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ازار سلرمایه، بازار سرمایه، نقش بسزایی در شکوفایی اقتصادی هر کشور دارد؛ از این رو شناخت عوامل  ملر ر بلر بل : چکیده

هلا و ها برای حداکثر کردن واکنش مثبت بازار اوراق بهادار به عملکرد خوب شلرکتاهمیت بسیار زیادی دارد. برنامه شرکت

هلا بلرای های اخیر مورد توجه قرار گرفته است. یکلی از اسلترات یحداق  کردن واکنش نامناسب به عملکرد منفی، در سال

های عملکلرد، سلا از سلاعاا کلار بلازار یلا در روزهلای ها، ارائه گزارشملکرد ضعیف شرکتمنحرف کردن توجه بازار از ع 

کنند تلا طلب به این دلی ، اخبار منفی را در ایام تعطی  منتشر مین فرصتباشد. فرضیه این است که مدیراتعطیلی بازار می

در ایلن مقالله، بله آزملون  بلد را از بلازار سنهلان کننلد. ها قرار گیرند و تلث یر اخبلارها، کمتر مورد توجه رسانهدر این زمان

انلد. نتلایآ آزملون ه ایام تعطی ، تغییر دادهسردازیم که زمان اعلان سودهایشان را از بین روزهای کاری هفته بمشاهداتی می

بنلدی اقلدام بله زملانهای سذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران به طور راهبردی دهد که مدیران شرکتها، نشان میفرضیه

بینلی ای مثبت و معنادار بین اخبار منفلی از سلیشهای س وهش، حاکی از وجود رابطهکنند ولی یافتهاعلان سودهایشان نمی

بینی سلود و زملان اعللام سود و زمان اعلام آن در ایام تعطی ، همچنین یک رابطه مثبت و معنادار بین اخبار مثبت از سیش

توانلد بله عنلوان یلک می ؛ بنابراینداردسیامد اقتصادی  ،سود انباشته غیرعادی ،ورس بوده است. از این روآن در ایام کاری ب

 گذاران تث یر بگذارد.سرمایهگیری معیار، بر تصمیم

   واکنش بازار، اخبار خوب و بد، زمان اعلان سود، سیامدهای اقتصادیواژگان کلیدی:  

  JEL: L11, M15, G32, O16بندی  طبقه
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 مقدمه  -1

در مطالعاا اقتصلادی، بازارهلای ملالی بله عنلوان 

کننده منابع مالی از بخش غیرمولد بله های هدایتجریان

بخللش تولیللد دارای نقللش حیللاتی در رشللد اقتصللادی، 

اشتغال و در مجموع بهبود رفاه جامعه دارد. با توجله بله 

گذاری بلازار سلرمایه بلر اقتصلاد کشلور، شناسلایی تث یر

بسللیار حائزاهمیللت اسللت  عواملل  مللر ر بللر روی آن

 (.  1398)ذوالفقاری، 

 یچگلونگ یبله بررسل  ،گلرانگران و تحلی س وهش

 .دانل اطلاعلاا سرداخته کنندگان، به ارائلهاستفاده واکنش

میزان واکنش بلازار که اند محققان گزارش کردهاز برخی 

بلازار و  نتشار اخبار استم سود، تحت تث یر زمان ابه اعلا

با تلثخیر  که دهدنشان می کمتری به اخبار مالیواکنش 

توان به کلاهش میلزان شوند. این سدیده را میمنتشر می

مربوط بودن اطلاعلاا، نسلبت داد. ملدیران هملواره بله 

دنبال تعیین بهترین زمان بلرای افشلا هسلتند و تحلیل  

 کند تلا زملان بهینلهدیران کمک میبه م منفعت -هزینه

لا نله تنهلا بلر  -. هزینهتعیین کنند افشا را منفعلت افشل

 نیلزبنلدی افشلا ماهیت اطلاعاا افشلا شده بلکه بر زمان

بنلدی . زملان(1399)حمیدیان و همکاران،  گذاردا ر می

تواند یک عنصلر کلیلدی در راهبردهلای انتشار اخبار می

از آنجلا کله بلین منلافع  .ا باشدهافشای اطلاعاا شرکت

بلاطی انکارناسلذیر وجلود مدیر و قیمت سهام شلرکت ارت

بنلدی دارد، مدیر ممکن است تلاش کند بلا تغییلر زملان

ارائه اخبار مالی، واکلنش بلازار را در جهلت منلافع خلود 

کند مدیر وقتی اخبار خوبی دارد، تلاش می .مدیریت کند

برسلاند تلا از مزایلای  آن را هرچه زودتر به اطللاع بلازار

اخبار بلد را تلا حلد  اما واکنش مثبت بازار برخوردار شود

 کند تا از ا راا واکنش منفی بازار بکاهدامکان سنهان می

 . (1394)فروغی و همکاران، 

بازار سرمایه نسبت به اطلاعاتی که بله طلور ویل ه 

سلازند و انگیلز را منتشلر ملیهای خبلری شلگفتاعلان

گلردد، واکلنش یادی بر قیملت سلهام ملیموجب تث یر ز

های سود است. این طرف قضیه، اعلاندهد. یک نشان می

گذاران بخش، اطلاعاا مفیدی را برای سهامداران سرمایه

آورد. گذاران بلالقوه فلراهم ملیبالفع  و همچنین سرمایه

اند که تغییراا چشمگیر در قیمت س وهشگران نشان داده

ای واقعلی اسلت. طبلظ نظریله یک انتظاری را از سلوده

سلهام بایلد در برابلر اخبلار  هلایفرضیه بازار کارا قیمت

های سلود واکلنش نشلان دهنلد. انگیز یا شلگفتیشگفت

هرچند که این ممکن است چنلد روز )یلا حتلی بیشلتر( 

طول بکشد تا بازار به طور کام  با آن تطبیظ یابد. عللاوه 

د سلهام بعلد از بر این بعضی از محققان دریافتند که خری

گلذاری ایههای مثبت سود، یلک اسلترات ی سلرمشگفتی

بنلابراین،   (.Vidari & Subroto, 2016آور اسلت)سلود

کارگیری یک استرات ی مدیریتی برای کلاهش احتمال به

های سلود بله ارائه گزارش ها وشرکت ا ر اخبار بد توسط

بازار بعد از ساعاا اداری و در روزهای تعطیل ، از سلوی 

گران مورد توجه قرار گرفته است. بنلابراین میلزان تحلی 

آگاهی و چگونگی واکنش بازار به ایلن اسلترات ی، ملورد 

با توجه به مطالب بیان شده سل وهش حاضلر سرال است. 

بلرای شلرکت  یهلاواکنش بلازار و برناملهدر سی بررسی 

خواهد است و از این طریظ می  یتعط امیعلان سود در اا

گیری کمک گذاران در امر تصمیمرمایهان و سبه سهامدار

تری در اختیار آنان قلرار تر و دقیظکند و اطلاعاا مربوط

 های تحقیظ عبارتند از:دهد. از این رو فرضیه

بینلی سلود بلا از سلیش یگزارش اخبار منفل  نیب -

 وجود دارد.  ی م ی رابطه مستق  ،   ی تعط  ام ی زمان اعلام آن در ا 

بینلی سلود بلا از سلیش گزارش اخبار مثبت نیب -

 ،بلورس( یکلار ی)روزهلا یعلاد امیل زمان اعلام آن در ا

 د.وجود دار یمیرابطه مستق

 

 پیشینه تحقیق  -2

 های خارجیالف( پژوهش

 95( دریافتند که حدود 2017و همکارانش ) 1لیله

هایی که به صورا عمومی به کار معاملله درصد از شرکت

اا منظم کلار اعللان سردازند سودشان را خارج از ساع می

 
1- Lyle  
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نمایند )یا سیش از باز شدن بازار یا سا از بسته شلدن می

اعلان بندی بازار(. در این مطالعه این موضوع که آیا زمان

گلذران دازش اطلاعاا سود از سوی سلرمایهبر سرعت سر

های تث یر گذار است بررسی شده است. انتخاب استرات ی

ز شدن بازار در مقابل  های قب  از بامعامله براساس اعلان

های قب  از بلاز های بعد از بسته شدن بازار، بازدهیاعلان

های بعد از بسلته شلدن بلازار مقاب  اعلانشدن بازار در 

آورد؛ ی بیشتری را از نظر اقتصادی به بازار ملیهابازدهی

های معاملله کله از سلهام سلرمایه در حالی که استرات ی

 کند.ای کمتری را ایجاد میهنمایند بازدهیاستفاده می

بنلللدی ( اهمیللت زمان2015) 1لیونللاا و نانلل 

های اعلان سود را نسبت به انتظاراا قبل  بررسلی تاریخ

ها دهنللد کلله وقتللی شللرکتکردنللد. نتللایآ نشللان می

های سودشان را حداق  چهار روز قب  از انتظارشان اعلان

 های سود گرایش دارنلد تلاکنند به شگفتیبینی میسیش

ماهلله مثبللت گردنللد و بللازدهی هللای سللهدر ایللن دوره

غیرعادی که از دو روز بعد از تاریخ افشای سلود تلا یلک 

مثبلت و  شلوندروز بعد از اعلان واقعلی سلود اعللان می

هایی چشمگیر خواهند بود. عکا این قضیه برای شرکت

شلان( در که حداق  چهار روز )نسبت به انتظلاراا قبللی

سلی ر دارنلد صلحت دارد. ایلن برراعلان سودشان تلثخی

هایی کله حلداق  چهلار روز در دهد که شرکتنشان می

ها تا یک روز بعد از تاریخ واقعی اعللان سلود تاریخ اعلان

تواننلد ایلن نتلایآ را گذاران میآورند. سرمایهار میرا به ب

گران استفاده کنند تا بازدهی غیرعادی را از طریظ تحلی 

نیز از طریظ هایشان و بینیکردن سیشامنیتی در بازبینی 

های گران که تاریخ اعلان سودشان از تاریخانتخاب معامله

 دست آورند.کند بهانقضا عبور می

( در تحقیقی با عنلوان 2015و همکارانش ) 2دیهان

بنلدی اعللان های شرکت و زمان»واکنش بازار، استرات ی

از ناسلب هلای مسود« دریافتند که مدیران بلا اسلترات ی

کنند و به دنبال سنهان بندی اعلان سود استفاده میزمان

 
1- Livnat and Zhang 

2- Dehaan  

باشلند و کردن اخبار بد و برجسته نمودن اخبار خوب می

گلذاران در برابلر ریافتنلد کله سلرمایهدر تحلی  نهایی د

افتلد هلایی کله در روزهلای آخلر هفتله اتفلاق میاعلان

دهند و بعیلد اسلت کله ملدیران واکنش منفی نشان می

انند به طور مر ر اخبار بد را از طریلظ گلزارش فلوری بتو

 قب  از سایان هفته سنهان سازند.

( بلله بررسللی اطلاعللاا 2007و همکللاران ) 3بلکللا

هلای ملنظم سلود سرداختنلد. بندی اخباره زمانمربوط ب

های اعلانشان را دیرتر از حد انتظار هایی که تاریخشرکت

های اعللان از تاریخکنند اخبار بدتر را سا بندی میزمان

بنلدی رغم زماننمایند. علیزودتر از حد انتظار اعلان می

هللای سللود، قابلل  ها سللیش از اعلانافشللاهایی کلله هفتلله

های سهام در مشاهده است این تحقیظ نشان داد که بازار

ها تلا زملان انعکاس اطلاعاا موجلود در ایلن افشاسلازی

عه با نشلان دادن واقعی اعلان، موفظ نیستند. در این مطال

ها به طور کارآمد نسبت به اطلاعلاا این موضوع که بازار

بندی نوسان که در همان برنامله زملانی افشاسلازها زمان

دهنللد، شللواهد و گرفتلله اسللت واکللنش نشللان می یجللا

مدارک جدیدی ارائه شلد کله حلاکی از ایلن اسلت کله 

بازارها در واکنش نشان دادن نسبت به اطلاعلاا مربلوط 

گذاران رغم معاملله فلوری سلرمایههای آتی )علیودبه س

  موفظ نیستند. طبظ سینگال اصلی(

بینلللی تلللث یر سیش( 2005) 4لونکلللانی و فیرنللله

هلای های سود بر روی واکنشگران در طول اعلانی تحل

های گلزارش شلده را بررسلی گذار نسبت به سودسرمایه

بت بله گلذاران نسل کردند. نتایآ نشان دادند کله سلرمایه

بینلی هلای سلیشهای سلودی کله هملراه بلازبینیاعلان

البتله دهنلد گران است واکنش بیشتری نشان میتحلی 

هلی و توافلظ بیشلتری بلین این زملانی اسلت کله همرا

گران )سراکندگی کمتلری( وجلود داشلته باشلد و تحلی 

اینکه کیفیت بهتر سود )تداوم بالاتر( باعث شود که تث یر 

 گران کاهش یابد.  حلی  بینی ت ناقض سیش منفی بازبینی مت 

 
3- Bagella 

4- Lonkani and Firth 
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 داخلی های ب( پژوهش 

اخبار  بررسی ارتباط بین انتشار( به 1397مسلمی )

های سذیرفته شده در بورس سهام در شرکتسود و بازده 

سرداخته 1395تا  1391های طی سال اوراق بهادار تهران

ای بلین له اصلی س وهش این است که آیا رابطهث مس است.

ا ر ر اخبار سود و نوع آن با بازده سهام وجود دارد و انتشا

اخبار مساعد و نامساعد سود بر بازده سهام به یک انلدازه 

انتشلار اخبلار  نتایآ سل وهش نشلان دادنلد .خیراست یا 

دار و انتشلار اخبلار مساعد سود شرکت ا ر مثبت و معنی

داری بلر بلازده سلهام نامساعد سود آن ا ر منفی و معنی

. علاوه برآن، ا ر انتشار اخبار مساعد سلود بلر بلازده دارد

 . شرکت بیشتر از ا ر اخبار نامساعد بر آن است

بد بر محتوای  یر افشای اخبار ث ت(، 1397محمدی )

هلای سذیرفتله شلده در بلورس اطلاعاتی سود در شرکت

را  1393اللی  1388های طلی سلال اوراق بهادار تهلران

د نل دهنشلان می بی مطالعهنتایآ تجر بررسی کرده است.

ارتباط معناداری بین افشای اخبار خوب و بد با محتلوای 

وای اطلاعلاتی بنلابراین محتل  ؛اطلاعاتی سود وجود ندارد

 یر قلرار ث سود در طول فصول اخبار خوب و بلد تحلت تل 

 گرفت. نخواهد

(، به بررسلی 1396زاده خانقاه )بادآورنهندی و تقی

انتشار اخبار بد بلر خطلر متث یر سرداخت سود سهام و عد

در  تقلارن اطلاعلاتیسقوط قیمت سهام با تثکید بر علدم

ران طلی هلای سلهامی بلورس و اوراق بهلادار تهل شرکت

های سل وهش هیافتاند. سرداخته 1393تا  1388های سال

تث یر منفی و معناداری  ،سرداخت سود سهام داد کهنشان 

انی کله بر خطر سقوط قیمت سلهام دارد. همچنلین زمل 

تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران زیاد اسلت، عدم

تث یر منفی سرداخت سود سهام بلر خطلر سلقوط قیملت 

انتشار اخبار شود. نتیجه دیگر اینکه عدمتشدید میسهام 

بد تث یر مثبت و معناداری بر خطر سلقوط قیملت سلهام 

تقلارن اطلاعلاتی هایی که عدمدارد و این تث یر در شرکت

تر است. بنلابراین انباشلت اخبلار بلد، یادی دارند، شدیدز

بازده منفی و شدیدتر سهام را بله شلک  سلقوط قیملت 

 .ردسهام در سی دا

 یر ث بررسللی تلل (، در بلله 1395زاده )قللائمی و تقللی

های معاملاا بلر واکلنش بلازار ریسک اطلاعاتی و هزینه

های سهامی بورس و اوراق در شرکت سهام به اخبار سود

انلد. سرداختله 1393تا  1384های دار تهران طی سالبها

ها نشان داد ریسک اطلاعلاتی بلالاتر، نتایآ آزمون فرضیه

های گذاران به اعلامیهش اولیه بیشتر سرمایهموجب واکن

 یری ث های بعدی تشود، اما در واکنشسودهای فصلی می

 یری در واکلنش ث های معاملاا نیز تل هزینه و اردگذنمی

 ندارد. سهامبازار 

بررسی رابطله بلین (، به 1395اص  و ادیبی )بزرگ

منفلی های سود فصلی و اخبار محتوای اطلاعاتی اعلامیه

شرکت سذیرفته شده در بلورس اوراق برای  در طول فص 

سرداخته  1391تا  1387های بهادار تهران در فاصله سال

نتایآ تحقیظ بیانگر این موضلوع اسلت کله وجلود است. 

محتوای اطلاعاتی سود  منفی در طول یک فص  براخبار 

 .دارد ی یری مثبت و معنادارث آن فص  ت

 

 مبانی نظری  -3

هلای های مالی اساسی بله هملراه یادداشلتصورا

داران گذران و سهامآن، مجموعه اطلاعاتی را برای سرمایه

اقللدام بلله اتخللاذ  ،د کلله از طریللظ آننلل کنفللراهم مللی

کنند. یکی از اهداف گذاری میهای مالی و سرمایهتصمیم

تهیله و ارائله اطلاعلاا بلرای فلراهم  ،گری ملالیگزارش

گذران و گیری منطقی سرمایهتصمیمکردن مبنایی برای 

ا اطلاعاا باید مفیلد و دهندگان است. در این راستاعتبار

هلای گیلریو تلوان ا رگلذاری بلر تصلمیم مربوط باشند

ه تصلمیم بهینله نجر بد و مناقتصادی افراد را داشته باش

برای مفید واقع شدن اطلاعاا مالی  ،د. از سوی دیگرنشو

هلای مزبلور، اهلداف حسلابداری و گیری گروهدر تصمیم

بله  ،کند که اطلاعاا مربوطگری مالی ایجاب میگزارش

دسترسی بله ایلن اطلاعلاا  شوند، افشا ،ای مناسبگونه

 مگان ممکن باشد.برای ه
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مللالی و اقتصللادی  رااا لل  سیامللدهای اقتصللادی،

گیلری واحلد تجلاری، رفتار تصلمیمهای مالی بر گزارش

گذاران، اعتباردهنلدگان و سلایر ها، سرمایهدولت، اتحادیه

. جوهره ایلن هستندعلاقه نفع و ذیحظ، ذیاشخاص ذی

هللای حسللابداری و مللالی تعریللف آن اسللت کلله گزارش

اص های واقعی ملدیران و سلایر اشلخد بر تصمیمنتوانمی

رگذار ی ، تث تطرف قرارداد شرکت و همچنین ارزش شرک

تواند بر میزان ریسک شلرکت و د. اطلاعاا مالی مینباش

ا رگذار باشد و منتهلی  ،نسبت تشکی  سرمایه در اقتصاد

کنندگان و بلله تسللهیم مجللدد  للروا میللان مصللرف

چنلین گذاری در اقتصاد گردد. اطلاعاا ملالی همسرمایه

مر ر  ،گذاران مختلفایه روا میان سرم تواند بر توزیعمی

 (. 1395)دارابی و همکاران،  باشد

هلای موجلود در بلورس اوراق به دلیل  سیچیلدگی

های گوناگون ایلن محققان بسیاری جنبهبهادار، هر ساله 

هلا دهند. یکی از ایلن جنبلهبازار را مورد بررسی قرار می

ارد. ایلن ریشه در مسثله سیچیده رفتار انسان و اجتملاع د

جملله آن جنبه خود شام  موارد بسلیاری اسلت کله از 

واکنش در مقاب  اطلاعلاا اسلت. اطلاعلاا خلود ملوارد 

ر دارنلد. سلود خلالز از مختلفلی از جملله سلود را دربل 

ترین اقلام اطلاعاتی حسابداری برای تفسیر وضلعیت مهم

رود. از جمله اطلاعاتی که بلر واحد اقتصادی به شمار می

اسلت م و به تبع آن بلر بلازده سلهام ا رگلذار قیمت سها

بینی باشد. ازاین رو قاب  سیشانتشار خبر سود خالز می

گذاران گلردد هاست که اعلان سود موجب واکنش سرمای

 از عوام  زیلادی( و دارای 1395نیا و مشایخی، )بهبهانی

 کیفللی هللایوی گللی شللده، ارائلله اطلاعللاا نللوع جمللله

 هلحظل  در بلازار وضعیت داران،سلهام ترکیلب اطلاعلاا،

 واکللنش چگللونگی بللر صللنعت اوضللاع و خبللر انتشللار

 ایلن. مر رنلد فصللی سلودهای اعللان بله گذارانسرمایه

 ا للر گللذارانسللرمایه بللر هللاییهزینلله قالللب در عواملل 

 هسلتند، احتملالی هلاهزینه این که آنجلا از و گذارندمی

 انلواع از یکلی ،اطلاعلاتی ریسک. شوندمی تعریف ریسک

 قاللب در شلده یلاد عوام  از بسیاری که ها استریسلک

 واکلللنش .کنلللدملللی متلللث ر را گلللذارانسلللرمایه آن،

 بررسلی جنبه دو از توانمی را اطلاعاا به گذارانسرمایه

 کله دربردارد را اطلاعاتی انتشاریافته اطلاعلاا -1 :کلرد

لابراین اسلت؛ نشلده لحاظ قیمت در آن ا ر هنوز لر بنل  بل

 ذاتی ارزش سمت به باید قیمت کارا، بازار تئوری ساسلا

ل در -2. یابلد تغییلر و کنلد حرکلت خود له یتیعوضل  کل

 گلذارانازسلرمایه برخلی دارد، وجلود اطلاعلاتی ریسلک

لذارانسلرمایه از دیگلری گلروه کله دهندمی احتمال  گل

 ا لر قلبلاً اطلاعاا و اندشده اطلاعلاا آگلاه ایلن از قلبلاً

لبت هلاآن بنابراین است؛ گذاشته هاقیمت رد را خود  نسل

)قلائمی و  دهنلدنملی نشلان واکنش جدید اطلاعلاا بله

یکلی از ارکلان  کاراوجود بازار سرمایه . (1395زاده، تقی

لتفاده  مهم رشد و توسعه اقتصادی است. این بازار بلا اسل

له از مکانیزم های درونی خلود بله تعیلین قیملت عادلانل

دازد و به همین سرمییز بهینله سلرمایه سلهام و تخلص

دو دلی  در روند رشد و توسعه اقتصادی اهمیت بسلزایی 

گلذاران نیلان(. ب1390سور و رضایی، )کاشانی یافته اسلت

لازار  معتقدند کله کارایی بازار سرمایه لودن بل لارا بل بلا کل

ها انعکلاس بازار در قیمت لاا موجلود درسلرمایه، اطلاع 

دو هلدف بیلان شلده  اری را جهت دستیابی بهیافته و ابز

)تعیین قیمت عادلانله بلرای سلهام و تخصلیز  در فوق 

آورد. سا وجود اطلاعاا کافی وجود میهبهینه سرمایه( ب

و انعکاس بله موقلع و سلریع اطلاعلاا بلر روی  در بلازار

للارایی قیمللت اوراق بهللادار، ارتبلل  للا کل اط تنگللاتنگی بل

ی اطلاعاتی که در بلازار سخلش بلازاردارد. در چنین بازار

لمی لذارد و یر ملیث شود به سرعت بر قیمت تل قیملت  گل

لت.  بلازار  دراوراق بهادار بله ارزش ذاتلی آن نزدیلک اسل

 طلور بله زیلاد بسیار حجم با اطلاعاا ورود جریان کارا،

بله  طلور منطقلی گلذاران بلهسرمایه تداوم دارد و مرتب

 منطقلی واکلنش د.دهنمی نشان واکنش جدید اطلاعاا

 بلرای بهلادار اوراق  قیملت موجب تعدی  گذارانسرمایه

 دلیل  شلود. بله)ذاتی( ملی واقعی هایارزش به رسیدن

 بله تواننلدنمی بازار اندرکاراندست شرایط رقابتی، وجود

 خلود بلازدهی شخصی مهارا یا گذشته اطلاعاا اتکای
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کننلد )نیکبخلت و ملرادی،  کسلب بلازار بلازده از بیشتر

1384.) 

 

 روش تحقیق  -4

س وهش حاضر، از نظر هدف کلاربردی و بله لحلاظ 

آوری اطلاعاا، توصیفی و از نظلر تجزیله و تحلیل  جمع

هللا بللا بررسللی اطلاعللاا، از نللوع همبسللتگی اسللت. داده

آمار توصلیفی های مرکزی و سراکندگی در بخش شاخز

های تحقیظ حاضلر از گردد و برای آزمون فرضیهآغاز می

است. در این الگلوی وی رگرسیونی استفاده شده یک الگ

گیلری براسلاس بنلدی ملدیریت )انلدازهاسترات ی زملان

روزهای کاری و روزهای تعطی  بورس( به عنلوان متغیلر 

بینلی سلود وابسته و تابعی از اخبار منفی و مثبلت سلیش

رش درست و نادرسلت سلود و همچنلین متغیرهلای گزا

ه به جامعله قیظ با توجدر این تح کنترل تلقی شده است.

های موجود در بلورس آماری در نظر گرفته شده )شرکت

گیری حلذفی اسلتفاده اوراق بهادار تهران( از روش نمونه

های موجلود در بلورس گردید. در نتیجه تملامی شلرکت

ایط زیر را دارا نباشلند از نمونله اوراق بهادار ایران که شر

 آماری حذف شدند:

ی ها)سالی ه مورد بررسورد سنآ هر یشرکت برا -

کرده  ماعلا انهیسالبینی شده سیش سود (1396تا  1392

 باشد.

 ایل های فعلال بلورس بلوده شلرکتو شرکت جلز -

لعال یمورد بلررس یهادر هفته اق حلد  نیبلد باشلد. فل

 از شه در بازه زملانی ملوردنظر بلیک یهایشرکت منظور

انجلام  هلاآن سلهام یبلر رو یامعاملله چیهفتله هل  سله

 شدند.حذف  یاز نمونه انتخاب ،دهینگرد

ی و سلود سلهم نعلاا راجع به یاخبار گونهچیه -

و  قب  سه روزدر  یگریو اطلاعاا مهم د افزایش سرمایه

 باشد. نشده منتشر هر سهم یسود برآورد مبعد از اعلا

به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، سال ملالی آنهلا  -

 سفندماه باشد.منتهی به سایان ا

های ها و شلرکتهای مورد نظر جزو بانکشرکت -

 گذاری نباشند.سرمایه

های هدف این تحقیظ، شام  تمامی شلرکت جامعه

 بهادار تهران است و جامعلهشده در بورس اوراق سذیرفته 

هایی تمامی شلرکت در دسترس این س وهش، دربرگیرنده

ود هلللای سللل اسلللت کللله اطلاعلللاا مربلللوط بللله اعلام

زملانی  هلای لازم، در دورهها و نیز دادهآن شدهبینیسیش

در  تشکی  جامعله انجام تحقیظ، در دسترس باشد. نحوه

 ده است.ارائه ش 1هدف، در جدول  دسترس از جامعه

 

 جامعه در دسترس  لیمراحل تشک  -1جدول 

 تعداد تشکیل نمونهمراحل 

 432 اند.داشته 96تا  92های ده در فاصله سالشهای اعلامبینیهای که سیشتعداد شرکت

 394 ای نداشتند(.اند )ظرف آن مدا معاملههایی که در زمان مورد نظر فعال نبودهها سا از حذف شرکتتعداد شرکت

اند و اطلاعاا مهم دیگری سه روز قب  و بعد از سهامی اعلام کردههای که سود ها سا از حذف شرکتتعداد شرکت

 بینی اعلام کرده باشند.سیشسود 
328 

 209 گذاری و ...های هلدین ، بانک، سرمایهها سا از حذف شرکتتعداد شرکت

 120 اند.شدهشرکت حذف  89های مورد نیاز که ها به دلی  نبود دادهها سا از حذف شرکتتعداد شرکت

در نظلر  دوره زملانیهلای موجلود، با توجه به متغیر

باشلد کله حجلم می 1396تا  1392های لشده ساگرفته 

 باشد.شرکت می 120نمونه تعیین شده 

 

 های تحقیقیافته  -5

 مدل و تعریف متغیرها

 استفاده شد. 1از مدل اول برای آزمون فرضیه 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

87
0.

13
99

.8
.3

0.
3.

6 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 iu

ea
m

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
29

 ]
 

                             6 / 12

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452870.1399.8.30.3.6
https://iueam.ir/article-1-1412-fa.html


 45 للللللللللللللللللللل  یاحمد   یعل  دیسع  ،یسودان  یزارع  رضا یعل  ،یخرم  یمیاصغر کر  /...  کیاسترات   یبندزمان   یاقتصاد   یامدها یس

 

𝑇𝐼𝑀𝐼𝑁𝐺𝑀𝐸𝐹 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝐴𝐷 + 𝛽2𝐶𝑂𝑁𝐹𝐼𝑅𝑀 + 𝛽3𝐶𝑅𝐸𝐷

+ 𝛽4𝑅𝑂𝑈𝑇𝐼𝑁𝐸 + 𝛽5𝐻𝑂𝑅𝐼𝑍𝑂𝑁

+ 𝛽6𝑙𝑎𝑔𝑇𝐼𝑀𝐼𝑁𝐺𝑀𝐸𝐹 

TIMINGMEFبینللی سللود : زمللان اعلللام سیش

مدیریت است که در این فرضیه فقط روزهای تعطی  بلازار 

ایلن متغیلر یلک  بورس مدنظر اسلت. شنبه و جمعه()سنآ

هایی متغیر مجازی است و برابر با یک است بلرای شلرکت

یل  اسلت و در غیلر های سودشان روز تعطکه اخبار اعلان

 باشد.این صورا، صفر می

BADبینلی سلود اسلت. یلک نفی از سیش: اخبار م

متغیر مجازی است که برابر است با یک، اگر علامت تعدی  

EPS.منفی باشد و در غیر این صورا، صفر خواهد شد ، 

CONFIRMدهنده  ابلت بلودن : این متغیلر نشلان

ی سلود سلال بینبینی سود است. در صورتی که سیشسیش

 10تلر از بینی سود سال قب  کمجاری در مقایسه با سیش

شلود کله درصد اختلاف داشته باشد، این طلور فلرم می

بینی سود تثبیت شده است و مقدار این متغیر  یک و سیش

در غیر ایلن صلورا مقلدار آن صلفر خواهلد بلود )متغیلر 

 کنترل(.

CREDبینلی دهنلده اعتبلار سیش: این متغیر نشلان

کنللد مشللخز میت. یللک متغیللر شللاخز اسللت کلله اسلل 

بینی با اعتبار است یا خیر. در صورتی که سود اعللام سیش

 10بینلی سلود قبللی کمتلر از شده سال گذشته بلا سیش

بینی سود سال جلاری بلا درصد اختلاف داشته باشد، سیش

باشلد و در غیلر ایلن صلورا می 1اعتبار بوده و مقدار آن 

 واهد بود )متغیر کنترل(.مقدار این متغیر صفر خ

ROUTINE متغیر شلاخز اسلت کله زملان : یک

بنلدی بینی سلود را در دو مقطلع زملانی طبقلهاعلام سیش

یک ماه قب  از سال مالی جدید، مابقی ایلام سلال. : کندمی

ها باید تلا یلک ملاه با توجه به الزام سازمان بورس، شرکت

ود خود بینی سقب  از شروع سال مالی جدید گزارش سیش

بینی سلود در بلازه لام سیشرا ارائه کنند. در صورتی که اع 

و در غیلر ایلن  1قانونی اتفلاق بیافتلد مقلدار ایلن متغیلر 

 صورا مقدار آن صفر است )متغیر کنترل(.

HORIZONبینلی : تعداد روزهای بلین اعللام سیش

 سود و سود واقعی است )متغیر کنترل(.

lagTIMINGMEFست کله : یک متغیر مصنوعی ا

وره قبلی در ایلام تعطیل  بینی سود دیا سیشکند آبیان می

اعلام شده است یا خیر، در صورا مثبت بودن ساسخ مقدار 

و در غیر این صورا مقلدار آن صلفر خواهلد  1این متغیر 

بینلی سلود قبللی بود. این متغیر برای کنتلرل رفتلار سیش

 شود )متغیر کنترل(.استفاده می

مسللتق   بللالا، ضللریب متغیللر در الگللوی رگرسللیونی

بینی سلود بلا اعللام آن در خبار منفی از سیشارتباط بین ا

 دهند.ایام تعطی  بازار بورس را نشان می

 شود:استفاده می 2برای آزمون فرضیه دوم از مدل 
𝑇𝐼𝑀𝐼𝑁𝐺𝑀𝐸𝐹 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑂𝑂𝐷 + 𝛽2𝐶𝑂𝑁𝐹𝐼𝑅𝑀 + 𝛽3𝐶𝑅𝐸𝐷

+ 𝛽4𝑅𝑂𝑈𝑇𝐼𝑁𝐸 + 𝛽5𝐻𝑂𝑅𝐼𝑍𝑂𝑁

+ 𝛽6𝑙𝑎𝑔𝑇𝐼𝑀𝐼𝑁𝐺𝑀𝐸𝐹 

TIMINGMEFبینللی سللود : زمللان اعلللام سیش

مدیریت است که در این فرضیه فقط روزهای تعطی  بلازار 

بورس مدنظر است. این متغیر یک متغیلر مجلازی اسلت و 

هلای هایی کله اخبلار اعلانبرابر با یک است برای شلرکت

سلت و در غیلر ایلن صلورا صلفر سودشان روز تعطیل  ا

 باشد.می

GOODت که برابر اسلت بلا : یک متغیر مجازی اس

، مثبت یا صفر باشد و در غیلر EPSیک اگر علامت تعدی  

 این صورا صفر خواهد شد.

CONFIRMدهنده  ابلت بلودن : این متغیلر نشلان

بینی سلود سلال بینی سود است. در صورتی که سیشسیش

 10بینی سود سال قب  کمتلر از جاری در مقایسه با سیش

شلود کله ، این طلور فلرم میداشته باشددرصد اختلاف 

بینی سود تثبیت شده است و مقدار این متغیر یلک و سیش

واهلد بلود )متغیلر در غیر ایلن صلورا مقلدار آن صلفر خ

 کنترل(.

CREDبینلی دهنده اعتبلار سیش: این متغیلر نشلان

کنللد اسللت. یللک متغیللر شللاخز اسللت کلله مشللخز می

بینی با اعتبار است یا خیر. در صورتی که سود اعللام سیش

 10بینلی سلود قبللی کمتلر از سیش شده سال گذشته بلا
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بینی سود سال جلاری بلا درصد اختلاف داشته باشد، سیش

باشد و در غیر ایلن صلورا بار بوده و مقدار آن یک میاعت

 مقدار این متغیر صفر خواهد بود )متغیر کنترل(.

ROUTINE یک متغیر شلاخز اسلت کله زملان :

بنلدی بینی سلود را در دو مقطلع زملانی طبقلهاعلام سیش

یک ماه قب  از سال مالی جدید، مابقی ایام سلال. ، کندمی

ها بایلد تلا یلک ملاه ورس شرکتبا توجه به الزام سازمان ب

بینی سود خود قب  از شروع سال مالی جدید گزارش سیش

بینی سلود در بلازه ه اعلام سیشرا ارائه کنند. در صورتی ک

و در غیلر ایلن  1قانونی اتفلاق بیافتلد مقلدار ایلن متغیلر 

 )متغیر کنترل(. صورا مقدار آن صفر است

HORIZONبینلی: تعداد روزهای بلین سلود سیش 

 شده و سود واقعی است )متغیر کنترل(.

lagTIMINGMEF یک متغیر مصنوعی است کله :

دوره قبلی در ایلام تعطیل   بینی سودکند آیا سیشبیان می

ا مثبت بودن ساسخ مقدار اعلام شده است یا خیر، در صور

این متغیر یک و در غیر این صورا مقدار آن صفر خواهلد 

بینلی سلود قبللی ار سیشبود. این متغیر برای کنتلرل رفتل 

 شود )متغیر کنترل(.استفاده می

ارتبلاط بلین  1در الگوی رگرسیونی فوق، ضلریب 

ا اعلام آن در ایلام تعطیل  بینی سود ببت از سیشاخبار مث

 دهند.بازار بورس را نشان می

 آزمون فرضیه اول

بله  𝑟2شام  مقدار ضریب تعیین خلاصه نتایآ مدل

ارائه شده است که در  2در جدول  LRدست آمده و آماره 

دهنده ایللن موضللوع اسللت کلله آن ضللریب تعیللین نشللان

رصدی از تغییراا کل  را تغییراا ناشی از رگرسیون چه د

. همچنین نتایآ مدل رگرسلیونی دهدبه خود اختصاص می

 ، ارائه شده است.3در جدول 

 نتایج برازش مدل   -2جدول 

𝒓𝟐  آمارهLR یسطح معنادار 

330/0 76/161 *** 0001/0 
 درصد 5دار در سطح معنی ***

 

 مدل رگرسیونی نتایجخلاصه  -3جدول 

 یمعنادار سطح t ه آمار استاندارد انحراف مقدار ریمتغ نماد  متغیر

 β 715/1- 323/1 296/1- 195/0 عرم از مبدأ

 BAD 958/1 228/0 603/8 *** 0001/0 بد اخبار

 CONFIRM 666/0 166/0 012/4 *** 0001/0 سود ینیب شیس بودن  ابت

 CRED 360/0- 186/0 941/1- 052/0 سود ینیب شیس اعتبار

 ROUTINE 194/0 168/0 159/1 247/0 یزمان  مقطع دردو سود ینیب شیس

 HORIZON 001/0- 003/0 514/0- 607/0 یواقع سود و سود ینیب شیس نیب  روزها تعداد

 lagTIMINGMEF 373/0- 187/0 997/1- *** 046/0 قب  دوره ینیب شیس سود اعلام زمان

 درصد 5دار در سطح معنی ***

 

با توجه به آملاره ونی مدل رگرسی ،طبظ جداول بالا

LR  وP − Value است که این دار معنی ،به دست آمده

دار بودن مدل است که بلرای تعیلین موضوع بیانگر معنی

داری هلا، در ادامله آزملون معنلیا ر هریک از این متغیر

 ضریب تعیلینضرایب انجام و اعتبار مدل را نیز از طریظ 

عیین ملدل شود که با توجه به اینکه ضریب تمشخز می

 رصلد تغییلراا متغیلرد 33است؛ بنلابراین  330/0برابر 

بینلی سلود ملدیریت( در ا لر وابسته )زمان اعللان سیش

 باشد.تغییراا متغیرهای مستق  و کنترلی می

نتایآ حاص  از بلرآورد ملدل رگرسلیونی ملدل در 

گزارش شده است. نتایآ حاص  از برآورد ملدل  2جدول 

اسلت  05/0تر از کوچک LR و سطح معناداری مربوط به
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ی ورودی از جملله دار بلودن متغیرهلاحاکی از معنیکه 

 95متغیرهللای کنترلللی و مسللتق ، در سللطح اطمینللان 

باشللد و نشللان از بللرازش مناسللب مللدل دارد. درصللد می

درصد  33نابراین است؛ ب 330/0ضریب تعیین مدل برابر 

بینلی سلود زملان اعللان سیشتغییراا متغیلر وابسلته )

( در ا ر تغییلراا متغیرهلای مسلتق  و کنترللی دیریتم

 .باشدمی

 یر متغیلر مسلتق  ث ر مدل دوم مقلدار ضلریب تل د

بینلی سلود زمان اعلان سیش( بر متغیر وابسته )اخبار بد)

شلده اسلت وآملاره تلی محاسلبه  958/1( برابر مدیریت

آمده است که قدر مطللظ آن دست به  603/8آزمون نیز 

یعنلی درصد  5در سطح خطای  tر بحرانی بزرگتر از مقدا

دهللد ضللریب مشللاهده شللده بللوده کلله نشللان می 96/1

 0001/0دار اسللت. مقللدار معنللاداری نیللز برابللر معنللی

تر کوچلک 05/0محاسبه شده است که از سطح خطلای 

 β1ب کند. با توجه بله ضلرییید میث بوده و یافته فوق را ت

باشلد و از نظلر یم 958/1در مدل رگرسیونی که برابر با 

سذیرفتلله  اولفرضللیه  ،دار اسللتآمللاری مثبللت و معنللی

بینلی بلین گلزارش اخبلار منفلی از سیش، یعنی ؛شودمی

 یرابطله مسلتقیم ،سود با زمان اعلام آن در ایام تعطیل 

 د.وجود دار

که برابلر  مدل رگرسیونیدر  β1 با توجه به ضریب

 دار است.عنیباشد و از نظر آماری مثبت و ممی 958/1با 

 آزمون فرضیه دوم 

 𝑟2مقلدار ضلریب تعیلینخلاصه نتایآ مدل شام  

ارائه شده است که  4در جدول  LRدست آمده و آماره به

دهنده این موضلوع اسلت کله در آن ضریب تعیین نشان

تغییراا ناشی از رگرسیون چه درصدی از تغییلراا کل  

 دهد.را به خود اختصاص می

 رازش مدل نتایج ب  -4جدول 

𝒓𝟐  آمارهLR یسطح معنادار 

272/0 09/133 *** 0001/0 
 درصد 5دار در سطح معنی  ***

 

 خلاصه نتایج مدل رگرسیونی -5جدول 

 مقدار متغیر متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 β 280/1- 241/1 031/1- 302/0 عرم از مبدأ

 GOOD 703/1 213/0 996/7 *** 0001/0 اخبار بد

 CONFIRM 674/0 162/0 175/4 *** 0001/0 بینی سودسیش ابت بودن 

 CRED 353/0 182/0 935/1- 053/0 بینی سوداعتبار سیش

 ROUTINE 155/0 161/0 962/0 336/0 بینی سود در دو مقطع زمانیسیش

 HORIZON 002/0- 003/0 775/0 438/0 بینی سود و سود واقعیتعداد روزها بین سیش

 lagTIMINGMEF 320/0- 178/0 793/1- 073/0 بینی دوره قب سود سیشزمان اعلام 
 درصد  5دار در سطح  معنی  ***

 

با توجله بله آملاره مدل رگرسیونی  طبظ جداول بالا

LR  وP − Value  است کله ایلن دار معنیبه دست آمده

دار بودن مدل است که برای تعیین ا ر موضوع بیانگر معنی

داری ضلرایب ها در ادامه آزمون معنلیک از این متغیرهری

مشلخز  ضریب تعیینرا نیز از طریظ  انجام و اعتبار مدل

شود که با توجه بله اینکله ضلریب تعیلین ملدل برابلر می

وابسلته درصد تغییراا متغیلر 20/27است بنابراین 272/0

بینلی سلود ملدیریت( در ا لر تغییلراا )زمان اعللان سیش

 باشد.  ق  و کنترلی میمتغیرهای مست

 یر متغیللر مسللتق  ث مقللدار ضللریب تلل دوم، در مللدل 

بینی سود زمان اعلان سیش( بر متغیر وابسته )اخبار خوب)

شده است وآماره تی آزمون محاسبه  703/1برابر  (مدیریت
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است که قدر مطللظ آن بزرگتلر از  آمدهدستبه 996/7نیز 

نشلان  ه کلهبلود درصد 5در سطح خطای  tمقدار بحرانی 

دار اسللت. مقللدار دهللد ضللریب مشللاهده شللده معنللیمی

محاسبه شده است که از سطح  0001/0معناداری نیز برابر 

کنلد. یلد میثیتر بوده و یافته فوق را تکوچک 05/0خطای 

نی کله برابلر بلا در ملدل رگرسلیو 𝛽1ب با توجه بله ضلری

 ؛دار اسلتباشد و از نظر آماری مثبلت و معنلیمی 703/1

بلین گلزارش ی یعنل  ؛شودسذیرفته می ه دومبنابراین فرضی

بینی سود بلا زملان اعللام آن در ایلام اخبار مثبت از سیش

 وجود دارد. یعادی )روزهای کاری بورس( رابطه مستقیم

 

 گیری و پیشنهادنتیجه  -6

اخیللر بلله دلیلل  سیامللدهای ناشللی از در دو دهلله 

اا تجربی از توجهی به اعلان سود، سمت و سوی تحقیقبی

سلود و بلازده یلا رفتلار قیملت توجه صرف بر رابطه میان 

سهام، به کیفیت سود و کیفیت گزارشلگری ملالی و تلث یر 

تقلارن آن بر بازار سرمایه سوق داده شده است. سود و عدم

لوب آن، از مسلائ  مطلرد در اطلاعاتی و سیاملدهای نلامط

 ت.بازارهای سرمایه ازجمله بازار سرمایه ایران اس

مللدل در  𝛽1در مللدل اول بللا توجلله بلله ضللریب 

دار است بنابراین که از نظر آماری مثبت و معنی رگرسیونی

 یگزارش اخبار منف نیبشود؛ یعنی فرضیه اول سذیرفته می

رابطله  ، یل تعط امیبینی سود با زمان اعلام آن در ااز سیش

کننلد کله اخبلار د. ملدیران سلعی میوجود دار یمیمستق

بنلدی سنهلان کننلد. ا لراا منفلی را از طریظ زمانمنفی 

اخبار منفی بسیار بیشتر از برجسته نملودن اخبلار مثبلت 

( 2009) 1دوی  و مجیلکهاست. این نتیجه با نتایآ تحقیظ 

هلای سلود دریافتنلد اخبلار بلد بینیکه با استفاده از سیش

معمولاً سا از بسته شلدن بلازار یلا در آخلرین روز کلاری 

( که 2015)2تایآ س وهش ترون شوند و نتشر میهفته، من

بنلدی بخلش ملالی و معتقد است رابطه قلوی بلین زملان

گذار در برابلر اعللان سلود مربلوط بله روز واکنش سرمایه

 
1- Doyle and Magilke 

2- Truong 

های سلود در روزهلای جمعه )سایان هفته( نسبت به اعلان

راسلتا اسلت. همچنلین ایلن غیر از جمعه وجود دارد، هلم

( که 2006مکاران )استفان و های هنتیجه با نتایآ س وهش

دریافتند افشای اطلاعاا منفی در سایان هفتله دارای یلک 

ا ر منفی موقتی اسلت و ملدیران از ایلن تئلوری اسلتفاده 

 20( کله بله کلاهش 2005) 3کنند و دلاویگنا و سوللتمی

های آخرین روز کاری هفتله، درصدی واکنش بازار به اعلام

گذاران، بله مایهکاهش توجه سلر اند که ناشی ازاشاره کرده

اخبار بازار، دانسته شده است و بر همین اسلاس، اسلتدلال 

شده است که مدیران نیلز از ایلن کلاهش توجله اسلتفاده 

طلبانه، سودهای بد را در آخلرین روز کلاری کرده و فرصت

 کنند، مطابقت دارد. هفته، منتشر می

ر آملاری که از نظ 𝛽1در مدل دوم با توجه به ضریب 

شود؛ یعنی دار است، فرضیه دوم سذیرفته میثبت و معنیم

بینی سود بلا زملان اعللام گزارش اخبار مثبت از سیش نیب

 یمیرابطه مسلتق ،بورس( یکار ی)روزها یعاد امیآن در ا

. بنابراین مدیران بلرای اینکله از مزایلای اعللان دروجود دا

یلام کلاری د تلا در اکننسود مثبت استفاده کنند سعی می

بورس اخبار مثبلت را اعللام کننلد. ایلن نتیجله بلا نتلایآ 

، دلاویگنللا و سولللت (2015تحقیقللاا دیهللان و همکللاران )

( که دریافتند اخبلار 2004) 4( و لوانتیا و ویتمن2008)

خوب نسبت به اخبار بد، بیشتر باعث افشلاهای داوطلبانله 

 نشلان دادنلدکله  (2012) و همکلاران نلانیولو  شوندمی

نسلبت بله  یترنامطلوب یکه با نظر حسابرس یهایشرکت

خلود    ی مال  یهاگزارش ،)خبر بد( شوندیسال قب  مواجه م

 ، مطابقت دارد. و برعکا  کنند ی اعلام م   ز ی ن  رتر ی د را  

بلین کله د ندههای حاص  از س وهش نشان مییافته

ارتباط معنلاداری  ،زمان اعلام اخبار سود و سیامد اقتصادی

سلود، سیاملد  با تغییر زملان اعللان ،. به عبارتیوجود دارد

بنلابراین بله  یابلد؛تغییر می ،اقتصادی اطلاعاا حسابداری

گذار و سازمان بورس و اوراق بهادار سیشنهاد نهادهای قانون

در راستای تجدیدنظر نسبت به نحلوه و زملان که شود می

 
3- Delavinga and pallet 

4- Leventis  and Weetman 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

87
0.

13
99

.8
.3

0.
3.

6 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 iu

ea
m

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
29

 ]
 

                            10 / 12

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452870.1399.8.30.3.6
https://iueam.ir/article-1-1412-fa.html


 49 للللللللللللللللللللل  یاحمد   یعل  دیسع  ،یسودان  یزارع  رضا یعل  ،یخرم  یمیاصغر کر  /...  کیاسترات   یبندزمان   یاقتصاد   یامدها یس

 

طوری که عللاوه بلر به  نند؛لحاظ ک اقداماتی را اعلام سود

های قابلیت اتکلا و بله موقلع بلودن، ر نظر گرفتن وی گید

کیفیلت اقللام، سلاختار  سایر موارد مانند زمان اعلام سود،

، میلزان سلهام شلناور آزاد و ... ملورد توجله قلرار مالکیت

   ند.گیر

تلوان همچنین با توجه به نتایآ بله دسلت آملده می

 بندیبورسی از تغییراا مربوط به زمانها گفت که شرکت

کنند ولی استفاده از این اسلترات ی ن سود استفاده میاعلا

گلردد. به صورا مدوام و یک راهبلرد اساسلی تلقلی نملی

ها از اسلترات ی دهلد کله شلرکتهمچنین نتایآ نشان می

اعلان سود در روزهای سایان هفته و روزهای تعطی  بیشتر 

ها از اسلترات ی و شلرکت کنندفاده میها استاز سایر زمان

ر از استرات ی برجسلته کلردن مخفی کردن اخبار بد بیشت

دهنده ایلن اسلت کنند و این نشاناخبار خوب استفاده می

ها سلعی دارنلد عملکلرد نامناسلب خلود را بلا که شلرکت

   بندی اعلان سود مخفی کنند.استفاده از زمان

شلود ها، توصیه میفرضیهبا توجه به نتایآ حاص  از 

هلای تعطیل ، دقلت و تحلیل  در روز های سودتا به اعلان

تری داشته باشند و با مدیریت مناسب اخبلار مربلوط دقیظ

ها، از نوسللاناا شللدید قیمتللی در بللازار بلله سللود شللرکت

تقارن اطلاعاتی در بازار کلاهش داده جلوگیری شود و عدم

 شود.

 منابع  -8

تللث یر  (. 1396. )وحیللد ،زاده خانقللاهتقللی؛ یونا ،نهندی بادآور

انتشار اخبار بد بر خطر سقوط  سرداخت سود سهام و عدم

مجللله  . تقللارن اطلاعللاتیتثکیللد بللر عللدمقیمت سهام بللا 

 .19-40(،  1)24  داری و حسابرسی،حسابهای  بررسی

بررسللی رابطلله بللین  (.  1395. )ادهآز،  ادیبی ؛موسی،  بزرگ اص 

های سود فصلی و اخبار منفللی  اعلامیه محتوای اطلاعاتی

،  مطالعاا تجربی حسللابداری مللالینشریه . در طول فص 

13(51  ،)54-35. 

(. طراحی مدل تبیینی  1395نیا، سریسا؛ مشایخی، بیتا. )بهبهانی

شللماره  سابرسی،  دانش حنشریه واکنش به سود در ایران. 

63  ،88-63. 

(.  1399حمیدیان، نرگا؛ عرب صالحی، مهدی؛ امیری، هادی. )

گللذاران بلله سللود غیرمنتظللره در  بررسی واکنش سللرمایه

تللثمین  نشریه مدیریت دارای و اطمینان بازار. شرایط عدم

 .56-41(،  28)1مالی،  

  (. کیفیت1395دارابی، رویا؛ چناری، حسن؛ مسعودی، مرجان. )

فصلللنامه  افشللاپ سیامللد اقتصللادی اطلاعللاا حسللابداری.  

 .51-63(،  31)9حسابداری مدیریت،  

(. بررسللی تللث یر متغیرهللای کلللان  1398ذوالفقللاری، مهللدی. )

فصلللنامه  اقتصادی بر ارزش معاملاا سهام اوراق بهللادار. 

 .38-51،  166، شماره  بورس اوراق بهادار

(. بررسللی  1394فروغی، داریوش؛ مهرداد آیسک، سید سللعید. )

بینی شده.  سود هر سهم سیشواکنش بازار به زمان اعلام 

 . 162-139(،  17) 5تجربی حسابداری،    ی ها نشریه س وهش 

 یر  ثبررسی تلل   (.1395. )مصطفی،  زادهتقی ؛محمدحسین  ،قائمی

های معاملاا بللر واکللنش بللازار  ریسک اطلاعاتی و هزینه

هللای حسللابداری و  نشللریه بررسللی. سهام به اخبار سللود

 .235-252(،  2)23حسابرسی،  

بررسی تللث یر تغییللر  (. 1390اسعد. ) سور، محمد؛ رضایی،کاشانی

های سذیرفته  زاد بر بازده سهام شرکتمیزان سهام شناور آ

هللای  فصلنامه سلل وهشن.  شده در بورس اوراق بهادار تهرا

 .95-112(،  3)3حسابداری مالی،  

بللد بللر    یر افشللای اخبللارثبررسللی تلل (. 1397محمدی، سمیه. )

سذیرفتلله شللده در  های محتوای اطلاعاتی سود در شرکت

 ارشد.    نامه کارشناسیسایان  .بورس اوراق بهادار تهران

اخبار سللود و   بررسی ارتباط بین انتشار(. 1397مسلمی، بهناز. )

های سذیرفته شده در بللورس اوراق  بازده سهام در شرکت

 نامه کارشناسی ارشد.سایان.  بهادار تهران

(. ارزیللابی واکللنش  1384نیکبخت، محمدرضا؛ مرادی، مهدی. )

.  بیش از اندازه سهامداران عللادی در بللورس اوراق بهللادار

 .  2-26،  9، شماره  فصلنامه مطالعاا حسابداری

Bagella, M., Becchetti, L., & Ciciretti, R. 

(2007). Earning forecast error in US and 

european stock markets. European Journal 

of Finance, 13(2), 105-122. 

Cullinan, C. P., Wang, F., Yang, B., & Zhang, 

J. (2012). Audit opinion improvement and 

the timing of disclosure. Advances in 

Accounting, 28(2), 333-343. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

87
0.

13
99

.8
.3

0.
3.

6 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 iu

ea
m

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
29

 ]
 

                            11 / 12

https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=105969
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=208809
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=28861
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=311871
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=311871
https://www.sid.ir/fa/journal/JournalList.aspx?ID=7356
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=1126
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=56677
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=56677
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452870.1399.8.30.3.6
https://iueam.ir/article-1-1412-fa.html


 1399  بهار  ،امسی   شماره  /شهری   مدیریت  و  اقتصاد  للللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل 50

 

DeHaan, E., Shevlin, T., & Thornock, J. 

(2015). Market (in) attention and the 

strategic scheduling and timing of earnings 

announcements. Journal of Accounting 

and Economics, 60(1), 36-55. 

DellaVigna, S., & Pollet, J. (2008). Investor 

inattention and Friday earnings announcements. 

Journal of Finance, forthcoming. 

DellaVigna, S., & Pollet, J. M. (2005). 

Strategic release of information on Friday: 

evidence from earnings announcements. 

Available at SSRN 586702. 

Doyle, J. T., & Magilke, M. J. (2009). The 

timing of earnings announcements: An 

examination of the strategic disclosure 

hypothesis. The Accounting Review, 

84(1), 157-182. 

Leventis, S., & Weetman, P. (2004). Timeliness 

of financial reporting: applicability of 

disclosure theories in an emerging capital 

market. Accounting and Business Research, 

34(1), 43-56. 

Livnat, J., & Zhang, L. (2015). Is There News 

in the Timing of Earnings Announcements?. 

The Journal of Investing, 24(4), 17-26. 

Lonkani, R., & Firth, M. (2005). The accuracy 

of IPO earnings forecasts in Thailand and 

their relationships with stock market 

valuation. Accounting and Business 

Research, 35(3), 269-286. 

Lyle, M. R., Rigsby, C., Stephan, A., & Yohn, 

T. L. (2017). Volatility and the timing of 

earnings  announcements, journal finance 

managemen. 

Roychowdhury, S., & Sletten, E. (2012). 

Voluntary disclosure incentives and 

earnings informativeness. The Accounting 

Review, 87(5), 1679-1708. 

Truong, C. (2010). Strategic timing of earnings 

announcements?. Accounting & Finance, 

50(3), 719-738. 

Vidari, N, & Subroto, B. (2016). Market 

reaction on the information of relate party 

transaction disclosure. journal of 

interdisciplinary research, 2, P7. 

 

 

 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

87
0.

13
99

.8
.3

0.
3.

6 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 iu

ea
m

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
29

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            12 / 12

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452870.1399.8.30.3.6
https://iueam.ir/article-1-1412-fa.html
http://www.tcpdf.org

