وجود شکاف عمیقی ناشی  و  برای معامله در  گذاران  هایشان 

  کننده ن یگذارانِ عادی برای مراجع تدوملاتی سرمایهزیرا رفتار معاشده است،   جادیاهای اعلان و بدون اعلان دوره 

چنین  و هم  ( 414؛ 2003احمد و همکاران، ) تر شده است مقررات و استانداردها از زمان ظهور معاملات آنلاین مهم 

گذاران نهادی دارند  گذاری و سرمایه های تأمین سرمایهمراجع فوق علاقه بیشتری به معاملات مدیران صندوق 

  .(1؛  2006فانگ و هسیه،  )

گذاران،  آشکار کردن اثرات افشاییات مالی بر تفاوت سرمایه   ییهای حجم معاملات تواناکه، واکنش سوم این 

درصد     130بیشتر از     2008گردش رو به رشد سهام که در سال   .تقارن اطلاعاتی رادارند   مانند تفاوت ناشی از عدم 

در بازارهای  گذاران را  گران اقتصاد و مالی نقش مؤثر تفاوت سرمایهدر بازار سرمایه نیویورک بود، بسیاری از پژوهش 

کردند   تأیید  استین،  )سرمایه  و  سرمایه،   (.110؛  2007هونگ  هزینه  افزایش  خاستگاه  که  است  این  بر  اعتقاد 

گذارانی است که در وضعیت مطلوب اطلاعاتی قرار ندارند و برای ورود به دادوستد معاملاتی در بازار سرمایه سرمایه

؛  2005؛ بارون و همکاران،  234؛  2004بوتوسان و همکاران،  )نند  کتری را از ارزش ذاتی انتخاب میقیمت پایین

ای که منجر  گونه  –سازند ها را بین ارزش ذاتی و ارزش بازار فعلی سهام آشکار میبنابراین معاملات، تفاوت  (.404

  .شوندای میهای ارزش منصفانه به تحریف معیار

تقارن اطلاعاتی و تفاوت  دیدگاه درباره عدم    الفعل برای ارائهبالقوه و ب  چنین حجم معاملات به خاطر تواناییهم

هدف مقررات و   .باشدگذاران است، مهم می گذاران که مورد علاقه ویژه پژوهشگران حسابداری و سیاست سرمایه

  (.65؛  2000لوایت،  )گذاران است  استانداردهای مربوط به افشاییات مالی، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه
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از ادبیات تئوریکی، اعتقاد بر این است که حجم معاملات حوزه نسبتاً   ( 85؛  1989) راستا با مطالعه راس  هم

های بازار سرمایه است و این ادبیات فاقد چارچوب تئوریکی یکپارچه برای تفسیر معاملات  کاوش نشده پژوهش 

 گی معاملات حول اعلان سود که ناشی از عدم حول افشاییات مالی است؛ به طور مثال، معیارهای دقیقی از بزر

تفاوت سرمایه و  اطلاعاتی  عوامل  تقارن  از سایر  معاملات حاصل  تناسب  برابر  است در  تفاوت در  ) گذاران  مانند 

سرمایه نقدینگی  متوازننیازهای  نیازهای  یا  ریسک  ترجیحات  پرتفویگذاران،  مجدد  ندارد ( سازی  نبود   . وجود 

 .شوددهند یک مانع محسوب میمعاملات نقدینگی که حتی در غیاب اطلاعات جدید روی می   قبول ازمعیاری قابل 

های حجم معاملات حول  های تئوریکی موجود در مدل مانع دیگر شناسایی معیارهای تجربی که کاملاً به سازه 

مربوط مالی  استمی   افشاییات  سازه .  شوند،  به  تئوری  مثال،  طور  اطلاعاتبه  چون صحت  است  هایی   .متکی 

کاندل و  )های تئوریکی وجود دارد  گیری تجربی سازه ای در زمینه اندازه های قابل ملاحظهخوشبختانه، پیشرفت 

  .(831؛  1995پیرسون،  
 

 مبانی نظری و ادبيات   -2

 واكنش حجم معاملات به افشایيات  - 1- 2

 الگوهای اوليه •

های حجم معاملات  های محدودی برای ساخت و تفسیر آزمون تئوری گران  ، پژوهش (87؛  1986)ور  در زمان بی

اعلان  بر این بود که قیمتفرض نظریه .  های عمومی داشتندحول  بازار تمامی اطلاعات  پردازان عموماً  های 

می آشکار  کاملاً  را  و خصوصی  تفاوت عمومی  خاطر  به  بهادار  اوراق  معاملات  امکان  نتیجه  در  و  های  کنند 

با در   : به قضیه عدم معامله منجر شد های بازار کارافرض قیمت  . گذاران وجود نداردیا تفاوت سرمایه  اطلاعاتی

گذاران انتظارات عقلایی دارند، اطلاعات عمومی  که تمامی سرمایهنظر گرفتن اطلاعات معمول مبنی بر این

 .و باشدتتوانند موجب معامله شوند اگر تخصیص اولیه سهام بهینه پاره جدید نمی 

فرض  . پردازان نخست فرض انتظارات عقلایی را کنار گذاشتندبرای ممکن ساختن احتمال معامله، نظریه 

گیرند و واکنش تطبیقی به گذاران چیزی از قیمت بازار یاد نمیهای اولیه معامله بر این بود که سرمایهمدل 

دارند اطلاعات معمول  بیاین مدل  . انتشار  پایه ( 67؛  1968)ور  ها دیدگاه  معاملات  را  ریزی کردند که حجم 

های  این مدل  .کندشوند، حفظ می گیری میها را در تجدیدنظر در باورهای فردی که در قیمت میانگین تفاوت 

یشین  انتظارات پ (1) :کننده مهم حجم معاملات حول اعلان عمومی را شناسایی کردنداولیه دو عامل تعیین

و   اعلان؛واکنش    (2)ناهمگن  به  ناهمگن  این  های  فرض  با  سرمایهاما  یاد  که  بازار  قیمت  از  گذاران چیزی 

  .(109؛  1987کارپوف،  )کنند  پیگیری میگرایی را فدای قابلیت  ها واقع گیرند، این مدل نمی

 های انتظارات عقلایی با افشایيات جزیی  الگو •
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گذاران  پردازان، لحاظ کردن تفاوت سرمایه نشان دادند که به اعتقاد نظریه (394؛  1980) گراسمن و استیگلیتز 

نخست، گراسمن و استیگلیتز عدم   .شوندو بدون کنار گذاشتن فرض انتظارات عقلایی نیز منجر به معامله می

های اوراق بهادار  ریزش بازارهای رقابتی زمانی است که قیمت :های بازار کارا را اثبات کردندامکان عملی قیمت

شان را در اطلاعات  گذاری توانند بازده سرمایه گذاران نمیکاملاً افشا کننده همه اطلاعات باشد زیرا سرمایه

که، گراسمن  دوم این  .شوندآوری اطلاعات به تدریج متوقف میهای جمع کسب کنند، بنابراین فعالیت   پرهزینه 

گذاری  گذاران بتوانند بازده سرمایهقیمت بازار ارائه کردند تا سرمایه   و استیگلیتز راهی را برای افشاییات جزیی

اطمینان در عرضه سرانه  ها با در نظر گرفتن عدم  تر، آنبه بیان دقیق  .برشان را در اطلاعات کسب کنندهزینه

ل بودن قیمت  این خطای عرضه از افشاییات کام .کننددارایی معامله شده، خطای موجود را به بازار اضافه می

نوسانات بازار ناشی   (1) : توانند موارد زیر را از هم متمایز سازندگذاران دیگر نمی کند، زیرا سرمایه جلوگیری می 

  .ای با اطلاعات ندارندهای عرضه که رابطهنوسانات بازار ناشی از شوک    (2)از اطلاعات خصوصی جدید؛ و  

های انتظارات عقلایی فرض بر این نهادند  جریان جدیدی از الگو ،  ( 394؛  1980)بعد از گراسمن و استیگلیتز  

کایله، )کند  شوند، اما قیمت، اطلاعات خصوصی را با خطا افشا میمنتفع می  هامتیگذاران از قکه سرمایه

؛  303،  1991؛ کیم و وره چیا،  194،  1990؛ هولثاسه و وره چیا،  497،  1989؛ گراندی و مک نیکولز،  1317،  1985

؛ دمسکی و فلتام، 155،  1994؛ بلوم و همکاران،  859،  1993؛ دونتو و رونن،  907،  1993پبل و همکاران،  کم

؛  91،  1999؛ تیکاک،  921،  1995؛ هی و وانگ،  128،  1994؛ وانگ،  71،  1994؛ مک نیکولز و ترومن،  5،  1994

 .اند گذاری شده افشاییات جزیی نام های انتظارات عقلایی با  های نظری اغلب الگو این الگو  (.415؛  2005چائه،  

 .شوداستناد می  (303؛  1991)چیا  ها، عمدتاً به مدل کیم و وره برای نشان دادن شواهد پشتوانه این الگو 

 .کندبینی شده ارائه مییک چرخه معامله را قبل و بعد از اعلان عمومی پیش  (303؛  1991)چیا  مدل کیم و وره

گر یک علامت عمومی و یک علامت خصوصی را درباره ارزش دارایی  معامله، هر معامله قبل از چرخه اول  

سازد که به  گران فراهم می چرخه معامله قبل از اعلان این امکان را برای معامله  .کنددار دریافت می ریسک

بدون اعلان  ای در دوره بعدی  کند هیچ معاملهتو سهام دست پیدا کنند که تضمین میتخصیص بهینه پاره

بینی شده را دریافت کرده و وارد  گران اعلان عمومی پیش بعد از چرخه اول معامله، معامله  .روی نخواهد داد

  .شوندچرخه دوم معامله می

بیان کردند که واکنش حجم معاملات به اعلان سود متناسب با موارد زیر   ( 303؛  1991) چیا  کیم و وره 

ز (1) :است در  مطلق  قیمت  و  تغییر  اعلان  بین     (2)مان  اعلان  از  پیش  اطلاعات خصوصی  تفاضلی  دقت 

شود، اما دقت تفاضلی اطلاعات خصوصی پیش از  که اعلان سود معمولاً تفسیر میبنابراین با این  .گرانمعامله 

ت  علت آن اس .گرددگران و در نهایت منجر به معامله می افشا موجب تجدیدنظر در باورهای تفاضلی بین معامله

گران دارای  معامله.  شوندشان بر حسب دقتشان اهمیت قائل میهای اطلاعاتیدهیگران به علامت که معامله

گران  که معامله  یدهند، در حالتر، قبل از افشا، اهمیت بیشتری به اعلان سود میاطلاعات خصوصی با دقت کم
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این تجدیدنظر   .دهنددهی عمومی می لامت تر، قبل از افشا، اهمیت کمتری به ع دارای اطلاعات خصوصی دقیق 

ها  شود که آن می (  های احتیاطییعنی، قیمت)گران  در باورهای تفاضلی موجب حذف انتظارت بعضی از معامله 

چیا  به این علت است که در الگوی کیم و وره  .انگیزاندرا به تغییر تخصیص اولیه سهام از طریق معامله برمی 

 .تفاضلی برای ایجاد معامله در زمان اعلان عمومی تفسیر شده ضروری است، دقت پیشین  (303؛  1991)

  ی ا ای از مفروضات محدودکننده بر اساس مجموعه  ( 303؛  1991)چیا  همانند تمامی الگوها، الگوی کیم و وره

ی  یک عامل غایب از این الگو، هزینه اطلاعات خصوص.  باشدکنند، میتعمیم میکه عمومیت را فدای قابلیت  

ها دریافتند  آن.  کنندتر هستند، اضافه می هزینه اطلاعات خصوصی را که دقیق  (304؛  1991)چیا  کیم و وره  . است

افزایش دقت پیشین تفاضلی بین سرمایه شود، زیرا  گذاران می که کاهش هزینه اطلاعات خصوصی موجب 

تر، برای افزایش دقت  اطلاعات با دقت کم  گذاران دارایتر بیشتر از سرمایهگذاران دارای اطلاعات دقیقسرمایه

 .شوندبرانگیخته می (ترکسب اطلاعات دقیق)شان  اطلاعات خصوصی 

الگوی کیم و  .  تفسیر تفاضلی اعلان عمومی است (304؛  1991) چیا  دیگر عامل غایب از الگوی کیم و وره 

رویداد را که فقط همراه با اعلان عمومی  تفسیرهای تفاضلی ناشی از اطلاعات خصوصی دوره  (1997)چیا وره 

می میاستفاده  اضافه  عمومی  .کندشوند،  سازه  از  خاصی  منبع  رویداد،  دوره  خصوصی  اطلاعات  تر  چنین 

 .شوندکه به معاملاتی که ارتباطی با تغییر قیمت مطلق ندارند منجر می   ند یآیتفسیرهای تفاضلی به حساب م

آن است که حجم معاملات مرتبط با تغییر قیمت مطلق   (397؛  1997)  اچینتیجه کلیدی الگوی کیم و وره

شود، در حالی که تفسیرهای تفاضلی  همچنان با دقت تفاضلی اطلاعات خصوصی پیش از افشا برانگیخته می

 .شوند که ارتباطی با میزان واکنش قیمت جاری ندارندبه معاملاتی منجر می 

 ییهای انتظارات عقلاهای الگومحدودیت •

های انتظارات عقلایی نقش اصلی را در ادبیات  ، الگو ( 99؛  2001چیا،  وره )ها  دار تئوری به خاطر مجموعه ریشه

هایی دارند؛ گنجاندن اطلاعات تفاضلی پیش از  ها محدودیت اما این الگو  ؛( 2007کریدی،  )کنند  تجربی ایفا می

 (857؛  1993) دونتو و رونن   (.99؛  2001چیا،  وره ) شود  اعلان و تفسیرهای تفاضلی در یک الگو موجب چالش می 

های انتظارات عقلایی، روی مشخص کردن محتوای اطلاعاتی متمرکز بوده و به  ای با توجه به الگو در مطالعه 

های قیمت و حجم معاملات به تنهایی شناسایی کامل محتوای اطلاعاتی را  این نتیجه رسیدند که واکنش

بیان کردند که    (1991)چیا  برخلاف تمرکز دونتو و رونن روی محتوای اطلاعاتی، کیم و وره .سازندفراهم نمی

های مقطعی در دقت اطلاعات پیش از اعلان و تفسیرهای تفاضلی، خودشان را به صورت تفاوت در رابطه  تفاوت 

های  روی گراف   جشانیابرای نت  (858؛  1993)دونتو و رونن   .دهندبین تغییرات قیمت و حجم معاملات نشان می 

هایی متکی هستند که هر بار فقط یک  حل چیا در جایی روی راه عددی متکی بوده و کیم و وره   سازی شبیه

سازی، الگوهای انتظارات  به خاطر این دشواری در الگو  .منبع تجدیدنظر در باورهای تفاضلی وجود داشته باشد

   .ن یا تفسیرهای تفاضلی هستند، اما نه هر دوعقلایی نوعاً شامل اطلاعات تفاضلی پیش از اعلا



    |   25      سودها اعلان از دادوستدها و معاملات زانیم یريرپذیتأث یمفهوم نییتب  / و همکارانی چنار حسن 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401/ بهار 1/ پیاپی 1 ۀدور

الگو محدودیت  در  دیگری  الگو های  مثال،  طور  به  دارد؛  وجود  عقلایی  انتظارات  اقتصادهای  های  سازی 

کنند،  چنین بازارهای کاملاً رقابتی را فرض می ها هماین الگو  .کندای، از هر نقشی برای تولید اجتناب میمبادله 

تقارن اطلاعاتی در خصوص هزینه    نقش مستقیمی را برای عدم  ( 2؛  2008) چیا  برت، لئوز و وره با این وجود لم

ارائه نکردند نوعاً شامل دارایی ریسکالگو  .سرمایه تحت رقابت کامل  انتظارات عقلایی  نیز  های  دار واحدی 

می که  مشکل هستند  سرمایه تواند  زیرا  باشد؛  نمیساز  سرمایهگذاران  ریسک  طریق  گذاری توانند  از  را  شان 

در اطلاعات موجب    گذاران را از طریق تفاوتها نوعاً اختلاف سرمایه بنابراین این الگو  .سازی کاهش دهندمتنوع

نمی  عموماً  و  محدودیتشده  سرمایهگذارند  شناختی  باشندهای  داشته  معاملات  بر  تأثیری  این   .گذاران 

رنگ  گذار را کمهایی را که مفروضات عقلانیت اکید سرمایهالگو   پردازانمحدودیت منجر شده است که نظریه 

  .کنند، ایجاد نمایندمی

 گذار رنگ كردن فرض عقلانيت اكيد سرمایه كم  •

های  هایی به پر کردن فاصله بین تئوری بازار سنتی و یافتهگران اقتصاد رفتاری دریافتند که چنین الگو پژوهش 

الگوی بیزی را توسعه دادند که امکان   (834؛  1995)ر مثال، کاندل و پیرسون  به طو .کنندشناسی کمک میروان 

از توابع درستنما سایر   .گذاران جهت تفسیر اعلان عمومی فراهم ساختمختلف را برای سرمایه   ییاستفاده 

ها تفاوتگذاران را به صورت مشتق شده از  های اخیر، تفاوت نظرات در اقتصاد و دارایی ناهمگنی سرمایهتئوری 

های رفتاری، چون رفتار تئوری  ها سازه این الگو  .کننددر پردازش اطلاعات یا ترجیحات تفاضلی الگوبندی می 

؛ دنیل و همکاران،  309، 1998باربریز و همکاران، ) ، باورهای سوگیرانه (1248؛  2001باربریز و هوآنگ، )دورنما 

محدود  (1840؛  1998 توجه  تئو،  )،  و  خیونگ،  338،  2003هرشلیفر  و  پنگ  گذاشتن  ( 564؛  2006؛  کنار   ،

،  1998اودیئان،  ) و اطمینان بیش از حد   (1270؛  2010بانرجی و کرمر،  )گران  بینانه اطلاعات سایر معامله نزدیک 

ینی  بپیش  (1890؛  1998)به طور مثال، مدل اودیئان   .گیرندرا در برمی   (565؛  2006؛ پنگ و خیونگ،  1888

گذاران بیش اطمینان،  دهد که سرمایهگذاران به این علت روی می کند که بخش مهمی از تفاوت سرمایهمی

 .از حد برآورد کنند  گذاران بیش شان را نسبت به اطلاعات سایر سرمایهتمایل دارند دقت اطلاعات خصوصی 

های انتظارات عقلایی که از اطلاعات  گوهای مختلف اغلب به نتایج حاصل از الداده در الگو   اما معاملات رخ

به طور مثال، در مدل بانرجی و  .  کنند، شباهت دارندگذاران استفاده می تفاضلی برای ایجاد ناهمگنی سرمایه

گرایی باورها بعد از تفاوت باورهای پیشین؛ و  هم  (1) : شود، حجم معاملات از موارد زیر منتج می(2010)کرمر 

باورها   (2) تفاضلی  واگرایی  تفسیرهای  از  همالگو  .ناشی  عقلایی  انتظارات  میهای  تفاوت چنین  های  توانند 

دریافتند که افشای   (92؛  1999)چیا  به طور مثال، فیشر و وره .گذاران در برگیرندغیراطلاعاتی را بین سرمایه

ازگار با قاعده اکتشافی  گرانی را که واکنش بیش از حدی به اطلاعات عمومی به صورت سعمومی، تعداد معامله

 .کندها را حذف نمی دهد اما اساساً آن نمایندگی دارند، کاهش می
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 حجم معاملات حول افشایيات مالی  كنندهعوامل تعيين  - 2- 2

  های اطلاعاتی دارندای با تفاوت ای كه رابطه كنندهعوامل تعيين. 

های  های انتظارات عقلایی همراه با خطا و الگو های انتظارات تطبیقی اولیه، الگو نتیجه کلی معمول بین الگو 

ها  های عمومی از تجدیدنظر در باورهای تفاضلی ناشی از تفاوتاخیر آن است که خاستگاه معاملات حول اعلان 

 .ها استگذاران از اعلان ای سرمایهتفسیره    (2)گذاران یا  باورهای پیش از اعلان سرمایه   (1)در  

علامتی را درباره اعلان سود آتی  iگذار  ، هر سرمایه ( 304؛  1991)چیا  در الگوی انتظارات عقلایی کیم و وره

ها در باورهای پیش از اعلان  تفاوت .  شوندتوزیع می   isها با میانگین و دقت صفر  این علامت  .کنددریافت می 

بنابراین،   های مقطعی در کیفیت یا دقت اطلاعات پیش از اعلانشان است؛گذاران تا حدی ناشی از تفاوت سرمایه

دقت   .معاملات حول اعلان عمومی تابع مشترکی از دقت پیشین تفاضلی و تغییر قیمت مطلق در اعلان است

تر پیش از افشا، اهمیت بیشتری به  دقیق   گذاران دارای اطلاعاتانگیزد؛ زیرا سرمایه تفاضلی، معاملات را برمی 

گذاران دارای اطلاعات کمتر دقیق پیش از  شان و اهمیت کمتری به اعلان، نسبت به سرمایهاطلاعات قبلی

کند، اهمیت خاصی برای  قشی که دقت تفاضلی اطلاعات در برانگیختن معاملات ایفا می . نافشا قائل هستند

گذاران  اران دارد، زیرا دقت تفاضلی به این معنا است که بعضی از سرمایه گذگران حسابداری و سیاست پژوهش 

 .تقارن اطلاعاتی وجود دارد  نسبت به سایرین در وضعیت مطلوب اطلاعاتی قرار نداشته و بنابراین عدم 

حتی اگر  .تفاضلی اطلاعات پیش از اعلان تنها منبع احتمالی باورهای پیشین تفاضلی نیست  دقتاما  

برابری را دریافت کنند  گذاران علامت سرمایهتمامی   با دقت  اعلان  از  برای تمامی    s=  isیعنی  )های پیش 

، این بدان معنا  (گذاری در وضعیت نامطلوب اطلاعاتی قرار نداشته باشدگذاران و بنابراین هیچ سرمایه سرمایه

باشند؛ حتی اگر دقتشان برابر  یعنی، دو علامت ممکن است متفاوت   .ها یکسان هستندنیست که خود علامت 

های دیگر حاکی از آن هستند که  وجود دارد، اما الگو  (304؛  1991)چیا  اگرچه این در الگوی کیم و وره  .باشد

 ؛ 1987کارپوف، )تواند منجر به معاملات بعدی حول اعلان عمومی تفسیر شود این نوع تفاوت دوره پیش می

111).  

انگیزد، تفسیرهای مختلف از اعلان  مربوط به اطلاعات که معاملات را برمی   هایطبقه مهم دیگری از تفاوت 

گنجاندن خطا در اعلان عمومی   :  اندپردازان تفسیر تفاضلی را از طریق موارد زیر الگوبندی کرده نظریه  .است

تفسیر شود  تواند همراه با اعلان عمومی  ، وارد کردن علامت خصوصی که فقط می( 858؛  1993دونتو و رونن،  )

کاندل و پیرسون،  )گذاران جهت استفاده از توابع درستنمایی مختلف در تفسیر اعلان و اجازه دادن به سرمایه 

های انتظارات عقلایی نوعاً به این صورت هستند که تفسیر تفاضلی معاملاتی را که از تغییر الگو  (. 834؛ 1995

  .شوندقیمت مطلق مستقل هستند، موجب می

  های اطلاعاتی ندارندای با تفاوت ای كه رابطه كنندهعوامل تعيين. 
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شوند، افزایش  گذاران ایجاد می ها در اطلاعات سرمایه توانند معاملاتی را که از طریق تفاوتعوامل دیگری نیز می

ز طریق دقت  بیان کردند که معاملات صورت گرفته ا ( 304؛  1991) چیا  به طور مثال، کیم و وره .یا کاهش دهند

؛ در سطح خطای  ؛ در دقت میانگین اطلاعات پیش از اعلان، کاهش پیشین تفاضلی، در دقت اعلان، افزایش 

اما بدون دقت پیشین تفاضلی، این  یابد؛گذاران افزایش می، افزایش و در تحمل ریسک سرمایه(بازار)عرضه  

 .ای تفاضلی وجود ندارد عوامل نقشی ندارند زیرا در زمان اعلان، تجدیدنظر در باوره

های حجم معاملات به افشاییات عمومی، تأثیرگذار  های معاملاتی نیز، بر واکنش معاملات نقدینگی و هزینه

اظهار کردند که معاملات نقدینگی، معاملات مبتنی بر اطلاعات را پنهان   (5؛  1998)ادماتی و پفلیدر   .هستند

گذاران از معاملات  هایی که سرمایه بر اطلاعات را با افزایش بازده سازی، معاملات مبتنی  این پنهان   .کنندمی

های  بیان کردند که هزینه ( 1209؛  2004)بارون و کارپوف   . انگیزدآورند، برمیحاصل از اطلاعات به دست می

؛  1994)دهد و بوشان  تر را بر معاملات مبتنی بر اطلاعات کاهش می، اثرات اطلاعات دقیقپردازش معاملات

ظاهراً با کاهش معاملات مبتنی بر  ) های معاملاتی بالاتر، حرکت پسا اعلان سود را  بیان کرد که هزینه ( 47

توان شکل دیگری از هزینه معاملاتی در نظر  ها را میمالیات  .کنندتشدید می ( اطلاعات در تاریخ اعلان سود

های بیشتر بین کند تفاوتبینی میالگویی را توسعه دادند که پیش ( 207؛  2002)چیا  شاکلفورد و وره  .گرفت

کند ای، معاملات را در تاریخ اعلان سود تضعیف می مدت و بلندمدت بر سودهای سرمایه های مالیاتی کوتاه نرخ 

سهام  گذاران  مدت احتمال کمتری وجود دارد که سرمایههای بالاتر مالیاتی کوتاهزیرا با در نظر گرفتن نرخ )

تری  برنده را بلافاصله بفروشند و احتمال بیشتری وجود دارد که سهام را نگه دارند تا سود با نرخ بلندمدت پایین 

ها حاکی از آن هستند که سطح معینی از معاملات نقدینگی یا محدودیت  تمامی این مدل  .(بندی شود مالیات

 .ه معاملات به افشاییات مالی ضروری استتوجهای معاملاتی، برای حمایت از واکنش قابل بر هزینه
 

 شواهد تجربی درباره واكنش حجم معاملات حول افشایيات مالی  - 3- 2

 اعلان سود  ▪

ور  مطالعه تأثیرگذار بی .های تجربی پیشین به این نتیجه رسیدند که اعلان سود محرک معاملات استپژوهش 

گیرند یا خیر؟ نمونه او شامل  بخش در نظر میاهی گذاران سود را آگبررسی کرد که آیا سرمایه (69؛  1986)

ور دریافت که  بی  .بود   (NYSE)شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیویورک   143اعلان سود سالانه  

درصد بالاتر است و میانگین معاملات نسبت به میانگین معاملات    67های اعلان سود، ریسک قیمت  در هفته

او به این نتیجه رسید که اعلان   .درصد بیشتر است 33 (هشت هفته قبل و بعد از اعلان)در دوره بدون گزارش  

  .انگیزدگذاران را برای معامله برمی سود محتوای اطلاعاتی دارد که سرمایه

ها را  واکنش  (114؛  1972)کیگر   .ور را گسترش دادندمطالعه بی (375؛  1981)و مورس   (114؛  1972)کیگر  

او دریافت میانگین   .بررسی کرد  (NYSE)شرکت پذیرفته شده در بورس نیویورک     87به اعلان سود سه ماهه  
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ر  درصد بالاتر از میانگین حجم روزانه معاملات د   50های سه روزه و پنج روزهحجم روزانه معاملات طی بازه 

های قیمت و  از داده  (377؛  1981)مورس   .ست(  دوره پنج روزه، هشت روز قبل از اعلان)طول دوره کنترل  

دهد، استفاده  حجم روزانه برای بررسی زمانی که بازار به اعلان سود سه ماهه و سالانه ارائه شده واکنش می 

ه سهامشان خارج از بورس  شرکتی ک   25و    AMEXشرکت   NYSE  ،5شرکت   20نمونه او متشکل از   .کرد

در روز قبل از اعلان گزارش کرد   (و نوسانات قیمت)گیری را در معاملات  او افزایش چشم .فروخته شده، است

 .که تا روز سوم بعد از اعلان برای حجم و تا روز دوم بعد از اعلان برای نوسانات قیمت ادامه داشت 

گیر قیمت و حجم را های چشماعلان سود احتمالاً واکنش دریافتند که   (105؛  2000)بامبر و همکاران  

ور را درباره مجموعه مشابهی از  بامبر و همکاران، تحلیل بی . انگیزدشد، برمی کمتر از آنچه که قبلاً تصور می

های اعلان و تحرکات  درصد هفته 15ها معاملات زیاد را فقط در  آن  . های غیر پایان دسامبر تکرار کردندشرکت 

   Fortuneشرکت     200در مقایسه، برای  .های اعلان مشاهده کردند درصد هفته 7گیر قیمت را فقط در  م چش

از  ) بازار   67که  ارزش  بودند  NYSEدرصد  اعلان سود  درصد هفته  16، واکنش حجم با  (تشکیل شده  های 

بنابراین، بامبر   .شوده میها برانگیختدرصد این هفته   3شود، در حالی که واکنش قیمت فقط با  برانگیخته می

ثباتی معاملات یا بی (هفتگی)های سود، حجم غیرعادی  و همکاران به این نتیجه رسیدند که بیشتر اعلان 

 .کنندقیمت را برانگیخته نمی

حاکی   (375؛  1981)و مورس   (115؛  1972)، کیگر  ( 87؛  1986)ور  های بیدر حالت کلی شواهد اولیه در الگو 

  ن یشود؛ همچنها می ه اعلان سود، منجر به افزایش غیرعادی حجم معاملات و تغییرات قیمتاز آن هستند ک

گیر بازار به اعلان سود  های چشمنیز در مطالعه خود اظهار کردند بروز واکنش  (105؛ 2000)بامبر و همکاران 

 .شد، وجود دارد کمتر از آنچه که قبلاً تصور می

های قیمت و حجم به اعلان سود طی زمان رو به  است که سطح واکنش اما شواهد اخیر حاکی از آن  

های بزرگ  دریافتند که روند افزایشِ قیمت طی زمان توسط شرکت (798؛  2002)لندزمن و میدو   . افزایش است

های بزرگ به مثابه حجم  که اعلان سود شرکت با در نظر گرفتن این  .گیردصعودی به خود می   یوسو سمت 

 (.106؛  2000بامبر و همکاران،  )انگیزد  های کوچک بازار را برمی طلاعات بوده و بنابراین واکنشاز ا  تریکم

 .کندهای معاملات به اعلان سود پیشنهاد می ادبیات پژوهش مواردی را برای این افزایشِ طی زمان در واکنش

های  یشِ طی زمان در بزرگی واکنش به این نتیجه رسیدند که افزا (517؛  2002)که، فرانسیس و همکاران  اول این 

سازگار   .شودهای رسمی اعلان سود نسبت داده می زمان شامل اطلاعیه قیمت، به افزایش تعداد افشاییات هم

بیان کردند معاملات غیرعادی که با تغییرات قیمت توضیح داده    (2010)با این استدلال، بارون و همکاران  

های بزرگ نوعاً  شرکت  .باشندگرفته در اعلان سود، رو به افزایش می  شوند، در تعداد افشاییات صورت نمی

را توضیح دهد مبنی  (798؛  2002)تواند شواهد لندزمن و میدو  سازند که میتری را فراهم میافشاییات تفصیلی

، بارون و  کهشوند؛ دوم این ها نسبت داده میترین شرکت های فزاینده به اعلان سود، به بزرگ که واکنش بر این 
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و میدو   (330؛  2009)همکاران   لندزمن  زمان  افزایشِ طی  های حجم  در واکنش  (798؛  2002) دریافتند که 

شود که افزایش  معاملات از طریق آن قسمت از حجم معاملات که با تغییر قیمت مطلق ارتباط دارد، تهییج می 

 (414؛  2003) که، احمد و همکاران  سوم این سازد؛  تقارن اطلاعاتی پیش از افشا را طی زمان منعکس می   عدم 

سرمایه معاملات  موجب  آنلاین  معاملات  ظهور  که  رسیدند  نتیجه  این  که به  شد  پیچیده  کمتر  گذاران 

دریافتند   (2489؛  2003)های حجم و قیمت را به اعلان سود افزایش داد؛ در نهایت، بایلی و همکاران  واکنش 

که مقررات  های حجم معاملات به اعلان سود بعد از این واکنش  ( های قیمت جاریواکنش حتی بعد از کنترل  )

ها به این نتیجه رسیدند که این معاملات  آن  .افشای منصفانه، افشای گزینشی را ممنوع کرد، افزایش یافت

کنند که ی میزیاد، تفسیرهای تفاضلی اعلان سود را منعکس ساخته و نیز با شواهدی از این تفسیر پشتیبان

از تفسیرهای تفاضلی، بعد از مقررات   (832؛  1995) گران، از جمله معیار  کاندل و پیرسون  مخالفت تحلیل

 .دهدافشای منصفانه را افزایش می 

 
 

 مقایسه مطالعات  ▪

در مطالعات مربوط به اقتصاد مالی بیان کرد که بدون توجه به افشاییات مالی، حجم   (111؛  1987)کارپوف  

مربوط به    ینیبش یراستا با پهای تجربی همپژوهش  .ها داردلات ارتباط مثبتی با بزرگی قدرمطلق بازده معام 

ها حول  تأیید کردند که معاملات رابطه مثبتی با بزرگی قدرمطلق بازده  ( 304؛  1991)چیا  تئوری کیم و وره 

هوپ و  )ها خیلی قوی نیست  ی بازدهافشاییاتی مانند اعلان سود دارند اما شدت رابطه بین معاملات و بزرگ

 .(169؛  2009همکاران،  

های سود  بر این است که تقریباً یک چهارم اعلان  (418؛  1995)های حاصل از پژوهش بامبر و چئون  یافته

. کنندها اما معاملات کم را ایجاد میتغییر زیاد قیمت (ب)تر قیمت یا  معاملات بسیار بالا با تغییر کم (الف )

گیری که کند که در فرآیند میانگینهایی را بین افراد حفظ میسازگار با این شهود که حجم معاملات تفاوت

معاملات به طور غیرعادی   (834؛  1995)شوند، کاندل و پیرسون  کند خنثی میهای تعادلی را تعیین میقیمت

شود مشاهده کردند و بامبر و  ت نمیهای قابل ملاحظه قیمسود که موجب واکنش   بالایی را حتی حول اعلان 

گران  های تحلیلبینیکه پیشنشان دادند که معاملات نسبت به میزان واکنش قیمت زمانی  (418؛  1995)چئون  

، بخش  بیان کردند که بعد از مقررات افشای منصفانه  (177؛  2000)بایلی و همکاران   .باشندواگرا هستند بالا می

های کم قیمت برانگیختند و این را به  رغم واکنش های زیاد معاملات را علی واکنش های سود  زیادی از اعلان 

 .که تفسیرهای تفاضلی بعد از مقررات افشای منصفانه افزایش یافت، تفسیر کردندعنوان مدرکی دال بر این 

واکنش  و هرت  بزرگی  کریدی  بلکه  است،  متفاوت  اغلب  تنها  نه  و حجم  قیمت  نیز   (893؛  2002) های 

شبیه بر  مبتنی  واکنششواهدی  که  کردند  وبیان  فراهم  را  واکنشسازی  به  نسبت  حجم  قیمت،  های  های 
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های مبتنی بر بازده  ها همچنین بیان کردند که تکمیل تحلیلآن.  های قدرتمندتری از پاسخ بازار هستندمعیار 

دهد،  علان سود را افزایش می های مبتنی بر حجم احتمال رد درست فرض صفر عدم پاسخ بازار به ابا آزمون

 .در حالی که برعکس این، درست نیست
 

 های حجم معاملات  كننده واكنش عوامل تعيين  -2-4

های حجم معاملات به  کننده واکنش ای را درباره عوامل تعیینشواهد تجربی اولیه ( 105؛  2000)بامبر و همکاران  

یابد که سازگار با الگوی  کردند که معاملات با میزان اعلان سود غیرمنتظره افزایش می   اعلان سود فراهم و بیان

ها ارتباط  دریافت که معاملات حول اعلان سود سالانه شرکت  (511؛  1987)بامبر   .است (305؛  1991)چیا  کیم و وره 

گران دارد  بینی تحلیلبر پیشتری با سود غیرمنتظره مبتنی بر گام تصادفی نسبت به سود غیرمنتظره مبتنی  قوی 

منعکس  معاملات  حجم  با  سرمایه که  تمامی  عملکرد  سرمایهکننده  جمله  از  که گذاران،  مطلعی  کمتر  گذاران 

 .معاملاتشان ممکن است تأثیری بر قیمت سهام نداشته باشد، سازگار است

تری از کل مجموعه اطلاعات  بزرگ که اعلان سود بخش  مبنی بر این  (22؛  1985)بینی آتیاس  با استفاده از پیش 

ای به  نیز در مطالعه  (511؛  1987) دهد، بامبر  های بزرگ تشکیل می های کوچک نسبت به شرکت را برای شرکت 

تر بوده و  های بزرگ، غیرمنتظره های کوچک نسبت به اعلان سود شرکت این نتیجه رسید که اعلان سود شرکت

های  دریافت که اعلان سود غیرمنتظره شرکت  (511؛  1987) چنین بامبر  حه.  یزدانگبا حجم زیادتری را برمی   معاملات 

واکنش  به  طولانیکوچک  معاملاتی  می های  منجر  یافته شود؛تری  همکاران  اما  و  بارون  پژوهش  از  حاصل  های 

سود    های حجم معاملات به اعلانهای اخیر رابطه اندازه شرکت و واکنش این است که در سال   بیانگر   (2010)

  .مثبت و معکوس شده است

 .های اطلاعاتی دارندای با تفاوت ای كه رابطه كنندهعوامل تعيين  ✓

ها، معاملات را حول اعلان سود عمدتاً به تجدیدنظر در باورهای تفاضلی که در اثر اطلاعات تفاضلی  تئوری 

اولین کسی بود که   ( 478؛  1990)زیبارت  .  دهنددهد، نسبت می پیش از افشا یا تفسیرهای تفاضلی روی می

ای را که تغییرات وی درجه.  ارتباط بین حجم معاملات و تجدیدنظر در باورهای تفاضلی را مورد آزمون قرار داد

سطح اطلاعات   (ج)گران و های تحلیلبینیتغییر ریسک پیش  (ب)تغییر سود غیرمنتظره،   (لف)ادر معاملات  

 . سازند، مورد مطالعه و بررسی قرار دادرا منعکس می  (شود ه شرکت معیارگذاری میکه با انداز)پیش از افشا  

تغییرات در میانگین     (1)گر این است که تغییر حجم غیرعادی رابطه مثبتی با  های حاصله بیان یافته 

کاهش،  یعنی، معاملات برای اعلان سودی که، به جای  )بینی دارد  تغییرات در ریسک پیش    (2)بینی و  پیش 

مطرح کردند که ریسک   (422؛  1998)بارون و همکاران   (.دهد، بیشتر استبینی را افزایش میریسک پیش 

بلکه تابعی   ( 192؛  1990)چیا  گران، نه تنها تابعی از فقدان سازه اجماعی هولتاسن و وره های تحلیلبینیپیش 

به این نتیجه رسیدند که سطوح ریسک   (331؛  2009)اگرچه بارون و همکاران   .اطمینان کلی نیز استاز عدم  
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نین به این  چها همکند، اما آن گران را بیشتر از عدم اجماعشان منعکس می اطمینان تحلیل  ها، عدم بینیپیش 

 (ردکه زیبارت بررسی ک)ها  بینینتیجه رسیدند که احتمال بیشتری وجود دارد که تغییرات در ریسک پیش 

بنابراین، تفسیر شواهد درباره رابطه بین   .اطمینان راتغییرات در اجماع را منعکس سازند تا تغییرات در عدم 

 .شودتر میگران و حجم معاملات آسان های تحلیلبینیتغییرات در ریسک پیش

اعلان سود    های حجم معاملات بهبر این است که واکنش  (311؛ 1994)های پژوهش آتیاس و بامبر یافته

گذاران، پیش از افشا  دقت تفاضلی اطلاعات خصوصی در سرمایه  (ب)میزان تغییر قیمت جاری و   ( الف)در  

گران به  های پیش از افشای تحلیلبینیاز ریسک و گستره پیش  (311؛  1994) آتیاس و بامبر   . یابدافزایش می

 :محدودیتی دارد  شانیارهایعان کردند که معها اذآن  .عنوان معیارهای دقت پیشین تفاضلی استفاده کردند 

سازند در حالی که سازه تئوریکی،  گذاران را منعکس میگران و نه سرمایه ها انتظارات واگرای تحلیلآن ( الف )

بینی، میانگین  بعد از اثبات تئوریکی این مسئله که ریسک پیش .دقت تفاضلی اطلاعات پیش از افشا است 

؛  1994)سازد، آتیاس و بامبر  اطمینان پیش از اعلان را نیز منعکس می ن، یا عدم  دقت اطلاعات پیش از اعلا

شان کنترل  های تجربیتغییر قیمت و اندازه شرکت در آزمون   زانیاطمینان را با لحاظ کردن م  این عدم  (311

ملات حول اعلان  گران رابطه مثبتی با حجم معاهای تحلیلبینیکه ریسک و گستره پیش با یافتن این .کردند

ها به این نتیجه رسیدند که معاملات حول اعلان  اطمینان پیش از اعلان، آن دارد، حتی بعد از کنترل عدم  

تر، نتایج به بیان دقیق . سازد، دارداطمینان را منعکس نمی  سود رابطه مثبتی با آن قسمت ریسک که عدم 

گران، معاملات دوره اعلان  حاکی از آن هستند که اجماع پیش از اعلان بین تحلیل (311؛  1994)آتیاس و بامبر  

گران، اختلافات  معتقدند که سطوح پایین اجماع تحلیل (332؛  2009)بارون و همکاران   .انگیزدسود را برمی 

اطلاعات سرمایه بزرگ  بین  را  برابر سرمایه گذاراتری  منعکس مین مطلع در  این   . سازدگذاران غیرمطلع  در 

ها را در بینی پیش از افشا اثر تفاوتگزارش کردند که خطای ریسک پیش  (311؛  1994)صورت آتیاس و بامبر  

  .دهدکنندگان بازار نشان می های مطلع و غیرمطلع مشارکت دقت پیشین اطلاعات بین گروه 

که را با فرض این  (305؛  1991) چیا  سازه دقت پیشین تفاضلی کیم و وره ( 132؛  1997)یوتاما و کریدی  

گران اطلاعات با دقت پایینی دارند،  گران مطلع اطلاعات با دقت بالایی دارند در حالی که سایر معامله معامله 

رکیب برابر هر دو  ها بر این بود که دقت تفاضلی اطلاعات خصوصی پیش از افشا با تاستدلال آن  .ساده کردند

گران مطلع در نظر گرفته و بیان  یوتاما و کریدی، نهادها را معرف معامله . رسدگذاران به اوج می نوع از سرمایه 

یابند، اما زمانی که مالکیت نهادی  کردند هنگامی که مالکیت پایین باشد معاملات با مالکیت نهادی افزایش می

های  شکل بین واکنش  Uعاملات با مالکیت نهادی کاهش یافته و رابطه باشد م  (درصد  50یعنی، بیش از)بالا 

جایی که سطح  رسیدند که از آنیوتاما و کریدی به این نتیجه   .شودحجم معاملات و مالکیت نهادی ایجاد می

بینی ها از این پیش رسد، شواهد آن درصد به اوج می    50گذاران حول مالکیت نهادیتغییر دقت بین سرمایه

پشتیبانی کردند که حجم معاملات حول اعلان سود با دقت پیشین تفاضلی افزایش  (  305؛  1991)چیا  کیم و وره 
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؛  1997) معیار اطلاعات خصوصی تفاضلی پیش از افشای یوتاما و کریدی  ( 47؛  2008) علی و همکاران  . یابدمی

کنند نهادهایی  علی و همکاران استدلال می. کنندمی را با تمرکز روی نهادهایی با سهام متوسط اصلاح  (132

که نهادهایی با   یهای ثابت توسعه اطلاعات خصوصی را توجیه کنند، در حالتوانند هزینهبا سهام کوچک نمی

ها سازگار با انتظارات، آن . کنندگذاران اختصاصی هستند که حول اعلان سود معامله نمیسهام بزرگ سرمایه

بینی شده بین حجم معاملات و مالکیت نهادی برای نهادهایی با سهام متوسط  شکل پیش   Uرابطه  یافتند که  در

  .درست است و نه برای نهادهایی با سهام کوچک یا بزرگ 

ها ای در غیاب تغییر قیمتتواند معامله که اعلان سود تفسیر شده اشاره به این دارد که میبا توجه به این

ها دریافتند حتی  آن  .این فرض را مورد آزمون قرار دادند (834؛  1995)دل و پیرسون  وجود نداشته باشد، کان 

ها  سپس آن  . انگیزندشوند، حجم غیرعادی را برمیتشخیص قیمت منجر نمی های سودی که به تغییر قابل اعلان 

دهند که ین سوق می ها را به اگذاران آنالگویی را توسعه دادند که در آن توابع درستنمایی تفاضلیِ سرمایه 

های قیمت  تواند معاملات را حتی در غیاب واکنشکه می)عمومی را متفاوت تفسیر کنند   (علامت)سیگنال  

های  کاندل و پیرسون از الگویشان برای به دست آوردن یک معیار تجربی از تفسیرهای تفاضلی اعلان  (.برانگیزد

کنند  در جهات مخالفی حرکت می (الف)گران که تحلیلهای بینیتناسب جفت پیش. کنند سود استفاده می 

کاندل و پیرسون بیان کردند میانگین تناسب   . شونددر پاسخ به یک اعلان معین، تغییر کرده یا واگرا می  (ب)و  

شوند، چهار یا پنج برابر در دوره اعلان نسبت به دوره بدون اعلان بیشتر  هایی که تغییر کرده یا واگرا می جفت 

در پژوهش بامبر و    .شوند های سود به طور تفاضلی تفسیر می دهد بسیاری از اعلان که این نشان می است  

فرض بر این است که با در نظر گرفتن معاملات نقدینگی کافی جهت کمک در پنهان  ( 370؛ 1999)همکاران  

ضلی کاندل و پیرسون  گذاران مطلع، معاملات حول اعلان سود با معیار تفسیرهای تفاکردن معاملات سرمایه

های  بعد از کنترل سود غیرمنتظره، معاملات سطح بازار و اندازه شرکت، یافته .یابندافزایش می  (834؛ 1995)

اما این رابطه فقط زمانی درست است   یابند؛پژوهش نشان داد که معاملات در تفسیرهای تفاضلی افزایش می

عاملات بالای سطح میانگین معاملات بدون اعلان باشند که با  ب( م)ها جزئی باشد؛ یا  تغییر قیمت (الف)که  

که معاملات نقدینگی کافی جهت پنهان کردن معاملاتشان وجود  گذاران مطلعی سازگار است که زمانی سرمایه

  .تر هستنددارد فعال 

این شواهد   .کنندمیپشتیبانی  (305؛ 1991)چیا های کیم و ورههای مهم مدل تمامی این شواهد از گزاره 

شواهد تجربی از   .انگیزددهند که تجدیدنظر در باورهای تفاضلی، معاملات را حول اعلان سود برمی نشان می 

کنند که تجدیدنظر در باورهای تفاضلی، از طریق دقت تفاضلی اطلاعات  بینی تئوریکی پشتیبانی میاین پیش 

اعلان   از  بامبر،  ) پیش  و  یوت311،  1994آتیاسه  کریدی،  ؛  و  و همکاران،  132؛  1997اما  علی  و   (49؛  2008؛ 

اعلان   تفاضلی  پیرسون،  )تفسیرهای  و  می (1995کاندل  الگو .شود برانگیخته  با  ورهسازگار  و  کیم  چیا  های 

اطمینان بیشتر پیش از اعلان و سودهای غیرمنتظره  دهند که عدم  ، شواهد همچنین نشان می(الف 1991)
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چیا  مطالعات تجربی اخیر از استدلال کیم و وره   .ت بیشتر حول اعلان سود ارتباط دارندبیشتر نیز با معاملا

مبنی بر این که آن قسمت حجم که با تغییر قیمت رابطه دارد معیار دقت تفاضلی پیش از افشا   (398؛  1997)

های تفاضلی اعلان  ای با تغییر قیمت ندارد تفسیراست، استفاده کردند؛ در حالی که آن قسمت حجم که رابطه

  .سازدرا منعکس می 

؛  2007)برای بررسی اثربخشی مقررات افشای منصفانه در هموار کردن سطح اطلاعاتی، احمد و شنیبل  

بعد از مشاهده   .آن قسمت واکنش حجم را که با تغییر قیمت مطلق رابطه دارد، مورد مطالعه قرار دادند (285

ها به این نتیجه رسیدند که  ز مقررات افشای منصفانه کاهش یافت، آن که شدت رابطه حجم و بازده بعد ااین

مقررات    کنندهن یها را در دقت اطلاعات خصوصی پیش از افشا کاهش دادند که با مراجع تدواین مقررات تفاوت 

های  های کوچک و شرکت رسد این اثر به هموار کردن سطح اطلاعاتی برای شرکتبه نظر می  . سازگار است

اثر بیانیه استانداردهای حسابداری مالی   (170؛  2009)هوپ و همکاران   .شودآوری بالا نسبت داده می ی فندارا 

را در پژوهشی به مطالعه این موضوع پرداختند که الزام به افشای سود بر حسب بخش جغرافیایی     131شماره  

این نویسندگان   .جغرافیایی تعریف کندهای عملیاتی را در امتداد خطوط  که شرکت بخش حذف گردد، مگر این 

را برای معیارهای دقت تفاضلی اطلاعات خصوصی پیش از افشا و تفسیرهای تفاضلی به    FAS No. 131اثر  

های حاصل از پژوهش بیان کرد که یافته.  بررسی کردند ( 398؛  1997)چیا  دست آمده بر اساس مدل کیم و وره

 .( 2010بارون و همکاران،  )دهد  یرهای تفاضلی را کاهش میمتوقف کردن افشاییات جغرافیایی، تفس
 

 .های اطلاعاتی ندارندای با تفاوت ای كه رابطه كنندهعوامل تعيين  ✓

های  های حجم معاملات به اعلان کننده دیگر نیز در واکنش با توجه به مباحث مطروحه، چندین عامل تعیین 

 میزان سود غیرمنتظره و سطح عدم  :و عامل را مطرح کردندد (305؛  1991)چیا  کیم و وره.  عمومی وجود دارد

هر دو عامل در تبیین   رگذاریهای تجربی نیز به نقش تأثهای حاصل از پژوهش یافته .  اطمینان پیش از اعلان

  .(577؛  1997بامبر و همکاران،  )کنند  های حجم به اعلان سود اذعان میواکنش 

ها بر این است که  استدلال آن  . است (68؛  1994) ملاحظه، الگوی کراس و همکاران    یک استثنای قابل 

گذاران را به معامله  شوند، سرمایه تغییرات صورت گرفته در ریسک شرکت که در تاریخ اعلان سود آشکار می

ها دریافتند که حجم آن  .دانگیزانبرمی  ترازی مجدد سبدهای سهامشان با ترجیحات ریسکی تفاضلیجهت هم

قیمت مدل  سیستماتیک  ریسک  تغییر  با  که  است  شرکت  ریسک  تغییر  از  صعودی  تابع  گذاری  معاملات 

  .شودای ارزشگذاری می های سرمایه دارایی 

بینی بارون و  شواهدی را سازگار با پیش  ( 134؛  1997)های معاملاتی، یوتاما و کریدی  در خصوص هزینه

تر،  به بیان دقیق  .دهند، فراهم کردندهای معاملاتی بالا، معاملات را کاهش می که هزینه (1210؛  2004)کارپوف  

های معاملاتی  معیار معکوس برای هزینه ) یوتاما و کریدی بیان کردند قیمت نهایی سهام دو روز پیش از اعلان  



  و همکارانی چنار حسن /    سودها اعلان از  دادوستدها و معاملات زانیم یريرپذیتأث یمفهوم ن ییتب     |   34

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401/ بهار 1پیاپی / 1 ۀدور

ها  مالیات .  ود سالانه داردتفاوت قیمت پیشنهادی خریدوفروش( رابطه مثبتی با حجم معاملات حول اعلان س

؛  2002) چیا  به طور مثال، الگوی شاکلفورد و وره  .توان شکل دیگری از هزینه معاملاتی در نظر گرفترا می 

میپیش  (207 نرخ بینی  در  اختلاف  چه  هر  سرمایهکند  سودهای  بین  مالیاتی  کوتاه های  برابر  ای  در  مدت 

ایده آن است که احتمال کمتری   .علان سود بیشتر خواهد شد بلندمدت بیشتر باشد، تضعیف معاملات دوره ا 

و   (مدت بالاتر استکه به خاطر نرخ مالیاتی کوتاه )گذاران سهام برنده را بلافاصله بفروشند وجود دارد سرمایه

 . بندی شودتری مالیاتاحتمال بیشتری وجود دارد سهام را تا زمانی نگهدارند که سود با نرخ بلندمدت پایین

شواهدی را سازگار با   (614؛ 2003) ها درباره معاملات کل در سراسر بازار، بلوین و همکاران ا استفاده از داده ب

تری را فراهم و نشان دادند هر چه اختلاف  شواهد قوی  (45؛  2004) هارت و سیدا  .  بینی فراهم کردنداین پیش 

های مالیاتی تفاضلی گران در معرض نرخ های مالیاتی بیشتر باشد، احتمال کمتری وجود دارد معامله در نرخ 

  .های اعلان سود بفروشند ، سهام دارای افزایش ارزش را حول تاریخ(گذارانتک سرمایه تک)ای  سودهای سرمایه 
 

 های اعلان سودهای حاصل از معاملات طی روز در تاریخ اه دیدگ - 2-5

گذاران بزرگ در برابر کوچک، حول اعلان سود  ای را درباره معاملات سرمایه شواهد تجربی اولیه   (2007)کریدی  

ری  تهای سریع تر بوده و واکنش های سود فعالحول اعلان   گران بزرگ نتایج حاکی از آن است که معامله  . ارائه کرد

 10با استفاده از آستانه  )گران کوچک در برابر بزرگ را  تعداد معامله (267؛  1992)لی   .گران کوچک دارند از معامله 

های حاصله تأییدی بر شواهد  یافته .های سود سه ماهه و تغییر سود سهام بررسی کرددر فواصل اعلان  (هزار دلار

  .گران کوچک دارند تری از معامله تر و سریع های قوی گران بزرگ واکنش کریدی بود که معامله 

های  بینیرغم در دسترس بودن پیش گذاران کوچک، علی بر این است که سرمایه  (225؛  2001) استدلال باتاچاریا  

های پژوهش  سازگار با این استدلال، یافته .گران، روی انتظارات گام تصادفی فصلی متمرکز هستندتر تحلیلدرست 

اران کوچک حول اعلان سود با سود غیرمنتظره حاصل از انتظارات گام  گذگر این است که معاملات سرمایهبیان

گران  های در دسترس تحلیلبینیای با سود غیرمنتظره مرتبط با پیشیابد، اما رابطه تصادفی فصلی افزایش می

به همین نحو، باتالیو   . گران محدود استتحلیل های کوچک جهت تعدیل پیگیرینتایج او عمدتاً به شرکت  . ندارند

های  گران بزرگ را به اعلان سود شرکت گران کوچک در برابر معاملههای معامله واکنش  (291؛  2005)و مندنهال  

NASDAQ  ها به این نتیجه رسیدند که  آن .  کردندمعامله مقایسه    یابیارز  یبا استفاده از معیار خرید خالص برا

کنند،  بینی گام تصادفی فصلی معامله میگران کوچک در جهت اشتباهات پیش ای اعلان سود، معامله هحول تاریخ

کنند که با این موضوع سازگار  گران معامله می بینی تحلیلگران بزرگ در جهت اشتباهات پیش در حالی که معامله 

های  بینیگذاران بزرگ روی پیش ه گذاران کوچک روی انتظارات سود گام تصادفی فصلی و سرمایاست که سرمایه 

 .گران متمرکز هستندتحلیل
 



    |   35      سودها اعلان از دادوستدها و معاملات زانیم یريرپذیتأث یمفهوم نییتب  / و همکارانی چنار حسن 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401/ بهار 1/ پیاپی 1 ۀدور

 های پسا اعلان سود اثر معاملات دوره اعلان سود بر بازده   -2-6

دهند  ها دارند، نشان می گذاری داراییای با قیمتکه معاملات چه رابطه اقتصاددانان مالی علاقه بیشتری را به این

های اخیر در حسابداری حاکی از آن هستند که معاملات در زمان اعلان  پژوهش (.  112؛  2007هونگ و استین،  )

باق بازده   یهامت یسود  ویژه  اعلان، رابطه دارندمتعاقب سهام، به   (87؛  2006)گارفینکل و سوکوبین  .  های پسا 

الف که  سود  اعلان  تاریخ  معاملات  قسمت  آن  ب -معتقدند  نظرات؛  پ -واگرایی  نقدینگی؛  واکنش   -معاملات 

استدلال بر آن است که   .دسازد، بایستی مجزا شوگذاران را به محتوای اطلاعاتی اعلان سود را منعکس می سرمایه

دریافتند قسمتی از معاملات   (87؛  2006) گارفینکل و سوکوبین   .سازندمعاملات، واگرایی نظرات را منعکس می

شواهد  .  های غیرعادی مثبت پسا اعلان ارتباط داردسازد، با بازده اعلان سود که واگرایی نظرات را منعکس می 

فاکتور  شود که واگرایی نظرات، ریسک  تفسیر می  (100؛  1985)چیا  کی وره بینی تئوری حاصله سازگار با این پیش 

رسیدند که حداقل  ها به این نتیجه  به عبارت دیگر، آن .گذاران به پاداش نیاز دارند، استاضافی که برای آن، سرمایه

ریسک مرتبط با  کننده صرف قسمتی از نابهنجاری حرکت بعد از اعلان سود دارای خبر خوب ممکن است جبران 

 .نظرات واگرا باشد
 

 های حجم معاملات به افشایيات مالی غير از اعلان سود  واكنش  - 7- 2

های اختیاری مدیریت درباره تغییرات در  بینیدر پژوهشی بیان کردند که پیش  (378؛  1979) نیکولز و همکاران  

بالاتر از سطح میانگین    %40ها معاملاتی را که بینیبخش هستند، زیرا این پیش درصدی آگاهی   40سود حداقل 

بر این است   ( 294؛  1991) های حاصل از پژوهش کریدی و مینات  یافته .انگیزندمعاملات بدون اعلان هستند، برمی 

انتشار گزارش  اعلان سود )های سالانه شرکت  که  از  از  واکنش (به صورت مجزا  غیر  را،  معاملات  یا  های قیمت 

بزرگ به اعلان سود متکی هستند، در    گذارانه یها دریافتند که سرماآن  .انگیزاندگران، برنمی ترین معامله کوچک 

تر، بعد از عدم رد فرض  به بیان دقیق  .باشندسالانه شرکت متکی می های  گذاران کوچک به گزارش حالی که سرمایه 

سازی را فراهم و های سالانه وجود ندارد، کریدی و مینات شواهد شبیهصفر که واکنش قیمت به انتشار گزارش 

ل  تواند از نظر اقتصادی قاب نشان دادند اگر چنین واکنش قیمتی وجود داشته باشد، آن قدر کوچک است که نمی

 .کنندواکنشی را با هر معامله بزرگی، معنادار شناسایی می   شانیهاملاحظه باشد، زیرا روش 

سامی   و  به صورت واکنش (  17؛  2008)چن  را  بازار  مغایرت  های  استانداردهای    Form 20-Fهای  بین سود 

های پیشین صورت  پژوهش  .کنندالمللی حسابداری و سود اصول پذیرفته شده حسابداری آمریکا مطالعه میبین

چن و   . های قیمت شواهدی را فراهم کردندهای مغایرت مبتنی بر واکنش گرفته درباره محتوای اطلاعاتی صورت

سامی خاطرنشان کردند که بررسی واکنش حجم معاملات از این لحاظ مهم هستند که معیارهای مبتنی بر حجم 

های کوچکی که بر اساس نمونه   هاییه ویژه در زمینههای قدرتمند محتوای اطلاعاتی هستند، بمعاملات شاخص 

المللی حسابداری و سود  دریافتند که تفاوت بین سودهای استانداردهای بین  ( 17؛  2008)چن و سامی   .باشندمی
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اصول پذیرفته شده حسابداری آمریکا ارتباط مثبتی با معاملات غیرعادی در تاریخ اعلان در صورت مغایرت دارد  

 (315؛  1986)ریچاردسون و همکاران   .یابندبخش می های مغایرت را آگاهی گذاران صورتدهد سرمایه که نشان می 

   51در مطالعه صورت گرفته روی   .شودبه این نتیجه رسیدند که اعلان سود سهام موجب افزایش معاملات می 

که عملاً با عدم وجود مقررات افشا     1910تا     1905شرکت در طول دوره پیش از کمیسیون اوراق بهادار و بورس از  

های سهام، معاملات بیشتری  یافتند که اعلان تغییرات در سوددر (64؛  1993) شود، شیواکومار و ویمیر  شناخته می

شود که با سودهای سهامی سازگار است که سیگنال معتبری را هنگامی را از اعلان تغییرات در سودها موجب می

بایگانی نمی افشاهای سود  آیا ویژگی گران همچنین بررسی کرده پژوهش  .سازندشوند، فراهم میکه  های  اند که 

 .برسی با معاملات ارتباط دارندحسا
 

 روش تحقيق   -3

 تحلیلی –نظری    یهاای و از نوع پژوهش در چارچوب مطالعات کتابخانه   یخیروش پژوهش حاضر، روش شناخت تار

 اول دارد؛ را  مهم  ویژگی 4 حداقل  تحلیلی رویکرد  کلی حالت در   .است موضوع با مرتبط هایپژوهش   بر  مبتنی  و

 اجتماعی و  سیاسی اقتصادی،  اثرات دارای حسابداری پذیردمی  که معنی ابن به است،  متنی اغلب  دیدگاه این که این

 بهبود یا و  تغییر دنبال  به همواره که معنی این به .است  تعامل و مشارکت  دنبال به  تئوری این که این دوم   .است 

 است مربوط (جامعه و  حرفه) کلان  و  (هاسازمان  و  افراد ) خرد  سطح دو هر با که این سوم.  است حسابداری های رویه

 فلذا .شودی م ترکیب هاآن  با  و گرفته قرض  هاآن  از و داشته ارتباط هانظام  سایر  با و است یارشته ان یم چهارم و

  .است مربوط حسابداری هایرویه  و  نظام حرفه، با سنتی مطالعات  از بیشتر انتقادی دیدگاه

 که است زبان طریق از.  است دانش تولید در زبان نقش به توجه تحلیلی و مفهومی مطالعات در غالب زمینه

 رویکردهای به وابسته جایگزین هایروش  از  بسیاری رو این از.  سازدی م را واقعیات  و شودمی  ساخته حسابداری

 ،لیوتحلهیتجز یشناسزبان  ،یشناسنشانه شامل رویکردها این.  هستند زبان مورد در مختلفی و متنوع فلسفی

 بنا اما است؛ بوده فلاسفه اصلی هاینگرانی از یکی همواره زبان.  است ساختارشکنی و هرمنوتیک بلاغت، و فصاحت

 و است  افتاده اتفاق بیستم قرن دوم نیمه در هانظام  از بسیاری در  زبان به نگرش تغییر یک (1992) ررتی گفته بر

 اهمیتی با نقش و است آورده وجود به دانش  فهم و ایجاد  در زبان نقش اهمیت از بیشتری بسیار آگاهی موضوع این

  .کندمی بازی  انتقادی های تئوری  از  بسیاری در
 

 هایافته  -4

واقعیت نشأت میهای منحصربه دیدگاه  این  از  از بررسی معاملات،  اولیه حاصل  اقدامات  گیرند که معاملات  فرد 

های میانگین  هایی را درباره ارزیابیهای قیمت دیدگاه زنند، در حالی که واکنش گذاران را با هم جمع می سرمایه

شوند، نیز مفید هستند از  های قیمت نمیهایی که موجب واکنش با این وجود بسیاری از اعلان  . سازندفراهم می 
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؛  1995؛ بامبر و چئون،  870،  1995کاندل و پیرسون،  )انگیزند  مله برمیگذاران را برای معاها سرمایه این حیث که آن

های  های حجم معاملات بیشتر از واکنش بیان کردند که واکنش  (897؛  2002) جایی که کریدی و هرت  از آن  (.435

افشاییات مالی بخش بودن  های قیمت، آگاهیها فقط به واکنش شناسایی هستند، محدود کردن تحلیلقیمت قابل

ایم که افشاییات غیرمعمولی مانند  های حجم معاملات آموختهبه طور مثال، از تحلیل واکنش .کندمی  رنگرا کم

،  (دهندهای رسمی اعلان سود روی می که قبل از اطلاعیه )های زودهنگام کمیسیون اوراق بهادار و بورس  بایگانی 

برانگیختن  گذاران علیبرای سرمایه  F-20یرت فرم  های مغااظهارنظرهای مشروط حسابرسی و صورت رغم عدم 

های  های حاصل از پژوهش یافته (.19؛  2008چن و سامی،  )بخش هستند  های قابل ملاحظه قیمت، آگاهیواکنش 

که گذاران مختلف داشته و اینهای سود اثرات متفاوتی بر سرمایهحجم معاملات بر آن است که بسیاری از اعلان

های سود تجدیدنظرها در باورهای  دهند که بسیاری از اعلان شواهد موجود نشان می  .رات پیچیده هستنداین اث

طور که در الگوی تئوریکی همان. تفاضلی را برانگیخته و این تجدیدنظرها در باورهای تفاضلی تأثیرگذارتر هستند

پیش از افشا تجدیدنظر در باورهای تفاضلی بینی شده است، عدم تقارن اطلاعاتی  پیش  (317؛  1991)کیم و ورچیا  

گذاران دارای اطلاعات غیردقیق پیش از انگیزاند، زیرا سرمایه و به نوبه، معاملات را در زمان اعلان عمومی برمی 

آتیاسه  )یابند  تر پیش از افشا مطلع هستند، می گذارانی که از اطلاعات دقیق تر از سرمایهبخش افشا، اعلان را آگاهی 

مبنی  (225؛  2001)شواهد باتاچاریا   (.57؛  2008؛ علی و همکاران،  137،  1997؛ یوتاما و کریدی،  317،  1994امبر،  و ب

گذاران کوچک با سودهای غیرمنتظره حاصل از مدل انتظار گام تصادفی فصلی افزایش  که معاملات سرمایهبر این

حاکی از آن    ،گران نداردهای در دسترس تحلیلبینیای با سودهای غیرمنتظره مربوط به پیش یابد، اما رابطه می

 .کنندگذاران کوچک روی قسمت نسبتاً کوچکی از اطلاعات در دسترس پیش از افشا معامله می است که سرمایه 

و همکاران   نشان می ( 290؛  2008)کنیل  فراهم کردند که همگی  را  تفاوتشواهد مشابهی  ها در کیفیت  دهند 

گیر هنگامی که سود در نهایت  گذاران به حد کافی برای برانگیختن معاملات چشمافشای سرمایهاطلاعات پیش از  

  .شود، با اهمیت هستنداعلان می

های سود موجب تجدیدنظرها در باورهای تفاضلی ادبیات همچنین حاکی از آن است که حداقل بعضی از اعلان 

گذاران  ها اطلاعات متفاوتی را به سرمایه یعنی، خود اعلان   .شونددهند، میکه به علت تفسیرهای تفاضلی رخ می

ها در اطلاعات پیش از افشا نشأت  برخلاف تجدیدنظرها در باورهای تفاضلی که از تفاوت )کنند مختلف منتقل می

  .(گیرندمی

فید هستند،  به خاطر توانایی بهتر در تحلیل اطلاعات مالی یا اطلاعاتی خصوصی که فقط همراه با اعلان سود م

دهند  دهند که افراد معینی اطلاعات خصوصی را در نتیجه اعلان سود استخراج کرده یا توسعه میشواهد نشان می

این اطلاعات   . سازگار است (310؛  1997) چیا  بینی تئوریکی کیم و ورهکه با پیش ( 822؛  2002بارون و همکاران،  )

برمی  را  معاملات  نوبه خود  به  را انگیزاند  خصوصی  اطلاعات خصوصی  عمومی،  اطلاعات  است  آن  از  حاکی  که 

این فرم تفسیر تفاضلی ممکن است برای مراجع  (.  172؛  2009هوپ و همکاران،  )کنند  برانگیخته یا تکمیل می 
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ها دامنه اطلاعاتی کنند حداقل بعضی از اعلان کننده باشد، زیرا بیان می مقررات و استانداردها نگران   کنندهن یتدو

؛  2000) در حالی که بامبر و همکاران   .کنندچندان همواری را نسبت به آنچه که قبل از اعلان بود، فراهم می نه  

کند، اما  کنند که اعلان سود اطلاعات جدید محدودی را منتقل میاظهار می  (999؛  2008) ، بال و شیواکومار  (110

حاکی  (999؛  2008؛ بال و شیواکومار،  800،  2002لندسمن و میدو،  )های حجم معاملات طی زمان  افزایش واکنش 

احتمالاً این افزایشِ طی زمان   .کنندای مفید ادراک میسود را به طور فزاینده  گذاران اعلان از آن است که سرمایه

فرانسیس و  )که، اعلان سود حاوی اطلاعات بیشتری از افشاییات بسیار تفصیلی است  اول این  . چندین علت دارد

اما دلایل احتمالی دیگر برای این افزایشِ طی زمان در معاملات اساساً خبرهای خوبی  ؛( 520؛  2002  همکاران،

افزایش   :نیستند افشا و تفسیرهای تفاضلی رو به  از  از آن هستند که عدم تقارن اطلاعاتی پیش  شواهد حاکی 

 .هستند

مقررات درباره حفاظت از منافع    کنندهن یهای مراجع تدوادبیات حجم معاملات حاکی از آن است که نگرانی

گران  دهند که معاملههای تجربی نشان میهای حاصل از پژوهش یافته . گذاران خرد استوار و محکم استسرمایه

گران  رسد معامله گران عمده، به نظر می برخلاف معامله  (.267؛  1992لی،  )خرد واکنش کندتری به اعلان سود دارند  

همچنین شواهد تجربی  .متکی هستند (297؛  2005باتالیو و مندنهال،  )گام تصادفی فصلی از سود  خرد به انتظارات  

کنند و در  گذاران خرد، شاید به خاطر اعتماد بیش از حد، خیلی زیاد معامله می حاکی از آن هستند که سرمایه 

درباره وضعیت نامطلوب اطلاعاتی   نگرانی (.2000باربر و اودیئن،  )کنند  تری را کسب میهای پایین نتیجه بازده

افشا  سرمایه از  و تفسیرهای   (345؛  2009بارون و همکاران،  ) گذاران خرد در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی پیش 

 .شودتشدید می  (427؛  2003احمد و همکاران،  )تفاضلی افشاییات مالی  

دیدگاه پژوهش  همچنین  معاملات  حجم  بر  مبتنی  اثراهای  درباره  را  در  هایی  تغییرات  اثرات  و  مقررات  ت 

انگیزاند  به طور مثال، اعلان سود سهام نه تنها معاملات غیرعادی را برمی  .انداستانداردهای حسابداری فراهم ساخته

ای  ؛ بلکه همچنین معاملات بیشتری را از اعلان سود در بازارهای سرمایه اولیه (325؛  1986ریچاردسون و همکاران،  )

این شواهد حاکی از آن است هنگامی که   (.70؛  1993شیواکومار و وایمایر،  ) انگیزاند  شود برمی یکه سود ارائه نم

مبتنی   های های حاصل از سایر پژوهش یافته  .افشاییات سود ارائه نشده باشند، سود سهام علامت معتبرتری است

اطلاعاتی پیش از افشا را که مراجع  بر حجم معاملات حاکی از آن است که مقررات افشای منصفانه عدم تقارن  

داد    کنندهن یتدو کاهش  داشتند،  نظر  در  شنیبل،  ) مقررات  و  در   (.290؛  2007احمد  تغییرات  خصوص  در 

کنند که با تعدیل کردن الزام جهت افشای سود  اظهار می  (180؛  2009)استانداردهای حسابداری، هوپ و همکاران  

 .یرهای تفاضلی را تضعیف کردتفس  FAS No. 131های جغرافیایی،  بخش 
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فصل دوم دستورالعمل اجرایی  7ها است که طبق ماده سود شرکت ینیبش یحسابداری پ یهااعلان سود، گزارش 

، ناشر  (هیأت مدیره سازمان بورس  08/05/1384مصوب )ثبت شده نزد سازمان بورس  یهاافشای اطلاعات شرکت 

محتوای اطلاعاتی بدین معنا است که وقوع یک رویداد، در   .مطابق استانداردهای ملیّ افشا کندبورسی مکلف است  

صورتی محتوای اطلاعاتی تلقیّ خواهد شد که قبلاً شناخته نشده باشد؛ به عبارت دیگر این اطلاعات جدید است  

قیمت سهام مؤثر هستند و اعلان  در واقع بین عوامل مؤثر سودآوری که بر  .دهدیرا شکل م هامت یکه نوسانات ق

دارد وجود  تفاوت  است  محتوای  دارای  که  می  .سود  شرکت  یک  حسابداری  مثل  سود  عواملی  گر  نمایان  تواند 

نقدی باشد که به عنوان عامل مؤثر بر قیمت سهام تلقی شود و باعث افزایش نرخ بازده غیرعادی شرکت    یهاان یجر

 .طلاعاتی را به بازار منتقل کندگردد، بدون آن که سود اعلام شود و ا

؛  1968)ور  بی  . هدف این پژوهش تبیین تئوریکی تأثیرپذیری میزان معاملات و دادوستدها از اعلان سودها است

که حجم  های حجم معاملات نبود اجماع را درباره ارزش شرکت منعکس ساخته و این معتقد است که واکنش  (69

های قیمت تغییرات را در آورد در حالی که واکنشگذاران به دست میرمایهمعاملات تغییرات را در انتظارات س 

گذاران منعکس  ها میانگین تغییر را در باورهای سرمایهیعنی، در حالی که بازده .سازندانتظارات کل بازار منعکس می

ها ناشی خواه آن تفاوت  گران به اعلان است،های معامله ها در واکنش مجموع تفاوت  کنندهسازند، حجم منعکس می

  .از تفسیر تفاضلی باشند خواه از باورهای تفاضلی پیش از اعلان

ای از معاملات حول اعلان سود از تفسیرهای تفاضلی اعلان  که قسمت قابل ملاحظه شواهد اخیر مبنی بر این

می سؤالاتنشأت  اعلان   یگیرد،  اثربخشی  درباره  اطلاعاتیرا  دامنه  کردن  هموار  در  می  ها  و )کند  مطرح  بارون 

افشاییات  و مطالعات صورت گرفته درباره معاملات می ( 407؛  2005همکاران،   توانند به ما بگویند چه کسی به 

ها  جریان دیگر پژوهش  (.582؛  2007باتاچاریا و همکاران،  )دهد  اوراق بهادار و بورس واکنش نشان می   ونیسیکم

  های پسا ها به طور سیستماتیک با بازده اعلان سود جالب هستند، زیرا آن حاکی از آن است که معاملات حول  

دارند   ارتباط  سوکوبین،  )اعلان  و  ساختن  علی  (. 90؛  2006گارفینکل  فراهم  در  معاملات  حجم  توانایی  رغم 

اران،  گذمقررات و سیاست   کنندهن یهایی جدید درباره سؤالات مورد نظر پژوهشگران حسابداری، مراجع تدودیدگاه 

واکنش بازار سرمایه روی  و سایر گزارش بیشتر مطالعات  اعلان سود  به  متمرکز هستند های قیمت  مالی   .های 

تحلیل از بازخورد کم  نسلی  کافی،  تئوری  نبود  این،  از  پیش  که  بود  علت  این  به  احتمالاً  معاملات  های حجم 

های جدید جالبی که ت فراهم ساختن دیدگاه پژوهشگران را عمدتاً به نادیده گرفتن پتانسیل حجم معاملات جه

به این منظور، توسعه تاریخی  . های به دست آمده از مطالعات مبتنی بر قیمت هستند، سوق دادنسبت به دیدگاه

گذاران  های اولیه بازارهای مالی که فضایی را برای مخالفت سرمایهکنیم، از الگو تئوری حجم معاملات را خلاصه می

های اولیه انتظارات تطبیقی تا انتظارات عقلایی همراه با  انگیزند ممکن نساختند، گرفته تا الگو برمی   که معامله را

گیری کلیدی  نتیجه .دهندهای تجربی کنونی را تشکیل می های اختلاف نظرات که پایه و اساس پژوهش خطا و الگو 
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ها در باورهای  تفاوت  (الف ) عارض ناشی از  های عمومی با تاز ادبیات تئوریکی آن است که معاملات حول اعلان 

 .یابندتفسیر تفاضلی اعلان افزایش می  (ب)گذاران و  پیشین سرمایه 

 

 
 مدل مفهومی حاصل از واكاوی اعلان سود  -1 شكل

 های پژوهشگر یافته :منبع

 

ها در اطلاعات پیش از اعلان یا  نشأت گرفته از تفاوت )گذاران معیارها برای تجدیدنظر در باورهای تفاضلی سرمایه 

؛  2008علی و همکاران،  )کنند  نقش مهمی را در توضیح معاملات دوره اعلان ایفا می ( تفسیرهای تفاضلی اعلان

بیان دقیق  .(50 از استدلال کیم وتر، پژوهش به  اخیر  استفاده کردند که آن قسمت   ( 310؛  1997)چیا  وره   های 

سازد، در حالی که واکنش حجم که با تغییر قیمت رابطه دارد دقت تفاضلی اطلاعات پیش از افشا را منعکس می 

سازد تا بدین  ای با تغییر قیمت ندارد تفسیرهای تفاضلی اعلان را منعکس می آن قسمت واکنش حجم که رابطه 

 .(170؛  2009هوپ و همکاران،  )گذاران بررسی شود  های مختلف مخالفت سرمایه یات مالی بر جنبهترتیب اثر افشای

با بررسی ورای معاملات کل، معاملات روزانه به ما امکان بررسی این را که چه کسانی طبق افشاییات گوناگون  

 (582؛ 2007؛ باتاچاریا و همکاران، 572، 2004؛ آستانا و همکاران، 300، 1991کریدی و ماینات، )کنند معامله می 

انتظارت سود بین سرمایه این را که  برابر بزرگ چه قدر متفاوت هستند  و بررسی  باتالیو و  )گذاران کوچک در 

می  ( 295؛  2005مندنهال،   پژوهش  .سازندفراهم  برای  پیشنهادهایی  مطروحه  مباحث  به  توجه  ارائ با  آتی  ه  های 

ها که حجم رغم افزایش قابل ملاحظه روند پژوهشی طی چند دهه گذشته، در سطح این دیدگاه علی .کنیممی

به طور مثال، هنوز   .ایمگذاران فراهم سازد، باقی مانده های افشاییات مالی و اثراتشان را بر سرمایه تواند ویژگی می

همچنین تئوری یا شواهد  .  لات به اعلان سود وجود نداردهای حجم معام کننده اولیه واکنشدرکی از عوامل تعیین

ها  گذاری اوراق بهادار و هزینه سرمایه شرکت های حجم چه تأثیری بر قیمتکه واکنشتجربی کمی درباره این

 (به ویژه حول افشاییات مالی )موافق هستیم که حجم معاملات   (90؛  1989)بنابراین، با استدلال راس   .دارند، داریم

های آرشیوی،  علاوه بر پژوهش  .شگران حسابداری مالی و بازارهای سرمایه استهطه تاریک عظیمی برای پژونق

کردن مفروضات کلیدی    قیمشاهده و رققابل  (تقریباً)های  ها به لحاظ پدیده توانند با تصریح مدل پردازان می نظریه 

گیری مستقیم عوامل  توانند با اندازه زمایشگاهی میهای آآزمایش  .که احتمالاً توصیفی نیستند، کمک شایانی کنند



    |   41      سودها اعلان از دادوستدها و معاملات زانیم یريرپذیتأث یمفهوم نییتب  / و همکارانی چنار حسن 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401/ بهار 1/ پیاپی 1 ۀدور

پاسخ تعیین تئوریکی  اعلان کننده  به  معاملات  اندازه های  آن   گیری های عمومی که  آرشیوی  درست  زمینه  ها در 

 .کمک شایانی بکنند (به طور مثال، دقت تفاضلی اطلاعات پیش از اعلان)  غیرممکن است

تفاوتپژوهش  از  بنیاد هایی که  پیامدهای واکنش های  واکنش ی در  برابر  استفاده  های قیمت در  های حجم 

که برای عمل و نیز پژوهشگران مهم هستند،    یهای جدید را درباره مسائلنایی فراهم ساختن دیدگاه اکنند، تومی

اعلان به دهند؟ آیا کیفیت اطلاعات پیش از  به طور مثال، چه کسانی به افشاییات مالی واکنش نشان می . دارند

های  گذاران متفاوت است؟ کدامیک از ویژگیطور سیستماتیک بین انواع مختلف افشاها و یا انواع مختلف سرمایه

گذاران در تفسیر افشای مالی متفاوت  شوند؟ آیا انواع مختلف سرمایهخاص افشاها موجب تفسیرهای تفاضلی می

تفسیرهای   چرا؟  و  چگونه  باشد،  چنین  این  اگر  و  تفاوت هستند  از  ناشی  خصوصی تفاضلی  اطلاعات  در  ها 

شان در پردازش اطلاعات مالی تا چه حدی هستند؟ تحلیل حجم ها در توانایی گذاران یا ناشی از تفاوت سرمایه

انواع سؤالاتی که  وحوش افشاهای مالی پتانسیل زیادی برای فراهم ساختن دیدگاه معاملات حول  ها درباره این 

  .اران و نیز دانشگاهیان هستند، داردگذمرتبط با سیاست 
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Abstract 
The objective of this research is conceptual explanation of the effectiveness of Trading Volume 

around Earnings Announcements. The method of the present research is the method of historical 

cognition in the framework of library studies and is of the type of theoretical-critical research and based 

on research related to the subject.In general, the analytical approach has at least 4 important features; 

First, this view is often textual, meaning that it accepts that accounting has economic, political, and 

social implications. Second, this theory seeks participation and interaction. This means that it is always 

looking to change or improve accounting practices. Third, it is related to both micro (individuals and 

organizations) and macro (profession and society) levels, and the fourth is interdisciplinary and relates 

to, borrows from, and combines with other systems. Therefore, the critical view is more related to the 

accounting profession, system and procedures than traditional studies.The principle of disclosure is 

considered as one of the principles of accounting and according to this principle, all information related 

to the activities of the company should be provided to various groups in an appropriate and timely 

manner. In other words, information disclosure can be used to transfer information from a specific 

domain to a general domain. Proper and quality disclosure will improve transparency and reduce 

information asymmetry and market effectiveness.The effects that determine fluctuations in the capital 

market are innumerable. Past, present, and even neglected events are reflected in market prices, but 

often do not show a clear relationship with price changes.The results of this study provide useful 

theoretical information for policy makers and institutions that develop accounting standards on the 

quality of financial reporting for investors and develop the results of behavioral research in the field of 

finance. 
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