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  چکیده

   بررسی میزان محتواي اطلاعاتی موجود در اعلان سودهاي فصلی پژوهشهدف این 

به . شرکت ها براي تأمین نیازهاي اطلاعاتی ذینفعان در بورس اوراق بهادار تهران می باشد

ضریب تعیین به  از ،اعلان سودهاي فصلیدر موجود محتواي اطلاعاتی میزان  محاسبه منظور

در پنجره رویداد   سالفصلمربوط به چهار رگرسیون بازده سالانه به بازده هاي دست آمده از 

در ادامه نیز به بررسی عوامل موثر . ناشی از اعلان هاي فصلی سود استفاده شده استهفت روزه 

 شرکت براي 106 هاي مالی مربوط به هادظور دنبدین م. بر این محتواي اطلاعاتی پرداخته شد

مده  نتایج بدست آ.  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت1389 تا 1385دوره زمانی بین سال هاي 

 درصد از کل اطلاعات سالانه 17 تا 9نشان داد که اعلان هاي فصلی سود بطور متوسط 

ان دهنده این است که تأثیرگذار بر قیمت سهام شرکت ها را تشکیل می دهد و این موضوع نش

                                                
  دانشگاه تربیت مدرس، گروه حسابداري، تهران، ایران حسابداري، یاراستاد.  
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نقش اعلان هاي فصلی سود براي سرمایه گذاران و سایر افراد ذینفع، ارائه اطلاعات به موقع 

دیگر  همچنین از.  استتر نیست، بلکه نقش آن، افزایش قابلیت اتکا منابع اطلاعاتی به موقع

اطلاعاتی موجود  وجود ارتباط مثبت و معنادار میان محتواي پژوهشنتایج بدست آمده در این 

در اعلان سودهاي فصلی با متغیرهاي نسبت فرصت هاي رشد، کیفیت و ماهیت سود و ارتباط 

  .منفی و معنادار با اندازه، اهرم مالی، عمر شرکت می باشد

  

 اعلان فصلی سود، محتواي اطلاعاتی سود، ویژگی هاي خاص شرکت ها، :واژه هاي کلیدي

  ویژگی هاي سود شرکت ها

 
 

 مقدمه - 1

سود حسابداري از دو جنبه حائز اهمیت است؛ یکی از جنبه داشتن محتواي اطلاعاتی براي 

بازار سرمایه، به منظور کمک به امر تصمیم گیري افرادي همچون سهامداران که این ویژگی بر 

مربوط بودن و به موقع بودن سود تاکید دارد و دیگري از جنبه امکان ارزیابی به منظور انجام 

ی همچون میزان پاداش مدیران که این ویژگی بر قابل اتکا بودن رقم سودهاي گزارش اقدامات

  . شده تاکید دارد

هاي مربوط به محتواي اطلاعات موجود در سود معتقدند که تغییر   در پژوهشپژوهشگران

قیمت سهام در هنگام اعلان سود حسابداري نشان دهنده محتواي اطلاعاتی سود حسابداري 

بنابراین پیش بینی هایی در خصوص دورنماي کلی شرکت و همچنین برخی عناصر  .خواهد بود

 این مفهوم از  ).1384آقایی و حسینی، (صورت می گیردبا اهمیت صورت هاي مالی نظیر سود 

در همین راستا یکی از با اهمیت ترین وظایف قانون . سود منطبق بر نظریه اطلاعات می باشد

  یجاد بستري مناسب در خصوص ارائه و افشاي اطلاعات با توجه به گذاران بازار سرمایه، ا

  . ویژگی هاي مذکور و حرکت به سمت کارایی بازار می باشد

طور ه هایی که ب قبل از اجباري شدن گزارشگري فصلی بین رفتار قیمت سهام شرکت

 وجود هایی که شش ماهه گزارشگري می کردند تفاوت اندکی فصلی گزارش می دادند و شرکت

لذا . داشت که نشانگر آن است که تکرار گزارشگري منجر به تولید اطلاعات جدید نمی شود

همکاران، باتلر و (شواهد موجود حاکی از آن است که سود منبع با اهمیت اطلاعات جدید نیست

2007( .  
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    وجود میزان کم محتواي اطلاعاتی در اعلان سودهاي فصلی به چندین دلیل مورد انتظار

اولین دلیل آن مربوط به ماهیت آنهاست که به صورت فصلی ارائه می شوند و دفعات ارائه . است

آنها در سال محدود است، دومین دلیل مربوط به جنبه اجباري بودن ارائه و افشاي آنهاست که 

صورت فصلی ارائه می شوند و سومین دلیل نیز ه صرفنظر از داشتن بار اطلاعاتی قابل توجه ب

ته نگر بودن آنها می باشد، به عبارت دیگر نتایج مربوط به فعالیت هاي گذشته شرکت را گذش

که ارائه سایر اطلاعات پیرامون شرکت ها به چندین دلیل می تواند  در صورتی. نشان می دهند

. تاثیر قابل ملاحظه تري بر قیمت سهام شرکت ها به نسبت اعلان هاي فصلی سود داشته باشند

 قبیل تعداد افشاي آنها که با توجه به اهمیت خبر مزکور می تواند تعداد آن زیاد و یا دلایلی از

در صورتی افشا می شوند که حاوي اطلاعات با اهمیتی (کم باشد، اختیاري بودن افشاي آنها 

به عبارت دیگر . و این اطلاعات می توانند علاوه بر گذشته نگربودن، آینده نگر نیز باشند) باشند

  .ان ارائه اطلاعاتی در خصوص فعالیت هاي آتی شرکت ها نیز در آنها وجود داردامک

برخی بر این عقیده اند که انتشار و اعلان به موقع سایر اخبار و اطلاعات قبل و یا بعد از 

  اعلان هاي فصلی سود  شرکت ها باعث میل قیمت جاري سهام به سمت ارزش جاري آن 

 بر این عقیده اند که پژوهشگرانهرچند عده اي دیگر از  ) 2008، 1ان جی و همکاران(می شود 

  انتشار و افشاي داوطلبانه برخی از اخبار و اطلاعیه ها از سوي شرکت به بازار در راستاي 

انگیزه ها و منافع شخصی مدیران می باشد و ممکن است لزوما این منافع با منافع سهامداران 

  ).2006، 2چنگ و لو (همسو نبوده و به نفع آنان نباشد

از دلایل مذکور مشخص است که اطلاعیه هاي سود منبع عمده اطلاعات به موقع جدید 

نیست و در مقابل ، بر خلاف این نتیجه گیري آشکاري که سود فاقد خاصیت به موقع بودن 

  دیگر به شواهد جدیدي رسیدند که این استدلال را تقویت می کند که پژوهشگران است 

  ي اعلان اطلاعیه هاي سود، دوره هایی هستند که اطلاعات جدید با اهمیت منتشربازه ها

 در تاریخ انتشار “ لحاظ آماري ”می شوند هر چند ممکن است بخش عمده واکنش بازار از 

حوش انتشار اطلاعیه سود غیر قابل تشخیص  اطلاعیه سود از رفتار قیمتی در چند هفته حول و

   ).3،2000 و همکارانکرستنسن(باشد

اي در میزان اطلاعات سالانه منتشر شده طی  ملاحظه هاي اخیر شاهد افزایش قابل در سال

تواند ناشی از کیفیت فزاینده گزارشگري مالی به  این وضعیت می. هاي اعلان سود هستیم بازه

                                                
1. Ng, et al. 
2. Cheng and Lev 
3. Christiansen, et al. 
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عد از هاي مدیران و حسابرسان ب دلیل تغییرات در استانداردهاي حسابداري یا تغییرات در انگیزه

توان آن را ناشی از   همچنین می .تصویب قانون ساربنز اوکسلی و واقعه انرون در امریکا باشد

، تغییر در 1گران، تصویب مقررات افشاي منصفانه بینی تحلیل میزان فعالیت پیش کاهش در

  .شرایط بازار عوامل یا محصولات، یا ترکیبی از این عوامل دانست

عنوان منبع به ه تا کنون هیچ مطالعه اي اهمیت سود را بمعتقدند ) 2008( بال و شیواکومار 

پیرامون شرکت ها را به صورت کمی مورد موقع از اطلاعات در مقایسه با کل محیط اطلاعات 

 روشی که ؛ی هستیم نظرات متفاوتشاهددلیل احتمالا به این در نتیجه بررسی قرار نداده است 

عیه هاي سود استفاده می شود از طریق محاسبه نسبت بررسی میزان آگاهی دهی اطلابراي 

 حاصل ؛اهمیت چهاراطلاعیه سود فصلی به کل اطلاعات موجود در قیمت سهام طی یک سال

  .می شود

سعی شده تا بدون در نظر گرفتن فرض کارایی بازار و همچنین رقم سود پژوهش در این  

بر بازار آزموده شده » 2خبر اعلان سود«ی مندرج در صورت هاي مالی، صرفا میزان تاثیر اطلاعات

به . و همچنین عواملی را که می توانند بر این محتواي اطلاعاتی موثر باشند، بررسی گردد

هاي فصلی سود در ارائه اطلاعات جدید به   اهمیت نسبی اطلاعیهپژوهشعبارت دیگر در این 

عات اثرگذار بر قیمت سهام طی براي بیان اهمیت نسبت کل اطلا. بازار سهام بررسی شده است

هاي سود منتشره در هرفصل در ارتباط است از معیار ضریب تعیین که  یک سال که با اطلاعیه

هاي چهارگانه ناشی از انتشار  از رگرسیون بازده سالانه سهام با بازده هاي حاصل از بازه

حالت کلی نشان داد که نتایج نیز در . شود هاي سود فصلی بدست می آید، استفاده می اطلاعیه

 درصد از کل اطلاعات سالانه تأثیرگذار بر قیمت 17 تا 9اعلان هاي فصلی سود بطور متوسط 

سهام شرکت ها را تشکیل می دهد که این موضوع مؤید این مطلب است که نقش اعلان هاي 

بلکه نقش فصلی سود براي سرمایه گذاران و سایر افراد ذینفع، ارائه اطلاعات به موقع نیست، 

  . استتر آن، افزایش قابلیت اتکا منابع اطلاعاتی به موقع

  

  

                                                
 قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران مصوب 7 بخش اول از فصل سوم ماده 3 در ایران بموجب بند .1

هاي مالی میان  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار موظف شده اند اطلاعات و صورتهاي  شرکت1384آذر ماه 

 روز پس از پایان مقاطع سه ماهه را مطابق استانداردهاي 30 ماهه حسابرسی نشده را حداکثر 9 و 6، 3دوره اي 

 .ملی توسط سازمان بورس ارائه و افشاء نمایند
2. Earnings Announcement News 

 [
 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-
17

 ]
 

                             4 / 39

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-259-fa.html


 

 

5  

 

  91زمستان / 16شماره / چهارمسال / فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مالی

 مبانی نظري  -2

هاي حسابداري مورد مطالعه قرار    رابطه بین سود و بازده سهام در بسیاري از پژوهش

 انجام شده در این زمینه می توان به مقاله بال و برون در پژوهش هاياز اولین . گرفته است

د که در آن با استفاده از روش هاي ساده، سعی در بررسی اینکه آیا بین  اشاره کر1968سال 

   .سود و بازده سهام همبستگی وجود دارد، انجام شده است

 و از یافت تا حدود زیادي روش هاي اندازه گیري رابطه سود و بازده سهام بهبود در ادامه

 پژوهش هااي زیادي در این معیاره. روش هاي آماري براي تبیین این رابطه استفاده کردند

مورد استفاده قرار گرفتند، و عموما سود و بازده را توسط قیمت یا متغیر دیگري همگن می 

که از طریق بازده واقعی منهاي (2 و بازده غیر عادي غیر منتظره1کردند، سود غیرمنتظره

از . ی گرفت بیشتر مورد استفاده قرار مپژوهش هايدر این ) میانگین موزون بازده بازار

 بود، که در واقع 3»الگوي رگرسیون واکنش سود«مهمترین پیشرفت ها در این زمینه استفاده از 

یک الگوي رگرسیون ساده خطی بین سودغیرمنتظره به عنوان متغیر مستقل براي توضیح 

پژوهشگران  عموما با . تغییرات بازده غیر عادي غیر منتظره به عنوان متغیر وابسته می باشد

شواهد . استفاده از این الگوي رگرسیونی سعی در آزمون رابطه بین سود و بازده داشته اند

از )  درصد5کمتر از (تجربی بوجود آمده بیانگر آن است که سودغیر منتظره تنها میزان کمی

که غالبا ضریب واکنش به (بنابراین، ضریب سود غیرمنتظره. تغییرات بازده را توضیح می دهد

دلیل رفتار گام تصادفی ه کمتر از میزان مورد انتظار است، که شاید آن  ب) ده می شود نامی4سود

  ).2000، 5اسپهبدي(سود می باشد 

مرتبط با سود و بازده به این نتیجه رسیده اند که قدرت توضیح پژوهش هاي نتایج 

ت بر اساس مطالعات صور. دهندگی سود محدود و از شرکتی به شرکتی دیگر متفاوت است

گرفته دلیل اصلی محدود بودن قدرت توضیح دهندگی سودهاي گزارش شده و محتواي 

همچنین ). 1388آقایی و همکاران، (اطلاعاتی پایین آنها پایین بودن قابلیت اتکاي آنهاست

 مختلف مورد بحث واقع شده پژوهش هايتوضیحات متفاوتی درباره علل این ارتباط ضعیف در 

بیان کردند که سود به دلیل اینکه ) 1992(7و کوتاري) 1980(6و دیگرانبراي مثال، بیور . است

                                                
1. Unexpected Earnings 
2. Unexpected Abnormal Return 
3. Earnings Response Regression Model 
4. Earnings Response Coeffiecent 
5. Espahbodi 
6. Beaver et al 
7. Kothari 
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موقع منعکس نمی کند، در نتیجه نمی توان انتظار ه رویدادهاي محیط پیرامون اقتصادي را ب

) 1998(1راماکریشنان و توماس. داشت که تغییرات سود و بازده با هم ارتباط قوي داشته باشند

ي اجزاي موقتی است، که این اجزا در مقایسه با اجزاي دائمی تاثیر نیز بیان کردندکه سود دارا

 خود نشان داد که برخی پژوهشدر ) 1992(کوتاري نیز. بسیار کمتري بر بازده دارند

  .خصوصیات خاص متغیر سود بر اندازه گیري ضریب واکنش سود موثر است

مورد محاسبه سودغیر  انجام شده مذکور قابل تامل است در پژوهش هاينکته اي که در 

 مختلف از روش هاي متفاوتی براي محاسبه آن استفاده شده پژوهش هايمنتظره است که در 

 اولیه از یک فرض ساده استفاده می شد و سود مورد انتظار را برابر سود پژوهش هايدر . است

ود یافت  پس از آن، نحوه محاسبه تا حدودي بهبپژوهش هايدوره قبل در نظر می گرفتند، در 

در این . و براي محاسبه سود مورد انتظار از نتایج پیش بینی هاي تحلیل گران استفاده شد

 اولیه صورت گرفته بود ولی هنوز هم پژوهش هاي علی رغم پیشرفتی که نسبت به ها پژوهش

باید به این نکته توجه داشت که اساس کار پیش بینی، بر میزان اطلاعات . ایراداتی وجود داشت

با توجه به تاثیر این دو عامل در این پیش . ر دسترس و همچنین انتظارات موجود قرار داردد

بینی ها، منطقی است که انتظار داشته باشیم نتایج پیش بینی هاي صورت گرفته بر اساس 

  . تحلیلگران مختلف حتی با وجود اطلاعات مشابه و یکسان می تواند متفاوت باشد

پژوهشگران  مرتبط با محتواي اطلاعاتی سود در ذهن وهش هايپژ که در خصوص یسوالات

وجود آمد، این بود که چرا با وجود سود غیر منتظره یکسان براي دو شرکت، واکنش بازار در ه ب

  قبال سود غیر منتظره این دو شرکت یکسان نیست؟ 

 ها  با اضافه کردن ویژگی هاي خاص شرکتپژوهشگران بعدي انجام شده، پژوهش هايدر 

به الگوي رگرسیونی ضریب واکنش سود سعی در بررسی آن داشتند، که دلیل آن را می توان 

 تجربی نشان پژوهش هايناشی از وجود دو علت دانست؛ اول اینکه، همانطور که قبلا گفته شد 

کوتاري داده بود که ضریب واکنش سود در میان شرکت هاي مختلف یکسان نیست، براي مثال 

 خود شواهدي بدست آوردند مبنی بر اینکه شرکت ها در پژوهشدر ) 2009(و همکاران 

همچنین ویلیامز  . و ارائه اخبار خوب یا بد واکنش هاي متفاوتی از خود نشان می دهندردبرخو

 خود به این هاي پژوهشهمگی در ) 2010(و کیم و همکاران ) 2010( بیرز و یانگ  ،)2009(

به عقیده آنان براي . نسبت به اخبار خود و بد متفاوت می باشدنتیجه رسیدند که واکنش بازار 

بررسی واکنش بازار نسبت به اخبار نظیر اعلان سود، اخبار مربوط به سودهاي منفی و مثبت 

  ). 2010برنز، (باید بصورت جداگانه مورد بررسی قرار گیرند

                                                
1. Ramakrishnan and Thomas 
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 با پژوهشه در این در ادامه به بررسی و بیان تفاوت هاي موجود میان روش مورد استفاد

  . پیشین پرداخته شده استپژوهش هايروش هاي مورد استفاده در 

  

   پیشینپژوهش هاي جاري با پژوهشتفاوت روش شناسی  -2-1

 پیشین در خصوص پژوهش هاياز چند جهت با پژوهش روش مورد استفاده در این 

. ر به آنها اشاره شده استمحاسبه میزان محتواي اطلاعاتی سود داراي تفاوت می باشد که در زی

پیشین محاسبه میزان محتواي اطلاعاتی رقم سود پژوهش هاي  هدف از انجام نخست اینکه

 بررسی میزان محتواي اطلاعاتی پژوهشکه هدف این  گزارش شده شرکت ها بود در صورتی

حیط خبر اعلان سودهاي فصلی به عنوان یکی از منابع اطلاعاتی به موقع در مقایسه با کل م

به عبارت دیگر در . اطلاعاتی موجود که بر قیمت سهام شرکت تاثیر می گذارند، می باشد

تحقیقات پیشین به ویژگی به موقع بودن سود توجه و تاکید نشده است بلکه صرفا به اهمیت 

پیشین براي کمی پژوهش هاي  در دوم اینکه. کمیت سود گزارش شده توجه شده است

لاعاتی سود، سود غیرمنتظره را محاسبه می نمودند که این خود از نمودن میزان محتواي اط

 پژوهشگرانجهات مختلف داراي ایراد و اشکالاتی بود که از آن جمله می توان به عدم توافق 

مختلف در محاسبه سود مورد انتظار و به تبع آن سودغیرعادي اشاره کرد که این موضوع باعث 

در صورتیکه در . ن محتواي اطلاعاتی سود ایجاد می نمودبروز مشکلاتی در کمی نمودن میزا

 نیازي به محاسبه سود مورد انتظار و سود غیرمنتظره نیست بلکه صرفا تاریخ اعلان پژوهشاین 

 مربوط به وجود فرض کارایی سومین  تفاوت. سود به عنوان پارامتر در نظر گرفته شده است

اینکه بپذیریم رقم سود گزارش شده داراي محتواي  پیشین براي پژوهش هايدر . بازار می باشد

اطلاعاتی است و با بازده غیرعادي ارتباط دارد، ملزم به در نظر گرفتن وجود فرض کارایی بازار 

به عبارت دیگر در صورت عدم کارایی بازار بررسی این موضوع که میان سودغیرمنتظره و . بودیم

اند نشان دهنده محتواي اطلاعاتی سود باشد، زیرا در بازده غیرعادي ارتباط وجود دارد، نمی تو

یک بازار غیرکارا ارتباط معناداري میان متغیرهاي حسابداري و بازده سهام شرکت ها وجود 

 صرفا بر جنبه به موقع بودن خبر اعلان سود و تاثیر آن بر پژوهشکه در این  در صورتی. ندارد

این خود می تواند آزمونی براي کارایی بازار در قیمت و بازده سهام شرکت تاکید می شود که 

  .خصوص واکنش در برابر اخبار و اطلاعیه هاي شرکت باشد

بررسی تاثیر اعلان خبر سود هاي فصلی شرکت ها بر واکنش قیمت سهام در این پژوهش با 

به عبارت دیگر براي . شود اندازه گیري می محتواي اطلاعاتی موجود در اعلان سودهاي فصلی

هاي سود  بیان اهمیت نسبت کل اطلاعات اثرگذار بر قیمت سهام طی یک سال که با اطلاعیه
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منتشره در هر فصل در ارتباط است از معیار ضریب تعیین که از رگرسیون بازده سالانه سهام با 

هاي سود فصلی بدست   چهارگانه ناشی از انتشار اطلاعیهپنجره هاي رویدادبازده هاي حاصل از 

 به بررسی تاثیر ویژگی هاي خاص شرکت ها نظیر اندازه، ادامهو در. شود د، استفاده میمی آی

عمر، اهرم مالی، ریسک سیستماتیک و نسبت فرصت هاي رشد و همچنین ویژگی هاي خاص 

هاي مختلف نظیر کیفیت، پایداري، قابلیت پیش بینی، ماهیت و اعتبار آن با  سود شرکت

  . هاي فصلی شرکت ها پرداخته می شودمحتواي اطلاعاتی اعلان سود

  

   ي پژوهشپیشینه - 3

 پژوهشگران در پژوهش هاي خود سعی داشتند تا به بررسی محتواي اطلاعاتی سود شرکت ها 

در این پژوهش ها، تعاریف مختلفی از محتواي اطلاعاتی سود شرکت ها بیان گردیده . بپردازند

ییرات غیرعادي بازده نسبت به تغییرات است براي مثال برخی بر این عقیده اند که تغ

بال و (غیرمنتظره در سود شرکت معیاري براي محتواي اطلاعاتی سود شرکت ها می باشد

برخی دیگر بر این عقیده اند که تغییرات قیمت سهام در تاریخ اعلان سود شرکت ). 1968برون،

به ). 2008 و شیواکومار،بال(ها نشانه وجود محتواي اطلاعاتی اعلان سود شرکت ها می باشد 

هر حال صرفنظر از چگونگی اندازه گیري محتواي اطلاعاتی خبر اعلان سود شرکت ها یا 

 پژوهش هاي مختلفی درباره بررسی محتواي اطلاعاتی  محتواي اطلاعاتی کمیت سود ارائه شده،

  . سود صورت گرفته که در ادامه به برخی از آنها اشاره شده است

و این تفاوت ناشی از عوامل  تی سود، در شرکت هاي مختلف یکسان نیستمحتواي اطلاعا 

. زیادي می باشد که این موضوع سبب انجام مطالعات بسیاري جهت پاسخ به این مسئله گردید

  . از اولین دلایل ارائه شده تفاوت در ویژگی هاي شرکت ها بود

 مختلف پژوهش هاي که در عوامل موثر بر میزان محتواي اطلاعاتی موجود در اعلان سود

به آنها اشاره شده عبارتند از اندازه شرکت، عمر شرکت، فرصت هاي رشد پیش روي شرکت، 

اهرم مالی و ریسک سیستماتیک، کیفیت سود، قابلیت پیش بینی سود، پایداري سود، تحمل 

حث خواهد زیان، وجود اقلام خاص در سود، اعتبار سود که در ادامه به اختصار در مورد آنها ب

  . شد

شرکت هاي بزرگتر بیشتر مورد تحلیل تحلیلگران قرار می گیرند، پوشش رسانه اي 

بیشتري بر روي آنها وجود دارد و از دید عموم نیز نسبت به شرکت هاي کوچکتر بیشتر تحت 

 شرکت هاي بزرگتر پیرامونبا توجه به چنین تفاسیري و اینکه اطلاعات زیادي . نظر می باشند

اطلاعات جدید شده مانند اعلان هاي فصلی سود، قیمت ارائه وجود دارد، در نتیجه زار در با
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 1 زیادي مانند کولینز و کوتاريپژوهش هاينتیجه . سهام آنها را کمتر تحت تاثیر قرار می دهد

  . نیز وجود چنین فرضیه اي را تایید می کند) 1384(شتی  و خوش طینت و براري نوکا)1989(

 به بررسی ارتباط اندازه شرکت و محتواي اطلاعاتی پژوهشیدر ) 2005(ران چان و همکا

 دسته تقسیم نمودند و 4ها را بر اساس ارزش بازارشان به  آنان شرکت. اعلان سود پرداختند

غیرمنتظره و بازده غیرعادي را در  جهت بررسی محتواي اطلاعاتی اعلان سود سالانه، رابطه سود

. بررسی نمودند)  روز اطراف مجمع21(و ) سه روز اطراف مجمع( مدت دوره هاي زمانی کوتاه

آنان با استفاده از آزمون همبستگی بین این دو متغیر در بورس اوراق بهادار پژوهش نتایج 

تأثیري بر روي واکنش بازار به اعلان سود در بازه زمانی  استرالیا نشان داد که اندازه شرکت هیچ

تر  تر قوي هاي بزرگ  روزه در مورد شرکت21کنش بازار در بازه زمانی سه روزه ندارد و حتی وا

  .است

ارتباط بین سود و بازده شرکت هایی که از ریسک سیستماتیک بیشتري برخوردارند، به 

کولینز و (نسبت شرکت هایی که ریسک سیستماتیک کمتري دارند، کمتر است 

ریسک مالی بر محتواي اطلاعاتی سود  مرتبط با تاثیر هاي پژوهشهمچنین ). 1989کوتاري،

خوش طینت و فلاح (نیز نشان از تاثیر منفی این متغیر بر محتواي اطلاعاتی سود دارد 

  )1388جوشقانی، 

رابطه بین تأمین مالی داخلی و خارجی را با ضریب واکنش سود ) 2001(پارك و پنکیوس 

و وجود عدم تقارن اطلاعاتی میان آنان معتقدند به دلیل هزینه هاي معاملات . بررسی نمودند

مدیران و سرمایه گذاران، تأمین مالی داخلی نسبت به تأمین مالی خارجی هزینه کمتري دارد و 

هایی که از  آنان دریافتند که شرکت. نرخ بازار براي تنزیل سودهاي غیرمنتظره پایین خواهد آمد

ه بیشتر از تأمین مالی خارجی هایی ک کنند نسبت به شرکت تأمین مالی داخلی استفاده می

  .استفاده می نماینده ضریب واکنش سود بالاتري دارند

هاي بالقوه محیطی را بر روي ضریب  در یک پژوهش تجربی، اثر بدهی) 2005(باي و سامی 

نتایج تحلیل آنان فرضیه مورد بررسی را تایید نمود و . واکنش سود مورد آزمون قرار دادند

تري  هاي محیطی بالقوه، ضریب واکنش سود پایین هاي با بدهی  شرکتحاکی از این بود که

  .هایی دارند هاي فاقد چنین بدهی نسبت به شرکت

  شرکت هاسودو تاثیرگذار بر محتواي اطلاعاتی هاي کیفی سود نیز جزء عوامل مهم  ویژگی

  . ها اشاره شده است هستند که در ادامه به برخی از آن

                                                
1. Collins and Kothari 
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هایی که بیشتر مورد توجه  دریافتند شرکت) 2003(یل و همکاران  دیگر میخایپژوهشیدر 

تحلیلگران قرار دارند، سعی خواهند نمود تا با هموارسازي سود هاي خود، چارچوب و الگوي 

ها  بهتري براي پیش بینی آنان فراهم آورده و در نتیجه آن محتواي اطلاعاتی سودهاي آن

  .یابد کاهش می

 آنی به بررسی تاثیر کیفیت سود بر محتواي اطلاعاتی ژوهشپدر ) 2010(لویز و سان 

در ) مثبت( آنان نشان داد شرکت هایی که تغییرات قابل ملاحظه منفی پژوهشنتایج . پرداختند

  مدیریت ) کاهشی(صورت افزایشی ه جریان وجه نقد عملیاتی دارند، اقلام تعهدي خود را ب

که  اد محتواي اطلاعاتی سود شرکت ها هنگامیافزون بر این نتایج آنان نشان د. می کنند

در سود آنان رخ داده باشد، تفاوت قابل ملاحظه اي نکرده ) منفی(تغییرات قابل ملاحظه مثبتی 

همچنین آنان دریافتند که محتواي اطلاعاتی سود شرکت ها ارتباط معناداري با اقلام . است

  .ي رابطه اي نداردتعهدي اختیاري دارد ولی با اقلام تعهدي غیراختیار

 خود به این نتیجه رسیدند که قدر مطلق اقلام پژوهشدر ) 2009(هاتون و همکاران 

تعهدي اختیاري جنبه مبهم سودهاي گزارش شده شرکت ها می باشد و سودهایی که اقلام 

تعهدي زیادتري در آنها وجود داشته باشد، عدم اطمینان در خصوص برقراري ارتباط میان 

افزون بر این آنان بیان کردند که محتواي اطلاعاتی . ري و آتی را بیشتر می کنندسودهاي جا

  .سودهایی که شفافیت کمتري دارند نیز کمتر از سودهاي شفاف می باشد

علاوه بر کیفیت سود، سود حسابداري داراي ویژگی هاي دیگري نیز هست که می تواند 

   1دومین ویژگی مربوط به نااطمینانی سود. میزان مربوط بودن آن را تحت تاثیر قرار دهد

می باشد که می توان آن را در قابلیت پیش بینی سود تعریف کرد و این ویژگی را می توان از 

تواند نشان دهنده نااطمینانی بیشتر در سود می). 1992، 2ایمهوف و لوبو(دو بعد بررسی کرد

نتیجه می توان انتظار داشت که نااطمینانی نسبت به جریان هاي نقدي آتی باشد، که در 

سودهاي گزارش شده، از محتواي اطلاعاتی بیشتري برخوردار باشند چرا که از نااطمینانی هاي 

اگر چه، اگر از بعد دیگري به نااطمینانی سود نگاه کرد و آن را نشانه اختلال . آتی خواهد کاست

ط بودن سودهاي گزارش شده دانست، در نتیجه نااطمینانی سود می تواند باعث کاهش مربو

  . گردد

 نظیر راجرز و پژوهشگران، برخی از ا توجه به ویژگی هاي محیط اطلاعاتی شرکت هبا

شواهدي بدست آوردند مبنی بر اینکه شرکت هایی که پیش بینی هایی در ) 2009(همکاران 

                                                
1. Earnings Uncertainty 
2. Imhoff and Lobo 
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ایر خصوص سود در طول سال انجام می دهند، محتواي اطلاعاتی سود آنها به نسبت با س

  .شرکت ها کمتر می باشد

) 2003(لیونات .  با میزان محتواي اطلاعاتی آن رابطه مثبت و مستقیمی دارد1پایداري سود

 آنی به بررسی تاثیر وقوع درآمدهاي غیرمنتظره و پایداري سود بر محتواي اطلاعاتی پژوهشدر 

گامیکه پایداري آن و هنشرکت ها،  وي نشان داد محتواي اطلاعاتی سود پژوهشنتایج . پرداخت

  .وقوع درآمدهاي غیرمنتظره بیشتر باشد، افزایش می یابد

 ویژگی مربوط به سود که بر بار اطلاعاتی آن موثر است، میزان اعتبار مشاهده شده از دیگر

  حسابرسان وظیفه اعتباردهی به سودهاي گزارش شده را دارند، در نتیجه . باشد می2در سود

 که هر چه کیفیت کار حسابرسی بیشتر باشد در نتیجه میزان محتواي می توان انتظار داشت

 بیان می کنند که سرمایه گذاران  مختلفپژوهشگران. اطلاعاتی موجود در سود نیز افزایش یابد

 موسسات حسابرسی بزرگتر زیرااز موسسات حسابرسی بزرگ انتظار کار با کیفیت تري را دارند، 

یفیت در کارشان است، مانند آموزش هاي مستمر و تخصصی را ویژگی هاي را که مرتبط با ک

همچنین بیان می کند که ) 1981(3دي آنجلو. صورت آشکارتري انجام می دهنده بهتر و ب

موسسات حسابرسی بزرگتر بیشتر از موسسات دیگر سعی می کنند تا کار با کیفیت تري را به 

دعاوي حقوقی احتمالی که اعتبار آنها را خدشه انجام برسانند تا از این طریق خود را در برابر 

 تجربی زیادي وجود رابطه بین بزرگی پژوهش هايهمچنین . دار خواهد ساخت پرهیز کنند

و  در راستاي چنین مباحث  .موسسه حسابرسی و کیفیت بالاي کار آنها را تایید کرده است

تیجه رسیدند که محتواي خود به این نپژوهش در ) 1993(4 تجربی، تئو و وونگپژوهش هاي

هایی که توسط موسسات حسابرسی بزرگ حسابرسی شده اند بیش  اطلاعاتی سود براي شرکت

از میزان محتواي اطلاعاتی سود براي شرکت هایی است که توسط سایر موسسات حسابرسی 

بنابراین می توان انتظار داشت که هر چه اندازه موسسه حسابرسی شرکت . شده اند، می باشد

  .بیشتر باشد در نتیجه میزان محتواي اطلاعاتی موجود در سود آن نیز بیشتر خواهد بود

هاي نوین  با استفاده از روش)  2008( نظیر بال و شیواکومار پژوهشگرانبرخی دیگر از 

خود نشان پژوهش آنان در .سعی در بررسی محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی داشتند 

از کل اطلاعات موجود در % 2تا % 1 سود منتشر شده در هرفصل تقریبا با هاي اطلاعیهدادند که 

ملاحظه از اطلاعات ارزشی  ي مقداري متناسب و نه قابل اي که دربرگیرنده ارتباط است، به گونه

                                                
1. Earnings Persistence 
2. Creditability of Earnings 
3. De Angelo 
4. Teoh and Wong 
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نتایج حاصل بر این دیدگاه منطبق است که نقش اقتصادي اصلی سود گزارش . براي بازار است

لذا قاعدتا، این نقش از موارد دیگري . وقع جدید به بازار سهام نیستشده ارائه اطلاعات به م

همانند تسویه قراردادهاي بدهی و جبران خدمات و در کاربرد اطلاعات گذشته، شامل افشاهاي 

 در واقع .شود تر اطلاعات حاصل از سیستم حسابداري شرکت توسط مدیران ناشی می به موقع

 شده ناشی از اعلان سودهاي فصلی به این نتیجه رسیدند که با آنان با بررسی بازده هاي ایجاد

وجود اینکه اعلان سود به عنوان یکی از منابع مهم اطلاعاتی محسوب می شوند اما، مقدار قابل 

توجهی از اطلاعات پیرامون عملکرد شرکت تاثیر خود بر قیمت سهام شرکت را در دوره هاي 

  .می گذاردزمانی خارج از بازه هاي اعلان سود 

 به بررسی تأثیر کیفیت سود بر محتواي اطلاعاتی آن پژوهشیدر ) 2010(لویز و سان 

) مثبت(هایی که تغییرات قابل ملاحظه منفی   آنان نشان داد شرکتپژوهشنتایج . پرداختند

مدیریت ) کاهشی(صورت افزایشی  در جریان وجه نقد عملیاتی دارند، اقلام تعهدي خود را به

که  ها هنگامی  افزون بر این نتایج آنان نشان داد محتواي اطلاعاتی سود شرکت.کنند می

در سود آنان رخ داده باشد، تفاوت قابل ملاحظه اي ) منفی(تغییرات قابل ملاحظه مثبتی 

ها ارتباط معناداري با  همچنین آنان دریافتند که محتواي اطلاعاتی سود شرکت. نکرده است

  .اختیاري رابطه اي ندارد رد ولی با اقلام تعهدي غیراقلام تعهدي اختیاري دا

ی به بررسی محتواي اطلاعاتی سودهاي فصلی پژوهشدر ) 2010(ژیانگ و همکاران 

 آنان نشان داد که در ساعات اولیه حجم پژوهشنتایج . ساعاتی پس از اعلان آنها پرداختند

بسته می شود و قبل از بازگشایی آن، مبادلات تغییر قابل ملاحظه اي ندارد اما هنگامیکه بازار 

اما تغییرات قیمت در . حجم مبادلات درخواست شده به طور قابل ملاحظه اي افزایش می یابد

  هنگام اعلان سود به سرعت اعمال می شود که این نشان دهنده کارایی اطلاعاتی بازار 

 . می باشد

ه محتواي اطلاعاتی اعلان  خود به بررسی و مقایسپژوهشدر ) 2011(باسو  و همکاران 

سودهاي فصلی شرکت ها در مقابل محتواي اطلاعاتی سایر منابع اطلاعاتی موجود در بازار 

نظیر اخبار مربوط به اعلان سود تقسیمی و پیش بینی هاي مدیریت  با استفاده از روش مورد 

 اطلاعاتی ناشی آنان دریافتند محتواي. پرداختند) 2008( بال و شیواکومارپژوهشاستفاده در 

 درصد محتواي اطلاعاتی بوده و نسبت به سایر 11از اعلان سودهاي فصلی شرکت ها داراي 

 .منابع اطلاعاتی، بیشترین محتواي اطلاعاتی را دارا می باشد

 به بررسی محتواي اطلاعاتی اطلاعات منتشره پژوهشیدر ) 2012(دیویس و همکاران 

 خود اطلاعات همراه را به دو پژوهشآنان در . نمودندهمراه اعلان سودهاي فصلی شرکت ها 
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 آنان نشان داد که اطلاعات پژوهشنتایج . دسته خوش بینانه و بدبینانه تقسیم بندي نمودند

آنان همچنین . همراه منتشره توانایی پیش بینی عملکرد شرکت در فصل بعد را دارا هستند

 همراه اطلاعات سودهاي فصلی، برخی از بیان کردند که مدیریت شرکت ها سعی می نماید به

 .اطلاعات خاص شرکت را نز به بازار منتقل کند

ی به بررسی تاثیر نیازهاي اطلاعاتی سرمایه گذاران و پژوهشدر ) 2012(درك و همکاران 

 از افزایش و پژوهشآنان براي انجام این . محتواي اطلاعاتی اعلان سود شرکت ها پرداختند

پیرامون جستجوهاي انجام شده در اینترنت در خصوص اخبار و اطلاعات تغییرات غیرعادي 

مربوط به شرکت هاي مختلف در هفته هاي نزدیک به تاریخ هاي اعلان سود به عنوان معیار 

.  نیاز اطلاعاتی سرمایه گذاران به عنوان معیار نیازهاي اطلاعاتی سرمایه گذاران استفاده نمودند

اد که جستجوهاي انجام شده در اینترنت پیرامون اخبار شرکت ها  آنان نشان دپژوهشنتایج 

در دو هفته قبل از خبر اعلان و تا یک هفته پس از آن به اوج خود می رسد و در این هنگام 

  .محتواي اطلاعاتی اعلان سود شرکت ها کاهش می یابد

  

  سوال هاي پژوهش -4

  :زیر بیان می شوند به شرح پژوهشرح شده سوالات طبا توجه به مبانی نظري م

   حاوي بار اطلاعاتی براي کاربران اطلاعات  ها به بازار،آیا اعلان سودهاي فصلی شرکت

  می باشد؟

 آیا ویژگی هاي خاص شرکت ها، تأثیري بر محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی آنها 

  دارد؟

   آن دارد؟شده، تأثیري بر محتواي اطلاعاتی اعلان فصلیهاي سود گزارشآیا ویژگی

شده و ویژگی هاي خاص شرکت ها، محتواي هاي سود گزارشتوان بر اساس ویژگیآیا می

  اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی شرکت ها را تبیین کرد؟

  

  فرضیه هاي پژوهش -5

  : را می توان به سه دسته بشرح زیر تقسیم بندي کردپژوهشفرضیات 

اي اطلاعاتی در اعلان سودهاي فصلی ي مبتنی بر وجود محتودسته اول عبارت از فرضیه

  :باشدشرکت ها است، که به شرح زیر می

  . اعلان سودهاي فصلی شرکت ها حاوي محتواي اطلاعاتی می باشد:فرضیه اول
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  دسته دوم فرضیات، مشتمل بر فرضیاتی مبنی بر ارتباط برخی از ویژگی هاي خاص 

ودهاي فصلی آنها هستند، که به شرح شرکت ها و میزان محتواي اطلاعاتی موجود در اعلان س

  :زیر بیان می گردند

 بین اندازه شرکت ها و میزان محتواي اطلاعاتی اعلان سود فصلی آنها رابطه :فرضیه دوم

  .معناداري برقرار است

بین عمر شرکت ها و میزان محتواي اطلاعاتی اعلان سود فصلی آنها رابطه : فرضیه سوم

  .معناداري برقرار است

 بین ریسک سیستماتیک شرکت ها و میزان محتواي اطلاعاتی اعلان سود : چهارمفرضیه

  .فصلی آنها رابطه معناداري برقرار است

 بین فرصت هاي رشد شرکت ها و میزان محتواي اطلاعاتی اعلان سود :فرضیه پنجم

  .فصلی آنها رابطه معناداري برقرار است

حتواي اطلاعاتی اعلان سود فصلی آنها بین اهرم مالی شرکت ها و میزان م: فرضیه ششم

  .رابطه معناداري برقرار است

و دسته سوم فرضیات، مشتمل بر فرضیاتی مبنی بر وجود ارتباط میان برخی از ویژگی هاي 

سود شرکت ها با میزان محتواي اطلاعاتی اعلان سود فصلی آنها هستند، که به شرح زیر بیان 

  :می گردند

سود شرکت ها و میزان محتواي اطلاعاتی اعلان فصلی آنها  بین کیفیت :فرضیه هفتم

  .رابطه معناداري برقرار است

 بین پایداري سود شرکت ها و میزان محتواي اطلاعاتی اعلان فصلی آنها :فرضیه هشتم

 .رابطه معناداري برقرار است

صلی  بین قابلیت پیش بینی سود شرکت ها و میزان محتواي اطلاعاتی اعلان ف:فرضیه نهم

  .آنها رابطه معناداري برقرار است

شرکت ها و میزان محتواي ) عملیاتی یا غیر عملیاتی بودن( بین ماهیت سود:فرضیه دهم

 .اطلاعاتی اعلان فصلی آنها رابطه معناداري برقرار است

 بین اعتبار سود شرکت ها و میزان محتواي اطلاعاتی اعلان فصلی آنها :فرضیه یازدهم

  . برقرار استرابطه معناداري
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  روش پژوهش - 6

  هدف این مقاله بررسی نقش اقتصادي ارائه سودهاي فصلی در تامین نیازهاي اطلاعاتی 

 از رگرسیون پژوهشهاي ذینفع در دوره زمانی کوتاه مدت می باشد به همین دلیل در این  گروه

تواي طالاعاتی بازده سالانه به بازده هاي فصلی ناشی از اعلان سودهاي فصلی براي بررسی مح

به عبارت دیگر به منظور بررسی محتواي . موجود در اعلان سودهاي فصلی استفاده شده است

دست آمده از ه  تعدیل شده بضریب تعییناطلاعاتی گزارش هاي مربوط به سودهاي فصلی از 

که در ادامه توضیحات . شود رگرسیون بازده سالانه بر بازده هاي فصلی طی سال استفاده می

  .امل آن ارائه شده استک

  

  جامعه و نمونه آماري - 1- 6

  هایی است که   شرکت– مشتمل بر کلیه سال پژوهشجامعه مورد استفاده در این 

 تا انتهاي سال 1385 از ابتداي سال پژوهشدوره زمانی این . باشدداده هاي آن در دسترس می

ري مالی فصلی شرکت ها در دلیل استفاده از این دوره زمانی الزام به گزارشگ. می باشد1389

بازه مورد بررسی . باشد میپژوهشبورس اوراق بهادار تهران و وجود داده هاي مورد نیاز براي 

 از سه روز قبل از تاریخ اعلان تا سه روز پس از تاریخ پژوهشمربوط به اعلان هاي سود در این 

با توجه به الگوي مورد استفاده . را شامل می شود)  روز می باشد7که جمعا با روز اعلان (اعلان 

 تنها شرکت هایی در نظر گرفته می شوند که در یک سال دقیقا چهار اطلاعیه پژوهشدر این 

همچنین از دیگر محدودیت هاي در نظر گرفته شده در . مربوط به سود فصلی را داشته باشند

 4که سودهاي  روز معاملاتی در سال براي شرکت هایی است 165 وجود تعداد پژوهشاین 

 شرکت و 106در نهایت نیز پس از طی مراحل مذکور تعداد . فصل خود را اعلان کرده باشند

  . انتخاب شدپژوهش  شرکت براي نمونه در این – سال 474تعداد 

  

  نحوه اندازه گیري بازده ها - 2- 6

ز  براي اندازه گیري بازده هاي سالانه و فصلی، از بازده ایجاد شده ناشی اپژوهشدر این 

خرید و نگهداشت سهام طی سال و فصل مربوطه و به صورت روزانه با توجه به تاریخ هاي اعلان 

از نکات قابل تامل در محاسبه بازده در این حالت تفاوت در محاسبه بازده . شود محاسبه می

 مورد استفاده قرار پژوهش هالگاریتمی و حسابی می باشد و با توجه به اینکه هر دو روش در 

 براي بررسی دقیق تر پژوهشگیرند و هیچکدام بر دیگري برتري ندارد، در نتیجه در این می 

. موضوع، بازده به دو صورت حسابی و لگاریتمی محاسبه و مورد بررسی قرار گرفته شده است
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616  

لازم به توضیح است که تجزیه و تحلیل هاي اصلی بر مبناي بازده حسابی صورت گرفته و جهت 

ز نتایج بدست آمده، بازده بصورت لگاریتمی نیز محاسبه شده و در این راستا حصول اطمینان ا

دست آمده از آن با نتایج بدست آمده از طریق بازده حسابی مقایسه شده و در صورت ه نتایج ب

  .تایید نتایج در هر دو روش، نتایج بدست آمده موردتایید قرار گرفته است

  

   سودهاي فصلیمحتواي اطلاعاتی اعلاننحوه محاسبه  -3- 6

نظر از دوره هاي اعلان  صرففرض شده است که بازده سالانه سهام شرکت پژوهش در این 

 سال یسال ایجاد می شود و توزیع آن در ططول  بطور یکنواخت در سود و یا سایر اعلامیه ها

له به عبارت دیگر اگر تعداد روزهایی از سال که سهام شرکت در بازار معام. یکنواخت می باشد

 روز باشد، بازده ایجاد شده ناشی از تغییرات قیمت سهام طی سال در هر 1651می شود برابر 

  . از کل بازده سالانه سهام می باشد     روز معادل
  

 با توجه به اینکه هدف بررسی محتواي اطلاعاتی خبر ،پژوهشبراي آزمون فرضیه اول حال 

ي بررسی تاثیر خبر اعلان سود فصلی بر بازده سهام شرکت اعلان سودهاي فصلی می باشد، برا

با توجه به تاریخ هاي اعلان سود هاي ) که از طریق تغییرات قیمت سهام اندازه گیري می شود(

 روز قبل تا سه روز بعد از تاریخ اعلان، که جمعا معادل 3فصلی، تغییرات قیمت سهام شرکت از 

لازم به توضیح است که این هفت روز به عنوان (شود هفت روز می باشد، در نظر گرفته می 

و بازده واقعی ایجاد شده ناشی از ) پنجره رویداد خبر اعلان سود فصلی در نظر گرفته شده است

بازده ایجاد شده با   واقعیدر ادامه توزیع. خبر اعلان سود فصلی در هر فصل محاسبه می شود

مقایسه می ) یکنواخت در نظر گرفته شده استکه بطور پیش فرض،  (آنتوزیع مورد انتظار 

 فصلی هايمحتواي اطلاعاتی خبر اعلان سودمیزان  نشان دهنده آنهاشود و تفاوت موجود میان 

  .می باشدبا توجه به پنجره رویداد درنظر گرفته شده، 

انتظار بر این است در صورتیکه لذا  فصل وجود دارد 4در ادامه با توجه به اینکه در سال 

بازده سالانه سهام بطور یکنواخت در هر روز ایجاد شود و با توجه به پنجره رویداد در نظر گرفته 

 روز می باشد، می توان انتظار داشت که جمعا 7شده حول خبر اعلان سود فصلی که برابر 

معادل 
        

ریخ هاي اعلان از بازده سالانه سهام در تا)  درصد می باشد17که تقریبا برابر  (

 درصد نشان دهنده توزیع مورد انتظار بازده در 17که این . سودهاي فصلی در سال ایجاد شود

به عبارت . مورد انتظار می نامیم 2Rتاریخ هاي اعلان سودهاي فصلی در سال می باشد و آن را 

                                                
  . به دست آمده استپژوهش شرکت ها در - رقم ارائه شده بر اساس میانگین تعداد روزهاي معاملاتی سال . 1

1 

165 

28 

165 
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ام در پنجره هاي رویداد در نظر گرفته شده  درصد از بازده سالانه سه17دیگر در هر سال 

 روز موجود در سال را شامل می 165 روز از 28مربوط به خبر اعلان سودهاي فصلی که جمعا 

  .شود، ایجاد می گردد

در ادامه براي محاسبه تاثیر واقعی خبر اعلان سودهاي فصلی بر بازده سالانه سهام شرکت 

  :ماییماز الگوي رگرسیونی زیر استفاده می ن

  )1(الگوي شماره 

)3()2()1()( 32110 windowRwindowRwindowRannualR iii   

ii windowR   )4(4 

  : که در این الگو داریم

Ri(annual)برابر بازده واقعی ناشی از تغییرات قیمت سالانه سهام شرکت می باشد .  

Ri(window) ها برابر بازده واقعی ناشی از خبر اعلان سود فصلی در پنجره رویداد در نظر

  . فصل سال محاسبه می شود4که در . ه شده در هر فصل می باشدگر فت

 واقعی بدست آمده از آن، نشان دهنده توزیع واقعی 2Rحال پس از تخمین الگوي بالا، 

 واقعی بدست 2Rبه عبارت دیگر . بازده در تاریخ هاي اعلان سودهاي فصلی در سال می باشد

آمده نشان دهنده میزان بازده واقعی ایجاد شده در پنجره هاي رویداد در نظر گرفته شده از 

بازده سالانه سهام شرکت می باشد که در ادامه به منظور محاسبه محتواي اطلاعاتی خبر اعلان 

 واقعی بدست 2R درصد می باشد از 17مورد انتظار را که برابر  2Rسودهاي فصلی در سال 

آمده کسر می نماییم و نتیجه بدست آمده مبین میزان محتواي اطلاعاتی خبر اعلان سودهاي 

  .فصلی می باشد

  

  نحوه بررسی و آزمون سایر فرضیه ها - 4- 6

  .استفاده می شود) 2(براي بررسی فرضیه هاي دوم تا یازدهم، از الگوي رگرسیونی شماره

  

  )2(الگوي شماره 

tititititititi EQLEVBETAMTBAgeSizeAbRt ,6,5,4,3,2,10,  

       tititititi CreditNatureedictePersistenc ,,10,9,8,7 Pr    

  

  .باشندمی) 1( شماره جدولکه متغیرهاي الگو به شرح 
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 *)2( نماد متغیرهاي الگوي شماره ):1(جدول

  متغیر مورد بررسی  نماد  متغیر مورد بررسی  نماد

AbRet بازده غیر عادي  EQ کیفیت سود  

Size اندازه شرکت  Persistence پایداري سود  

Age  عمر شرکت  Predict قابلیت پیش بینی سود  

MTB نسبت فرصت هاي رشد  Nature ماهیت سود  

BETA ریسک سیستماتیک  Credit اعتبار سود  

LEV اهرم مالی     

  یافته هاي پژوهشگران: مأخذ*     

  

  متغیر وابسته -5- 6

دهاي فصلی شرکت ها، براي محاسبه بازده غیرعادي ناشی از اعلان سو: بازده غیر عادي

  بدست می آید4سالیانه شرکت بر واقعی بازده مورد انتظار هر فصل که از طریق تقسیم بازده 

محاسبه بازده مورد انتظار هر فصل بر مبناي فرض توزیع یکنواخت بازده سالانه محاسبه شده (

 است که در نتیجه آن می بایست بازده سالانه بصورت مساوي یعنی به اندازه 

 ه اعلان سود فصلید از بازده واقعی ایجاد شده مربوط به باز،)درصد در هر فصل ایجاد شود25

  روزه مربوط به هر فصل بدست می آید،7که از طریق محاسبه تغییرات قیمت در پنجره رویداد 

. که رقم حاصل نشان دهنده بازده غیرعادي مربوط به اعلان سود فصلی می باشد. کسر می شود

 داخلی و هاي پژوهشلازم به توضیح است با توجه به کاربرد بازده حسابی در اکثر همچنین 

تایید نتایج بدست آمده در هر دو روش در خصوص وجود محتواي اطلاعاتی خبر همچنین 

 در ادامه براي بررسی سایر فرضیه ها تنها ،به منظور خلاصه نمودن نتایج ارائه شدهاعلان سود و 

  . براي محاسبه بازده غیرعادي استفاده شده استاز بازده هاي حسابی

  

  متغیرهاي مستقل -6- 6

 اندازه شرکت از طریق لگاریتم میزان ارزش دفتري کل دارایی هاي شرکت :اندازه شرکت

  .)2008بال و شیواکومار،(در پایان هر فصل محاسبه می شود

ه از طریق هایی که از تاسیس شرکت می گذرد، ک عبارت است از تعداد سال:عمر شرکت 

  .ه استیادداشت هاي توضیحی همراه صورت هاي مالی بدست آمد
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براي محاسبه فرصت ) 1،1996لانگ و دیگران( پیشین پژوهش هاي: فرصت هاي رشد

این نسبت معرف ارزش بازار شرکت می باشد که . محاسبه می شود توبین  Qهاي رشد از نسبت

ارزش (تري دارایی هاي آن بدست می آیداز طریق تقسیم ارزش بازار کل شرکت به ارزش دف

  کت با ارزش بازار سرمایه شرکت  شربازار کل شرکت نیز جمع ارزش دفتري کل بدهی هاي

  ).باشدمی 

براي محاسبه ریسک سیستماتیک سهام از الگوي بازار بصورت ): β(ریسک سیستماتیک 

  :   در الگوي بازار داریم. زیر استفاده می شود

     

  )3(الگوي شماره 

titmti RR ,,21,   

tiRکه در آن  tmR معرف بازده سالیانه سهام شرکت و , که بازده بازار ( بازده بازار می باشد,

 محاسبه 2و در نتیجه ) از طریق تغییرات شاخص بین ابتدا و انتهاي سال محاسبه خواهد شد

  . خواهد بودiشده، معرف ریسک سیستماتیک سهام 

 عبارتست از ریسک مالی یک شرکت که از طریق محاسبه نسبت ارزش دفتري :اهرم مالی

خوش طینت و ( کل بدهی ها به ارزش دفتري کل دارایی ها براي هر شرکت بدست می آید

  .)1388فلاح جوشقانی،

) ti, ( کیفیت سود از قدر مطلق اقلام تعهدي اختیاري براي محاسبه:کیفیت سود

استفاده شده است، ) 1995 2دچو و دیگران(محاسبه شده از طریق الگوي تعدیل شده جونز

که الگوي مورد  .بدین صورت که هرچه این رقم کمتر باشد، کیفیت سود نیز بالاتر خواهد بود

  :ر می باشداستفاده بشرح زی

                       )4(الگوي شماره 

 

tititititi PPErecsaleTA ,,3,,21, )(   

  :که داریم

TA : کل اقلام تعهدي که دورهt براي شرکت iوجود دارد .  

∆sale : تغییرات در فروش خالص بین دو دوره  t وt-1  

                                                
1. Lang, et al. 
2. Dechow, et al. 
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020  

∆rec:هاي دریافتنی بین دو دوره   تغییرات در حساب  t وt-1  

PPE :ثابت و تجهیزات دارایی هاي   

دست آمده ابتدا به جمع ارزش دفتري دارایی هاي اول دوره تقسیم ه که البته متغیرهاي ب

  . شده سپس وارد الگو خواهند شد

هرچه . سود جاري است) استمرار( پایداري سود به معناي تکرارپذیري:پایداري سود

ثقفی و (دهاي جاري داردپایداري سود بیشتر باشد یعنی شرکت توان بیشتري براي حفظ سو

) 5(براي اندازه گیري پایداري سود، ضریب متغیر توضیحی الگوي شماره ). 1383کردستانی، 

این متغیر از طریق محاسبه الگوي . می باشد، در نظر گرفته می شود 1که همان  

کارمندي و ( حاسبه می شودخودهمبستگی مرتبه اول میان سود دوره هاي متوالی م

  :که داریم). 1989و کولینز و کوتاري، 1987لایپ،

  

                                                      )5(الگوي شماره 

1211   ttt EE  

1tE = سود دوره جاري  

tE  =سود دوره قبل 

 پژوهش در این پژوهش نیز مطابق با روش مورد استفاده در : ی سودقابلیت پیش بین

 ساله براي محاسبه انحراف معیار پیش گفته 5، از داده هاي )1389(نوروش و حصارزاده 

 در الگوي رگرسیونی 85 تا 81براي مثال انحراف معیار مقادیر خطاي سال . استفاده می شود

گیري قابلیت پیش بینی سود مربوط به شرکتی خاص، به عنوان معیاري جهت اندازه) 5(شماره 

همچنین لازم به توضیح است که هرچه مقدار . ت در نظر گرفته می شود آن شرک85سال 

  .انحراف معیار محاسبه شده بیشتر باشد، قابلیت پیش بینی سود کمتر خواهد بود

 عبارتست از اینکه چه میزان از سود متعلق به فعالیت هاي عملیاتی بوده و :ماهیت سود

بوده ) نظیر اقلام غیر عملیاتی و غیر عادي(تچه میزان از آن مربوط به سایر فعالیت هاي شرک

  دست ه است، که از طریق تقسیم قدر مطلق سود یا زیان عملیاتی بر قدر مطلق سود دوره ب

  .می آید

 هرچه موسسه حسابرسی یک شرکت بزرگتر باشد در نتیجه انتظار بر این : اعتبار سود

م سود از قابلیت اعتماد بیشتري است که اعتبار ارقام مندرج در صورت هاي مالی خصوصا رق

 انجام پژوهش هاينیز با توجه به سایر پژوهش حال در این ). 1993تئو و وونگ،(برخوردار باشد
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 و 1388، علوي طبري و همکاران، 1390نمازي  و همکاران، (شده در این زمینه در ایران 

ی بزرگ و سایر سازمان حسابرسی به عنوان موسسه حسابرس) 1389نونهال نهر و دیگران،

  . موسسات به عنوان موسسات کوچک در نظر گرفته شده اند

  

  یافته هاي پژوهش -7

در بیان یافته ها، ابتدا نتایج آماره هاي توصیفی متغیر بازده بر اساس بازده هاي سالانه و 

  .  فصلی و به دو صورت حسابی و لگاریتمی ارائه شده است

  

  *ی و سالانه ناشی از اعلان سودآمار توصیفی بازده هاي فصل): 2(جدول 

   بازد هاي حسابی:قسمت الف

  کمینه  بیشینه  انحراف معیار  میانه  میانگین  

  -84/0  38/1  45/0  047/0  112/0  بازده سالانه

  -49/0  68/0  123/0  -0013/0  -011/0  بازده فصل اول 

  -472/0  75/0  095/0  -0017/0  0009/0  بازده فصل دوم

  -60/0  48/0  099/0  0  -0064/0  بازده فصل سوم

  -523/0  699/0  112/0  -0033/0  -013/0  بازده فصل چهارم

   بازده هاي لگاریتمی:قسمت ب

  کمینه  بیشینه  انحراف معیار  میانه  میانگین  

  -609/0  869/0  19/0  -0193/0  -0104/0  بازده سالانه

  -292/0  406/0  057/0  -0006/0  -0067/0  بازده فصل اول

  -278/0  243/0  044/0  -0012/0  -0038/0  بازده فصل دوم

  -313/0  444/0  -051/0  0  -003/0  بازده فصل سوم

  -321/0  314/0  052/0  -0014/0  -011/0  بازده فصل چهارم

  یافته هاي پژوهشگران: مأخذ

  

میانگین بازده سالانه بر اساس دو روش ) 2( شماره جدولبا توجه به نتایج ارائه شده در 

 می باشند که براي بررسی برابري توزیع آنها -01/0 و 12/0ه ترتیب برابر حسابی و لگاریتمی ب

درصد 99 دو نمونه اي مستقل استفاده شد و نتایج نشان داد که در سطح اطمینان tآزمون از 

میانگین ها و واریانس هاي دو نمونه با یکدیگر تفاوت معناداري دارند و به عبارت دیگر توزیع 

در نتیجه می توان انتظار داشت که نتایج بدست آمده براي محاسبه . وتندآنها با یکدیگر متفا
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محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی شرکت ها بر اساس بازده سالانه به دو روش حسابی و 

  .لگاریتمی با یکدیگر متفاوت باشد

  

  آمار استنباطی -1- 7

رضیه شماره یک بر مربوط به بررسی ف) 1(نتایج تخمین الگوي شماره ) 3( شماره جدولدر 

  اساس دو روش بازده حسابی و لگاریتمی و همچنین بر اساس روش هاي مقطعی سالانه و 

  .داده هاي ترکیبی نشان داده شده است

 
  *محاسبه محتواي اطلاعاتی ناشی از اعلان سودهاي فصلی): 3(جدول 

   بازده هاي لگاریتمی:قسمت ب   بازد هاي حسابی:قسمت الف  

  سال
2R  

   واقعی

2R 

  موردانتظار

2R  

  غیرعادي

2R  

  واقعی

2R  

  موردانتظار

2R 

  غیرعادي

1385  221/0  17%  0,051  35/0  17%  18/0  

1386  257/0  17%  0,089  47/0  17%  30/0  

1387  133/0  17%  0,037-  227/0  17%  057/0  

1388  357/0  17%  0,187  514/0  17%  344/0  

1389  238/0  17%  0,068  268/0  17%  098/0  

  196/0  -  -  072/0  -  -  میانگین

کل دوره بصورت داده هاي 

  ترکیبی
262/0  17%  0,092  343/0  17%  173/0  

  یافته هاي پژوهشگران:  مأخذ

  

در دست آمده در خصوص محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی شرکت ها ه بنتایج 

صورت مقطعی و بر اساس رویکرد ه  بپژوهشبر اساس کلیه سال هاي ) 3( شماره جدول

دست آمده در حالت بازده حسابی نشان دهنده این است که ه نتایج ب. ترکیبی ارائه شده است

 و بر 072/0 برابر پژوهشده بر اساس سال هاي دست آمه  غیرعادي بضریب تعیینمیانگین 

دست آمده در حالت بازده ه  نتایج بو.  می باشد092/0اساس روش داده هاي ترکیبی برابر 

   غیرعادي بدست آمده بر اساس ضریب تعیینلگاریتمی نشان دهنده این است که میانگین 

  .  می باشد173/0رابر هاي ترکیبی ب  و بر اساس روش داده196/0 برابر پژوهشهاي  سال

تغییرات شاخص کل و نسبت قیمت به سود در بورس اوراق بهادار ) 4(در جدول شماره 

دست آمده می توان ه درراستاي نتایج ب. تهران نیز براي دوره زمانی مورد بررسی ارائه شده است

  صد  در5ها برابر   محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی شرکت85بیان کرد که در سال 
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 درصد از کل اطلاعات موجود و 5می باشد و این نشان دهنده این واقعیت است که میزان 

تاثیرگذار بر قیمت سهام شرکت ها در این سال ناشی از اخبار مربوط به اعلان سود هاي فصلی 

ها تقریبا برابر   محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی شرکت86در سال . شرکت ها می باشد

 درصد از کل اطلاعات 9ی باشد و این نشان دهنده این واقعیت است که میزان  درصد م9

موجود و تاثیرگذار بر قیمت سهام شرکت ها در این سال ناشی از اخبار مربوط به اعلان سود 

 محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی شرکتها 87در سال . هاي فصلی شرکت ها می باشد

د و این نشان دهنده این واقعیت است که اخبار مربوط به اعلان  درصد می باش-4تقریبا برابر 

سود هاي فصلی شرکت ها تاثیري منفی بر بازده سهام شرکت ها داشته و بازار به این نوع اخبار 

ها   محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی شرکت88در سال . واکنش منفی نشان داده است

 درصد از کل 19 نشان دهنده این واقعیت است که میزان  درصد می باشد و این19تقریبا برابر 

اطلاعات موجود و تاثیرگذار بر قیمت سهام شرکت ها در این سال ناشی از اخبار مربوط به 

 محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی 89در سال  .اعلان سود هاي فصلی شرکت ها می باشد

 درصد 7ن دهنده این واقعیت است که میزان  درصد می باشد و این نشا7ها تقریبا برابر  شرکت

از کل اطلاعات موجود و تاثیرگذار بر قیمت سهام شرکت ها در این سال ناشی از اخبار مربوط 

در ضمن نتایج بدست آمده با استفاده از اطلاعات . به اعلان سود هاي فصلی شرکت ها می باشد

  .ه از طریق بازده هاي حسابی می باشددست آمده بازده هاي لگاریتمی نیز هم جهت با نتایج ب

  

  *روند تغییرات شاخص کل و نسبت قیمت به سود در بورس اوراق بهادار تهران): 4(جدول 

  درصد تغییرات شاخص  شاخص کل  سال
نسبت قیمت به 

  سود

درصد تغییرات نسبت قیمت 

  به سود

1385  9821  04/0  6/5  12/0  

1386  10082  03/0  2/5  07/0-  

1387  7967  21/0-  8/3  27/0-  

1388  12537  57/0  8/5  53/0  

1389  23295  86/0  8  38/0  

  روزنامه دنیاي اقتصاد: مأخذ

  

در خصوص نتایج بدست آمده می توان بیان کرد که رونق و رکود کلی بورس اوراق بهادار 

تاثیر با اهمیتی بر میزان محتواي اطلاعاتی مربوط به اعلان سود هاي فصلی شرکت ها داشته 

به عبارتی در سال هایی که بازده کلی بازار مساعد بوده میزان محتواي اطلاعاتی نیز . تاس

 [
 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-
17

 ]
 

                            23 / 39

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-259-fa.html


  

  

 

  91زمستان  / 16شماره / چهارمسال /  فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مالی     

 

2

424  

افزایش یافت و بازار اعتماد بیشتري به اخبار و اعلان هاي شرکت ها به ویژه اعلان سودهاي 

فصلی داشته است و در سال هایی که بازار دچار رکود بوده میزان محتواي اطلاعاتی شرکت ها 

از دلایل کلی .  کاملا مشهود است87موضوع در سال شمگیري کاهش داشته که این به نحو چ

مربوط به بهبود قابل ملاحظه در شاخص هاي بازار بورس و همچنین میزان محتواي اطلاعاتی 

می توان به رشد قیمت هاي ) 89 و 88(اعلان سودهاي فصلی شرکت ها در سال هاي اخیر 

طرح تحول ،  و جذابیت کمتر بازارهاي موازي مانند مسکنتحركجهانی محصولات و کالاها، 

هاي  ها و بنگاه  و جذابیت خرید شرکت44اجراي اصل ، بانکی و کاهش سود سپرده گذاري

تشویق و ، هدایت نقدینگی به بازار سرمایه با هدف کنترل نرخ تورم، اقتصادي واگذار شده

 شرکت ها اشاره  بهبود نسبت قیمت به سود وحمایت مسوولان بلند پایه کشوري از بازار سرمایه

  . 1کرد

براي بررسی عوامل موثر بر محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی شرکت ها که در قالب 

آماره هاي ) 4( شماره جدول بیان شده اند، که در ادامه ابتدا در پژوهشسایر فرضیه هاي 

  .توصیفی متغیرهاي الگو بیان شده است

  

  *)2( هاي توصیفی متغیرهاي الگوي شماره آماره): 5(جدول  

  انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  متغیر

  079/0  -688/0  581/0  0037/0  -003/0  بازده غیر عادي 

  35/1  82/9  32/18 14/13  29/13  اندازه شرکت

  34/9  1  45 11  74/12  عمر شرکت

  36/1  0  44/13 667/1  93/1  نسبت فرصت هاي رشد

  498/0  -02/1  616/1 297/0  312/0  تماتیکریسک سیس

  177/0  096/0  97/0 62/0  611/0  اهرم مالی

  087/0  0  65/0 059/0  087/0  کیفیت سود

  026/0  0  215/0 0139/0  02/0  پایداري سود

  453/0  -554/0  99/1 787/0  704/0  قابلیت پیش بینی سود

  05/1  0  96/12  28/1  43/1  ماهیت سود

  45/0  0  1  0  283/0  اعتبار سود

  یافته هاي پژوهشگران:  مأخذ

                                                
 4 چاپ شده در روزنامه دنیاي اقتصاد مورخ »س تهرانبینی تحلیلی از روند آتی بور پیش« به نقل از مقاله .١

 1390اردیبهشت ماه 
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براي بررسی سایر فرضیه ها استفاده شده که نتایج تخمین آن ) 2(در ادامه از الگوي شماره 

 لیمر به منظور بررسی Fابتدا قبل از برازش الگو لازم است تا آزمون . در زیر ارائه شده است

قابل روش داده هاي ترکیبی براي الگوي استفاده از روش داده هاي تابلویی با اثرات ثابت در م

   :فرضیات این آزمون به صورت زیر است. بالا انجام شود
H 0 : Pooled Model 
H 1 : Fixed Effect Model  

  . نمایش داده شده است) 6( شماره جدول لیمر در F آزمون ؛نتایج حاصل از آزمون
  

  * لیمرFیج آزمون نتا: ) 6(جدول 

  روش پذیرفته شده  سطح خطا Fآماره 

 الگوي داده هاي ترکیبی  0617/0  233/1

  یافته هاي پژوهشگران: مأخذ        
  

 بوده، در نتیجه الگوي H0حاکی از عدم رد شدن فرض ) 6( شماره جدولدر مندرج نتایج 

در ) 2(یج تخمین الگوي شماره در ادامه نتا. باشدهاي ترکیبی براي تخمین الگو ارجح میداده

  .با روش  داده هاي ترکیبی نشان داده شده است) 7( شماره جدول
  

  *)2(نتایج تخمین الگوي شماره ): 7(جدول 

  نتیجه فرضیه  سطح خطا tآماره   ضریب  متغیر

  -  018/0  37/2  057/0  عرض از مبداء

   درصد5تایید در سطح خطاي   017/0  -4/2  -003/0  اندازه شرکت

   درصد10تایید در سطح خطاي   053/0  -94/1  -031/0  هرم مالیا

   درصد10تایید در سطح خطاي   055/0  -92/1  -0005/0  عمرشرکت

  -  198/0  -291/1  -009/0  ریسک سیستماتیک

   درصد5تایید در سطح خطاي   018/0  36/2  005/0  نسبت فرصت هاي رشد

  -  337/0  96/0  005/0  اعتبار سود

  -  344/0  946/0  129/0  پایداري سود

  -  73/0  -343/0  -002/0  قابلیت پیش بینی سود

   درصد1تایید در سطح خطاي   000/0  -57/3  -054/0  کیفیت سود

   درصد10تایید در سطح خطاي   054/0  92/1  004/0  ماهیت سود

AR(1) 533/0  84/10  000/0  -  

F-statistic (P-Value) 70/77) 000/0(      

R- Squared  354/0      

Adjusted R- Squared  349/0      

Durbin – Watson Stat.  13/2      

  یافته هاي پژوهشگران: مأخذ
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 و سطح خطاي Fي با توجه آماره قابل مشاهده است،) 7(شماره جدول همانطور که در 

توان بیان کرد که در می باشند می) 000/0( و 70/77بدست آمده براي آن که به ترتیب برابر 

همچنین، با توجه به . رصد، در مجموع الگو به خوبی برازش شده استد99سطح اطمینان

توان بیان کرد  درصد می باشد، می34ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده براي الگو که برابر 

 درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح 33بیش از پژوهش که در مجموع متغیرهاي مستقل 

   می باشد،13/2آماره دوربین واتسون بدست آمده که برابر افزون بر این با توجه به . دهندمی

حال در ادامه به . خودهمبستگی مرتبه اول میان جملات خطاي الگوي رگرسیون وجود ندارد

  .  پرداخته شده استپژوهشدست آمده مربوط به فرضیه هاي دو تا یازدهم ه بررسی نتایج ب

  

  پژوهشنتایج آزمون فرضیه هاي  - 2- 7

ي دوم به بررسی رابطه بین اندازه شرکت و محتواي فرضیه: دومي آزمون فرضیه

) 7( شماره جدولآمده در با توجه به نتایج بدست. پردازداطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی آن می

  است و با توجه به) -003/0(، ضریب متغیر اندازه شرکت برابر)2(از برآورد الگوي شماره 

 P-Value  است، در نتیجه 05/0و کمتر از سطح خطاي قابل پذیرش ) 017/0(آن که برابر با 

  در راستاي نتیجه بدست آمده . گیرد مورد تأیید قرار می95/0این فرضیه در سطح اطمینان 

  می توان بیان کرد که معمولا شرکت هاي بزرگتر بیشتر مورد توجه و تحلیل تحلیلگران قرار 

   وجود دارد و از دید عموم نیز نسبت به می گیرند، پوشش رسانه اي بیشتري بر روي آنها

با توجه به چنین تفاسیري و همچنین اینکه . شرکت هاي کوچکتر بیشتر تحت نظر می باشند

اطلاعات زیادي در مورد شرکت هاي بزرگتر وجود دارد، در نتیجه اطلاعات جدید افشاء شده 

بنابراین با توجه .  قرار می دهدمانند اعلان هاي فصلی سود، قیمت سهام آنها را کمتر تحت تاثیر

به فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی انتظار می رود که رابطه معکوسی بین میزان محتواي اطلاعاتی 

همچنین نتیجه تحقیقات زیادي مانند آتیاس . سودهاي فصلی و اندازه شرکت وجود داشته باشد

 نیز همانند 1989ر سال و کولینز و کوتاري د1987، کولینز و دیگران در سال 1985در سال 

  . حاضر، وجود چنین فرضیه اي را تایید می کنندپژوهش

ي سوم به بررسی رابطه بین اهرم مالی شرکت و محتواي فرضیه: ي سومآزمون فرضیه

) 7( شماره جدولآمده در با توجه به نتایج بدست. پردازداطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی آن می

است و با توجه به ) -031/0(، ضریب متغیر اهرم مالی شرکت برابر )2(از برآورد الگوي شماره 

P-Value  است، در نتیجه 10/0و کمتر از سطح خطاي قابل پذیرش ) 053/0(آن که برابر با 

 صورت پژوهش هايبا توجه به . گیرد مورد تأیید قرار می90/0این فرضیه در سطح اطمینان 
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یسک مالی یک جنبه از میزان ریسک شرکت ها را گرفته در این زمینه می توان گفت که ر

خود نشان دادند که پژوهش در ) 1994(2ژالیوال و رینولدز).  1999، 1بیلینگز(نشان دهد

شرکتهایی که داراي ریسک مالی بیشتري هستند محتواي اطلاعاتی سودآنها نیز کمتر است که 

  . نیز مؤید این مطلب می باشدپژوهشنتیجه بدست آمده از این 

ي چهارم به بررسی رابطه بین عمر شرکت و محتواي فرضیه: ي چهارمآزمون فرضیه

 شماره جدولآمده در دسته با توجه به نتایج ب. پردازداطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی آن می

  است و با توجه به ) -0005/0(، ضریب متغیر عمر شرکت برابر )2(از برآورد الگوي شماره ) 7(

P-Value است، در نتیجه 10/0و کمتر از سطح خطاي قابل پذیرش ) 055/0( برابر با آن که 

   نشان داده سود ها پژوهش. گیرد مورد تأیید قرار می90/0این فرضیه در سطح اطمینان 

شرکت هایی که در مرحله جوانی هستند از ثبات کمتري برخوردار است و ارتباط کمی بین 

تر بیشتر در  همچنین شرکت هاي جوان. وجود داردسود دوره جاري و سودهاي آتی شرکت 

بنابراین، می توان چنین انتظار داشت که سود شرکت . معرض ریسک ورشکستگی قرار دارند

چنین . هاي کوچکتر بار اطلاعاتی کمتري را نسبت به شرکت هاي بزرگتر براي بازار داشته باشد

نتایج بدست . مورد تایید واقع شد1997فرضیه اي در نتایج تحقیقات کولینز و دیگران در سال 

دست آمده را می توان تمایل شرکت ه دلیل نتیجه ب. آمده خلاف این مطلب را نشان می باشد

از طرفی . هاي تازه وارد و جدید به رعایت الزامات گزارشگري در جلب توجه بازار به خود دانست

 رشد هستند که در نتیجه اغلب شرکت هاي جوان، شرکت هاي به مراتب کوچکتر و در حال

 اخبار و اطلاعات پیرامون آنها به مراتب از شرکت هاي بزرگتر و باثبات تر در بازار کمتر  آن،

است، در نتیجه اعلان هاي فصلی سود آنها می تواند به عنوان یک منبع اطلاعاتی با اهمیت و با 

  . ارزش براي بازار تلقی شود

م به بررسی رابطه بین ریسک سیستماتیک شرکت و ي پنجفرضیه: ي پنجمآزمون فرضیه

 جدولآمده در با توجه به نتایج بدست. پردازدمحتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی آن می

است ) -009/0(، ضریب متغیر ریسک سیستماتیک برابر )2(از برآورد الگوي شماره ) 7(شماره 

 10/0شتر از سطح خطاي قابل پذیرش و بی) 198/0(آن که برابر با  P-Valueو با توجه به 

  . گیرد نیز مورد تأیید قرار نمی90/0است، در نتیجه این فرضیه در سطح اطمینان 

  

                                                
1. Billings 
2. Dhaliwal and Reynolds 
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ي ششم به بررسی رابطه بین نسبت فرصت هاي رشد فرضیه: ي ششمآزمون فرضیه

ه در آمدبا توجه به نتایج بدست. پردازدشرکت و محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی آن می

، ضریب متغیر نسبت فرصت هاي رشد شرکت )2(از برآورد الگوي شماره ) 7( شماره جدول

و کمتر از سطح خطاي قابل ) 018/0(آن که برابر با  P-Valueاست و با توجه به ) 005/0(برابر 

با . گیرد مورد تأیید قرار می95/0 است، در نتیجه این فرضیه در سطح اطمینان 05/0پذیرش 

ه مبانی نظري مطرح شده انتظار بر این است که اعلان سود در شرکت هاي داراي توجه ب

نیز در ) 1989(کولینز و کوتاري . فرصت رشد بیشتر حاوي اطلاعات بیشتري براي بازار باشد

 خود فرصت هاي رشد را بعنوان یکی از عوامل موثر بر ضریب واکنش سود شناسایی پژوهش

  . نیز مؤید این مطلب می باشدپژوهشر این کردند که نتایج بدست آمده د

ي هفتم به بررسی رابطه بین اعتبار سود شرکت و محتواي فرضیه: ي هفتمآزمون فرضیه

) 7( شماره جدولآمده در با توجه به نتایج بدست. پردازداطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی آن می

  است و با توجه به) 005/0 (، ضریب متغیر اعتبار سود برابر)2(از برآورد الگوي شماره 

 P-Value  است، در نتیجه 10/0و بیش از سطح خطاي قابل پذیرش ) 337/0(آن که برابر با 

  . گیرد نیز مورد تأیید قرار نمی90/0این فرضیه در سطح اطمینان 

ي هشتم به بررسی رابطه بین پایداري سود شرکت و فرضیه: ي هشتمآزمون فرضیه

 جدولآمده در با توجه به نتایج بدست. پردازدلان سودهاي فصلی آن میمحتواي اطلاعاتی اع

است و با توجه ) 139/0(، ضریب متغیر پایداري سود برابر )2(از برآورد الگوي شماره ) 7(شماره 

 است، در 10/0و بیش از سطح خطاي قابل پذیرش ) 344/0(آن که برابر با  P-Valueبه 

  .گیرد نیز مورد تأیید قرار نمی90/0نان نتیجه این فرضیه در سطح اطمی

ي نهم به بررسی رابطه بین قابلیت پیش بینی سود شرکت و فرضیه: ي نهمآزمون فرضیه

 جدولآمده در با توجه به نتایج بدست. پردازدمحتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی آن می

ش بینی سود شرکت برابر ، ضریب متغیر قابلیت پی)2(از برآورد الگوي شماره ) 7(شماره 

و بیشتر از سطح خطاي قابل ) 73/0(آن که برابر با  P-Valueاست و با توجه به ) -002/0(

  . گیرد نیز مورد تأیید قرار نمی90/0 است، در نتیجه این فرضیه در سطح اطمینان 10/0پذیرش 

محتواي ي دهم به بررسی رابطه بین کیفیت سود شرکت و فرضیه: ي دهمآزمون فرضیه

) 7( شماره جدولآمده در با توجه به نتایج بدست. پردازداطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی آن می

است و با توجه به ) -054/0(، ضریب متغیر کیفیت سود شرکت برابر )2(از برآورد الگوي شماره 

P-Value  ه  است، در نتیج01/0و کمتر از سطح خطاي قابل پذیرش ) 000/0(آن که برابر با

لازم به توضیح است با توجه به . گیرد مورد تأیید قرار می99/0این فرضیه در سطح اطمینان 
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اینکه در این فرضیه براي محاسبه کیفیت سود از معیار میزان قدر مطلق اقلام تعهدي اختیاري 

استفاده شده و همچنین اینکه هرچه قدر مطلق اقلام تعهدي اختیاري  بیشتر باشد، کیفیت 

دست آمده که ارتباط منفی بین قدر مطلق ه رکت کمتر می باشد و با توجه به نتیجه بسود ش

اقلام تعهدي اختیاري و بازده غیرعادي بدست آمده، می توان بیان کرد که ارتباط مثبتی میان 

به عبارت دیگر هرچه کیفیت سود شرکت ها بیشتر . کیفیت سود و بازده غیر عادي وجود دارد

دست آمده منطبق بر ه نتیجه ب. طلاعاتی اعلان سود فصلی آنها نیز بیشتر استباشد، محتواي ا

  .  مبانی نظري می باشد

ي یازدهم به بررسی رابطه بین ماهیت سود شرکت و فرضیه: ي یازدهمآزمون فرضیه

 جدولآمده در دسته با توجه به نتایج ب. پردازدمحتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی آن می

است و ) 004/0(، ضریب متغیر ماهیت سود شرکت برابر )2(از برآورد الگوي شماره ) 7(شماره 

 است، 10/0و کمتر از سطح خطاي قابل پذیرش ) 054/0(آن که برابر با  P-Valueبا توجه به 

ماهیت سودهاي . گیرد مورد تأیید قرار می90/0در نتیجه این فرضیه در سطح اطمینان 

یست که انتظار وقوع آنها در دوره هاي آتی بسیار ناچیز است، در نتیجه غیرعملیاتی به گونه ا

ها با میزان اقلام خاص موجود در سودهاي  نمی توان انتظار داشت که سودهاي آتی شرکت

 که در این زمینه در پژوهش هاییچنین نتیجه اي را نیز می توان در . دوره جاري مرتبط باشند

 که این اقلام داراي محتواي اطلاعاتی بسیار کم، و یا حتی فاقد گذشته انجام شده و نشان داده

 و راماکریشنان و توماس،1،1996الیوت و هانا(محتواي اطلاعاتی هستند، در یک راستا نامید

بنابراین هرچه سود از ماهیت عملیاتی بیشتري تشکیل شده باشد، محتواي اطلاعاتی ). 1998

  . نیز مؤید این مطلب می باشدپژوهشست آمده از آن نیز افزایش می یابد که نتایج بد

  

  بحث و نتیجه گیري -8

 بال و پژوهش سعی شد تا با استفاده از متدولوژي موجود در پژوهشدر این 

به بررسی محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی در شرکت هاي پذیرفته ) 2008(شیواکومار

ه دلایل فراوانی براي پذیرش میزان اگرچ. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شود

ی پژوهشمحتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی وجود دارد ولی با این وجود تا کنون در هیچ 

هاي سود نسبت به کل اطلاعات منتشره پیرامون شرکت ها به صورت  اهمیت نسبی اطلاعیه

 عدم پژوهشده در این از نکات قابل توجه در روش مورد استفا. کمی محاسبه و ارائه نشده است

                                                
1 .Elliott and Hana 
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در واقع براساس این معیار، امکان وقوع واکنش کامل . در نظر گرفتن فرض کارآیی بازار بود

ها به اعلان هاي سود در خارج از بازه انتشار اطلاعیه سود وجود دارد، لذا فرض کارآیی  قیمت

ته نشد و این بازار به عنوان یک فرض زیربنایی جهت بررسی محتواي اطلاعاتی در نظر گرف

 نیز سعی شد تا به پژوهشدر ادامه . بررسی به نوعی آزمون کارایی بازار نیز به شمار می آید

مده نشان داد که  نتایج بدست آ. بررسی عوامل موثر بر این محتواي اطلاعاتی پرداخته شود

 بطور  درصد از کل اطلاعات سالانه و در هر فصل نیز17 تا 9اعلان هاي فصلی سود در حدود 

 درصد از کل اطلاعات سالانه تأثیرگذار بر قیمت سهام شرکت ها را تشکیل 5/4 تا 2میانگین 

 در بر گیرنده مقداري می دهد و این موضوع نشان دهنده این است که اعلان هاي فصلی سود

به عنوان یک منبع اطلاعاتی در مقایسه با سایر اطلاعات در دسترس متناسب و نه قابل ملاحظه 

دست آمده ممکن است ه البته نتایج ب. نفع محسوب می شود مایه گذاران و سایر افراد ذيسر

تحت تأثیر برخی عوامل قرار داشته باشند که از آن جمله می توان به وجود سایر اطاعات 

پیرامون تاریخ هاي اعلان سودهاي فصلی اشاره کرد که این ممکن است سبب افزایش محتواي 

  . ده در تاریخ هاي مذکور گردداطلاعاتی محاسبه ش

این نتایج با این فرض .  چندین ویژگی جالب توجه داردپژوهشدست آمده در این ه نتایج ب

که نقش اقتصادي اصلی سود حسابداري فراهم ساختن اطلاعات جدید براي بازار سهام نیست 

ث قراردادي به ویژه هاي مالی در مباح لذا این نتایج بیشتر بر کاربرد از صورت. سازگاري دارد

 و بال، 2001و هولتاسون و واتز، 1986واتز و زیمرمن، (قراردادهاي بدهی و مزایاي جبرانی

. تاکید دارند) 2001و بال، 1998گیلر و همر،  (و تایید اطلاعات قبلی ) 2008روبین و سادکا، 

ت تاثیر سود سود و دیگر متغیرهاي صورت هاي مالی مثل اهرم و سودنقدي قابل تقسیم که تح

تسویه چنین قراردادهایی . هستند، بر پیامدهاي قراردادهاي بدهی و مزایاي جبرانی تاثیر دارند

در . گیرد بلکه به صورت سالانه یا سایر مقاطع مشخص استبه صورت مستمر صورت نمی

چنین مواردي، افق زمانی کوتاه مدت سود از این جهت که اطلاعات پیش بینی شده در قالب 

د، در طی سال از طریق بازار سهام پیش بینی شده است یا نه، عملکرد اصلی سود را تشکیل سو

است، ) عملکرد(به طور مشابه، از آنجا که سود حسابداري دربرگیرنده اقلام واقعی . نمی دهد

. نقش اقتصادي در تایید اطلاعات قبلی و نیز اطلاعات مبتنی بر انتظارات را ایفا می نماید

) انتشار(ي صحیح پیامدهاي واقعی سود منجر به ایجاد قاعده مندي حسابدهی درگزارشگر

هاي سود،  بینی اندازهاي رشد و پیش تر همانند چشم هاي مبتنی بر انتظارات به موقع گزارش

شود تا حدي که می توان مدیران را به عنوان دارندگان قرارداد  گران می توسط مدیران و تحلیل

گذاران براي صداقت در انتشار چنین گزارشاتی دانست، سود حسابداري نیز  تلویحی با سرمایه
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بلکه نقش . در اینجا، نقش سود به موقع بودن نیست. نقش تسویه کننده چنین قراردادي را دارد

همچنین ازدیگر نتایج بدست آمده .  استتر منابع اطلاعاتی به موقع) صداقت(آن، افزایش صحت

اط مثبت و معنادار میان محتواي اطلاعاتی موجود در اعلان سودهاي  وجود ارتبپژوهشدر این 

فصلی با متغیرهاي نسبت فرصت هاي رشد، کیفیت و ماهیت سود و ارتباط منفی و معنادار با 

 قبلی هاي پژوهشاین نتایج تا حدود زیادي مؤید نتایج . اندازه، اهرم مالی، عمر شرکت می باشد

، ژالیوال و رینولدز 1999،  بیلینگز، )1989( کولینز و کوتاري هايپژوهشدر این زمینه نظیر 

، )1998(و راماکریشنان و توماس ) 1996(، الیوت و هانا )1992(، ایمهوف و لوبو )1994(

 .می باشد) 1388(، خوش طینت و فلاح جوشقانی )1387(خوش طینت و براري نوکاشتی 

  

  محدودیت هاي پژوهش -9

هاي  وان به تجدید ارائه صورت هاي مالی توسط شرکتاز محدودیت هاي موجود می ت

 از صورت هاي مالی اولیه پژوهشبورس اوراق بهادار تهران اشاره کرد و با توجه به اینکه در این 

ارائه شده شرکت ها استفاده شده است، در نتیجه ممکن است که آنها از صحت و دقت کافی 

عدیل صورت هاي مالی شرکت ها بر اساس سطح از طرفی با توجه به عدم ت. برخوردار نباشند

عمومی قیمت ها ممکن است که ارقام ارائه شده در آنها پس از گذشت چند دوره مربوط بودن 

از دیگر .  امکان کنترل این مورد نیز فراهم نبودپژوهشخود را از دست بدهند که در این 

یه هاي پیرامون شرکت ها در  نیز می توان به سایر اخبار و اطلاعپژوهشمحدودیت هاي این 

تاریخ هاي نزدیک به تاریخ اعلان سودهاي فصلی آنها اشاره کرد که ممکن است بازده هاي 

ناشی از اعلان سودهاي فصلی را تحت تاثیر قرار دهد که در این مورد نیز امکان کنترل آن 

 . وجود نداشت

  

  پیشنهادهاي پژوهش -10

 زیر به منظور بهبود وضع موجود و همچنین در  انجام شده پیشنهادهاي پژوهشبا توجه به

  .گردند یمي آتی به شرح زیر بیان ها پژوهشراستاي 

 انجام شده و نتایج بدست آمده از آن برخی از پیشنهادها به شرح زیر بیان پژوهشدر راستاي 

  :شود یم

 با توجه به اینکه اعلان هاي فصلی شود شرکت ها به عنوان یک منبع اطلاعاتی مهم و 

تاثیرگذار بر تصمیم گیري سرمایه گذاران محسوب می شود، شرکت ها در به موقع تر 

اعلان کردن آن و رعایت الزامات گزارشگري سازمان بورس اوراق و بهادار توجه بیشتري 
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ي ها شرکتهمچنین علی رغم وجود قوانین شفاف در زمینه گزارشگري، به مدیران . بنمایند

 تا در رعایت کردن الزامات شود یمق بهادار تهران توصیه پذیرفته شده در بورس اورا

موقع تر ه گزارشگري شرکت ها توجه و سخت گیري هاي بیشتري نموده و آنها را ملزم در ب

 . ارائه کردن گزارش هایشان بنمایند

  تا زمانبندي هاي اعلان گزارش هاي فصلی شرکت ها را با شود یمبه سرمایه گذاران توصیه 

 .ي بررسی و پیگیري نموده تا دچار زیان نشونددقت بیشتر

  بررسی ارتباط بین سازوکارهاي حاکمیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي

   ها شرکتفصلی 

  ي ها شرکتهاي مختلف به تفکیک صنایع مختلف و یا  مشابه در شرکتپژوهشانجام

 گانی و خدماتی ي تولیدي، بازرها شرکتتولیدي وارد کننده و صادرکننده و یا 

  ي موجود در بورس تهران و نقش ها شرکتبررسی وجود نظریه زمانبندي بازار سرمایه در

 آن در محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی شرکت ها 

  تاثیر اعلان سود شرکت هاي موجود در یک صنعت بر محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي

 فصلی سایر شرکت هاي موجود در آن صنعت
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  :بعمنا

ویژگی هاي « )1388(آذر ، عادل و چالاکی ، پري . اعتمادي، حسین . آقایی، محمد علی  -1

حاکمیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر 

، 16 سال چهارم ، شماره  ، فصلنامه علوم مدیریت ایران،»نقش مدیریت سود

  1388زمستان

بررسی رابطه بین نماگرهاي پیشروي «) 1384(ی، سید علی حسین. آقایی، محمد علی  -2

اقتصادي و تغییرات سود حسابداري شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

  46-25، صص 4مطالعات حسابداري، شماره » بهادار تهران

بررسی و تبیین رابطه بین کیفیت سود و «).1383(کردستانی، غلامرضا.ثقفی، علی  -3

فصلنامه بررسی هاي حسابداري و  حسابرسی، . »ییرات سود نقديواکنش بازار به تغ

  72-51صص .1383، پاییز 37، شماره 11سال 

 توبین و ارزش Qبرسی رابطه بین نسبت «).1388(مستوفی، حمید. حیدر پور، فرزانه -4

افزوده اقتصادي پالایش شده در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

   37 - 20، صص 88، بهار1ابداري مالی، سال اول شماره فصلنامه حس. »تهران

تاثیر اندازه شرکت بر محتواي «).1384(براري نوکاشتی، صغري. خوش طینت، محسن  -5

  18-1صص .16، شماره 4فصلنامه مطالعات حسابداري، سال. »داطلاعاتی اعلام سو

ریب تاثیر اهرم مالی بر ض«).1388(فلاح جوشقانی، حامد . خوش طینت، محسن  -6

  17، شماره 4فصلنامه مطالعات حسابداري، سال. »دواکنش سو

، ترجمه علی پارسائیان، نشر دفتر »تئوري حسابداري«).2000(ریاحی بلکویی، احمد -7

 1381پژوهش هاي فرهنگی، 

کیفیـت  ") 1388(خلیفـه سـلطان، احمـد و شـهبندیان، نـدا            . علوي طبري، سید حسین      -8

  3حقیقات حسابداري و حسابرسی، شماره  فصلنامه ت"حسابرسی و پیش بینی سود

بررسـی رابطـه بـین      ") 1390(بایزیدي، انور و جبارزاده کنگرلویی، انور       . نمازي، محمد    -9

کیفیت حسابرسی و مدیریت سود در شرکت هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق              

  21 – 4 ، صص 9 فصلنامه تحقیقات حسابداري و حسابرسی، شماره "بهادار تهران
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فصلنامه بررسی هاي حسابداري و . » اقلام تعهديي و قابلیت اتکایکیفیت حسابرس
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