
 

 

 

های سود بررسی رابطه بین محتوای اطلاعاتی اعلامیه

  فصلی و عدم تقارن اطلاعاتی

 ∗∗ادیبیآزاده ، *موسی بزرگ اصل
 : تاریخ دریافت 29 / 10 / 95

 : پذیرشتاریخ  28 / 01 / 96 
 چکیده 

 گرو در، سهامداران یریگمیتصم هایشاخص نتريمهم از یکي بعنوان، سود یگزارشگر یارزشمند

 عدم رینظ یعوامل نیب نيا در. دهدیم قرار هيسرما بازار اریاخت در نديفرآ نيا که است یاطلاعات زانیم

 گذاشته اثر سود یگزارشگر نديفرآ بر، دست نيا از یموارد و شرکت در موجود اخبار، یاطلاعات تقارن

 تقارن عدم اثر یبررس حاضر پژوهش یاصل هدف. کنندیم رییتغ دستخوش را آن یاطلاعات بار و

 بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ یهاشرکت یفصل سود یاطلاعات یمحتوا بر یمنف اخبار و یاطلاعات

 فاصله در تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ شرکت 75 اطلاعات از منظور نيبد. است تهران

 ثابت اثرات با يیتابلو هایداده روش از رابطه نيا سنجش جهت و استفاده 1393 تا 1389 یهاسال

 یانتها در یمنف اخبار و یاطلاعات تقارن عدم شيافزا که است موضوع نيا انگریب قیتحق جينتا. شد استفاده

 . دارد معنادار و مثبت یریتاث فصل آن سود یاطلاعات یمحتوا بر( آن یابتدا نه و) فصل کي

 . یمنف اخبار، یاطلاعات تقارن عدم، سود یاطلاعات یمحتوا، یاریاخت یافشا هایزهیانگ: کلیدیهای واژه
 M14G,41: موضوعیبندی طبقه

                                                             
 DOI :10.22051/jera.2017.8280.1139کد 

 (.mbozorgasl@gmail.com حسابداری، دانشگاه علامه طباطبائی، ) دانشیار *

 (.adibi.azadeh@yahoo.comحسابداری، دانشگاه علامه طباطبائی، نویسنده مسئول، ) ارشدکارشناس ∗∗

 

 

 

 ی تجربی حسابداری هاپژوهش

 1396 اییزپ، 25شماره ، هفتمسال  صص 15 – 38



16  
    ... های سودبررسی رابطه بین محتوای اطلاعاتی اعلامیه 

 

 

 مقدمه

ستیابی به اطلاعات از مهم  شمار می     د سرمايه به  سائل بازار  سهامداران به منظور    . رودترين م

منابع اطلاعاتی بساااته به منشااااء        . برند دساااتیابی به اخبار و اطلاعات از منابع مختلفی بهره می      

بر خلاف فرآيند افشای اجباری  . گردندانگیزشی خود بصورت اجباری و يا اختیاری منتشر می    

شتر تحت تأثیر قوانین و دستورالعمل   ست  که بی افشای اختیاری در اثر عوامل   ، های حسابداری ا

شرايط  شرکت ، مختلفی نظیر عدم تقارن اطلاعاتی و  ستمزد و پاداش مدير  ، اخبار موجود در  د

معتقدند که در شااارايط عدم   ( 2012) رويچودهاری و اسااالتن. گرددوش تغییر میدساااتخ ...و

سه   ، اطلاعاتی تقارن سازمانی در مقاي  اطلاعات سرمايه گذاران دارای  با مديران و افراد درون 

شاء  شده  اف شتری  ن شرکت  جوانب و عملیات مورد در بی ستند  آينده در مختلف  اين تفاوت . ه

شااود طرفین معامله نساابت به موضااوعی به کاهر يکسااان   میدر دسااترساای به اطلاعات ساابب  

واکنشی متفاوت بروز دهند و تصمیماتی با فاصله از يکديگر اتخاذ کنند که منجر به فاصله هر      

افزايش میزان تفاوت در . شااود های پیشاانهادی خريد و فروش از يکديگر می چه بیشااتر قیمت 

ارد که مديران و افراد درون سااازمانی با قیمت پیشاانهادی خريد و فروش حکايت از شاارايطی د

در اختیار داشاااتن اطلاعاتی نهانی و آگاهی از میزان اهمیت اين اطلاعات انگیزه کمتری برای        

يه اختیاری و پیش از هنگام چنین اطلاعاتی به بازار دارند          در ( 2009) همکاران  و کوثری. ارا

 بازار شديدتر  واکنش علت به که ندخصوص اثر اخبار شرکت بر فرآيند افشای اختیاری معتقد   

. ورزندمی تاخیر گذارانساارمايه به منفی اخبار افشااای در متوسااط بطور مديران منفی اخبار به

بنابراين با کاهش انگیزه مدير برای افشااااء اخبار و اطلاعات موجود در شااارکت بصاااورت            

ارائه اطلاعات به بازار اين فرآيند گزارشااگری سااود اساات که بار بیشااتری را برای   ، داوطلبانه

رغم رسااد علیبنابراين به نظر می .(2012، اساالتن و رويچودهاری) کشاادساارمايه به دوش می

های گسااترده نهادهای مختلف برای افزايش شاافافیت در بازار ساارمايه و ارتقای سااطح    تلاش

شای اختیاری اطلاعات  اطلاعاتی  هنوز هم ارزش خود را بعنوان يک منبع ، سود  هایاعلامیه، اف

 اخبار، اطلاعاتی تقارن عدم نظیر عوامل مختلفی وجود اند و بدلیلبرای سااهامداران حفک کرده

 و رويچودهاری) های سود بیش تر از پیش نیز شده است   اتکای سهامداران به اعلامیه  ...منفی و

سلتن   گذشت  طی سود  اطلاعاتی محتوای میزان که معتقدند( 2001) لندزمن و میديو .(2012، ا

 بازده در ناپايداری و معاملات حجم افزايش بر مبنی افزايش داشااته اساات و شااواهدی  هاسااال

ی هاصورت در چنین شرايطی بار اطلاعاتی  . دارد وجود سود  هایاعلامیه انتشار  زمان در سهام 
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های الزامی برای اطلاع رساااانی به بازار بیشاااتر شاااده و بازار اتکای بیشاااتری به  مالی و اعلامیه

 . کندهای افشای اجباری میاطلاعات بر آمده از اهرم

يعنی عدم ، بر اين اساس در پژوهش پیش رو به بررسی تأثیر دو عامل کاهنده افشای اختیاری

. های سود فصلی پرداخته شده است    بر محتوای اطلاعاتی اعلامیه، تقارن اطلاعاتی و اخبار منفی

در اکثر . عادی بهره گرفته شده استمعیار بازده غیر به منظور محاسبه محتوای اطلاعاتی سود از

ست       پژوهش شده ا ستفاده  صورت گرفته از اين معیار ا ؛ 1968، بال و براون؛ 1968، بیور) های 

به عبارت ديگر پرسااش اصاالی در اين پژوهش اين اساات که   .(2012، رويچادهوری و اساالتن

   "سود دارد؟ اطلاعاتی ثری بر محتوایآيا عدم تقارن اطلاعاتی و اخبار منفی در طول فصل ا"

 پیشینه تحقیق

ها به دو بخش بررسی  پژوهش، به منظور بررسی تحقیقات موجود در حوزه سود حسابداری    

عدم تقارن اطلاعاتی و اخبار   ) های کاهنده افشاااای اختیاری  محتوای اطلاعاتی ساااود و انگیزه

 .  اندتقسیم و ارائه شده( منفی

 محتوای اطلاعاتی سود

 تحقیقات خارجی

های سااود خالص نخسااتین کساای بود که برای تعیین محتوای اطلاعاتی اعلامیه( 1968) بیور

 حجم تحلیل محور دو بر تحقیق بیور. های غیر عادی اساااتفاده کردساااالانه از انحراف بازدهی

در اين تحقیق از . بنیان شاااده اسااات ساااود اطلاعاتی محتوای بررسااای برای قیمت و معاملات

 1961ی هاسال شرکت پذيرفته شده در بورس نیويورک طی    143سود منتشر شده    های یهاعلام

بیور برای بررساای محتوای اطلاعاتی به تحلیل و مقايسااه حجم  . اسااتفاده شااده اساات   1965تا 

 زمان از بعد و قبل هفته 8) سود اعلامیه زمان حول هفته 17در هاشرکتمعاملات و قیمت سهام 

 شااودنمی اعلام هاآن در خالص سااود که هايیهفته) بازه اين از خارج هایهفته و( سااود اعلام

(  شاااوندمی مقايساااه  عادی و حجم مبادلات  غیر بازده نظر انحراف از ساااود اعلام هفته  17 وبا

در برابر ، واکنش قیمت همانند واکنش حجم مبادلات يک ساااهم      ، طبق اين تحقیق. پرداخت 

گذاران بصورت  که اعلامیه سود نه تنها بر انتظارات سرمايه  انتشار سود بیانگر اين موضوع است     

ست بلکه بر ان فردی تاثیر صورت کلی هم اثر گذار ا ست چرا که از نظر  تظارات بازار به  گذار ا
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گذاران و تغییر  بیور تغییرات در حجم مبادلات سااهام ناشاای از تغییر در انتظارات فردی ساارمايه

. دهنده فراگیر شدن اين تغییر در انتظارات در سطح بازاراست   در قیمت بر اثر انتشار سود نشان    

ته اعلام ساااود نشااااانگر اثر        بادلات در هف مت و حجم م نابراين وجود واکنش در قی گذاری  ب

سرمايه   اعلامیه سود بر انتظارات  شانه های  ای از وجود محتوای اطلاعاتی  گذاران و متعاقب آن ن

 . در گزارشات سود است

ی هاشرکت تحقیقی به بررسی محتوای اطلاعاتی موجود در سود خالص    در( 1980) گرانت

نتايج تحقیق بیانگر اين موضاااوع . شاااده در بازار بورس و فرابورس نیويورک پرداخت پذيرفته

سبت به    ی کوچکتر بازدهی غیرهاشرکت بود که  شتری ن . دارند تری بزرگهاشرکت عادی بی

های ساااود خالص با توجه به منابع مختلف        اعلامیه گرانت نتیجه گرفت که محتوای اطلاعاتی      

 . اطلاعاتی موجود برای شرکت متفاوت است

مبنی بر اينکه  ،(1968) در پژوهش خود به بازبینی نتايج تحقیق بیور( 2001) میديو و لندزمن 

با . اند يا نه پرداختندآيا گزارشات سود با گذشت زمان محتوای اطلاعاتی خود را از دست داده    

 4يی که هر هاشاارکتدر مورد  1998تا  1972ی هاسااالشاارکت برای -فصاال 1000ررساای ب

اعلامیه فصلی آنها موجود و در دسترس بود نه تنها شواهدی مبنی بر کاهش محتوای اطلاعاتی     

سااود مشاااهده نشااد بلکه شااواهدی قوی دال بر وجود ناپايداری غیر عادی در حجم مبادلات و 

زمانی اعلامیه سااود نساابت به بازه زمانی خارج از اين پنجره نیز بدساات  قیمت سااهام در پنجره 

میزان ، اضاااافه بر اين لندزمن ومیديو دريافتند که با تغییر شااارايطی نظیر ساااايز شااارکت  . آمد

وجود زيان و ساير فاکتورها روند تغییر محتوای اطلاعاتی سود با گذشت    ، ی نامشهود هادارايی

 . زمان غیر کاهشی بوده است

های ساااود در فراهم آوردن   گیری میزان اهمیت اعلامیه  به اندازه  ( 2008) شااایواکومار  و بال 

عبارتی ديگر میزان محتوای اطلاعاتی ساااود برای بازار هيا ب، اطلاعات جديد برای ساااهامداران

های فصااالی بطور نتیجه پژوهش اين محققان بیانگر اين اسااات که اعلامیه. پرداختند، سااارمايه

درصد از کل تغییرات   1درصد از کل اطلاعات موجود در قیمت شرکت و با    9تا  5متوسط با  

 . در حجم مبادلات سالانه سهام در ارتباط است

های افشاااای اختیاری بر در پژوهشااای با بررسااای اثر انگیزه( 2012) رويچودهاری و اسااالتن

ییر در بازده غیر عادی محققان با بررسی تغ . های فصلی پرداختند محتوای اطلاعاتی سود اعلامیه 
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سهام در يک پنجره زمانی مشخص حول انتشار سود فصلی دريافتند که محتوای اطلاعاتی سود 

علاوه بر . در فصول با اخبار منفی بیشتر از فصولی است که اخبار مربوط به شرکت مثبت است       

سااط مديران اين نتايج پژوهش بیانگر اين بود که وجود عدم تقارن اطلاعاتی و فروش سااهم تو

 . افزايدشرکت در فصولی که شرکت با اخبار منفی مواجه است بر بار اطلاعاتی سود می

در تحقیقی به بررساای ارتباط بین محتوای اطلاعاتی و عددی سااود  ( 2015) کوماس و ويلیام

نتیجه کلی تحقیق حاکی از . های معاملاتی بازار ساارمايه پرداختندبا مجموعه فعالیت هاشاارکت

ست که بار اطلاعاتی اعلامیه اين  سود بر فعالیت ا شخصی    های  های معاملاتی کل بازار اثرات م

سرمايه منطبق   ساير يافته . گذاردمی های پژوهش نیز با دو ايده رايج و مقبول در تحقیقات بازار 

 تری را با معاملات بازار برقراراول اينکه اخبار منفی نسااابت به اخبار مثبت ارتباط جامع. اسااات

اقدام   هاشرکت هايی که بیشتر  های سود در دوره کند و دوم اينکه محتوای اطلاعاتی اعلامیهمی

 . ها استتر از ساير دورهکنند بیشبه افشای اين اطلاعات می

 تحقیقات داخلی

در تحقیقی به بررساای اثر اندازه شاارکت بر محتوای اطلاعاتی  ( 1385) براری و طینت خوش

شده در بورس اوراق بهادار تهران بین  ی پذيرفهاشرکت سود   .  پرداختند 84تا  82ی هاسال ته 

منتظره در دوره زمانی نتايج اولیه بیانگر وجود ارتباط معنادار بین اعلام سااود سااالانه و بازده غیر

ست    سود ا شان         .نزديک به اعلام  سود واکنش ن سبت به اعلام خبر  سهامداران ن بعبارتی ديگر 

ند می کت و         افزون بر . ده ندازه شااار باط معکوس بین ا حاکی از وجود ارت تايج تحقیق  اين ن

 . محتوای اطلاعاتی سود است

کاران    له    در( 1390) قائمی و هم قا به بررسااای  م مل  ای   اعلان به  بازار  واکنش بر مؤثر عوا

در بورس اوراق بهادار تهران به موضوع محتوای   شاااده پذيرفتاااه هاااایشرکت فصلی سودهای

 نوع، شرکت اندازه، زمااان اعلام  عاماال  5محققان . های سود فصلی پرداختنداعلامیهاطلاعاتی 

  و واکنش را مدنظر قرار داده شااارکت هایاطلاعیه ساير تعداد و سود هایاعلان تعداد، صنعت

 روز از پس روز 20تاااا قبااال روز 20 از ساااهام معاملات حجم و قیمت تغییرات قالب در بازار

  زودتراعلام ساااودهای فصلی هرچاااه، دهدمی نشان نتايج. فصلی را ارزيابی کردند سود اعلان

 در دوره هااااااطلاعیه ساير تعداد و صنعت نوع. داشت خواهند بیشتری اطلاعاتی محتوای شوند
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  هایاعلان تعداد هرچه همچنین. است  مؤثر فصلی  سودهای  اعلان اطلاعاتی محتوای بر رويداد

 . بود کمتر خواهد فصلی سودهای اعلان اطلاعاتی بار، باشد ترکم شرکتها سود توسط

در پژوهش خود به بررساای رابطه بین شاافافیت اطلاعات و محتوای   ( 1390) دارابی و مرادلو

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله   هاشرکت اطلاعاتی سود حسابداری در   

ای تحقیق بیانگر عدم وجود رابطه مثبت بین شاافافیت  هيافته. پرداختند 1388تا  1382ی هاسااال

 . اطلاعات با محتوای اطلاعاتی سود حسابداری است

در پژوهشاای به بررساای میزان محتوای اطلاعاتی موجود در اعلان  ( 1391) آقايی و همکاران

صلی     برای تأمین نیازهای اطلاعاتی ذينفعان در بورس اوراق بهادار تهران  هاشرکت سودهای ف

به منظور محاسااابه میزان محتوای اطلاعاتی موجود در اعلان ساااودهای فصااالی از        . رداختند پ

روزه حول  7های مربوط به چهار فصاال سااال در پنجره زمانی رگرساایون بازده سااالانه به بازده

های  نتايج بدسات آمده نشاان دهنده اين اسات که اعلان   . انتشاار ساودهای فصالی اساتفاده شاد     

درصااد از کل اطلاعات سااالانه تأثیرگذار بر قیمت سااهام   17تا  9ط فصاالی سااود بطور متوساا 

شکیل می  هاشرکت  از ديگر نتايج بدست آمده در اين پژوهش وجود ارتباط مثبت و  . دهدرا ت

های معنادار میان محتوای اطلاعاتی موجود در اعلان سودهای فصلی با متغیرهای نسبت فرصت    

 . اهرم مالی و عمر شرکت است، فی و معنادار با اندازهکیفیت و ماهیت سود و ارتباط من، رشد

 بین محتوای اطلاعاتی افشاااای   در تحقیقی به بررسااای رابطه   ( 1391) نیا  خرم و نژاد فدائی 

 بورس در پذيرفته شااده یهاشاارکت اطلاعاتی عدم تقارن و نقدشااوندگی، سااود اطلاعات

 در که اساات آن از حاکی تحقیق نتايج. پرداختند 88تا  85ی هاسااالتهران در  بهادار اوراق

شار  درصد  95 اطمینان سطح   برای سود  اطلاعات شرکت افشای   سوی  بد از اخبار هنگام انت

 بازار نقدشوندگی  افزايش و اطلاعاتی عدم تقارن کاهش ارزش بوده و باعث دارای مخاطبین

افزايش نقد شوندگی  افشای اطلاعات سود تنها سبب    ، اما در زمان وجود اخبار خوب، شود می

 . شودبازار می

له  ( 1393) خواجوی و علیزاده قارن         ای در مقا نه و عدم ت با رابطه بین ساااطح افشاااای داوطل

اين . دادند مورد بررسااای قرار  را ی پذيرفته شاااده در بازار بورس تهران    ها شااارکت اطلاعاتی  

شاخص در   71شامل   یلیست از چک، گیری متغیر سطح افشای داوطلبانه  برای اندازهپژوهشگران  

، های کلیدی غیرمالیآماره، ای از نتايج مهم تاريخیخلاصه ، شش بخش کلی پیشینه اطلاعاتی  
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همچنین . استفاده کردند ، بینی و بحث و تحلیل مديريت است اطلاعات پیش، هااطلاعات بخش

ری شاااده گیاندازه ( 1986) ش و چیانگ  ات کینمتغیر عدم تقارن اطلاعاتی با اساااتفاده از مدل و       

ست  سی بیانگر  يافته. ا شای داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی        اينهای برر سطح اف ست که بین  ا

  .رابطه معناداری وجود ندارد، ی پذيرفته شده در بازار بورس تهرانهاشرکت

 ( عدم تقارن اطلاعاتی و اخبار منفی) های کاهنده افشای اختیاریانگیزه

 تحقیقات خارجی

در پژوهش خود به بررسی اثرگذاری عدم تقارن اطلاعاتی بر مبادلات  ( 1994) کیم و ورچیا

نتايج تحقیق بیانگر اين موضااوع . فعالان مطلع بازار ساارمايه پیرامون زمان اعلام سااود پرداختند 

 . دهدعدم تقارن اطلاعاتی و حجم معامله را افزايش می، بود که اعلام سود

 در و ساااهامداران مديران بین اطلاعات تقارن عدم اثرات بررسااای به( 2000) کیم و جیانگ

 سااطح مالکیت  میزان هر، تحقیق نتايج طبق. پرداختند مقدار و زمان نظر از سااودآوری  با رابطه

  اشخاص مرتبط ساير و شرکت مديران بین کمتری اطلاعات تقارن عدم، يابدمی افزايش نهادی

آنها   در بین شاارکتی مالکیت میزان که يیهاشاارکت در بنابراين. داشاات خواهد وجود بازار در

 از سااريعتر  را شاارکت  آينده سااودآوری  با مرتبط اطلاعات سااهام  بازار قیمت، اساات  بیشااتر 

 . گیردبرمی در، دارند کمتری شرکتی بین که مالکیت يیهاشرکت

به بررساای رابطه بین  2006طی تحقیقی در سااال  ،(2006) بورگ پلن و پترساان کريسااتین

ی پذيرفته شااده در بورس کپنهاک  هاشاارکتسااطوح افشااای اختیاری و عدم تقارن اطلاعاتی 

به منظور اندازه گیری عدم تقارن اطلاعاتی از تفاوت قیمت پیشنهادی خريد و فروش . پرداختند

نتايج تحقیق . ستفاده شده است    متغیر ا 62سهام و جهت محاسبه افشای اختیاری از شاخصی با       

 .  بیانگر اين موضوع است که افشای اختیاری با عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط معکوس دارد

 ماهه سه هایدوره طی بازده سهام روند بررسی با پژوهشی در( 2007) همکاران و آنیلوسکی

 اتفاق  دوره نتهای ا در منفی های بازده  و ماهه   ساااه های دوره درطول مثبت  بازده  که  دريافتند  

 اخبار ارايه و منفی اخبار افشاااای در مدير تاخیر از ناشااای را ایپديده چنین وقوع آنها. افتدمی

 .  اندکرده تفسیر فصل طول در مثبت
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  یپاسخ به اين سؤال بودند کاه آياا ماديران از افشاا     یدر پ( 2009) یشو و ويسوک، یکوتار

طور متوسااااااااط   دهد که بهیشااواهد اين پژوهش نشااان م کنند؟ می یاخبار نامطلوب خوددار

حفک اخبار بر   یمديريت برا   یها اندازند و انگیزه  یاخبار بد را به تأخیر م     یماااااااديران افشاااا 

بیشتر از ، اخبار بد یگذاران در مقابل افشاهمچنین سرمايه. افشای مديريت غلبه دارد یهاانگیزه

شان م  شا    ها آن. دهندیاخبار خوب واکنش ن ستدلال کردند که چون اخبار خوب زود اف چنین ا

  .گذاران غیرمنتظره نخواهد بودسرمايه یبناابراين بارا، شوندیم

مادير   یهاواکنش قیمت سهام به اخبار خوب و اخبار بد و انگیزه یبه بررس( 2011) یسوباس

قیمات ساهام بیشاتر از  یبه اين نتیجه رسید که تأثیر اخبار بد رو یو. به حفک اخبار بد پرداخت

از کاهش شااديد قیمت سااااااااهام در روز   یجلوگیر یهمچنین مديران برا. اخبار خوب اساات

  .کنندیاخبار بد را زودتر افشا م، سود و زيان هاطلاعیا

 تحقیقات داخلی

 یهاسااال طی اطلاعاتی تقارن عدم و افشااا کیفیت بررساای به( 1388) همکاران و احمدپور

سخ  دنبال به واقع در. پرداختند 1387 تا 1383 شا  کیفیت افزايش آيا که بودند سوال  اين به پا  اف

شا  کیفیت سالیانه  از امتیازهای، تحقیق اين در گردد؟می اطلاعاتی کاهش عدم تقارن موجب   اف

ستفاده ، گرديده محاسبه  تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفته یهاشرکت که برای   شده  ا

 منفی رابطه اطلاعاتی تقارن عدم و افشااا کیفیت بین که اساات آن از حاکی تحقیقنتايج . اساات

شا  کیفیت افزايش با واقع در. وجود دارد داریمعنی سی    برای گذارانسرمايه  تلاش، اف ستر  به د

 . يابدمی کاهش اطلاعاتی عدم تقارن نتیجه در و کاهش يافته محرمانه اطلاعات

اختیااری   افشاای و ساهام قیمات تغییارات رابطه بررسی به( 1393) آبادیپورحیدری و عرب

 1390تا  1381ی هاسالی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی هاشرکت

نتايج پژوهش بصااورت کلی بیانگر اين موضااوع اساات که مديران با هدف حداکثر  . پرداختند

در مقابل   ، فشاااای اخبار خوب به بازار    تمايل زيادی به ا    ، ساااازی قیمت ساااهام شااارکت خود     

نگهداری اخبار منفی نزد خود دارند که اين خود موجب افزايش عدم تقارن اطلاعاتی در چنین 

 . گرددشرايطی می

های مالی و غیرمالی به بررسااای رابطه بین ويژگی یر پژوهشاااد( 1394) سااارلک و محمدی

های مالی و ه منظور بررسااای ويژگیب. پرداختند شااارکت با کیفیت افشاااای اجباری و اختیاری
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، مالکیت اعضای هیئت مديره ، ساختار هیئت مديره ، متغیرهای تمرکز مالکیت غیرمالی شرکت 

شد فرصت ، کارايی مديريت، صداقت مديريت ، کاری مديريتمحافظه رقابت در بازار ، های ر

صول  شرکت   ، نقدينگی، مح شرکت ، سن   دارايی ثابتاهرم مالی و میزان ، سودآوری ، اندازه 

ست   انتخاب . ها با کیفیت افشای اجباری و اختیاری مورد بررسی قرار گرفت  و رابطه آن شده ا

، نقدينگی شرکت، بین ساختار هیئت مديره يکی از نتايج تحقیق حاکی از اين موضوع است که

و بین  اهرم مالی و میزان دارايی ثابت با کیفیت افشااای اختیاری رابطه مثبت، سااودآوری، اندازه

 . مالکیت اعضای هیئت مديره و کیفیت افشای اختیاری رابطه منفی وجود دارد

واکنش بازار به زمان اعلام سود هر سهم    ی با نام بررسی پژوهش در ( 1394) فروغی و آيسک 

 شدهبینیواکنش بازار به تعديل منفی در سود هر سهم پیشبه تحقیق در خصوص  شدهبینیپیش

شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاشرکت در  ديرهنگام اين خبرو اعلام ( خبر بد) ی پذيرفته 

منفی ، دهد بازار به خبر بدنتايج پژوهش نشااان می. پرداختند 1390تا  1383یهاسااالدر فاصااله 

بعلاوه بین اخبار . شود با واکنش مثبت بازار روبرو می، دهد اما اعلام ديرهنگامواکنش نشان می 

اما اعلام ديرهنگام اخبار    ، از نظر واکنش بازار تفاوتی وجود ندارد   ، زودهنگام بد ديرهنگام و   

  .شودخوب با يک واکنش مثبت مواجه می

در  رابطه کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی ای به بررسی  در مقاله( 1394) ثقفی و همکاران

شده در بورس اوراق بهادار تهران بین  هاشرکت  .  ندپرداخت 1387تا  1383ی هاسال ی پذيرفته 

ی هاشرکت ی با کیفیت سود پايین و  هاشرکت دهد عدم تقارن اطلاعاتی نتايج تحقیق نشان می 

سطح عدم تقارن اطلاعاتی در دوره ، به علاوه. دار نیستنددارای تفاوت معنی، با کیفیت سود بالا

  .افزايش يافته است، پس از اعلام سود نسبت به دوره قبل از آن

عدم تقارن   ، به مطالب ذکر شاااده در خصاااوص مفاهیم محتوای اطلاعاتی ساااود         با توجه  

اخبار منفی و همچنین پیشااینه تحقیقات داخلی و خارجی که حاکی از وجود ارتباط  ، اطلاعاتی

 . گرددهای پژوهش تدوين و در بخش بعدی ارائه میفرضیه، بین اين متغیرها است

 های پژوهشفرضیه

 : ها مطرح استاين فرضیه، دهبر مبنای مباحث مطرح ش
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  عدم تقارن اطلاعاتی و اخبار منفی در ابتدای فصااال اثر مثبتی بر محتوای ": فرضااایه اصااالی

 .  "سود دارد اطلاعاتی

  عدم تقارن اطلاعاتی و اخبار منفی در انتهای فصل اثر مثبتی بر محتوای " :فرضیه تعديل شده

 .  "سود دارد اطلاعاتی

 روش پژوهش

برای . همبساااتگی اسااات -از نظر هدف کاربردی و از جنبه ماهیت توصااایفی       اين پژوهش 

سازمان بورس و ) سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران، ها از نرم افزار رهاورد نوينگردآوری داده

ها از نرم برای تحلیل داده. و همچنین سااايت شاارکت بورس اسااتفاده شااده اساات( اوراق بهادار

 . فاده شده استاست Excelو  Eiewsافزارهای

 آماری تحقیق مدل

بهمراه وجود اخبار   اطلاعاتی  تقارن  برای آزمون ارتباط بین محتوای اطلاعاتی ساااود و عدم    

 : شودزير استفاده می منفی در طول يک فصل از مدل

  مااادل

(1 ) 

Ln (NEWS_RATIOt) =�0+�1*RInfoAsymmt-

1+�2*TRADE_DAYSt +�3*RBTMt-1 + �4*RLEVt-1 

+�0*BNEWSt +�1*RInfoAsymmt-1 *BNEWSt +�2* 

TRADE_DAYSt*BNEWSt+�3*RBTMt-1*BNEWSt + 
�4*RLEVt-1*BNEWSt + Uit 

 : در اين مدل متغییرهای مورد استفاده به شرح زير است 

NEWS_RATIO :سبه      بیانگر محتوای اطلاعاتی اعلامیه شیوه زير محا ست و به  سود ا های 

 : گرددمی

 NEWS_RATIOt = (ABS (EARt) /ABS (NEARt) ) ( 2) مدل
×100 

 که در آن

• :)tEAR( ABS نسااابت به   -1 و 0و +1های غیرعادی بازار در روزهای قدر مطلق بازده

  .تاريخ انتشار سود فصلی جاری

 و
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• :)tNEAR( ABS انتشار سود فصلی  های غیرعادی بازار در خارج از دورهقدر مطلق بازده

 . جاری

عادی ساهام از مدل   پژوهش به منظور محاسابه بازده مورد انتظار و به تبع آن بازده غیر در اين 

در مدل شاخصی يا تعديل شده بازار به عوامل بازاری موثر بر    . شاخصی بهره گرفته شده است     

اين مدل همانند مدل بازار به بازده بدون ريسااک . بازده مورد انتظار سااهام تاکید شااده اساات  

 : توجه استبی

 E (Rjt) =Rmt  ( 3) مدل

 : شودبصورت زير محاسبه می )jtAR (سپس بازده غیر عادی خالص از بازده بازار

  ARjt=Rjt-E (Rjt) ( 4) مدل

ARjt=Rjt-Rmt 

•  )jtR( E: سهم انتظار مورد بازدهj  در زمانt 

• mtR: بازار زمان پرتفوی انتظار مورد بازده t که به صورت زير محاسبه شده است : 

  1 Rmt= (TEDPIXt-TEDPIXt-1) / TEDPIXt- 

 . نشانگر شاخص کل قیمت وسود نقدی بازار در يک روز مشخص استtTEDPIX که 

• jtR:   بازده سهمj زمان در t آيدبه دست می( 5) که براساس رابطه : 

 Ri,t= (Pi,t-Pi,t-1) /Pi,t  ( 6) مدل

 . t-1و روز t در روز iبه ترتیب عبارتند از قیمت سهم شرکت  i,tP-1 و i,tP که

در اين پژوهش عدم تقارن اطلاعاتی بهمراه اخبار منفی بعنوان متغیر مسااتقل انتخاب شااده و  

 . گیرداثر آن بر کاهش انگیزه افشای اختیاری مدير مورد بررسی قرار می

tBNEWS :    ست شانگر وجود اخبار منفی در طول فصل جاری ا گیری وجود  جهت اندازه .ن

 : اخبار منفی از بازده سهام شرکت در طول يک فصل بهره گرفته شده است

: نشااان از وجود اخبار مثبت در طول فصاال دارد، ã0( RET) بازده فصاالی سااهام شاارکت •
BNEWS=0)  ( 
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: نشااان از وجود اخبار منفی در طول فصاال دارد، <0 (RET) شاارکت سااهام فصاالی بازده •
(BNEWS=1)  

1-tInfoAsymm:   به منظور  . نشاااانگر عدم تقارن اطلاعاتی در ابتدای فصااال جاری اسااات

چیانگ و ) محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی از اختلاف قیمت پیشنهادی خريد و فروش سهام نسبی    

 : بهره گرفته شده است( 1986، ويکنتاش

BAi ( 7) مدل =
AP − BP
 (AP+BP) 

2

 

 بگونه ای که 

• : BAخريد و فروش اختلاف قیمت پیشنهادی  

• AP:  میانگین بهترين قیمت پیشنهادی فروش سهام* 

• BP:  قیمت پیشنهادی خريد سهام میانگین بهترين* 

های خريد و فروش هر لحظه در طی از بهترين مظنه، برای محاساابه میانگین بهترين قیمت پیشاانهادی*

 . يک روز معاملاتی میانگین گرفته شد

tDAYS-TRADE :با . روزهای معاملاتی در طول فصااال جاری اسااات دهنده تعدادنشاااان

ی معناداری با میزان توجه به تحقیقات قبلی انجام شده تعداد روزهای معاملاتی يک فصل رابطه

  .(2012، رويچودهاری و اسلتن) محتوای اطلاعاتی سود همان فصل دارد

1-tBTM :      سهام در ابتدای صاحبان  سبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق  صل جاری ن  ف

 . های سرمايه گذاری شرکت انتخاب شده استکه جهت کنترل فرصت

1-tLEV :اين متغیر از طريق . کل بدهی ها به کل دارايی ها در ابتدای فصااال جاری نسااابت

 . نسبت بدهی به دارايی شرکت در ابتدای فصل محاسبه و در مدل گنجانده شده است

itU :اخلال است جمله . 

 . ستعرض از مبدأ ا: �0
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 گیریجامعه آماری و روش نمونه

شامل  شده در بورس اوراق بهادار تهران   هاشرکت کلیه  جامعه آماری اين تحقیق  ی پذيرفته 

 : های زير را داشته باشنداست که ويژگی

 . در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشند 1393-1389یهاسالسهام شرکت طی  -1

 . ها نباشدبانکها و بیمه، گری مالیگذاری و واسطهسرمايهی هاشرکتشرکت جزء  -2

 . اسفند ماه باشد 29منطبق با ، پايان سال مالی شرکت -3

فصالی شارکت انتشاار عمومی يافته     اطلاعیه 4اطلاعات مورد نیاز در دساترس بوده و هر   -4

 . باشد

-فصااال 1500 مجموعاً و شااارکت 75با در نظر گرفتن ويژگی پنجم تعداد جامعه آماری به 

 . شرکت محدود شد که تماماً مورد بررسی قرار گرفتند

 هاتجزیه و تحلیل داده

فهرساات ، هاشاارکتی مالی فصاالی هاصااورتهای اين تحقیق از اطلاعات مندرج در داده

ی هاشرکتهای معاملاتی و پیشنهادی نمادها استخراج شدند که در بانک اطلاعات مالی قیمت

به منظور دستیابی به ساير اطلاعات نیز   . ر بورس اوراق بهادار تهران موجود است پذيرفته شده د 

شد    از داده سايت اطلاع رسانی بورس نیز بهره گرفته  ها نیز از برای تحلیل داده. های موجود در 

به  هابا توجه به اينکه داده. اساااتفاده شاااده اسااات ( OLS) رگرسااایون حداقل مربعات معمولی

ست نیاز به کنترل بعد مقطع و زمان در انجام آزمون، هستند صورت ترکیبی   بصورت  ، ها لازم ا

و هاساامن ( لیمرF ) اين فرآيند از طريق اجرای آزمون چاو. بررساای شااود، تصااادفی و يا ثابت

 000/0از آنجا که سااطح معناداری آزمون چاو برای هر دو فرضاایه تحقیق. بررساای شااده اساات

ست از روش داده  س ا شد های پانل ا سمن به    . تفاده  ساس نتايج برآمده از آزمون ها در ادامه بر ا

درصااد بود در اجرای همه  5که سااطح معناداری اين آزمون برای هر دو رابطه کمتراز دلیل آن

سیون  ست     ، از مدل ترکیبی با اثرات ثابت برای هر دو بعد زمان و مقطع، هارگر شده ا ستفاده  . ا

خودهمبسااتگی  ، معمولاً مشااکلات ناهمسااانی واريانس ( پنل) های ترکیبیدر اسااتفاده از داده

ستقل تا حد زيادی برطرف می ها و همماندهباقی سی  . شود خطی متغیرهای م در ادامه جهت برر

 ،Tهای آماریآزمون، های اسااااسااای در رگرسااایون معنادار بودن الگوها و برقرار بودن فرض
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ست   . به کار رفتند 2Rو  Fآزمون  سی خود همب ستفاده     جهت برر سون ا گی از آزمون دوربین وات

 . مدل بود خطاهای شد که بیانگر عدم وجود همبستگی بین

 های پژوهشیافته

 های پژوهشآمار توصیفی پژوهش و آزمون فرضیه

، شود مشاهده می  کههمچنان. اندآمار توصیفی متغیرهای پژوهش گزارش شده  ( 1)در نگاره 

اين عدد  . است  66/3 (NEWS_RATIO) های فصلی اعلامیهمیانگین محتوای اطلاعاتی سود  

در روزهای ، هاشاارکتبیانگر اين موضااوع اساات که به صااورت میانگین تغییرات بازده سااهام  

بصورت متوسط هر فصل    . برابر اين مقدار در ساير روزها است   3نزديک به انتشار سود بالغ بر   

نساابت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق میانگین اهرم مالی و . روز معاملاتی اساات 47حاوی 

. واحد را دارا اسااات 676/0و  619/0نیز مقداری برابر با به ترتیب  هاشااارکتصااااحبان ساااهام 

ساير اطلاعات  . ضريب کشیدگی و چولگی متغیرهای محاسبه شده نیز در بازه نرمال قرار دارد     

 . قابل مشاهده است( 1) در نگاره

 آمار توصیفی (: 1) نگاره
ضريب 

 چولگی

ضريب 

 کشیدگی

انحراف 

 معیار
 نام متغیر متغیر میانگین میانه ماکزيمم مینیمم

34/0 29/1 86/1 44/2- 73/14 79/3 66/3 NEWS_RA
TIO 

محتوای 
 اطلاعاتی سود

86/0- 08/0 35/1 86/0- 99/4 28/2 35/2 InfoAsymm 
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

022/0 65/0 9/24 10 130 45 47 TRADE-
DAYS 

تعداد روزهای 
 معاملاتی

58/0 08/2 52/0 006/0 7/2 565/0 676/0 BTM 
نسبت ارزش 
 دفتری به بازار

02/0 04/1 17/0 016/0 55/1 629/0 619/0 LEV اهرم مالی 

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

سیون حداقل مربعات و اثرات  نتیجه تخمین مدل پژوهش با بهره ثابت در گیری از روش رگر

 : گرددارايه می( 2) نگاره
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 نتیجه تخمین مدل پژوهش :(٢) نگاره
 1رابطه

 ضريب ضرايب
انحراف 
 استاندارد

 
 tآماره 

 مقدار

 احتمال
علامت 
 مورد انتظار

  000/0 12/108 031/0 41/3 عرض از مبداء

BNEWSt 49/1 043/0 36/32 000/0  

InfoAsymmt-1 115/0 002/0 01/4 000/0  

TRADE-DAYSt 0018/- 000/0 32/8- 000/0  

BTM t-1 046/0 002/0 3/14 000/0  

LEV t-1 025/0 002/0 69/3- 000/0  

InfoAsymmt-1* BNEWSt 125/0- 003/0 42/3- 0004/0 + 

TRADE-DAYSt* BNEWSt 355/0- 000/0 12/63- 000/0  

BTMt-1* BNEWSt 053/0- 003/0 3/19- 000/0  

LEVt-1* BNEWSt 009/0- 003/0 62/1- 183/0  

 91/1 شاخص دوربین واتسون

2R 059/0 
2R تعديل

 شده
059/0 

 F 41/79آماره 
 احتمال

 ( Fآماره )
000/0 

بر . تنظیم شااده اساات 1های آزمون رگرساایون بر مبنای رابطه نگاره فوق بر اساااس خروجی

حاکی از نیکويی  000/0ودر ساااطح معناداری 41/79به میزان  Fآماره ، اسااااس نتايج حاصاااله

مقدار برآورد شااده برای آمار دوربین واتسااون به . برازش رگرساایونی و خطی بودن آن اساات

ست  2عدد  شان می . نزديک ا ستگی وجود ندارد ، دهد که بین خطاهای مدلاين يافته ن بر . همب

های اسااااسااای و اولیه در خصاااوص الگوی توان نتیجه گرفت که فرضها میاسااااس اين يافته

شاارايط يک ، برقرار اساات و بنابراين الگوی برازش شااده ، رگرساایونی آزمون فرضاایه تحقیق 

 . معادله رگرسیون مطلوب را کسب کرده است

عدم تقارن   ، دهد نشاااان می tBNEWS *1-tInfoAsymmگونه که ضاااريب متغیر     همان 

 های ساود بر محتوای اطلاعاتی اعلامیه( -0137/0) راطلاعاتی و اخبار منفی اثری منفی و معنادا

در حضااور متغیرهای کنترلی نشااان   ، که رد فرضاایه تحقیق را ،(سااطح معناداری >05/0) دارد

، در تحلیل آماری( BNEWSt) اندازه برآورد شده برای ضريب متغیر اخبار منفی  . دهدمی

بیانگر اين است که اخبار منفی در  اين موضوع  ، است  05/0و سطح معناداری آن کمتر از  49/1
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های اين نتیجه ساااازگار با يافته  . طول يک فصااال بر محتوای اطلاعاتی ساااود اثری مثبت دارد  

یا  خرم و نژاد و فدائی ( 2009) همکاران  و پژوهش کوثری در خصاااوص نگهداری   ( 1391) ن

ضريب  . خوب است اخبار بد توسط مديران و واکنش بیشتر بازار به اخبار منفی نسبت به اخبار     

اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر محتوای  ، درصااد  5در سااطح زير   tInfoAsymm-1متغیر  دارمعنی

به اين معنی است که هر  ( 115/0) ضريب مثبت برای اين متغیر . دهداطلاعاتی سود را نشان می  

ت چه عدم تقارن اطلاعاتی ابتدای فصال بین ساهامداران و مديران شارکت افزايش يابد بر شاد    

های سااود فصاالی و محتويات حاصاال از افشااای اجباری افزوده  واکنش سااهامداران به اطلاعیه

افزون . دست آمده از تحلیل آماری با مبانی نظری پژوهش هماهنگی دارد اين نتیجه به، شود می

اثر ديگر عوامل را بر محتوای اطلاعاتی   ، های کنترلی دار متغیرتوجه به ضااارايب معنی    ، بر اين

-TRADE( ضاااريب برآوردی متغیر روزهای معاملاتی. دهدهای ساااود را نشاااان می اعلامیه

tDAYS(� ست و معنی( -0018/0 ) منفی شان می ( سطح معناداری  >05/0) دار ا دهد هر که ن

چه تعداد روزهای معاملاتی در طول يک فصاال بیشااتر باشااد از میزان محتوای اطلاعاتی سااود  

گر با افزايش تعداد روزهای معاملاتی مديران فرصت بیشتری برای   به عبارت دي. شود کاسته می 

شرايطی  شای اجباری اطلاعات نقش  ، ارائه اختیاری اطلاعات به بازار را دارند و در اثر چنین  اف

سرمايه ايفا می کم های رويچودهاری اين نتیجه با يافته. کندرنگی را در انتقال اطلاعات به بازار 

عاملاتی و اخبار        . گار اساااات ساااااز( 2012) و اسااالتن عداد روزهای م  منفیضاااريب متغیر ت

)tBNEWS *tDAYS-TRADE (5در سااطح معناداری کمتر از  -355/0با مقدار برآوردی 

شان می    صد ن شرکت در اثر منفی تعداد روزهای معاملاتی  ، دهد که وجود اخبار منفی درمورد 

 . کندبر محتوای اطلاعاتی سود را تشديد می

اثر اهرم مالی بر محتوای ، درصد 5در سطح زير ) t LEV-1( دار متغیر اهرم مالیضريب معنی

به ( 025/0 -) ضاريب منفی برای اين متغیر . دهدهای فصالی را نشاان می  اطلاعاتی ساود اعلامیه 

تر باشااد از میزان بار اطلاعاتی سااود در نظر اين معنی اساات که هر چه اهرم مالی شاارکت بیش

توان به اين موضوع اشاره کرد که از دلايل شناخته شده اين يافته می. شودمیسهامداران کاسته 

يی با ريسک مالی  هاشرکت ، افزايش اهرم مالی با افزايش ريسک مالی در شرکت همراه است   

ی با اهرم مالی بالاتر هاشاارکت بیشااتر دارای محتوای اطلاعاتی سااود کمتری هسااتند و يا در    

سک مالی خود را    های بیشمديران انگیزه شای اختیاری اطلاعات دارند تا میزان ري تری برای اف

ضااريب . سااازگار اساات( 1391) های پژوهش آقايی و همکاراناين نتیجه با يافته. کاهش دهند
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بازار      به ارزش  بت ارزش دفتری  قدار برآوردی   ) t BTM-1( متغیر نسااا در ساااطح  046/0با م

رابطه مثبت و معناداری بین افزايش اين نسااابت با       دهد که   نشاااان می 05/0داری کمتر از معنی

افزايش نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نمايانگر کاهش  . محتوای اطلاعاتی سود وجود دارد 

های ساارمايه گذاری شاارکت اساات در چنین حالتی افشااای اختیاری و پیش از موعد   فرصاات

های ساااود هساااتند که اعلامیه اطلاعات در نظر مديران از اهمیت کمتری برخوردار بوده و اين

اين يافته با آنچه کولینز و . حاوی اطلاعات بیشااتری در مورد اخبار موجود در شاارکت هسااتند 

گذاری بر محتوای اطلاعاتی های سرمايهدر خصوص اثر فرصت 1987کوتاری در پژوهشی در 

 . سود اعلام کردند سازگار است

 نتایج آزمون فرضیه تعدیل شده پژوهش 

اس نتايج به دسات آمده از آزمون فرضایه تحقیق در خصاوص اثر منفی و معنادار عدم     بر اسا 

تقارن اطلاعاتی ابتدای فصاال و اخبار منفی بر محتوای اطلاعاتی سااود که حاکی از رد فرضاایه  

قارن اطلاعاتی در            ، پژوهش بود با تعديل زمان متغیر مساااتقل پژوهش و بهره گیری از عدم ت

 . قابل مشاهده است( 3) نتايج جديد حاصل شد که در نگاره( تدای فصلجای اببه) انتهای فصل

 نتیجه تخمین مدل تعدیل شده پژوهش (:3) نگاره

 تعديل شده-1رابطه

 ضريب ضرايب
انحراف 

 استاندارد
 tآماره

مقدار 

 احتمال

علامت مورد 

 انتظار

  001/0 19/110 031/0 58/3 عرض از مبداء

BNEWSt 172/0- 043/0 61/33 000/0  

InfoAsymmt 152/0- 002/0 74/3 000/0  

TRADE-DAYSt 001/0- 000/0 09/8- 000/0  

BTM t-1 051/0 002/0 4/15 000/0  

LEV t-1 015/0- 002/0 23/4- 000/0  
InfoAsymmt* 

BNEWSt 
369/0 003/0 99/3- 000/0 + 

TRADE-DAYSt* 

BNEWSt 
024/0- 000/0 05/92- 000/0  

BTMt-1* BNEWSt 062/0- 003/0 8/14- 000/0  

LEVt-1* BNEWSt 003/0 003/0 71/2- 569/0  

 92/1 شاخص دوربین واتسون

2R 098/0 2R097/0 تعديل شده 

 000/0 ( Fآماره ) احتمال F 35/114آماره 
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تنظیم  ( تعديل شااده) 1 های آزمون رگرساایون بر مبنای رابطهنگاره فوق بر اساااس خروجی

حاکی  000/0در سطح معناداری  و 35/118به میزان Fآماره ، اساس نتايج حاصله   بر. شده است  

مقدار برآورد شااده برای آمار دوربین  . از نیکويی برازش رگرساایونی و خطی بودن آن اساات  

همبستگی وجود  ، دهد که بین خطاهای مدلاين يافته نشان می . نزديک است  2واتسون به عدد  

های اساااساای و اولیه در خصااوص  توان نتیجه گرفت که فرضمی هابر اساااس اين يافته. ندارد

شارايط  ، برقرار اسات و بنابراين الگوی برازش شاده  ، الگوی رگرسایونی آزمون فرضایه تحقیق  

 . يک معادله رگرسیون مطلوب را کسب کرده است

عدم تقارن   ، دهد نشاااان می tBNEWS *1-tInfoAsymmگونه که ضاااريب متغیر      همان 

  های ساااود بر محتوای اطلاعاتی اعلامیه  ( 369/0) بار منفی اثری مثبت و معنادار   اطلاعاتی و اخ 

در حضاور متغیرهای کنترلی نشاان    ، فرضایه تحقیق را  تأيیدکه  ،(ساطح معناداری  >05/0) دارد

وجود اخبار منفی در شااارکت زمانی که با ساااطوح بالاتری از عدم         ، به عبارت ديگر  . دهد می

مدير برای افشای اختیاری   گردد تا انگیزهفصل همراه شود سبب می     تقارن اطلاعاتی در انتهای

های سااود ببیند تا اينکه تر شااده و بازار راه دريافت اطلاعات جديد را در اطلاعیهاطلاعات کم

افزايش تغییرات بازده . منتظر ارائه اطلاعات بصااورت اختیاری از ساامت مديران شاارکت باشااد

شرايطی     سود در چنین  شانه غیرعادی  ست     ن سود ا سهامداران به گزارش  اين يافته . ای از توجه 

سلتن   و فدائی نژاد و خرم نیا( 2002) میلر ،(2012) هم جهت با نتیجه پژوهش رويچودهاری و ا

 . است( 1391)

شده  سطح معناداری    -0172/0ضريبی برابر با  ، متغیر اخبار منفی در تحلیل آماری تعديل  در 

س   5 مبنی بر افزايش محتوای اطلاعاتی در ( 2) اين يافته با نتیجه نگاره. تدرصد به خود گرفته ا

دار متغیر  ضاااريب معنی. شااارايطی که در مورد شااارکت اخبار بد وجود دارد در تقابل اسااات 

tInfoAsymm  سطح زير صد  5در  صل را بر محتوای   ، در اثر عدم تقارن اطلاعاتی در انتهای ف

شان می    سود ن ست که هر  ( -152/0) برای اين متغیر ضريب منفی . دهداطلاعاتی  به اين معنی ا

بدون حضور و احتساب اخبار منفی   ) چه سطح عدم تقارن اطلاعاتی در انتهای فصل بالاتر باشد   

اين نتیجه با اسااتنباط  . از بار اطلاعاتی سااود همان فصاال کاسااته خواهد شااد ( در مورد شاارکت

کنند تا اخبار بد را تا مديران تلاش می دارندکوتاری و همکاران در تضاااد اساات که اکهار می 

 . تا از اثرات وا کنش منفی بازار بکاهند، حد امکان پنهان کنند
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يب معنی       به ضااارا مه توجه  های کنترلی اثرات ساااااير متغیرها را بر محتوای    دار متغیردر ادا

ئه می   عاملاتی     . کند اطلاعاتی ارا  �)tDAYS-TRADE( ضاااريب برآوردی متغیر روزهای م

دهد هر چه تعداد   که نشاااان می( ساااطح معناداری  >05/0) دار اساااتو معنی( -001/0) یمنف

روزهای معاملاتی در طول يک فصاال بیشااتر باشااد از میزان محتوای اطلاعاتی سااود کاسااته      

با ) tBNEWS *tDAYS-TRADE( ضاااريب اين متغیر در حضاااور اخبار منفی . شاااودمی

درصد بیانگر اين موضوع است که اخبار  5کمتر از و در سطح معناداری  -024/0مقداری برابر 

سود را       شدت تأثیر منفی تعداد روزهای معاملاتی بر محتوای اطلاعاتی  شرکت  منفی در مورد 

هد افزايش می بازار       . د به ارزش  بت ارزش دفتری  يب متغیر نسااا قدار    ) tBTM-1( ضااار با م

که رابطه معناداری بین    دهد  نشاااان می 05/0داری کمتر از در ساااطح معنی 051/0 برآوردی

در  tLEV-1دار متغیر ضااريب معنی. افزايش اين نساابت با محتوای اطلاعاتی سااود وجود دارد 

. دهدهای فصلی را نشان میاثر اهرم مالی بر محتوای اطلاعاتی سود اعلامیه، درصد 5سطح زير 

تر شاارکت بیشبه اين معنی اساات که هر چه اهرم مالی ( -015/0)ضااريب منفی برای اين متغیر

سته می        سهامداران کا سود در نظر  شد از میزان بار اطلاعاتی  ها با آنچه که در اين يافته. شود با

خصااوص اثر متغیرهای کنترلی بر محتوای اطلاعاتی سااود در تحلیل آماری پیشااین ارائه شااد   

 . سازگار است

 گیرینتیجه

به بررسااای     حاضااار  قارن  عدم  اثر پژوهش   اطلاعاتی  محتوای بر فیمن اخبار  و اطلاعاتی  ت

 . ارائه شده است( 4) های تحقیق در نگارهنتايج آزمون فرضیه. فصلی پرداخت های سوداعلامیه

 نتیجه تخمین مدل تعدیل شده پژوهش :(4) نگاره
 يافته نتیجه آزمون فرضیه

 نشد تأيید فرضیه اصلی
ی حاوی اخبار منفی با افزايش هاشرکتمحتوای اطلاعاتی سود 

 . يابدتقارن اطلاعاتی در ابتدای فصل کاهش میعدم 

 شد تأيید فرضیه تعديل شده

عدم تقارن اطلاعاتی در طول وهمچنین انتهای يک فصل چنانچه 

با اخبار منفی در خصوص شرکت همراه شود محتوای اطلاعاتی 

 . دهدسود فصلی را افزايش می

شد که آيا عدم               سی  ضوع برر شده پژوهش در گام نخست اين مو ضیه تدوين  ساس فر بر ا

تقارن اطلاعاتی در ابتدای يک فصاال در شاارايطی که اخبار بدی در مورد شاارکت وجود دارد  
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انتظار آن بود که افزايش عدم تقارن . دهدمیزان محتوای اطلاعاتی سااود فصاالی را افزايش می  

از طريق کاهش انگیزه افشاااای اختیاری مدير بر میزان اهمیت افشاااای      اطلاعاتی و اخبار منفی   

اما آزمون . اجباری در نظر ساااهامداران و افزايش محتوای اطلاعاتی ساااود در نظر آنان بیافزايد

يک رابطه منفی و معنادار بین عدم تقارن ، های اولیهانجام شده نشان داد که بر خلاف پیش بینی

اين يافته مخالف با نتايج بدساات . محتوای اطلاعاتی سااود وجود دارداخبار منفی و ، اطلاعاتی

مبنی بر ، اساات( 2002) میلر و( 2012) اساالتن و آمده توسااط محققانی همچون رويچودهاری

. شود اينکه افزايش عدم تقارن اطلاعاتی و اخبار منفی سبب افزايش محتوای اطلاعاتی سود می  

، ی ديگری را در خصااوص اثر متغیرهايی مثل اخبار منفیهايافته 1بررساای تحلیل آماری رابطه 

سود   ، تعداد روزهای معاملاتی سبت ارزش دفتری بر بازار و اهرم مالی را بر محتوای اطلاعاتی  ن

مشااخص ( 2) که در نگاره tBNEWSضااريب برآوردی ، بر اين اساااس. دهدفصاالی نشااان می

واکنش بیشتر سهامداران به اطلاعیه سود فصلی و افزايش     ، وجود اخبار منفی در شرکت ، است 

نیز نتیجه مشابهی   t BTM-1تفسیر ضريب بدست آمده برای متغیر    . را در پی داردمحتوای سود  

ضااريب مثبت و معنادار متغیر نساابت ارزش دفتری به ارزش بازار بیانگر اين . با اخبار منفی دارد

افزايش . نسااابت با محتوای اطلاعاتی ساااود وجود دارد اسااات که رابطه مثبتی بین افزايش اين 

صت    سبت ارزش دفتری به ارزش بازار نمايانگر کاهش فر ست      ن شرکت ا سرمايه گذاری  های 

در چنین حالتی افشاااای اختیاری و پیش از موعد اطلاعات در نظر مديران از اهمیت کمتری         

ات بیشاااتری در مورد اخبار  های ساااود هساااتند که حاوی اطلاع      برخوردار بوده و اين اعلامیه 

( 2) که در نگارهآنچنان، ضاااريب منفی و معنادار متغیر اهرم مالی. موجود در شااارکت هساااتند

ست    شده ا شرکت بیش   ، نمايش داده  ست که هر چه اهرم مالی  شد از میزان  به معنای آن ا تر با

 . شودبار اطلاعاتی سود در نظر سهامداران کاسته می

با در نظر گرفتن وقفه   ) اثر عدم تقارن اطلاعاتی در انتهای فصااال     در گام بعدی به بررسااای     

مثبت و معنادار بودن ضااريب برآوردی متغیر  . بر محتوای اطلاعاتی سااود پرداخته شااد ( زمانی

tBNEWS *1-tInfoAsymm ،ست ( 3) که در نگارهچنانآن فرضیه   تأيیدبه معنای ، موجود ا

اين يافته در هماهنگی با نتايج . اساات نشااان کنترلی متغیرهای حضااور در، تعديل شااده تحقیق

در خصاااوص اثر مثبت عدم تقارن ( 2002) و میلر( 2012) اسااالتن و های رويچودهایپژوهش

توان در اين موضاوع ديد  تفسایر اين يافته را می . اطلاعاتی و اخبار منفی بر محتوای ساود اسات  

های مختلفی نظیر افزايش کت با انگیزهکه مديران در صورت اطلاع از اخبار منفی در مورد شر  
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تلاش دارند تا اين اطلاعات را مدت      ...برآورد بهتر ضااارر احتمالی و ، بهبود اوضااااع، ثروت

گه دارند  طولانی به       .(2009، کوتاری و همکاران  ) تری نزد خود ن نگهداری اخبار منفی خود 

سازمانی       سبت به افراد درون  سهامداران ن شکاف اطلاعاتی  افزايد و در انتهای فصل می خود بر 

ری داشته باشند و   گردد تا سهامداران به فرآيند گزارشگری سود اجباری اطمینان بیشت    سبب می 

عبارت ديگر نتايجی که از آزمون به. گذاری خود را بر آن اساس انجام دهند تصمیمات سرمايه  

لاعاتی در ابتدای فصل و  بیانگر تاثیر منفی و معنادار عدم تقارن اط، فرضیه پژوهش بدست آمد  

اين در حالی اساات که اين رابطه . اخبار منفی بر محتوای اطلاعاتی اعلامیه سااود فصاالی اساات 

 . برای عدم تقارن اطلاعاتی در انتهای فصل مثبت و معنادار است

 های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش

شنهاد می  عدم تقارن اطلاعاتی  ، فیهای آتی علاوه بر توجه به اثر اخبار منشود در پژوهش پی

سود  هاشرکت های خاص و ويژگی شدت تأثیر اين عوامل در فصول     ، بر محتوای اطلاعاتی  به 

افزون بر اين بررسااای عملیاتی و يا غیر عملیاتی بودن اخبار منفی و . مختلف نیز پرداخته شاااود

 . باشدتواند موضوع يک پژوهش مستقل ها بر محتوای سود نیز میمیزان تأثیر آن

 های تحقیقمحدودیت

محدوديت در دسااترساای به اطلاعات فصاالی : هايی نیز مواجه اسااتاين تحقیق با محدوديت

علاوه بر اين توقف طولانی تعدادی از ، باعث حذف برخی مشاااهدات شااده اساات، هاشاارکت

 ،علیرغم وجود تورم در اقتصاااد ايران؛ نمادها ساابب شااد تا از نمونه مورد بررساای خارج شااوند

بدلیل  . انداطلاعات مالی اسااتفاده شااده در اين پژوهش بر اساااس شاااخص تورم تعديل نشااده   

های تحقیق به شااارايطی خارج از آنچه در پژوهش  در تعمیم يافته ، های ذکر شااادهمحدوديت 

گردد سااهامداران علاوه بر افزون بر اين پیشاانهاد می. حاکم اساات بايد با احتیاط برخورد شااود

های عات افشا شده توسط مديريت و نوع اين اخبار را نیز در تصمیم گیری     اطلا، سود هر سهم  

سرمايه گذاری خود مد نظر قرار دهند و در شرايطی که شايعات و اخبار منفی در مورد شرکت 

تری قرار دهند و صرفاً بر  ی مالی را مورد بررسی و موشکافی دقیق  هاصورت ، رسد به گوش می

 . شود اتکا نکنندزی نامیده میساهای شفافآنچه اطلاعیه
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