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 چکيده

در  انهیسال  شده بینیپیشسود   هایگزارشو  ایدورهمیان یسودها  یبه گزارشگر  هاشرکت الزام 

 که سازد میبه ذهن متبادر را  سؤال  نیا ،دورهمیانروز بعد از پایان هر  03تا  بورس اوراق بهادار

سود بر واکنش بازار به نوع و ماهیت اخبار   زمانهمآیا اعلان  سودها   هرکداماین دو    تأثیراز این 

سبت  هیسرما  ارباز باعث واکنش متفاوتو  گذاردمی یا خیر و   شود می از اطلاعاتنوع  نیبه ا ن

به همین منظور با   .کندمیاز این سووودها تو ه بیرووتری   یککداماز همه اینکه بازار به  ترمهم

 737تعداد   7030- 7031طی دوره زمانی   هایی محدودیت  حذفی و با اعمال     گیرینمونه روش 

لازم انجام گردید. نتایج حاصوووز از آزمون  هایآزموننمونه انتخاب شووودند و  عنوانبهشووورکت 

ضیه  ران   هافر سبت به اخبار     بینیپیشازار به اخبار که میزان واکنش ب دهدمین سالیانه ن  سود 

  تأثیر زمانهمناسووازگاریا این دو اخبار ) سووازگاری بیرووتر اسووت و زمانهم ایدورهمیانسووود 

همچنین نتایج دیگر پژوهش   سود سالیانه ندارد. بینیپیشمعناداری بر محتوای اطلاعاتی بیرتر 

سووود  بینیپیشو  دورهمیانسووود  زمانهمکه میزان واکنش بازار به اخبار خوب  دهدمینرووان 

 .باشدمی زمانهمسالیانه بیرتر از اخبار بد 

                                                 
  حسابداری، واحد اصفهان )خوراسگانا، دانرگاه آزاد اسلامی، اصفهان، ایراندانرجوی دکترای 

Email: acckhuisf@yahoo.com 
 دانریار حسابداری، دانرگاه اصفهان، اصفهان، ایران )نویسنده مسئولا 

Email: foroghi@ase.ui.ac.ir 
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

اخبار سازگار، اخبار  انه،یسود سال بینیپیش، اخبار دورهمیاناخبار سود : های کليدیواژه

 .ناسازگار

 همقدم -1 
 انهیسال یسودها بینیپیشو  ایدورهمیان ی، ارائه سودهاتهرانبهادار از الزامات بورس اوراق  یکی

ود هر س یو واقع بینیپیشافراء  نکهی. با تو ه به اباشدمی دورهمیانهر  انیروز پس از پا 03تا 

سود  بینیپیشافرا در قالب  نی، بنابراباشدمی یا بار رانیا هیدر بازار سرما ریسهم توسط مد

 است که یاطلاعات یمحتوا یدارا موقعبهارائه بالا و  دقت ن،ییپا یخطا با ریهر سهم توسط مد

دیگر  از طرفا. 7037،یو طاهر یمانیدر بازار را دارد )سل گذارانسرمایه اعتمادیبیتوان کاهش 

درباره  و ودم یمنبع اطلاعات روزترینبه ایدورهمیان انیدر صورت سود و ز شدهگزارش سودهای

کرد عمل موقعبه یابیارز ،ایدورهمیان شدهگزارش یسودها دهیفا ترینمهمعملکرد گذشته است و 

 ایدورهمیان یسودها ا.7031ان،یو احمد ییاست )آقا ندهیآ جینتا بینیپیشگذشته و کمک به 

 یعیو طب باشندمیدر دل خود  یاخبار و اطلاعات یدارا هرکدام انهیسال یسودها بینیپیشو 

را  یمتفاوت ایاخبار مرابه و  توانندمی شوندمیبه بازار اعلان  زمانهم طوربه کههنگامیاست که 

 واکنش بازار به یبه بررس رانیاست که در ا یپژوهر نیپژوهش اول نیبه بازار مخابره کنند. ا

 یدیپرداخته است. نکته کل هانیسال یسودها بینیپیشو  ایدورهمیان یسودها زمانهماعلان 

 بینیپیشو  ایدورهمیان یدر اغلب موارد اعلان سودها رانیاست که چون در ا نیپژوهش ا نیا

تو هی به این  شدهانجامداخلی  هایپژوهشدر  متأسفانهولی  شودمیانجام  زمانهم انهیسود سال

 یرهایرا بر متغ هانیسود سال بینیپیش ای ایدورهمیانسود  ریاز دو متغ یکی تأثیرتنها و  نکته نرده

 زیمات قرار داده باشد. تأثیرقبلی را تحت  هایپژوهشو این امر ممکن است نتایج  سنجندمی گرید

 نیبیپیشدر اغلب کرورها  ناست که چو نیا المللیبین هایپژوهشپژوهش با  نیا گریمهم د

کمی مرتبط با موضوع پژوهش حاضر  خار ی بسیار هایپژوهش درنتیجهاست  یاریسود اخت

اطلاعات شده  نیبه نوع اخبار مو ود در ا یادیپژوهش تو ه ز نیدر ا نیهمچناست.  شدهانجام

اخبار و اطلاعاتی را به  تواندمی هاشرکت توسط منتررشده هایگزارشطبیعی است که است. 

باعث  تواندمیاخبار خوب یا اخبار بد باشند  کهاینبازار مخابره نماید و نوع اخبار مو ود بسته به 

اخبار  که نوع کندمیشود. این موضوع زمانی اهمیت بیرتری پیدا  گذارانسرمایهواکنش متفاوت 

د سو بینیپیشو  ایدورهمیانناسازگار باشد یعنی یکی از دو سود  باهممو ود در این سودها 

 توانمی درنتیجهدیگر حاوی اخبار بد باشد.  زمانهم شدهاعلانسالیانه حاوی اخبار خوب و سود 

 سودهای بینیپیشو  ایدورهمیاناز سودهای  یککدامبه  گذارانسرمایهاینکه  گفت تو ه به
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یکی از نیازهای اصلی برای انجام  کنندمیتو ه بیرتری  هاآنسالیانه و اخبار مو ود در 

تاکنون تو هی به آن نرده  متأسفانهست که حال حاضر بورس اوراق بهادار تهران ا هایپژوهش

 سودهای زمانهمواکنش بازار به اعلان هدف کلی این پژوهش این است که به همین منظور  .است

گرفتن سازگاری )ناسازگاریا و نوع اخبار  در نظرسودهای سالیانه با  بینیپیشو  ایدورهمیان

 و کمک ذکرشدههای در زمینه ایجادشده ؤالاتسانجام پذیرد تا بتواند پاسخگوی  هاآنمو ود در 

آتی باشد. در ادامه پژوهش به ترتیب به بیان مبانی نظری، پیرینه پژوهش،  هایپژوهشبه 

 شدههپرداختو نهایتاً پیرنهادهای پژوهش  هایافتهاز  گیرینتیجهپژوهش،  شناسیروش، هافرضیه

 است.

 چارچوب نظری پژوهش -2

س  ستند که تنها راه  کنندمی گذاریسرمایه به  بازار اقداماز افرادی که در  ارییب ، مردم عادی ه

.  شووودمیمنتروور  هاشوورکتاسووت که از  انب  هاییاطلاعیهبه اطلاعات مهم،  هاآن یدسووترسوو

  وشرکت است    ایدورهمیان یسالانه و سودها   شده بینیپیش یسودها  هااطلاعیه نیا ترینمهم

  ذاررگیتأث گذارانسرمایه گیریتصمیمکه در  باشدمی یحاوی خبرهای مهم هاعلانا نیا شکبی

 از ارییدر بس  تیریتوسط مد  شده بینیپیشسودهای  . ا7037ا،ینژاد و خرم ن یی. )فداخواهد بود
نه اطلاعات قرار دارند      کروووورها  با   های شووورکت در ایران  که درحالی  در زمره افروووای داوطل

در بورس اوراق بهادار تهران طبق دسووتورالعمز ا رایی افرووای اطلاعات مصوووب  شوودهپذیرفته

حسووابرسووی  ۀماه 3و  1، 0 یادورهانیهای مالی ماطلاعات و صووورت اندموظف 30/30/7031

رده  ساس عملکرد      و پیش ن صلی و تلفیقی گروه، بر ا شرکت ا سالانۀ  و   1، 0 یواقعبینی عملکرد 

رر نمایند  ماههسه س از پایان مقاطع روز پ 03ماهه را حداکثر  3 بنابراین در ایران به علت   ؛منت

سود   سالیانه در یک مهلت مقرر، اغلب اعلان    بینیپیشو  ایدورهمیانا باری بودن اعلان  سود 

 .شوندمیکمی از هم افرا  بافاصلهو یا  زمانهمسود سالیانه  بینیپیشو  ایدورهمیانسود 
تا  سوووود   های بینیپیشبودن  یاری اخت باو ود که   دهند مینروووان  یمطالعات خار     جین

که همراه با اعلان سووود  تیریمد هایبینیپیش ریاخ هایسووالدر اکثر کرووورها، در  تیریمد

 7و همکاران یلوسووکیمثال ان یداشووته اسووت. برا یادیگسووترش ز شوووندمیافرووا  ایدورهمیان

 1331 یال 7331از سال   کنواختی طوربههمراه با سود   هایبینیپیشا نران دادند که  1331)

از  ایعمدهکه در حال حاضر بخش   ا نران دادند 1370) 1رکیاست. را رز و بوسک   یافتهافزایش

و   ایدورهمیان یاعلان سووودها کهازآنجاییبا اعلان سووود همراه اسووت.  تیریمد هایبینیپیش

                                                 
1 Anilowski  et al 

2 Rogers and Buskirk 
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ثر گرفتن ا دهیناد نیهسووتند بنابرا یاطلاعات یامحتو یهردو دارا تیریسووود مد هایبینیپیش

 طوربه سوووودها   نیکه اعلان ا  یتنها در موارد  صوووورتبه  یگریگرفتن اثر د در نظرو  هرکدام 

  با واکنش در رابطه یدرک درست  توانمینادرست خواهد بود و ن  طبیعتاً پذیردمیانجام  زمانهم

 سودهای نران دادند در حالتی که اعلان  ا 1370) یرکبوسک را رز و سودها داشت.    نیبازار به ا

و چنان چه محققین بخواهند در پژوهش خود  سووود همراه باشوود هایبینیپیشبا  ایدورهمیان

امر  از این هاآننتایج تحقیقات  احتمالاًاثر یکی از این دو اعلان را بر متغیرهای دیگر بسووونجند 

به هر دو اعلان  گذارانسرمایهخواهد شد و نتیجه مطلوبی حاصز نخواهد شد، زیرا واکنش  متأثر

سووهام به  متیواکنش ق یبا بررسوو زیا ن1330) 7همکاران و سیاتا .هاآنخواهد بود نه یکی از 

ر  یآت یسودها  بینیپیشو  ی ار یسودها  زمانهماعلان  واکنش   گذارانسرمایه دادند که  انن

سودها  یرتر یب سودها    ی ار هایدوره یبه  سبت به  ران   یآت هایدوره شده بینیپیش ین ن

  یسودها  هایبینیپیش باو وداینکه که کنندمیاستنباط   جینتا یبر مبنا پژوهرگران  .دهندمی

  موردحسابرسی  بوده و  تهمبادلات گذش  یبر مبنا یدوره  ار یسودها  یهستند ول  ترمربوط یآت

به  یاربه سووود   گذارانسوورمایه رووتریواکنش ب نیباشووند و بنابرایم اتکاترقابزو  اندقرارگرفته

و  سیاتا جینتا برعکس یجیا نتا1373) 1انیلی. مباشدمی یبودن سود دوره  ار اتکاترقابز زیدل

ران داد که رهنمود سودها  و  آورد به دست همکاران  نسبت   یرتر یب یاطلاعات یمحتوا یآت ین

سود دوره  ار  ستنباط او ا  دارد. یبه   یاریاخت یبعد ماههسه  ودس  هایبینیپیشبود که  نیا

  و باشند می یدوره  ار یاز سودها  ترمربوطبه هنگام تر و  بینیپیش یرهنمودها و اینهستند  

 .اشدبمی ندهیو آ یشامز اطلاعات گذشته و  ار شوندمیافرا  هابینیپیش نیکه در ا یاطلاعات

سته و ود دارد به  هاشرکت که در رابطه با  یاخبار س  بد و اخبار اخبار خوب دود .  شود می میتق

کاران  و 0یمراد عات قبل       1370) هم طال به م با تو ه  که پژوهروووگران در      یا  ند  نروووان داد

 سه یرا با انتظارات بازار مقا شده اعلانمرخص کردن نوع اخبار، رقم سود    یخود برا هایپژوهش

مانند   یخار  از تحقیقات یبرخ :گرددمیبه دو صووورت محاسووبه   زیانتظارات بازار ن. کنندمی

  همکاران و  یمانند قائم    رانیداخز ا  قات یا و تحق1333) 0چیپیلیا، ف1370) 1ژانگ و همکاران  

صادف ا 7031) سک یو آ یا و فروغ7037) سر  یاز مدل گام ت رخص نمودن  ا یزمان ی) برای م

کاهشا در سووود نسووبت به سووود  ) افزایشصووورت که  نیبه ا ،اندکردهاسووتفاده انتظارات بازار 

                                                 
1 Atiase et al 

2 Milian 

3 Moradi  

4 Zhang et al 

5 Philipich 
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ش . در روشودمیاخبار خوب )اخبار بدا در نظر گرفته  عنوانبهسود سال قبز  ای یقبل دورهمیان

سعه  یدوم که در بازارها ستفاده  هایسال و در  یافتهتو از  یمختلف هایپژوهش شود می اخیر ا

 لگرانیتحل بینیپیش نیانگیا م1370) بوسووکیرک ورز  ا، را3313) 7و همکاران یکوتار زیقب

سود  ) افزایشصورت که   نی، به ااندنموده یانتظارات بازار معرف عنوانبهرا    ینیبپیش ایکاهشا 

 در نظرا بد اخبار) خوباخبار  عنوانبه لگرانیتحل بینیپیش نیانگینسووبت به م تیریسووود مد

 .شودمیگرفته 

سودهای   سالیانه    بینیپیشو  ایدورهمیاناخبار اعلان    هر) سازگار  باهمند توانمیسودهای 

یکی  ) ناسازگار سود سالیانه خوب یا بد باشدا و یا     بینیپیشو  ایدورهمیاناعلان سود   اخبار دو

ن از اخبار خوب و دیگری بد باشوودا باشووند و این سووازگار بودن و ناسووازگار بودن اخبار در اعلا 

 همکاران همین زمینه اتایس و    در بگذارد.  تأثیر بر واکنش بازار به این اخبار     تواند می زمان هم

ا با نتایج پژوهش خود نروووان دادند که سوووازگاری و ناسوووازگاری اخبار اعلان سوووود           1330)

سالیانه    بینیپیشبا اخبار  ایدورهمیان چندانی بر روی واکنش بازار به اخبار  تأثیر زمانهمسود 

  بینیپیشبر روی واکنش بازار به اخبار  بااهمیتی تأثیرندارد اما برعکس  ایدورهمیاناعلان سود  

سالیانه دارد و     شند واکنش بازار به اخبار     باهماین اخبار  کههنگامیسود  سازگار با   بینیپیشنا

 سازگار باشند. باهمسود سالیانه بیرتر از حالتی است که اخبار 

واکنش بازار سوووهام به   که کندمی تائیدمختلف این امر را  هایپژوهشاز طرف دیگر نتایج 

سودهای آتیا    بینیپیش) ایدورهمیاناخبار خوب و بد در طول دوره و در زمان اعلان سودهای  

ه ک هاییتشوورکمبنی بر اینکه  باشوودمی دهیعلامتمتفاوت اسووت. دلیز امر منطبق با تئوری 

تمایز بیروووتری برای افروووای   باشوووندمیحاوی اخبار خوب  هایگزارشدارای عملکرد بهتر و 

اسوواس   بر همینو  باشووند مینسووبت به عملکرد خوب خود   دهیعلامتاطلاعات و  ترسووریع 

  های روشاز  دورهمیان و در طی  دورهمیان قبز از پایان     احتمالاً دارای اخبار خوب   های شووورکت 

سود هر سهم اخبار خوب خود    هایبینیپیشو تعدیز  سازی شفاف  هایاعلامیهدیگری همانند 

سعی   هایشرکت مدیران  کهدرحالی اندنمودهرا به بازار منعکس    تا حد کنندمیدارای اخبار بد 

ند          بازار مخابره کن به  بد خود را دیرتر  تاری و همکاران )    بر امکان اخبار  ثال کو با   1333ای م ا 

خود نران دادند که به خاطر افرای نامتقارن اخبار خوب و بد، واکنش بازار سهام به     هایزمونآ

و   ودش میافرا   تأخیرو با  شده انباشته افرای این اخبار نیز نامتقارن خواهد بود و چون اخبار بد  

نش  ز واکواکنش بازار به اعلان عمومی اخبار بد بیرتر ا شودمیمقابز اخبار خوب سریع افرا  در

ا نروووان دادند که 1331بازار به اعلان عمومی اخبار خوب خواهد بود. انیلوسوووکی و همکاران ) 

                                                 
1 Kothari 
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  هایبازده کهدرحالی آورندمی به دسووت ماههسووهبازده مثبت خود را در طول دوره  هاشوورکت

ی از ش نا هابازدهو با فرض اینکه  شوند میدر پایان دوره حاصز   معمولاًنامتناسب و   طوربهمنفی 

شند این نتایج   ران اخبار با ست که   دهندهن را    هاشرکت آن ا اخبار بد را دیرتر از اخبار خوب اف

ا در پژوهش خود نروووان دادند که برای اخبار منفی    1371) 7رویچاودری و اسووولتن  .کنند می

سبت بازده حول اعلان   ست    ماههسه به بازده دوره  ماههسه  سودهای ن رتر از بازده مثبت ا  ؛بی

برای اخبار منفی بیرتر است   ماههسه  سودهای واکنش بازار سهام در هنگام اعلان   دیگرعبارتبه

 واکنش بازار سهام نسبت به اخبار مثبت بیرتر خواهد بود. ماههسهو در طول دوره 
 

 پيشينه پژوهش-3
شته اغلب   هایپژوهشدر  کهازآنجایی سالانها یا      ایدورهمیانسودهای   تأثیرگذ سودهای  (

باط بنابراین پیرینه بسیار کمی در ارت   اندقرارگرفته موردبررسی مجزا  طوربهسود   هایبینیپیش

سووودهای سووالیانه مو ود اسووت و به  بینیپیشو  ایدورهمیاناعلان سووودهای  زمانهم تأثیربا 

یا   دورهمیاند گذشووته مرتبط با یکی از دو اعلان سووو هایپژوهشهمین دلیز سووعی شوود که 

 سود ارائه گردند. بینیپیش
 

 خارجی هایپژوهش -3-1
سوووود  هایشوووگفتیبا  هاییشووورکت»در پژوهروووی تحت عنوان  ا1371) 1کونس و لایپ

رسی به بر «؟کنندمیگذشته تو ه  غیرمنتظرهبالقوه به سودهای  گذارانسرمایه: آیا 0غیرمنتظره

اثر برآورده شووودن و برآورده نرووودن انتظارات از عملکرد شووورکت در حالت و ود سوووودهای   

بالقوه با شوومارش دفعاتی که  گذارانسوورمایهپرداختند. نتایج پژوهش نرووان داد که  غیرمنتظره

  قائزتمایز  هاشوورکتبین  اندظاهرشوودهکمتر از حد انتظار یا بیرووتر از حد انتظار  هاشوورکت

سبت به میزان  اندکردهگزارش  غیرمنتظرهسودهای   هاشرکت و به تعداد دفعاتی که  شوند می  ن

 .کنندمیتو ه بیرتری  غیرمنتظرهسودهای 

ری تحت عنوان  1370) 1چن و تایرس  مؤثرعامز  عنوانبهسایر منابع اطلاعاتی  »ا در پژوه

  هایشووگفتیبازار به  لزوماً بررسووی کردند که چرا «سووود هایشووگفتیبر واکنش بازار منفی به 

. نتایج نرووان داد که سووایر منابع اطلاعاتی  دهدمیمنفیا نرووان ن) مثبتمنفیا واکنش ) مثبت

                                                 
1 Roychowdhury  and Sletten 

2 Koonce & Lipe 

3 Inconsistently Signed Earnings Surprises 

4 Chen & Tiras 
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با   ارانگذسرمایه  کههنگامیو اثر سایر منابع اطلاعاتی   باشند میعامز اصلی این واکنش متضاد   

ایج دیگر نروان داد که  بیروتر اسوت. همچنین نت   کنندمیشوک و تردید به اطلاعات سوود نگاه   

 کنندمیاز اطلاعات سود را تسهیز  گذارانسرمایهسایر منابع اطلاعاتی ارزیابی 

یک منبع اطلاعاتی  عنوانبهاعلان سود »پژوهری تحت عنوان ا در 1370) 7باسو و همکاران

نسبت به دیگر منابع  هاشرکتاعلان سود  آیابررسی نمودند که  «به چه میزان اهمیت دارد؟

اعلان  هکهنگامییا خیر؟ نتایج نران داد که  باشدمیاطلاعاتی دارای محتوای اطلاعاتی بیرتری 

سود حاوی اخبار بد باشد محتوای اطلاعاتی سود با محتوای اطلاعاتی سایر منابع اطلاعاتی برابر 

حاوی اخبار خوب باشد  اعلان سود کههنگامی، اما شودمیاست و تفاوت معناداری مراهده ن

حققین . مباشدمیمحتوای اطلاعاتی سود خیلی بیرتر از محتوای اطلاعاتی سایر منابع اطلاعاتی 

 منبع اطلاعاتی در افرای اطلاعات ترینمهمنتیجه گرفتند که در بازار سرمایه اعلان سود  درنهایت

 ا.باشدمیاعلان سود دارای محتوای اطلاعاتی ) باشدمی  دید

 «سود بینیپیشمحتوای اطلاعاتی نسبی سود و »پژوهری تحت عنوان ا در 1373) یانیلم

ادند که نران د غیرمنتظرهسود  بینیپیشو  غیرمنتظرهاز طریق مقایسه ضریب واکنش به سود 

 داگانه و قبز از اعلان سود  طوربهسودی که  هایبینیپیش سود، هایبینیپیشدر میان انواع 

 زمانمهمحتوای اطلاعاتی بیرتری دارند. نتایج دیگر نران داد که هنگامی اعلان  شوندمیافرا 

تر از بیر زمانهمسود  هایبینیپیشمحتوای اطلاعاتی  پذیردمیسود انجام  بینیپیشسود و 

 است. زمانهمسودهای 

 زمانهمسود مدیریت و افرای  هایبینیپیش»پژوهری تحت عنوان ا در 1331) 1بنیلوز

اریب  شودمیگزارش کرد که وقتی اخبار بد درباره عملکرد یک شرکت افرا  «اخبار سود

ین نران . نتایج همچنافتدمیمدیریت از سود سالانه اتفاق  هایبینیپیشبیرتری در  بینانهخوش

 بینیشپیشرکت اخبار زیادی برای افرا نمودن در گزارشگری سود داشته باشد  کههنگامیداد که 

 انکنندگمرارکتواکنش بازار نران دادند که  هایآزمون درنهایت. یابدمیای آتی افزایش سوده

با سودهای دارای  زمانهمسود مدیریت  هایبینیپیشدر  بینانهخوش هایاریببازار تا حدودی از 

 .دهندمیانجام  بینانهخوش هایبینیپیشاخبار بد آگاه هستند و واکنش کمتری به 

واکنش بازار به اخبار سود چندگانه: »پژوهری تحت عنوان ا در 1330مکاران )هاتایس و 

سود  اری و رهنمود سودهای  زمانهمواکنش بازار به اعلان  «اعلان سود و رهنمود سودهای آتی

                                                 
1 Basu et al 

2 Beniluz 
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درباره  7سازیشفافی هااطلاعیهآتی را بررسی نمودند. نتایج نران داد که سود  اری نسبت به 

 ترمربوطعملکرد آتی رهنمود سودهای آتی  بینیپیشاست اما برای  اتکاترقابزسودهای آتی 

سودهای  اری و رهنمود سودهای  زمانهمنتایج نران داد که در هنگام اعلان  ینهمچن است.

آتی، بازده سهام به میزان بیرتری با اعلان سود  اری مرتبط است. نتایج دیگر نران دادند که 

 رهنمودهایبا رهنمودها مرابه است ولی بازده  زمانهمنها و اعلان سود بازده اعلان سود ت

 .اندافراشدهبا اعلان سود  اری کمتر از بازده رهنمودهایی است که  داگانه  زمانهم
 

 داخلی هایپژوهش -3-2
 اظهارنظر نوع در بهبود بین رابطه» عنوان با خود پژوهش درا 7030) ابراهیمی و حا یها

سابرس  رای  بندیزمان با ح  در بهبود که کردند فرض «ایدورهمیان و سالانه  مالی اطلاعات اف

 ران ن پژوهش یهافرضیه  نتایج. شود می تلقی شرکت  مورد در خوبی اخبار حسابرسی   اظهارنظر

 بر معناداری تأثیر حسووابرسووی، اظهارنظر در بهبود میزان و اظهارنظر حسووابرسووی نوع دهدمی

 .دارد ایدورهمیان مالی هایگزارش ارائه بندیزمان

 نوع فصلی،  سود  اعلام بندیزمان»پژوهری تحت عنوان  ا در 7031) همکارانعباس زاده و 
 سووود اعلام در تأخیر و میزان نرووان دادند که بین خبر بد «سووود بینیپیش دقت سووود و خبر
 زود، خوب خبر» الگوی حاصووز با نتیجه که دارد و ود معناداری مثبت رابطه ،شوودهبینیپیش
 در تأخیر میزان با رابطه مثبتی منفی، هایتعدیز بزرگی همچنین، دارد. مطابقت «دیر بد خبر
 میزان شرکت، عملکرد از موفقیت اینرانه عنوانبه پوشش، درصد افزایش با لیکن دارد، آن اعلام
 .یابدمی کاهش سود اعلام در تأخیر

 سود  اعلام زمان به بازار واکنش بررسی »پژوهری تحت عنوان  ا در 7030) یسک آ و فروغی

 اعلام اما است منفی بد خبر به بازار واکنش که به این نتیجه رسیدند «شده بینیپیش سهم هر

 زودهنگام و دیرهنگام بد اخبار بین بعلاوه .کندمی ایجاد بازار در مثبت واکنرووی دیرهنگام،

 مثبت واکنش یک با خوب اخبار دیرهنگامِ اعلام اما ندارد، بازار و ود واکنش ازنظر تفاوتی،

 .شودمی موا ه
 

 ی پژوهشهافرضيه -4
سوووودهای سوووالیانه در اغلب   بینیپیشو  ایدورهمیانسوووودهای  زمانهمبا تو ه به اعلان 

را به محتوای  گذارانسوورمایهموارد، نیاز بود که پژوهرووی در ایران انجام شووود تا بتوان واکنش 

                                                 
1 Guidance 
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 مدیریت در شده بینیپیشسودهای   کهازآنجاییرا بررسی نمود.   زمانهماطلاعاتی این دو اعلان 

و همچنین  دورهمیانعملکرد شوورکت از ابتدای سووال تا پایان  دهندهنرووان دورهمیانپایان هر 

عملکرد شوورکت از ابتدای سووال تا پایان سووال اسووت بنابراین هم حاوی  بینیپیش دهندهنرووان

که سووودهای   شووودمی بینیپیش درنتیجهو  باشوودمیو هم اطلاعات مربوط  اتکاقابزات اطلاع

ساس        شده بینیپیش شته باشد. بر همین ا فرضیه   توانمیسالیانه محتوای اطلاعاتی بیرتری دا

 زیر نوشت: صورتبهاول را 

 ودهایساخبار انه نسبت به یسال یسودها بینیاخبار پیشزان واکنش بازار سهام به یم  

 رتر است.یب شوندمیافرا  زمانهم طوربهکه  ایدورهمیان

سودهای سالیانه     بینیپیشو  دورهمیاناز طرف دیگر ممکن است اخبار مو ود در سودهای   

هردو اعلان حاوی اخبار خوب یا بدا باشووند و یا در  هت راسووتا )در یک  زمانهم هایاعلاندر 

شند. به همین منظور  حاوی  هااعلانخلاف هم )یکی از  اخبار خوب و دیگری حاوی اخبار بدا با

سودها واکنش   سازگاری و    گذارانسرمایه نیاز بود که علاوه بر آزمون محتوای اطلاعاتی این  به 

 توانمیناسووازگاری اخبار مو ود در این سووودها نیز بررسووی شووود. با تو ه به این توضوویحات  

 زیر بیان نمود: صورتبهفرضیه دوم را 

 یسووودها بینیپیشو  ایدورهمیان یسووودها زمانهماخبار  یاناسووازگار) یسووازگار  

 دارد.مثبت )منفیا  تأثیرانه بر واکنش بازار سهام یسال

سودهای     ضیه اول تنها محتوای اطلاعاتی  سالیانه در      بینیپیشو  دورهمیاندر فر سودهای 

خوب یا بدا در این مو ود )بدون تو ه به اینکه به نوع اخبار  شود میآزمون  زمانهم هایاعلان

شود    ست که واکنش بازار به اخبار مو ود در  ؛ سودها تو ه  نیز  زمانهم هایاعلانبنابراین نیازا

اخبار خوب خود را  هاشرکتکه  شود میفرض  دهیعلامتطبق تئوری  کهازآنجاییآزمون شود.  

اخبار  و در هنگام اعلان شدهانباشتهباید اخبار بد  طبیعتاً کنندمیرا زودتر و اخبار بد را دیرتر اف

ساس       شد. بر این ا رتر با سوم پژوهش را     توانمیبد واکنش بازار بی ضیه  یان زیر ب صورت بهفر

 نمود:

 بینیپیشو  ایدورهمیان یسوووودها زمانهماعلان  زان واکنش بازار سوووهام هنگامیم  

 رتر از اخبار خوب است.یاخبار بد ب یبرا انهیسال یسودها
 

 

 

 

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                             9 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1001-en.html


 

 

533 

 

 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 و حجم نمونه گيرینمونهجامعه آماری، روش  -5
شووده در بورس اوراق بهادار تهران اسووت.  پذیرفته هایشوورکت امعه آماری پژوهش حاضوور 

شتند     هاییشرکت و  شده انجام مندنظامبه روش حذف  گیرینمونه شرایط زیر را دا   انعنوبهکه 

 از: اندعبارت. این شرایط اندشدهانتخابنمونه  هایشرکت

 باشد.بوده  اسفندماهان یبه پا یمنته هاشرکت یسال مال .7

 نداشته باشد. مدتطولانی یشرکت وقفه معاملات موردبررسیدوره  یدر ط .1

 ، در دسترس باشند.هافرضیهبرای آزمون  موردنیاز هایدادهسایر  .0

 نباشند. گذاریسرمایهو  یمال هایشرکت زو  موردبررسی هایشرکت .1

سال    بینیپیشو  ایدورهمیانسود   .0 شرکت  یسود  ا حداکثر با دو روز ی زمانهم طوربهانه 

 اتفاق افتاده باشد. زمانیهماین  هادورهو در اغلب  باشند منتررشدهاختلاف  یمعاملات

  بینیپیشو  ایدورهمیان یسودها  زمانهمقبز و بعد از اعلان  یروز معاملات 73حداقز  .1

انه  هت یسال  یعاد یمانند مجامع عموم) یگرید اثرگذار یدادهایانه رویسال  یسودها 

ها یش سوورمایب افزای هت تصووو العادهفوق یو مجامع عموم یمال هایصووورتب یتصووو

 .فتاده باشدیاتفاق ن

سال   تا 7031سال  پژوهش از  نیدر ا موردمطالعهدوره  ست سال   1 به مدت 7030پایان  . ا

 شرکت گردید. 737طبق  دول تعیین حجم نمونه شامز  بر این اساس نمونه پژوهش

 

 حجم نمونه انتخابي نییتع (:4)جدول 
 913  39مندرج در فهرست بازارهای بورس تا پایان سال  هایشرکتتعداد 

  11 اندشدهپذیرشبه بعد در بورس  78که از سال  هاییشرکتتعداد 

  17 اندداشتهفعالیت  هابانکمالی و  گریواسطه، گذاریسرمایهکه گروه  هاییشرکتتعداد 

  51 شودمیبه پایان اسفند ختم ن هاآنکه سال مالی  هاییشرکتتعداد 

نبودن اعلان سودهای  زمانهم، مدتطولانیکه به علت وقفه معاملاتی  هاییشرکتتعداد 

پژوهش حائز  موردنیاز هایدادهو یا کافی نبودن  هادورهغلب سود در ا بینیپیشو  ایدورهمیان

 اندنشدهشرایط 

 113 

 (519)  از جامعه آماری شدهحذف هایشرکتتعداد 

 101  هامحدودیتنمونه بعد از اعمال  هایشرکتتعداد 
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 روش پژوهش -6

 و اطلاعات هادادهنوع مطالعه و ابزار گردآوری  -6-1
ضر از پژوهش  ست و   حا سی روابط و     هتازاینبعد هدف، یک پژوهش کاربردی ا که به برر

سته    تأثیر  ستقز بر متغیر واب ستگی   پردازدمیمتغیرهای م بر مبنای ماهیت و روش، از نوع همب

متعددی هم چون شرکت  از منابعی مربوط به متغیرهای پژوهش هادادهکلیه . شودمیمحسوب 

 ی کلیه آور معاسوووت. پس از  آمده دسوووتبه نوین  آوردره فزارانرمکدالا و  اطلاعات ) فناوری  

سبات لازم بر  موردنیازی هاداده ستفاده از   شده آوری معی هادادهیرو، محا   Excelافزار نرمبا ا

  Eviews 9.5 افزارنرموارد  هاداده درنهایتی لازم صووورت پذیرفت. هایبندطبقهو  شوودهانجام

 است. شدهانجام افزارنرمنهایی نیز به کمک  وتحلیزتجزیهشده و 
 

 هاآن گيریاندازهمتغيرهای پژوهش و نحوه  -6-2
ر زیبه شور    یو کنترل مسوتقز  وابسوته،  یرهایپژوهش در قالب سوه دسوته متغ   یرهایمتغ

 :گردندمی یو معرف بندیطبقه
 

 ر وابستهيمتغ -6-2-1
سته بازده   شته   غیرعادیدر این پژوهش متغیر واب ست CARسهام ) انبا   غیرعادیبازده  ا ا

به  0 طبق رابطه یک دوره زمانی یروزانه سووهام ط غیرعادی هایبازدهانباشووته سووهام از  مع 

پور و   یا و خدام 7031) نیا نژاد و کامز    یین پژوهش همانند پژوهش فدا   ی. در اآید می دسوووت

  یرعادیحول اعلان سووود از بازده غزان واکنش بازار سووهام یم یابیارز یا برا7037) نیا یمالک

 س ازپ یقبز از اعلان سود تا پنج روز کار  یپنج روز کار یفاصله زمان  یروزانه انباشته سهام برا  

 .شودمیاعلان سود استفاده 
 

=CARi,t ا7رابطه ) ∑ARi,t 
 

CARi,t  شرکت      غیرعادیبازده سهام  شته    غیرعادیبازده  ARi,t و یک دوره زمانیدر  iانبا

سهم با بازده    ین بازده واقعیعبارت است از تفاوت ب  که موردبررسی در روز  iروزانه سهم شرکت   

 1 رابطهبازار طبق  شوودهتعدیزمدل  بر اسوواسکه  موردبررسوویمورد انتظار آن سووهم در دوره 

 .گرددمیمحاسبه 
 

𝐴𝑅i,t ا1رابطه ) = 𝑅i,t −  𝑅𝑚,t 
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            11 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1001-en.html


 

 

531 

 

 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ti,R شرکت  یبازده واقع i  در روزt   ست ست که طبق رابطه   t بازده بازار در روز tmR,و ا   0ا

 .گرددمیمحاسبه 
 

=Rm,t ا0رابطه )
TEDPIXt-TEDPIXt-1

TEDPIXt-1

 
 

 tTEDPIX شاخص کز قیمت و سود نقدی سهام در روز t 1 و-tTEDPIX  شاخص کز

 .t-1 قیمت و سود نقدی سهام در روز
 

 متغيرهای مستقل -6-2-2
سود  بینیپیشاخبار  و ایدورهمیانمستقز شامز اخبار سود  یرهاین پژوهش متغیدر ا

 .شوندمیح داده یدر ادامه توض تفصیزبهکه  باشندمی، انهیسال

نوظهور  یبورس اوراق بهادار تهران بازار کهاینبا تو ه به  (:IEN) ایدورهمياناخبار سود 

ن یر ان دیلگران و ود ندارد بنابرایتحل بینیپیش آوری مع ی امع برا یگاه اطلاعاتیاست و پا

و اخبار سود  ایدورهمیاناخبار سود ) اخبار سودمحاسبه  یبرا یزمان یسر هایمدلپژوهش از 

و  یمق قائیاز تحق یرویبه پ ایدورهمیان. اخبار سود شودمیاستفاده  انهایسال شدهبینیپیش

 .آیدمی به دست غیرمنتظرهق محاسبه سود یاز طر 1استفاده از رابطه  ا با7037همکاران )
 

=IEN ا1رابطه )
EQ,t-[EQ,t-1

*(1+Gt)]

| EQ,t-1*(1+Gt)|
 

 

IEN و شودمیگرفته  در نظر ایدورهمیاناخبار سود  عنوانبهکه  غیرمنتظرهد سوEQ,t  سود

سال   Q دورهمیان شده اعلانخالص  سال  Q دورهمیان شده اعلانسود خالص  EQ,t-1 و tدر   در 

بز سال ق  یانه نسبت به سود خالص واقع  یسال  شده بینیپیشن سود  ینرخ رشد آخر  Gtو t ماقبز

 .گرددمیمحاسبه  0که با استفاده از رابطه 
 

=Gt ا0رابطه )
EFt-EAt-1

|EAt-1|
 

 

EFt و است شدهارائهانه که یسال شدهبینیپیشن سود هر سهم یآخرEAt-1 یسود خالص واقع 

 سال قبز
اخبار سود  دهندهنران تنهاییبها در مدل مربوط به فرضیه اول پژوهش IEN) متغیراین 

در مدل فرضیه سوم پژوهش که دارای اثر تعاملی است وارد  کههنگامیاست ولی  دورهمیان

دو متغیر  IENاست. با استفاده از متغیر  دورهمیاناخبار خوب سود  تأثیر دهندهنران شودمی
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IEBN  وIEBN*IEN آزمون فرضیه  توانمیکه با استفاده از این سه متغیر  آیدمی به دست

 دورهمیانهر واحد اخبار خوب سود  تأثیر دهندهنران IENسوم را انجام داد. در این حالت ضریب 

در سطح  دورهمیانهر واحد اخبار بد سود  تأثیر دهندهنران IEBN*IENو  IENو  مع ضرایب 

که برابر  دورهمیاناخبار بد سود  یر مجازیمتغ IEBN. باشدمی دورهمیانمرخصی از اخبار سود 

منفی باشد و در غیر این صورت عدد صفر به آن تعلق  دورهمیاناست با یک اگر اخبار سود 

بد باشد و در غیر  دورهمیاناگر اخبار سود  دورهمیاناخبار بد سود  میزان IEBN*IEN. گیردمی

در فرضیه دوم پژوهش با تو ه به سازگاری . همچنین گیردمیاین صورت به آن عدد صفر تعلق 

دو  IENسود سالیانه و با استفاده از متغیر  بینیپیشو اخبار  دورهمیاناخبار سود  یا ناسازگاری

متغیرهای مستقز در فرضیه دوم  عنوانبهکه  آیدمی به دست IECONTو  IECONSمتغیر 

اگر هر  دورهمیانا برابر است با اخبار سود IECONSاخبار ) یسازگار .شوندمیپژوهش استفاده 

سود سالیانه مثبت یا منفی باشند و در غیر این صورت عدد  بینیپیشو  دورهمیاندو اخبار سود 

اگر  دورهمیانا برابر است با اخبار سود IECONTاخبار ). ناسازگاری گیردمیصفر به آن تعلق 

اشدا یکی مثبت و دیگری منفی بباشند )سود سالیانه عکس هم  بینیپیشو  دورهمیاناخبار سود 

 .گیردمیو در غیر این صورت عدد صفر به آن تعلق 

 ین پژوهش برایکه قبلاً ذکر شد در ا طورهمانا: EFN) يانهسال شدهبينیپيشاخبار سود 

 یسر هایمدلاز  شودمیارائه  دورهمیانان هر یانه که بعد از پایسود سال بینیپیشمحاسبه اخبار 

ز سود هر یا درصد تعد7030) یسکآو  یاز پژوهش فروغ یرویو به پ شودمیاستفاده  یزمان

 1رابطه  انه است که طبقیسال شدهبینیپیشاخبار سود  دهندهنرانانه یسال شدهبینیپیشسهم 

 .گرددمیمحاسبه 
 

=EFN ا1رابطه )
EFt-EFt-1

|EFt-1|
 

 

 EFN شوودهبینیپیشسووود هر سووهم  زی)درصوود تعد انهیسووال شوودهبینیپیشسووود  اخبار  

و   دشومیارائه  دورهمیانهر  انیکه بعد از پا انهیسال  شده بینیپیشسود هر سهم    tEFا و انهیسال 

1-tEF یقبل دورهمیان انیکه بعد از پا یقبل انهیسووال  شووده بینیپیشسووود هر سووهم    نیآخر  

ت برابر اس  یقبل انهیسال  شده بینیپیشسود هر سهم    نیاول آخر دورهمیان یبرا است.  شده ارائه

 .یسال  ار انهیسال شدهبینیپیشسود هر سهم  نیبا اول

است   انهیسود سال   بینیپیشاخبار  دهندهنران  تنهاییبهدر فرضیه اول پژوهش    EFNیرمتغ

  هدهندنران شودمیاست وارد  یاثر تعامل یپژوهش که دارافرضیه سوم در مدل  کههنگامی یول

سال    بینیپیشاخبار خوب  تأثیر ستفاده از متغ    انهیسود  ست. با ا و   EFBN ریدو متغ EFN ریا
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EFBN*EFN  ست ستفاده که با  آیدمی به د ض  توانمی ریسه متغ  نیاز ا ا ا ر سوم  هیآزمون فر

سووود  بینیپیشهر واحد اخبار خوب  تأثیر دهندهنرووان EFN بیحالت ضوور نیانجام داد. در ا

ضرا  انهیسال  ران  EFBN*EFNو  EFN بیو  مع    بینیپیشهر واحد اخبار بد  تأثیر دهندهن

 یمجاز ریمتغ EFBN. باشد می انهیالسود س   بینیپیشاز اخبار  یدر سطح مرخص    انهیسود سال  

 نیا ریدر غ باشد و  یسود منف  بینیپیشاگر اخبار  کیسود که برابر است با    بینیپیشاخبار بد 

سود که برابر است با     بینیپیشاخبار بد  EFBN*EFN. گیردمیصورت عدد صفر به آن تعلق   

شد و در غ    بینیپیشسود اگر اخبار   بینیپیشاخبار  صف    نیا ریسود بد با ر صورت به آن عدد 

سازگاری     .گیردمیتعلق  سازگاری یا نا سود   همچنین در فرضیه دوم با تو ه به    ورهدمیاناخبار 

به  EFNاز متغیر  EFNCONTو  EFNCONSسوووود سوووالیانه دو متغیر  بینیپیشو اخبار 

سود سالیانه که برابر است با     بینیپیشسازگاری اخبار   دهندهنران  EFNCONS .آیدمی دست 

سود     بینیپیشاخبار  سالیانه مثبت یا منفی    بینیپیشو  دورهمیانسود اگر هر دو اخبار    سود 

ناسازگاری   دهندهنران EFNCONT. گیردمیباشند و در غیر این صورت عدد صفر به آن تعلق 

ست با اخبار      بینیپیشاخبار  سالیانه که برابر ا سود   سود  بینیپیشسود  و   دورهیانماگر اخبار 

صورت   ا و در غیر اینیکی مثبت و دیگری منفی باشد باشند ) سود سالیانه عکس هم    بینیپیش

 .گیردمیعدد صفر به آن تعلق 
 

 یکنترل یرهايمتغ -6-2-3
رها، یمتغ ریوابسته از سا یرهایمستقز بر متغ یرهایک اثر متغیتفک منظوربهن پژوهش، یدر ا

 :باشندمیبه شر  زیر  که شوندمیکنترل استفاده  یرهایر متغیاز سا ایمجموعه

SIZE :کز سهام ارزش بازار  یعیتم طبیاندازه شرکت است و برابر است با لگار دهندهنران

بین اندازه شرکت و نرخ بازده مورد انتظار از  رودمینتظار ا .یمال دورهمیانان هر یدر پا شرکت

 ا.7031 باقرزاده،باشد )سهم آن رابطه منفی و ود داشته 

LEVهاداراییبر  مع کز  بلندمدت هایبدهیم یتقس و از دهدمیشرکت را نران  ی: اهرم مال 

 نیبنابرا؛ شودمی سکیمو ب بالا رفتن ر یاستفاده از اهرم مال .آیدمی به دستان دوره یدر پا

نژاد و  عقوبی) یابدمی شیافزا زیمورد انتظار ن یبازده ابدی شیافزا یاهرم مال زانیهرچه م

 ا.7033همکاران، 

MBمنترره و در دست  تعداد سهام ضربحاصزبازار شرکت )م ارزش یتقس یعیتم طبی: لگار

 نیان دوره ایه آن در پایحقوق صاحبان سرما یارزش دفتر ا بربازار سهاممت یسهامداران در ق

ان صاحب بازار حقوقبه ارزش  ینسبت ارزش دفتر نیب رودمیانتظار  .آوردمی به دستنسبت را 
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حقوق صاحبان سهاما و بازده سهام رابطه مثبت  یسهام )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

 ا.7031 )باقرزاده، )معکوسا و ود داشته باشد

LOSS برابر است با یک اگر شرکت زیان داشته باشد و در غیر این صورت به آن صفر تعلق :

باشد و انتظار آن است که واکنش بازار  یاز بحران مال اینرانه تواندمیده بودن  انیز. گیردمی

 ا1373 ،7ژوباشد )متفاوت  کنندمی بینیپیش انیکه ز هاییشرکتبه 

INST سهامداران نهاد ي)ترک  گذارسوورمایهماده یک قانون اوراق بهادار  11 بندطبق  (:یب 

و   هاسووازمانمالی،  گریواسووطهو  گذاریسوورمایه هایشوورکت، هابیمهو  هابانکنهادی شووامز 

 0دولتی و هر شووخص حقیقی یا حقوقی دارای بیش از  هایشوورکتنهادهای دولتی و عمومی، 

ر ب دارانسهامدر پژوهش حاضر، نهادی بودن است.   شده تعریفدرصد سهام شرکت سرمایه پذیر     

شماره      تعریف فوق و ترکیب آن با مبنای  سابداری  ستاندارد ح ست. در   شده تعریفایران  13ا ا

ست  شماره  ا سهام دارای حق     13در  گذاریسرمایه  13اندارد  صد  سرمایه پذیر به   رأیدر واحد 

شخاص      شود میمنجر  ملاحظهقابزنفوذ  ست با ا سهامدار نهادی برابر ا . با تو ه به این تعاریف 

ست در  گذاریسرمایه دارا بودن  شرط بهدر فوق  شده تعریف سهام با حق رأی     13 کمد صد  در

و ود  گذار نهادیسوورمایه هاآنکه در ترکیب  هاییشوورکتبرای  درنهایت پذیر.واحد سوورمایه 

شد،     شته با صفر به آن تعلق    ک و یدا صورت عدد   انیا ب1331) 1سنگوپتا . گیردمیدر غیر این 

را  نیمختلف رابطه مثبت ب قاتیکه تحق کندمی ستند  را م ینهاد تیاخبار و مالک یاریاخت یاف

 .اندنموده

 پژوهش هایمدل -6-3
سود  بینیپیشو اخبار  دورهمیاندر فرضیه اول هدف مقایسه واکنش بازار به اخبار سود 

 .شودمیاستفاده  1و به همین منظور از رابطه  باشدمیسالیانه 
 

CARi,t=∝+β ا1رابطه )
1
IENi,t+β

2
EFNi.t+β

3
SIZEi,t+β

4
LEVi,t+β

5
MBi,t+β

6
𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖.𝑡 

+β
7 

𝐼𝑁𝑆𝑖.𝑡+ ɛi.t   
 

سی    ضیه دوم هدف برر سود      تأثیردر فر سازگاری اخبار    یبینپیشو  دورهمیانسازگاری و نا

 .شودمیبرای آزمون این فرضیه استفاده  3سود سالیانه بر واکنش بازار سهام است و از رابطه 
 

رابطه 

 ا3)
CARi,t=∝+β

1
IENCONSi,t+β

2
IENCONTi,t+β

3
EFNCONSi,t+β

4
EFNCONTi,t  

+β
5
SIZEi,t + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛽7𝑀𝐵𝑖.𝑡  + 𝛽8𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖.𝑡 + 𝛽9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖.𝑡 + ɛ𝑖.𝑡           

                                                 
1 Zhu  

2 Sengupta 
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و   ایدورهمیانسووودهای  زمانهماعلان  در فرضوویه سوووم میزان واکنش بازار سووهام هنگام 

سه     شده بینیپیشسودهای   برای  3و از رابطه  شود میسالیانه بین اخبار بد و اخبار خوب مقای

 است. شدهاستفادهاین کار 
 

 ا3رابطه )
CARi,t=∝+β

1
IEBNi,t+β

2
EFBNi,t+β

3
IENi,t+β

4
EFNi,t+β

5
IEBNi,t* 

*IENi,t +β
6
EFBNi,t ∗  𝐸𝐹𝑁𝑖.𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛽9𝑀𝐵𝑖.𝑡 

+𝛽10𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖.𝑡 + 𝛽11𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖.𝑡 + ɛ𝑖.𝑡 

 ی پژوهشهایافته -7
صیفی ابتدا  ستنباطی  هت     آمار تو سپس آمار ا ش  ی پژوههایافته وتحلیزتجزیهپژوهش و 

 است: شدهارائهبه شر  زیر 
 

 آمار توصيفی -7-1
 است. شدهارائه 1توصیفی متغیرهای پژوهش در  دول شماره  هایآماره

 

 یرهاي پژوهشمتغتوصیفي  هايآماره(. 2جدول )

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر عنوان متغیر
انحراف 

 معیار

CAR 511/0 درصد -بازده دوره رویداد  301/1-  710/117  308/97-  817/11  

IEN 887/0 دورهمیانسود اخبار   191/0  339/135  383/108-  035/8  

 دورهمیاناخبار بد سود 
IEBN*IE

N 
931/0-  0 0 383/108-  899/9  

IENCONS 708/0 سازگار دورهمیاناخبار سود   087/0  399/135  383/108-  888/8  

 دورهمیاناخبار سود 

 ناسازگار
IENCONT 153/0-  0 398/10  998/17-  733/1  

EFN 018/0 سود بینیپیشاخبار   0 139/93  031/31-  839/1  

 سود بینیپیشاخبار بد 
EFBN*EF

N 
115/0-  0 0 031/31-  513/1  

 گارسود ساز بینیپیشاخبار 
EFNCON

S 
089/0  0 139/93  3-  133/1  

سود  بینیپیشاخبار 

 ناسازگار

EFNCON

T 
018/0-  0 831/9  031/31-  133/1  

لگاریتم ارزش بازار حقوق 

 صاحبان سهام
SIZE 853/58  930/58  815/95  580/59  893/1  

LEV 893/0 اهرم مالی  813/0  153/1  038/0  118/0  

ارزش بازار به ارزش دفتری 

 صاحبان سهام
MB 791/0  757/0  389/3  978/1-  810/0  
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اسووت که   دورهمیاندر این پژوهش اخبار سووود  مورداسووتفادهمتغیرهای  ترینمهمیکی از 

ران     ست و ن رتر   دهدمیمیانگین و میانه آن مثبت ا مربوط به این متغیر اخبار  هایدادهکه بی

که پراکندگی اخبار  دهدمی. از طرف دیگر انحراف معیار آن بالا بوده و نرووان  باشووند میخوب 

رینه این متغیر نیز    دورهمیانسود   ست. تفاوت زیاد بین کمینه و بی مین امر ه تأییدکنندهزیاد ا

 یرمتغ اسووت. 110/711و بیرووینه آن برابر با  -311/731با کمینه آن برابر  کهطوریبهاسووت 

صلی مهم دیگر این پژوهش اخبار   ست        بینیپیشا صفر ا ست که میانه آن  ن  ولی میانگیسود ا

سووود بیرووتر از اخبار  هایبینیپیشکه میزان اخبار بد مو ود در  دهدمیمنفی اسووت و نرووان 

انحراف معیار و تفاوت بین بیرینه و کمینه اخبار   دورهمیانخوب است. در مقایسه با اخبار سود    

و   -337/17کمینه و بیروووینه و انحراف معیار به ترتیب برابر با اسوووت )سوووود کمتر  بینیپیش

  بینیپیشمتغیر اخبار  هایدادهپراکندگی کمتر  دهندهنرووانا که باشوودمی 130/7و  710/01

 .باشدمی دورهمیانسود نسبت به اخبار سود 
 

 آمار استنباطی -7-2
 لازم برای تعیین نوع آزمون اصلی هایآزمونپیشمربوطه ابتدا باید  هایآزمونبرای انجام 

 اصلی انجام و نتایج حاصله تحلیز گردد.انجام شود و سپس آزمون 
 

 آزمون فروض کلاسيک رگرسيون -7-2-1
  و هاآن پردازش از قبز است  نیاز شده بیان هایمدل از یک هر هایداده وتحلیزتجزیه برای

ضیه  آزمون سیک مدل  فروض ،هافر سیک  فروض از یکی. شود  آزمون کلا سانی  آماری کلا   هم

ست  هاماندهباقی واریانس ساسی   یهافرضیه از  که ا  لازم همچنین ،شود میمحسوب   رابطه هر ا

  هاداده که گردد مرووخص تا گیرد انجام هادادهنوع  تبیین برای لازم آماری هایآزمون اسووت

 نوع باید ،شد  داده ترخیص  ها تابلوییداده نوع کهدرصورتی  و تلفیقی یا است  تابلویی صورت به

 است. مراهدهقابز 0 دول  در حاصز نتایج. گردد مرخص آن اثرات
 

 نتایج آزمون فروض کلاسیک رگرسیون .(4جدول )

 مدل

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون  آزمون خودهمبستگی آزمون ناهمسانی واریانس

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری

837/0 310/53 اول  118/3  099/0  113/1  001/0  755/91  000/0  

011/0 958/85 دوم  583/3  0930/0  111/1  001/0  378/99  000/0  

000/0 310/118 سوم  781/1  185/0  935/1  007/0  958/99  000/0  
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ران     سانی واریانس ن سانی واریانس و ود  که  دهدمینتایج آزمون ناهم برای مدل اول ناهم
سی  هایمدلندارد و روش تخمین  سیون مربعات معمولی   صورت به موردبرر شد میرگر اما   ؛با

رگرسوویون حداقز   صووورتبه موردبررسووی هایمدلدوم و سوووم روش تخمین  هایمدلبرای 
  مو دو ی اولهاهفرضیمربوط به  هایمدلآزمون خودهمبستگی  در .باشدمی یافتهتعمیممربعات 

بنابراین اگر مدل مربوطه دارای اثرات ثابت باشووود از پارامتر  ؛خودهمبسوووتگی مرتبه اول دارند
AR(1)   استفاده خواهد شد. نتایج آزمون   برای رفع خودهمبستگیF   فرض که  دهدمیلیمر نران

.  دشووومیتابلویی تخمین زده  صووورتبه هامدلاین  درنتیجهو  شووودمیرد  هادادهتلفیقی بودن 
، تابلویی با اثرات هاداده هامدلبرای همه نتیجه آزمون هاسوومن بیانگر این اسووت که   درنهایت

 ثابت هستند.

 پژوهش هایمدلنتایج تخمين  -7-3
و اطمینان از صحت  هادادهیری کارگبهتعیین  منظوربهآماری لازم،  هایآزمونپس از انجام 

 گردد.یمدر ادامه ارائه  های پژوهشمدلالگوی برازش شده، نتایج نهایی حاصز از تخمین 

 نتایج تخمين فرضيه اول پژوهش -7-3-1
برای کز   آمدهدسووتبهمقدار احتمال  و با تو ه به Fآماره  آمدهدسووتبهبر اسوواس مقدار 

دارای اعتباراست.   و بوده معنادار مدل این درصد  30اطمینان  سطح  در گفت توانیم رگرسیون 

ران     77/3برابر با  شده تعدیز تعیین ضریب  همچنین ست که ن صد تغییرات   77 دهدمیا در

از سووووی دیگر برای رفع  .شوووودمیمتغیر وابسوووته از طریق مدل رگرسووویون توضووویح داده    

 مدل استفاده شد. AR(1)خودهمبستگی مرتبه اول از 

ران     سیون ن سود   دهدمینتایج رگر سالیانه ک    بینیپیشو اخبار  دورهمیانکه اخبار  ه  سود 

 ، اما برایدارندسهام معنادار و مثبتی بر واکنش بازار  تأثیرهر دو  شوند میاعلان  زمانهم طوربه

. نتایج آزمون والد  باشد میمقایسه محتوای اطلاعاتی اخبار این دو سود نیاز به انجام آزمون والد   

ادار سود سالیانه معن بینیپیشو اخبار  دورهمیانکه تفاوت بین ضرایب اخبار سود  ددهمینران 

ست و   سالیانه )    بینیپیشضریب اخبار   کهازآنجاییا سود     370/1سود  ضریب اخبار  رتر از  ا بی

ست بنابراین  070/3) دورهمیان سودهای      توانمیا ا سهام به اخبار  گفت که میزان واکنش بازار 

سبت به     هشد بینیپیش سودهای سالیانه ن را   زمانهم طوربهکه  ایدورهمیان اخبار    وندش میاف

 .شودمیفرضیه اول پژوهش رد ن درنتیجهبیرتر است و 
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 نتایج مربوط به تخمین مدل اول پژوهش (.3جدول )

 نتایج تخمين فرضيه دوم پژوهش -7-3-2
و سووودهای   ایدورهمیانسووازگاری و ناسووازگاری اخبار سووودهای   تأثیرمدل فرضوویه دوم 

سهام    شده بینیپیش ساس مقدار  کند که یمرا آزمون  سالیانه بر واکنش بازار  ست بهبر ا   آمدهد

 سووطح در گفت توانیم برای کز رگرسوویون آمدهدسووتبهمقدار احتمال  و با تو ه به Fآماره 

 تعیین ضوووریب دارای اعتباراسوووت. همچنین و بوده معنادار مدل درصووود این 30اطمینان 

درصد تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل     11 دهدمیاست که نران    11/3برابر با  شده تعدیز

ضیح داده     سیون تو ستگی مرت   شود میرگر سوی دیگر برای رفع خودهمب  AR(1)به اول از . از 

   مدل استفاده شد.

راهده   1 دول که در  طورهمان سطح معناداری  شود میم سبه ،    متغیرهایبرای  شده محا

سود   سود     دورهمیاناخبار  سازگار، اخبار   دورهمیانسازگار، اخبار  سازگار و      بینیپیشنا سود 

  در نتیجهباشد  یم 333/3و  333/3، 317/3، 333/3 سود ناسازگار به ترتیب برابر   بینیپیشاخبار 

متغیر بازده سهام در سطح اطمینان    این متغیرها بر تأثیرناسازگار   دورهمیاناخبار سود   غیرازبه

صد   30 شد میمعنادار  صورت بهدر ضیه، علاوه بر معناداری   تائیدبا تو ه به اینکه در  .با یا رد فر

تفاوت معنادار و ود داشته باشد     شده تعیینمتغیرها در حالات رابطه نیاز است که بین  ضرایب   

 است. ذکرشده زیرباید آزمون والد انجام شود که نتایج آن در  دول 

CARi,t=∝+β
1
IENi,t+β

2
EFNi.t+β

3
SIZEi,t+β

4
LEVi,t+β

5
MBi,t+β

6
LOSSi,t+β

7
INSTi,t+ɛi.t 

 سطح معناداری tآماره  ضریب نماد متغیر متغیرنام 

 IEN 911/0 571/3 000/0 دورهمیاناخبار سود 

 EFN 319/5 073/1 000/0 سود سالیانه بینیپیشاخبار 

 SIZE 119/5- 391/9- 000/0 اندازه شرکت

 LEV 531/8 331/1 191/0 اهرم مالی

 MB 710/0 398/0 937/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LOSS 795/0- 305/0- 878/0 زیان

 INST 881/1 380/1 131/0 سهامدار نهادی

 C 353/89 033/9 005/0 مبدأعرض از 

 AR(1) 035/0- 911/1- 188/0 خودهمبستگی مرتبه اول

𝜷 آزمون والد
𝟏

=  𝜷
𝟐
 138/5 383/13 000/0 

 F 000/0معناداری آماره  F 099/5 آماره

 115/0 شدهتعدیلضریب تعیین 
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βمقایسه ضریب 
1

βو  
2 

 دورهمیان اخبار سود تأثیرکه تفاوت معناداری بین  دهدمینران  

تنها در  دورهمیاناخبار سود  دیگرعبارتبه؛ سازگار و ناسازگار بر واکنش بازار سهام و ود دارد

معناداری بر واکنش بازار  تأثیرسود سالیانه سازگار هستند  بینیپیشحالتی که با اخبار 

β . مقایسه ضریبدارندسهام
3

βو  
4

 نیبیپیشاخبار  تأثیرکه تفاوت معناداری بین  دهدمینران  

 سازگاری را برای تأثیریا رد فرضیه باید  ئیدتاحال برای . سازگار و ناسازگار و ود ندارد سود

βمجموع ضرایب بررسی کنیم. با مقایسه ضرایب 
1

+ β
3

βبا  
2

+ β
4

که تفاوت  شودمیمرخص  

گفت که سازگاری و ناسازگاری اخبار سود  توانمیمعناداری بین ضرایب و ود ندارد و بنابراین ن

معناداری بر واکنش  تأثیراین دو سود  زمانهمسود در حالت اعلان  بینیپیشو اخبار  دورهمیان

 .باشدمیرد فرضیه دوم  دهندهنرانبازار سهام دارد که 
 

 نتایج مربوط به تخمین مدل دوم پژوهش (.5جدول )

CARi,t=∝+β
1
IENCONSi,t+β

2
IENCONTi,t+β

3
EFNCONSi,t+β

4
EFNCONTi,t +β

5
SIZEi,t             

+ 𝜷𝟔𝑳𝑬𝑽𝒊.𝒕 + 𝜷𝟕𝑴𝑩𝒊.𝒕  + 𝜷𝟖𝑳𝑶𝑺𝑺𝒊.𝒕 + 𝜷𝟗𝑰𝑵𝑺𝑻𝒊.𝒕 + ɛ𝒊.𝒕 

 سطح معناداری tآماره  ضریب برآورد شده نماد متغیر نام متغیر

 IENCONS 337/0 591/19 000/0 سازگار دورهمیاناخبار سود 

 IENCONT 058/0- 183/0- 781/0 ناسازگار دورهمیاناخبار سود 

 EFNCONS 188/5 853/9 000/0 سود سازگار بینیپیشاخبار 

 EFNCONT 399/5 100/9 000/0 سود ناسازگار بینیپیشاخبار 

 SIZE 508/5- 517/3- 000/0 اندازه شرکت

 LEV 378/9 011/1 539/0 اهرم مالی

 MB 313/0 833/0 118/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LOSS 183/1- 833/0- 113/0 متغیر مجازی زیان

 INST 080/1 193/1 513/0 متغیر مجازی سهامدار نهادی

 C 370/18 738/9 000/0 مبدأعرض از 

 AR(1) 030/0- 188/1- 111/0 خودهمبستگی مرتبه اول

 

 آزمون والد

𝛃
𝟏

=  𝛃
𝟐
 381/0 781/7 009/0 

𝛃
𝟑

=  𝛃
𝟒
 811/0- 138/0 330/0 

𝛃
𝟏

+ 𝜷
𝟑

=  𝜷
𝟐

+ 𝜷
𝟒
 570/0- 087/0 883/0 

F 051/3 آماره F 000/0معناداری آماره    

 589/0 شدهتعدیلضریب تعیین 
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 نتایج تخمين فرضيه سوم پژوهش -7-3-3
در  ونیرگرس Fاست. مقدار  شدهارائه 0در  دول  سوم هیمدل فرض نیحاصز از تخم جینتا

 شدهتعدیز نییتع بیضر نیمدل دارای اعتبار است. همچن نیا یدرصد برا 30 نانیسطح اطم

 .ودشمیداده  حیتوض ونیمدل رگرس قیوابسته از طر ریمتغ راتییدرصد تغ 73که  دهدمینران 

 نتایج مربوط به تخمین مدل سوم پژوهش (.9ول )جد

CARi,t=∝+β
1
IEBNi,t+β

2
EFBNi,t+β

3
IENi,t+β

4
EFNi,t+β

5
IEBNi,t*IENi,t +β

6
EFBNi,t                                        

∗  𝑬𝑭𝑵𝒊.𝒕 + 𝜷𝟕𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊.𝒕 + 𝜷𝟖𝑳𝑬𝑽𝒊.𝒕 + 𝜷𝟗𝑴𝑩𝒊.𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝑳𝑶𝑺𝑺𝒊.𝒕 + 𝜷𝟏𝟏𝑰𝑵𝑺𝑻𝒊.𝒕 + ɛ𝒊.𝒕 

 نماد متغیر نام متغیر
ضریب برآورد 

 شده
 tآماره 

سطح 

 معناداری

متغیر مجازی اخبار بد سود 

 دورهمیان
IEBN 891/0- 118/1- 538/0 

 بینیپیشمتغیر مجازی اخبار بد 

 سود
EFBN 130/9- 187/3- 000/0 

 IEN 171/0 808/5 008/0 دورهمیاناخبار سود 

 EFN 818/0 751/1 087/0 سود بینیپیشاخبار 

 IEBN*IEN 553/0- 538/5- 053/0 دورهمیاناخبار بد سود 

 EFBN*EFN 383/0- 033/1- 589/0 سود بینیپیشاخبار بد 

 SIZE 110/5- 530/3- 000/0 اندازه شرکت

 LEV 758/9 985/1 189/0 اهرم مالی

 MB 158/0 791/0 301/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LOSS 719/1- 351/1- 111/0 زیان

 INST 157/1 588/1 501/0 سهامدار نهادی

 C 578/11 391/9 000/0 مبدأعرض از 

 آزمون والد
𝛃𝟑 + 𝛃𝟒 733/0 087/5 053/0 

𝛃𝟑 + 𝛃𝟒 + 𝛃𝟓 + 𝛃𝟔 130/0 130/0 711/0 

F 531/5 آماره F 000/0معناداری آماره    

 101/0 شدهتعدیلضریب تعیین 
 

و ضریب اخبار  دورهمیاناخبار خوب سود  تأثیر دهندهنران ا𝛽3) دورهمیانضریب اخبار سود 

 .اشدبمیسود بر واکنش بازار سهام  بینیپیشاخبار خوب  تأثیر دهندهنران ا𝛽4)سود  بینیپیش

𝛽3 مع ضریب  + 𝛽5  و  مع ضریب   دورهمیاناخبار بد سود  تأثیر دهندهنراننیز𝛽4 + 𝛽6  نیز

از  توانمیه کلی ک گیرینتیجه. باشدمیسود بر بازده سهام  بینیپیشاخبار بد  تأثیر دهندهنران

𝛽3یا رد فرضیه گرفت این است که  مع ضریب  تائیدتوضیحات فوق برای  + 𝛽4  دهندهنران 

ه است که با تو ه ب گذارانسرمایهسود بر واکنش  بینیپیشو  دورهمیاناخبار خوب سود  تأثیر

ر تأثیسود  بینیپیشو  دورهمیانگفت که مجموع اخبار خوب سود  توانمینتایج آزمون والد 
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𝛽3دارد،  اما ضریب  گذارانسرمایهمثبت و معناداری بر واکنش  + 𝛽4 + 𝛽5 + 𝛽6   دهندهنرانکه 

سود بر واکنش بازار سهام است طبق  بینیپیشو  ایدورهمیانسودهای  نزماهماخبار بد  تأثیر

و  دورهمیاناثر کلی هر دوی اخبار بد سود  دهدمینتایج آزمون والد معنادار نیست که نران 

فت در گ توانمی دیگرعبارتبه؛ ندارد گذارانسرمایهمعناداری بر واکنش  تأثیرسود  بینیپیش

سود سالیانه تفاوت معناداری بین واکنش  بینیپیشو  دورهمیانسود سطح مرخصی از اخبار 

 ؛سود سالیانه خوب و بد و ود ندارد هایبینیپیشو  ایدورهمیانسودهای  زمانهمبازار به اخبار 

 .شودمین تائیدبنابراین فرضیه سوم پژوهش  و

 گيرینتيجه -8
سودهای سالیانه در بازار بورس ایران  نیازمند   بینیپیشو  ایدورهمیاناعلان سودهای  زمانیهم

ه فرضی  جینتابررسی و انجام پژوهری درباره محتوای اطلاعاتی اخبار مو ود در این سودها بود.    

ودهای  س  یاطلاعات یاز محتوا رتر یب انهیسود سال   بینیپیش یاطلاعات ینران داد که محتوا اول 

  یاطلاعات سووودهاباشوود که  تواندمیاین  هشوودحاصووز. دلیز نتیجه باشوودمی ایدورهمیان

  دهندهاننر انه یسود سال   هایبینیپیش ولی کمتر مربوط است  یبوده ول اتکاترقابز ایدورهمیان

 اندازچرووم دهندهنرووان نیو همچن دورهمیان انیتا پا یسووال مال یعملکرد شوورکت از ابتدا

و   کااتقابزاطلاعات  یهم دارا نیو بنابرا باشود میتا پایان سوال  شورکت   یاز عملکرد آت تیریمد

مدیریت تو ه  شوودهبینیپیشطبیعی اسووت که به سووودهای  و  باشوودمیهم اطلاعات مربوط 

شند.      شته با رتری دا ض  نیا جینتابی ا مطابقت و با  1373) انیلیم یپژوهش خار  جیبا نتا هیفر

دو سووود  نیا یاطلاعات یمحتوا سووهیدارد. مقا رتیا مغا1330همکاران )و  سیپژوهش اتا جینتا

 نیبه ا  که  باشووود میاول پژوهش  هی فرضووو ینوآور دورهمیان پس از هر  زمان هم های اعلاندر 

در آزمون فرضوویه دوم    انجام نگرفته اسووت. یداخل هایپژوهشاز  یکهیچصووورت تاکنون در 

تایج  اما ن؛ اهد بوداین بود که اگر هر دو اخبار سووازگار باشووند واکنش بازار بیرووتر خو بینیپیش

ران داد که تفاوت معناداری بین   سود و ود ندارد.      تأثیرن سازگاری اخبار هر دو    سازگاری و نا

این نتیجه کار سووختی نیسووت، چون با مروواهده نتیجه فرضوویه اول مروواهده شوود که   ریتفسوو

ود حتی اگر اخبار سوو درنتیجهو  کنندمیسووود تو ه  بینیپیشبیرووتر به اخبار  گذارانسوورمایه

سوووود باشووود بازار به این امر تو ه چندانی نخواهد  بینیپیشدر  هت مخالف اخبار  دورهمیان

دارد و   رتیا مغا1330همکاران )و  سیاتا یپژوهش خار  جیبا نتا  هی فرضووو نیا جینتا داشوووت. 

  نه ینرووود. در زم افت ی  هی فرضووو نیدر ارتباط با ا   یگریمروووابه د  یپژوهش خار   گونه هیچ

و   هیفرضوو نیا ینوآور زیدو سووود ن نیاخبار ا یو ناسووازگار یسوواز گار تأثیر یداخل هایپژوهش

در  درنهایت اسووت. نروودهانجام یداخل هایپژوهشاز  یکهیچکه تاکنون در  باشوودمیپژوهش 
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ران داد   سوم  هیفرض آزمون فرضیه سوم به نوع اخبار مو ود در این سودها تو ه شد و نتایج       ن

 نیا زیدل دیو ود ندارد. شوووا زمانهمواکنش بازار به اخبار خوب و بد  نیب یمعنادار که تفاوت   

ر ه انیبعد از پا انهیسووود سووال  بینیپیشبه  یبورسوو هایشوورکتباشوود به علت ا بار  نیامر ا

و در صورت و ود  اندازندنمی قیسال به تعو انیاخبار بد خود را تا پا یافرا هاشرکت، دورهمیان

کار   نیا جهی. نتکنندمیافرا  دورهمیانهر  انیاخبار بد را بعد از پا نیاز ا یاخبار بد حداقز بخر

بار به اخ ازحدیبیشواکنش  گذارانسرمایه  طبیعتاًاز انباشت اخبار بد خواهد شد که    یری لوگ

نه اخبار       تأثیر اغلب   یقبل های پژوهشبد نروووان نخواهند داد.     گا   یبد و خوب سوووودها    دا

ست و بنابرا      ارسود بر واکنش باز  هایبینیپیشسالانها و  ) ایدورهمیان شده ا  نیسهام آزمون 

 نییدو سوووود تب نیاز ا یکیتنها با    توانمیرا  یقبل های پژوهشپژوهش با   نیمطابقت ا   جینتا 

ا 7030) آبادیعربو  یدریا و پورح1370) امزیلیو هایپژوهش جیبا نتا هیفرض  نیا جینمود. نتا

 دارد. رتیا مغا1371) ییچوا، 1371اسلتن )و  یچاودریرو هایپژوهش جیمطابقت و با نتا

 پيشنهادها -9
  سووود سووالیانه بینیپیشنتایج فرضوویه اول پژوهش نرووان داد که محتوای اطلاعاتی اخبار 

ست    رتر ا صیه     ؛ بی سابداری تو رگران ح ود خ هایپژوهشدر  حتماًکه  شود میبنابراین به پژوه

را آزمون کنند سوووودهای     دورهمیان محتوای اطلاعاتی سوووودهای    خواهند می که درصوووورتی

یک  عنوانبهسود را   هایبینیپیشند توانمیداشته باشند و    مدنظرسالیانه را هم   شده بینیپیش

یه اول و دم            تایج فرضووو به ن با تو ه  ند. همچنین  مای  به  متغیر کنترلی در آزمون خود وارد ن

علاوه   رانیبورس ا هایشرکت در سهام   گذاریسرمایه  یکه برا شود می رنهاد یپ گذارانسرمایه 

به میزان  حتماً کنندمیتو ه  هاآنو محتوای اخبار مو ود در  دورهمیانبر اینکه  به سووودهای 

سودهای    سود    شده بینیپیشاز عملکرد  دورهمیانپوشش  سال و کز  ال س  شده بینیپیشکز 

فعلی مناسووب   دورهمیاننیز تو ه داشووته باشووند چرا که ممکن اسووت عملکرد شوورکت تا پایان 

ران دهد.         شرکت بتواند عملکرد موفقی از خود ن سال  شد ولی در باقیمانده  به  با تو هنبوده با

ض  جینتا ص    سوم  هیفر سازمان بورس اوراق بهادار تو ستمر  هایپیگیریکه با  شود می هیبه  و   م

  هاشووورکتاخبار مو ود درباره عملکرد  را موظف نماید که هاشووورکتوانین و مقررات وضوووع ق

به نوع اخبار سودها  از واکنش بازار  یتا بتوان درک مناسب  گیرددر دسترس همگان قرار   موقعبه

 داشت.

 منابع -11
سی ا. 7031. )دویران فیروز و احمدیان وحید علی؛ محمد آقائی،   بینی پیش توان و ویژگیها برر

 7-11: 0ا7)،حسابداری هایپيشرفت. نقدی های  ریان زمانی های سری
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تحقيقات  ا. عوامز مؤثر بر بازده سوووهام در بورس اوراق بهادار تهران. 7031). دیسوووع باقرزاده،

 .10-11: 73  مالی

با      7030) محمد ابراهیمی. ها، زهره و  یحا   هارنظر حسوووابرس  طه بین بهبود در نوع اظ ا. راب

را زمان شی دانش    ای. دورهسالانه و میان  یاطلاعات مال یبندی اف فصلنامه علمی پژوه

 .0-70ا: 73)7. حسابداری و حسابرسی مدیریت

 شرطی  کاری محافظه میزان بین رابطه بررسی ا. 7037. )نیا مالکی رحیمه و احمد پور، خدامی

  دانش مجله. تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته شرکتهای  در آینده منفی اخبار و

 .1-11: 73 حسابداری،

ضا  سلیمانی،  سط  سهم  هر سود  بینی پیش اثرا. 7037. )طاهری ماندانا و غلامر  بر مدیران تو

صلنامه . تهران بهادار اوراق بورس در شووده پذیرفته شوورکتهای سوورمایه هزینۀ  بورس ف

 .1-11ا: 13)13،بهادار اوراق

ضا  صالحی  ؛عباس زاده، محمدر ستمی. و  مهدی  صل   ا. زمان7031) امین ر سود ف ،  یبندی اعلام 

 .7-13 :1ا11) فصلنامه حسابداری مالیبینی سود. نوع خبر سود و دقت پیش

صلی  های سود فا. واکنش بازار به اعلامیه7031فدایی نژاد، محمد اسماعیز و مجتبی کامز نیا. )

 .17-33: 73  های حسابداری مالیمجله پژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران. 

ا. بررسی محتوای اطلاعاتی افرای اطلاعات    7037فدایی نژاد، محمد اسماعیز و نوید خرم نیا. ) 

ها و اثر آن بر نقد شووووندگی و عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار  سوووود شووورکت

 .17-31: 73 وراق بهادارفصلنامه بورس اتهران. 

سک. )     سعید مهرداد آی سید  سود   7031فروغی، داریوش و  سی واکنش بازار به زمان اعلام  ا. برر

 .703-711: 0ا7) های تجربی حسابداریفصلنامه پژوهششده. بینیهر سهم پیش

ا. بررسی مدیریت زمان اعلان سود   7037قائمی، محمدحسین؛ حسن  هانفر و فرامرز رضایی. )   

 .30-731: 77 مجله دانش حسابداریها. شرکت
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