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 چکیده 

 از مختلف هاینیبیپیش و اخبار ،علائم، هانشانه صورت به تواند می اطلاعات، مالی هایبازار در
 ارانسهامد واکنش ايجاد موجب و گیرد قرار سهامداران دسترس در و گزارش شرکت خارج يا داخل
 قرار تأثیر حتت را شده افشاء اطلاعات به گذارانسرمايه واکنش که دارد وجود زيادی مؤثر عوامل شود
 کارايی ايشافز جهت رسدمی نظر به بنابراين، است متفاوت هاشرکت هایويژگی که ازآنجا و دهدمی
 انجام از دفه لذا. باشد ضرورت يک، گذارانسرمايه پذيری برتأثیر مؤثر عوامل بررسی، سرمايه بازار
 که جتماعیا سرمايه شاخصه بارزترين و رفتاری محرک بعنوان اجتماعی اعتماد نقش آزمون، تحقیق اين
 تأثیر و سود ناعلا به نسبت گذاران سرمايه واکنش بر است انسانی و روانشناختی مهم هایجنبه از يکی

 در ای حرفه رگذاسرمايه 210 منظر از که، باشدمی آنها رابطه بر سود گزارش در تأخیر و سود کیفیت
 آن زا حاکی تحقیق نتايج. است گرفته قرار بررسی مورد 92 سال برای بورس فعال شرکت 70 سطح
 واکنش بر ودخ خودی به اعتماد اينکه و بوده متوسط نسبتاً حد در سرمايه بازار اعتماد سطح که است

 رابطه بر ودس گزاش در تأخیر و سود کیفیت متغیر دو تأثیر سپس. باشدنمی تأثیرگذار گذاران سرمايه
 بود اين از یکحا آزمون نتیجه و گرفت قرار آزمون مورد گذارانسرمايه واکنش بر اجتماعی اعتماد بین
 . ددهمی قرار تأثیر تحت را رابطه اين سود گزارش در تأخیر و سود کیفیت که
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 مقدمه

سرمايه اجتماعی       صه  شخ محرک رفتاری ؛ ومهمترين بعد فرهنگاعتماد به عنوان بارزترين م

ست به        شناخت  ساس ذهنیت خود د ست که فرد برا شده ا ست  زند عملی میانجام ه  که ممکن ا

از آنجا که  .(1988، گامبتا) برای فرد مفید باشااد و يا ساابب رساااندن حداقل زيان به وی شااود  

اثر ( 2008، همکارانگیوساو و  ) باشاد اعتماد تصاور ذهنی فرد نسابت به محتمل بودن تقلب می  

همچنین براساس تئوری  . گذاران نسبت به اعلان سود شرکت دارد    ای در واکنش سرمايه بالقوه

گذاران در قراردادهای  تواند نقش مهمی در تعاملات بین مديران و ساارمايهاعتماد می، اقتصاااد

شات مالی   مديران می. ناتمام ايفا کند ستکاری نتايج گزار شرکت   توانند با انگیزه د نتايج واقعی 

سرمايه  پنهان شوند کرده و مانع نظارت موثر  سبب می    . گذاران  سايی انگیزه مديران  شود تا  شنا

گیوسو و  ) کاری واکنش نشان دهند گذاران نسبت به گزارشات مالی شرکت با محافظه   سرمايه 

گذاران  سااارمايه   وجود اينکه اعتماد در انتقال اطلاعات از مديران به         با لذا   .(2008، همکاران 

لیکن پیرامون آن تحقیقات زيادی صورت نگرفته و همچنان يک موضوع ، باشدعامل مهمی می

شناخته می  شد نا سود با در نظر         . با سط اعلان  شده تو سهام ايجاد  سی واکنش بازار  بنابراين برر

 اجتماعی و فرهنگیهای مهم ساارمايهگرفتن نقش اعتماد اجتماعی به عنوان يکی از مشااخصااه 

 . رسدضروری به نظر می

سرما   به دنبال نظر  شکال  شامل    توان می يهپیر بورديو در کتاب ا سرمايه  سه نوع  سرمايه  ؛ بین 

ی اخیر بررساای هاسااالشااد که در رمايه اجتماعی تمايز قائل و ساافرهنگی ساارمايه ، اقتصااادی

ساارمايه  با نگاهی ابزاری پیر بورديو. ساارمايه اجتماعی موضااوع تحقیقات زيادی شااده اساات  

يا مجموعه منابع   ": کند اجتماعی را چنین تعريف می  بالقوه مرتبط با مالکیت شااابکه         حقیقی 

شنايی و پذيرش متقابل    پايداری از روابط کم و بیش ساس آ شده بر ا  .(1986، بورديو) "نهادينه 

با در نظر . اجتماعی توسااط واحدهای تجاری ضااروری باشااد رسااد توجه به ساارمايه به نظر می

توان اسااتنباط کرد که اعتماد به عنوان  گرفتن مفاهیم و نظريات انديشاامندان علوم اجتماعی می

تواند ضاامن تقويت ساارمايه   اجتماعی و عاملی روانشااناختی می  مهمترين مشااخصااه ساارمايه   

هايی که در با ابزار هاشرکت از طرفی . اشخاص را نیز تحت تأثیر خود قرار دهد  اجتماعی رفتار

گذاران فراهم نمايند و گیری مناساااب سااارمايهدارند بايساااتی شااارايط را برای تصااامیماختیار 

 . گذاران برسانندهای شرکتی و واقعیات جريان فعالیت خود را به اطلاع سرمايهويژگی
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  نشااان واکنش جديد به اطلاعات گذاران نساابتساارمايه، بازار کارا تئوریطرفی به دنبال  از

ها خود را با توجه گذارد و قیمتتاثیر می سااهامدهند و اطلاعات با ساارعت بالايی بر قیمت می

دهد که اين اطمینان را می گذارانسرمايه در واقع بازار کارا به . کنندبه اين اطلاعات تعديل می

های موجود در با توجه به محدوديت. گیرداطلاعات به صااورت يکسااان در اختیار همگان قرار

يت و تئوری نمايندگی که همواره انگیزه      انتقال اطلاعات و از طرفی جدايی مالکیت از مدير       

گذاران به بنابراين سارمايه ، کندانتقال اطلاعات نادرسات از ساوی مديران شارکت را فراهم می   

اين ياک  . دنبااال اطلاعااات نزديااک بااه واقعیاات جهاات اتخاااذ تصااامیمااات خود هساااتنااد  

 . اران پاسخ دهندگذآورد که به خواسته سرمايهاجتماعی را برای شرکت به وجود میمسئولیت

گذاران و افرادی که در ساارمايه، هاشاارکتمديران ، از طرف ديگر تحلیلگران اوراق بهادار

سود به عنوان آخرين قلم اطلاعاتی         شترين توجه خود را به رقم  شارکت دارند بی سرمايه م بازار 

اطلاعات مفید  تأمین و ارائه ، هدف اولیه از گزارش سود. کنندصورت سود و زيان معطوف می

اما سود حسابداری همیشه نمی     . برای کسانی است که بیشترين علاقه را به گزارش مالی دارند    

تواند معیار خوبی برای تصمیمات سرمايه گذاران باشد و برخی مواقع توسط مديران دستکاری      

و انگیزه  گذاران و مديرانبا توجه به تضاد منافع بین سرمايه   .(1391، نمازی و رضايی ) شود می

تواند اين عمل می، مديران برای پیچیده کردن گزارشات مالی در به حداکثر رساندن منافع خود

شار اطلاعات گمراه  ستی فراهم آورد که نتیجه آن واکنش غیرعقلايی  موجبات انت کننده و نادر

زمینه  تواندگذاران نساابت به سااود اعلان شااده از سااوی مديران خواهد بود و نهايتاً می ساارمايه

  .(1392، جهانشاد و ملکیان ) همراه داشته باشدگذاران را بهاعتمادی سرمايهشک و بی

کنند و اخبار اخبار خوب را به موقع و زودتر گزارش می هاشرکتکه همچنین با توجه به اين

بار بد میلی مديريت به انتشار زودتر اخبا در نظرگرفتن بی، شوندبد با تأخیر در بازار منعکس می

در قبال انتشار  ، کنندشود که کسانی که اخبار بد را ديرتر منتشر می   اين فرضیه زمانی مطرح می 

نمايند و در اين فرجه زمانی احتمال کاهش بار منفی    اين اخبار برای خود فرجه زمانی ايجاد می  

ز سااااير اخبار بد و نیز افزايش آساااتانه پذيرش مخاطبان از طريق دريافت اطلاعات مشاااابه ا              

تواند   گذاران از اخبار بد و يا خوب شااارکت می      لذا آگاهی سااارمايه     . وجود دارد ها شااارکت 

با استنباط از مفاهیم و نظريات مطرح . شرايطی را فراهم آورد که میزان واکنش آنان را برانگیزد

 رود دو متغیر کیفیت سود و تأخیر در گزارشات محتوای اطلاعاتی سود را تحت   شده انتظار می 

بر سااطح ، گذارانو همچنین به عنوان عوامل تعديلی مورد توجه ساارمايه؛ تأثیر خود قرار دهند
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گذاران نسااابت به اعلان ساااود تأثیر گذارند که در اين  اعتماد و ارتباط آن با واکنش سااارمايه

 . گیرندمی تحقیق مورد آزمون قرار

 مروری بر پیشینه

نه سااارمايه     در مقاله تجربی در ز  ( 1997) ناک وکیفرر  ماد را به عنوان يک      می اجتماعی اعت

سرمايه    سی   شاخص  صاد برر سیله مطالعه يک پیوند مقطعی از  کرده اجتماعی براقت اند آنها به و

، برای اين منظور .نتیجه نهايی اقتصاادی آن رابررسای کردند  ، اقتصااد بازار يا سارمايه اجتماعی  

نی و عملکرد اقتصادی را بررسی کردند و در   اصول همکاری مد ، آنها ارتباط بین اعتماد فردی

با اين     ، تجزيه و تحلیل تجربی خود   ماد  ديد که مهمترين شااااخص    در درجه اول بر نقش اعت

نتیجه ، کشاور  29اجتماعی اسات متمرکز شادند و بر اسااس تجزيه و تحلیل خود برای    سارمايه  

 باگنولی و همکاران .ی اسااتاقتصااادگرفتند که اعتماد دارای يک اثر مهم در مجموع فعالیت 

گذاران گرفتند که سرمايه تأخیر در گزارشگری را بررسی نمود و نتیجه به بازار واکنش( 2002)

شان می    دهند و اين واکنش در هنگامی که زمان مورد انتظار گزارشگری افزايش يابد واکنش ن

ست   شديدتر ا ارتباط با اهمیت اعتماد  در ( 2011) لاورا بوتازی و توماس هلمن. روز کاری بعد 

سرمايه ، و ارتباط آن با اقتصاد و تجارت  گذاری مورد بررسی قرار دادند   اهمیت اعتماد را برای 

گذاری در ها بر تصااامیم به سااارمايه و اين ساااوال را مطرح کردند که آيا اعتماد در میان ملت   

ها اعتماد میان ملتنتايج پژوهش به اين صااورت اساات که . گذاردثیر میهای مختلف تاکشااور

اين حتی پس از . دهد گذاران را به طور قابل توجهی تحت تاثیر قرار می      تصااامیمات سااارمايه    

له    کنترل میزان متغیرهای عادی ديگر از   فاصااا یايی  جمله  فاوت در ، جغراف زبان و  ، اطلاعات  ت

وهشی به  در پژ( 2011) مارک ديفوند و همکاران. گذار است همچنان تاثیر های حقوقیسیستم  

سرمايه    سی حفاکت از  ستفاده از مدارک و     برر سالانه با ا سود  گذار و محتوای اطلاعات اعلان 

خت    هد بین المللی پرا با دو هدف  . شاااوا فاوت  ( 1: )وی پژوهش خود را  های بین  بررسااای ت

شااناسااايی تفاوت در محیط   ( 2) گذاران به اعلان سااود سااالانه وکشااوری در واکنش ساارمايه

با استفاده  ؛ دهددر سطح کشور که ارزشمندی اطلاعیه را تحت تاثیر قرار می    گزارشگری مالی 

گزارشاااگری ( 3) تر قوانین تجارت داخلیاجرای قوی( 2) کیفیت بالاتر ساااود( 1؛ )عامل 4از 

شتر   ( 4) مالی موقت مکرر شای مالی بی سی       ، اف سالانه را برر سود  ضیه واکنش بازار به اعلان  فر

اين نتیجه رسااید که اعلام سااود سااالانه در کشااورهای با درآمد با کیفیت  در نهايت به  .کندمی
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در حالی که اعلان سود سالانه در   ، تر هستند بالاتر يا اجرای قوانین تجارت داخلی بهتر آموزنده

همچنین دريافت که . کمتر آموزنده است ، کشورهايی که مکرر گزارشگری مالی موقت دارند  

سو ، به طور متوسط  سرمايه  اعلان  تر  آموزنده، گذار قوید در کشورهای با نهادهای حفاکت از 

گرفتن گروهی از مطالعات در ارتباط با     با در نظر ( 2013) میشاااايل پوزنر و همکاران   . هساااتند 

همچنین مطالعات انجام شااده در ارتباط با واکنش  ، فرهنگ و ساارمايه اجتماعی و بويژه اعتماد

گرفتن يک سطح اعتماد را با در نظر ، هاشرکت ر شده از سوی   گذاران به اطلاعات منتش سرمايه 

اعتماد و نهاهای ؛ کشااور جهان در سااه فرضاایه بصااورت جدا 25نمونه بزرگ از مشاااهدات در 

شین    سمی جان سرمايه  ،ر شاء حفاکت از  سرمايه     ، گذار و الزامات اف سواد  گذاران و عدم سطح 

هنگامی که حفاکت ( 1؛ کند کهج پژوهش بیان مینتاي. تقارن اطلاعاتی مورد بررسی قراردادند 

سرمايه  شند اعتماد به عنوان جايگزينی برای       از  ضعیف با شور  شاء در يک ک گذار و الزامات اف

افراد ، هنگامی که سااطح آموزش يک کشااور پايین اساات( 2. شااودنهادهای رساامی مطرح می

هنگامی که عدم ( 3. کنندکمتر تحصایل کرده در تصامیمات اقتصاادی خود بر اعتماد تکیه می   

 . نمايدمی تقارن اطلاعاتی در سطح بالايی باشد اعتماد نقش مهمی را در اين محیط ايفا

  اشااارف طهرانی و یدگلی بی اسااالام توان به مطالعه  می نیز شاااده در ايران مطالعات انجام    از

گذاران انفرادی و حد ساارمايه  ازرابطه اعتماد بیش ژوهشاای با عنوان  اشاااره کرد که پ ( 1386)

درجه اعتماد بیش ، در اين مطالعه. بهادار تهران انجام دادند اوراقحجم مبادلات آنها در بورس 

اثر بهتر از متوسااط و توهم  ، گذاران با معیارهای نادرساات تخمین دقت اطلاعاتاز حد ساارمايه

و تعداد مبادلات کنترل ساانجیده شااده و حجم مبادلات نیز به دو معیار میزان ساارمايه گذاری   

ست       شده ا سته  ضیات اهم تحقیق . شک سه معیار اعتماد بیش  ، فر از رابطه کل حجم مبادلات با 

بنابراين عوامل رفتاری در هنگام    . شاااد تأيید مورد آزمون گرفته و هر ساااه فرضااایه کلی    ، حد

ه در نتیجه به منظور پرهیز از يکسااری خطاهای قضاااوتی ک. ای دارندگیری نقش عمدهتصاامیم

بجاست اين عوامل را در نظر داشت و با ؛ صرفاً منبعث از تصورات و احساسات و نه منطق است

علیرضااا مهرآذين و . های مالی داشااتتری از پديدهبینی صااحیحپیش، ترکیب آنها با اقتصاااد

دراين تحقیق . به بررسی تأخیر اعلان سود و مديريت سود پرداختند    ( 1389) میرشکاری  ستاره 

ست و      تأثیر  سود مورد بررسی قرار گرفته ا سود عملیاتی و مديريت  متغیر اخبار بد بر متغیرهای 

که        ند  يافت جه دساااات  ته      شااارکت   به اين نتی چارک اول قرار گرف که در  به عنوان     هايی  ند  ا

يی که سود خود را به موقع اعلام می کنند تعیین شدند و شرکت هايی که در چارک هاشرکت
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کنند تعیین شدند که  يی که سود خود را با تأخیر اعلان می هاشرکت نوان سوم قرار گرفتند به ع 

های آماری و برازش خط رگرسااایون ساااود خالص و مدت زمان تأخیر در با اساااتفاده از روش

سود  شان دادند که     95با اطمینان ، اعلان  صد ن سود خود را با تأخیر اعلان  هاشرکت در يی که 

در تحقیقی با عنوان  ( 1392) شماخی و پوراحد . باشند سود می  کنند دارای اخبار بد مرتبط بامی

ی حاضر در بازار سرمايه   هاشرکت بینی سود  گذاران در زمان اعلام و پیشبررسی رفتار سرمايه  

گذاران نسااابت به اطلاعات دريافتی  دهد که واکنش سااارمايهها نشاااان مینتايج آن . پرداختند 

حد مورد انتظار و در از گذاران بیش يهدات واکنش سرما در بسیاری از مشاه  ، باشد عقلايی نمی

همچنین نتايج . واکنش ساهامداران کمتر از حدمورد انتظار گزارش شاده اسات   ، بسایاری ديگر 

گذاران به اطلاعات دريافتی پیرامون تغییرات  دهد که واکنش ساارمايه بدساات آمده نشااان می  

شد که برای  سود می  شند واکنش     يی که تغییر مثهاشرکت با سود خود گزارش کرده با بت در 

يی که تغییر منفی در ساااود خود را گزارش کرده بودند     ها شااارکت کمتر از حد مثبت و برای   

تحقیقی با عنوان نقش اعتماد ( 1392) جهانشاد و ملکیان. واکنش کمتر از حد منفی مشاهده شد

الزامات نهادهای  ، آموزشگذاران نساابت به اعلان سااود با تأکید بر سااطح   بر واکنش ساارمايه

شاارکت فعال  55ای در سااطح گذار حرفهساارمايه 165تقارن اطلاعاتی از منظر رساامی و عدم

ساارمايه در حد نتايج حاکی از آن اساات که سااطح اعتماد بازار. بورس مورد بررساای قرار دادند

 . گذاران تأثیر نداردنسبتاً متوسط بوده و اينکه اعتماد اجتماعی به خودی خود بر واکنش سرمايه

 پژوهش هایفرضیه

 . گذاردشرکت تأثیر می اعلان سودبه نسبت گذاران واکنش سرمايه ی براعتماد اجتماع. 1

بسااتگی  کیفیت سااود به، علان سااودبه انساابت گذاران واکنش ساارمايه و رابطه بین اعتماد. 2

 . دارد

 به تأخیر در گزاش سود، علان سودابه نسبت گذاران واکنش سرمايهو بین اعتماد رابطه . 3

 . بستگی دارد

 روش پژوهش

از نظر ماهیت و ، همچنین. های کاربردی است از نوع پژوهش، پژوهش حاضر برمبنای هدف 

الگوی آماری به کار گرفته . شود همبستگی محسوب می   -های توصیفی از نوع پژوهش، روش
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جامعه آماری در اين تحقیق گروه . باشاادرگرساایون چند متغیره خطی می، شااده در اين تحقیق

و برای انتخاب حجم نمونه از روش    باشاااد تر بورس میی فعال ها شااارکت گذاران و  سااارمايه  

 . شودمی گیری سیستماتیک حذفی استفادهنمونه

گیری گروهی و با در نظر  با اساااتفاده از روش نمونه    ، گذاران جهت انتخاب نمونه سااارمايه      

و در نظر گرفتن وجه  ، گذاران ها و اهداف سااارمايه     توانايی  ، ها  گرفتن بارزترين مشاااخصاااه  

گذار گذار مبتدی و سااارمايهگذاران به دو گروه سااارمايهجامعه سااارمايه، هااشاااتراک بین آن

فه  يه            ایحر ما نه از بین سااار خاب نمو يد و انت یک گرد فه   تفک که مشاااتری    گذاران حر ای 

صورت گرفت و درنهايت    کارگزاری ستند  سط کارگزاری      210های الف ه شنامه تو س های پر

 . ای توزيع شدگذاران حرفهرتبه الف بین سرمايه

گذاران و همچنین   همچنین با توجه به معیار نقدشاااوندگی بعنوان محرک انتخاب سااارمايه           

يی هاشرکت ، تر بورسشرکت فعال  50در لیست  هاشرکت های سنجش و شرايط انتخاب   معیار

سرمايه توانند به گونهمیگیرند که در اين لیست قرار می  شند گذاران حرفهای مورد توجه  . ای با

ی اولیه در نظر گرفته شاااد و با اعمال ضاااوابط ذيل       به عنوان جامعه    ها شااارکت لذا اين گروه  

 : گیری حذفی سیستماتیک برای شرکت ها اعمال گرديدنمونه

 ل شرط اولنتایج حاصل از انجام نمونه گیری سیستماتیک پس از اعما :(1) نگاره

شرط  شرط چهارم شرط سوم  شرط دوم 

 پنجم

 نتايج نهايی

 70 71 72 77 157 تعداد نمونه قبل از اعمال شرط

  70 71 72 77 تعداد نمونه پس از اعمال شرط

 87 1 1 5 80 ی حذف شده از نمونههاشرکتتعداد 

 

 . گرفته باشندتر بورس قرار شرکت فعال 50سال گذشته در لیست  5يی که در هاشرکت •

لذا حداقل در چهار دوره ، شودبار منتشر می 4تر در سال شرکت فعال 50از آنجا که لیست  •

 . تر باشندشرکت فعال 50در لیست 

 . در بازار بورس حضور داشته باشند 1392 تا1388ی هاسالدر طول  •

 . ی حذفی بورس نباشندهاشرکتسال گذشته جزء  5طی  •
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 . ز تحقیق در مورد شرکت در دسترس باشداطلاعات مالی مورد نیا •

 . شرکت به عنوان نمونه انتخاب گرديد 70که در نهايت 

 هاتجزیه تحلیل ومدل آزمون فرضیه

  توسط  که گرددمی استفاده  زير خطیرگرسیونی   مدل از، اول پژوهشی  فرضیه  محاسبه  برای

 . مطرح واستفاده شده است( 2013) پوزنر

Market Reactioni=a0 +a1* Trust +∑ 𝑎𝑖𝐾
2  * Controli+ ε𝑖 )1( مدل  

 : که در الگوی فوق

Market Reaction :    يه جا که      نشااااان دهنده متغیر واکنش سااارما گذاران اساااات و از آن

سوی     سرمايه  شده از  سبت به اطلاعات ارائه  شان می  هاشرکت گذاران همواره ن ، دهندواکنش ن

سرمايه   سنجش واکنش  سود  گذاران بهترين مبنا برای  سبت به اعلان  شد بازده غیرعادی می، ن . با

بازده غیرعادی عبارت اسات از تفاوت بازده واقعی  ، های رويداریدر روش اساتاندارد پژوهش 

 : بیان گرديده است( 2) و نحوه محاسبه آن در رابطه( عادی) و بازده مورد انتظار

  rjt - E  = rjt Ajt      مدل )2(

بازده   𝐴jt، ها در اين مدل  jt�+mt* rjt�+j�=jtr ( 4) مدل jtr( �̂�𝑗�̂�𝑗+ mtr= )   E( 3) مدل 

معادل بازده پیش بینی  t ،E (Rjt)بازده واقعی ساااهم در دوره t ،𝑟𝑗𝑡در دوره jغیرعادی ساااهم

ساس الگوی    ست  شده برا بازده 𝑟𝑚𝑡الگوی بازار و  برای پارامترهای برآوردی �̂�𝑗 و�̂�𝑗 ، بازار ا

 . است tدر دوره واقعی پرتفوی بازار

Trust : تصااويری از اعتماد اجتماعی اساات که بعنوان بارزترين شاااخص ساارمايه اجتماعی ،

های سايت اعتماد اجتماعی به دنبال ارزيابی. های مهم و روانشناختی و انسانی استيکی از جنبه

میان از طريق پرسااشاانامه ، براساااس سااوال کلی زير و سااوالاتی در اين زمینه  (WVS) جهانی

توان  به نظرتان به اکثر مردم می   ، بطور کلی»  :شاااودگیری میای اندازه گذاران حرفه  سااارمايه  

 «اعتماد کرد يا آنکه نیاز است در برخورد با مردم بسیار محتاط بود؟

Control :کنترلی است که شامل متغیرهای زير می باشدهای بیانگر متغیر : 
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Size :  شرکت که سهام عادی       ضرب تعداد   ازاندازه  شده در قیمت بازار  سهام عادی منتشر 

 . بدست می آيد

Lev :ها محاسبه می شودها بر کل دارايیاهرم که از طريق تقسیم کل بدهی . 

PS :بینی شااده از سااودپیش( زيان) بینی سااود برابر اساات با اختلاف سااود خطای پیشمتغیر  

 . شدهبینی پیش( زيان) واقعی تقسیم بر قدرمطلق سود( زيان)

|UE| : سالانه پیش          س سود  سالانه واقعی و  سود  ضل  ست که از تفا شده   بینیود غیرمنتظره ا

 . شودمحاسبه می

 :جهت آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیونی زير استفاده می شود

  (5) مدل

Market Reactio𝑛i  = 𝛼0   + 𝛼1  * Trust +𝛼2 Earning Quality +  𝛼3 Earning 

Quality  * Trust   + ∑ 𝑎𝑖𝐾
2   * Contro𝑙i + 𝜀i  

 Earning Quality :های  باشااد که مدلکیفیت سااود بعنوان متغیر تعديل کننده اعتماد می

 ،(1985) هیلی. گیری کیفیت ساود ارائه شاده اسات   مختلفی در تحقیقات گوناگون برای اندازه

ئه کرده   مدل  ،(1991) ونزو ج( 1986) دی آنجلو ها آزموده        هايی ارا بار قات  که در تحقی ند  ا

شده جونز نام گرفت  ( 1995) دچو و همکاران. اندشده  با ارئه مدلی که از آن پس مدل تعديل 

هیلی و دی آنجو و مدل صاانعت مورد مقايسااه قرار دادند و به اين ، های جونزو مقايسااه با مدل

گیری کیفیت سااود در شااده جونز از قدرت بیشااتری برای اندازهنتیجه رساایدند که مدل تعديل 

بنابراين در تحقیق حاضااار برای بررسااای کیفیت ساااود در . واحدهای تجاری برخوردار اسااات

ی پذيرفته شاااده در بورس اوراق بهادار تهران از مدل تعديل شاااده جونز اساااتفاده   هاشااارکت

 . شود که نحوه محاسبه آن به قرار زير می باشدمی

i,tDEPTN ˚ i,t+÷S( 6) لمد TDEBT i,t+÷C ASH i,t÷ CL-,t i= ÷ CAi,tTACC 

، جااری  هاای تغییر در بادهی : ÷CL، تعهادی  اقلام معرف مجموع: TACCدراين رابطاه  

CA÷ : جاری ها دارايیتغییر در ÷، ی  CASH : قد ÷، تغییر در وجوه ن STDEBT : تغییر در

. ی ثابت و نامشااهود هادارايیهزينه اسااتهلاک  : DEPTN، های بلندمدتحصااه جاری بدهی 
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یاری               هدی غیراخت هدی و اقلام تع عه اقلام تع فاوت بین مجمو عادل ت یاری م هدی اخت اقلام تع

به منظور برآورد اقلام تعهدی غیراختیاری ابتدا مدل تعديل شااده جونز به شااکل زير . باشاادمی

 : شودتخمین زده می

÷t,i+�) i,tPPE( 3+�) i,t( 7) مدل REC-i,t÷ REV( 2+�) 1-t,iA/1( 1= �1-t,iA /i,tTA 

: ÷REC، تغییر در درآمد شاارکت: ÷REV، ی شاارکتهادارايیمجموع : t,iA-1که در آن 

 . ماشین آلات و تجهیزات، اموال: PPEتغییر در خالص دريافتی و 

صنعت تخمین زده    ستفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای هر  . شود می معادله فوق با ا

ها برای تخمین اقلام تعهدی    بدسااات آمده از اين رگرسااایون    1� ،2� ،3�ساااپس پارامترهای   

 . گیردمی غیراختیاری به شکل زير مورد استفاده قرار

÷t,i+�) i,tPPE( 3+�) i,t( 8) مدل REC-i,t÷ REV( 2+�) 1-t,iA/1( 1�= t,iNDA 

 . باشدمی اقلام تعهدی غیراختیاری شرکت  t,iNDAکه در آن

 جهت. فرضیه سوم با هدف در نظر گرفتن تأثیر متغیر تأخیر در گزارش سود بیان می گردد

  :آزمون فرضیه سوم از مدل رگرسیون زير استفاده می شود

 (9) مدل

Market Reactio𝑛i  = 𝛼0   + 𝛼1  * Trust +𝛼2Delay in Reporting + 𝛼3Delay 

inReporting  * Trust +∑ 𝑎𝑖𝐾
2   * Contro𝑙i+ 𝜀i  

Delay in Reporting :      باشااااد که برای تعیین تأخیر در گزارش ساااود می  معرف متغیر 

از توزيع پراکندگی زمان سپری شده ، کنندگزارشهای خود را با تأخیر اعلان می شرکتهايی که

ر شاارکت در اگ، شااودمالی تا تاريخ تشااکیل مجمع عمومی عادی اسااتفاده می  از پايان سااال

کنند در  چارک ساااوم قرار گرفت به عنوان شااارکتی که گزارش خود را با تأخیر اعلان می        

شااود و اگر شاارکت در چارک اول بود به عنوان شاارکتی که گزارش خودرا به   نظرگرفته می

در غیر اين  و 1برابر گردد در آن اگر سااود با تأخیر گزارش شااودمی کند تعیینموقع اعلان می

  .(1389، یرشکاریمو  نيمهرآذ) شودمیدرنظر گرفته  صفر صورت
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  های پژوهشیافته

که   دهدها در اختیار محقق قرار میمفیدی در خصاااوص متغیر های توصااایفی اطلاعاتآمار

بودن   تحلیل توصیفی متغیر بازده غیرعادی سهام حاکی از مثبت  . دهدنتايج را نشان می  2نگاره 

از ( وابساااته تحقیق  به عنوان متغیر ) ن انحراف معیار اين متغیر همچنی. میانگین اين متغیر اسااات  

ست  سانات اين متغیر در    اين يافته حاکی از آن. میانگین آن بالاتر ا ست که نو بالايی بوده   حد ا

 .است

 نتایج تحلیل توصیفی متغیرهای تحقیق (:٢) نگاره

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل تعداد  

 227473/22 895714/1 01/12 -34/1 70 بازده غیرعادی سهام

 160799/0 980647/2 3419/3 4744/2 70 سطح اعتماد اجتماعی

 676859/0 -291613/0 -0015/0 -6776/5 70 کیفیت سود

تاخیر در گزارشگری 

 مالی
70 000/0 1 485714/0 503404/0 

 781663/1 556887/22 77073/25 92124/18 70 اندازه شرکت

 30169/0 466395/0 9502/0 0180/0 70 به دارايینسبت بدهی 

 5467224/0 110729/0 0995/2 -7857/1 70 خطای پیش بینی سود

 0558088/0 045334/0 2313/0 000/0 70 سود غیرمنتظره

به توزيع نرمال نزديک نبوده اساااات     توزيع داده یل      اين . های آن  حاظ تجزيه و تحل به ل امر 

های اسااااسااای وردار اسااات و به عنوان يکی از فرضبالايی برخهای تحقیق از اهمیت فرضااایه

با توجه به اينکه . اسااات 98/2، میانگین متغیر ساااطح اعتماد. شاااودرگرسااایون محساااوب می 

اندکی از  ، مقدار  اين؛ ای لیکرت بوده اسااات مبتنی بر معیار پنج درجه  ، متغیر گیری ايناندازه 

 حد در دهندگان  پاساااخ  اعتماد  که  گفت  وانتمی کلی بطور. اسااات کمتر( 3عدد  ) میانه متغیر  

 آن در میانگین بدساات آمده برای متغیر کیفیت سااود به مقدار حداکثری. اساات بوده متوسااطی

دهد که احتمالا کیفیت سود بیشتر    نشان می  اين يافته. نزديک تر است ، مقايسه با مقدار حداقلی 

در ، به دساات آمدههای به يافتهبا توجه . ی نمونه آماری در سااطح بالايی بوده اسااتهاشاارکت

مطابق . اندبوده در گزارشگری مالی  ی نمونه آماری دارای تاخیرهاشرکت درصد از   48حدود 

ی نمونه آماری از طريق بدهی تامین هاشااارکتهای درصاااد از دارايی 46در حدود ، هابا يافته
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سود  ، دهدنشان می  مثبت است که ، بینی سود میانگین بدست آمده برای خطای پیش . شده است  

بینی شااده آنها کمتر بوده  از سااود پیش، ی در طول دوره تحقیقی نمونه آمارهاشاارکتواقعی 

دهد که احتمالا اين يافته نشاان می . مثبت اسات ، میانگین متغیر ساود غیرمنتظره هر ساهم  . اسات 

د و سود  انی نمونه آماری در خصوص عملکرد شرکت نگاه بدبینانه ای داشته   هاشرکت مديران 

 . اندرا در سطح پايین برآورد نموده

 بررسی پایایی پرسشنامه

از روش ضاااريب آلفای کرونباخ     ، جهت تعیین پايايی آزمون با تاکید بر همساااانی درونی        

. دهنده میزان پايايی بالاستهر چه مقدار آلفا نزديک به مقدار يک باشد نشان. استفاده می شود

نفر از اعضااای نمونه  40پرسااشاانامه تحقیق ابتدا بین  ، پايايیجهت بررساای ، در تحقیق حاضاار

نتايج آزمون مذکور را نشان   3شماره   نگاره. آماری توزيع شد و سپس آزمون پايايی انجام شد   

 . دهدمی

 (متغیر سطح اعتماد) آزمون پایایی بخش اول پرسشنامه (:3) نگاره
 Cronbach's Alpha N of Items 

792/0 78 

ضريب آلفای کرونباخ برای تعداد     نگاره شان می دهد که میزان  شده     78فوق ن سوال مطرح 

دهد باشد و نشان میبالاتر می 7/0 از، اين مقدار. باشدیم 792/0به میزان ، جهت سنجش اعتماد

از اعتبار و پايايی لازم    ، گیری متغیر مذکور که ابزار سااانجش بکار رفته در تحقیق برای اندازه     

 . برخوردار است، استناد و انجام آزمون فرضیاتجهت 

 نتایج آزمون فرضیه اول 

ول در ه انتايج تحلیل آماری برای هر يک از متغیرهای مستقل و کنترلی الگوی آزمون فرضی  

گاره  ئه شاااده اسااات    4شاااماره    ن که واکنش    Trustضاااريب برآورد شاااده برای متغیر   . ارا

يه    ما ماد را نشااااان م     سااار به ساااطح اعت ناداری     02/0به میزان  ، دهد یگذاران  با ساااطح مع و 

شد که بالاتر از  می861/0 ست ( سطح خطای آزمون ) 05/0با ست که  اين ياف. ا ته حاکی از اين ا

نتايج نشاااان    ، در مجموع. حاظ آماری وجود ندارد   به ل  ارتباط معناداری  ، های مذکور  بین متغیر

اين يافته با  . عناداری نداشاااته اسااات   تاثیر مگذاران واکنش سااارمايه ی براعتماد اجتماع  داد که 
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 95ادعای مطرح شااده در فرضاایه اول تحقیق ناسااازگار اساات و اين فرضاایه در سااطح اطمینان  

 های فرضیه اول تحقیقدر خصوص يافته، با توجه به مبانی نظری موجود. شوددرصد رد می

 نتایج تجزیه و تحلیل آماری برای آزمون فرضیه اول :(4) نگاره 

سطح اعتماد اجتماعی    سرمايه به  ست     ، مبنی بر عدم واکنش بازار  ستدلال د می توان به اين ا

منابع و  ، گذاران و فعالان بازار سااارمايه در ارزيابی اطلاعات ساااود         يافت که کاهراً سااارمايه       

ودی خود اجتماعی را مدنظر قرار دهند و اعتماد اجتماعی به خ      معیارهای ديگری غیر از اعتماد   

با نتايج تحقیق میشايل پوزنر و  ، های فرضیه اول يافته. گذاران تاثیرگذار نیست بر واکنش سرمايه 

 . باشدمطابق می( 1392) ناسازگار و با نتايج تحقیق جهانشاد و ملکیان( 2013) همکاران

 نتایج آزمون فرضیه دوم

در  ه دومالگوی آزمون فرضی  نتايج تحلیل آماری برای هر يک از متغیرهای مستقل و کنترلی 

ست    5شماره   نگاره شده ا   Earning Quality*Trustضريب بدست آمده برای متغیر    . ارائه 

برابر ، دهدگذاران را نشان می که تأثیر کیفیت سود بر ارتباط بین سطح اعتماد با واکنش سرمايه   

سطح معناداری  -093/0با  ست که کمتر از  024/0 و با  شد بیم 05/0 ا ، بنابراين آزمون فرضیه . ا

. اعلان سااود به کیفیت سااود بسااتگی دارد نساابت به گذارانبین اعتماد و واکنش ساارمايه رابطه

 .باشدکیفیت سود بر اين رابطه اثرگذار می، هامطابق با يافته

های فرضااایه دوم تحقیق مبنی بر در خصاااوص يافته، با توجه به مبانی نظری و تجربی موجود

توان به دو استدلال کلی  می، د بر واکنش بازار سرمايه به سطح اعتماد اجتماعی  تأثیر کیفیت سو 

  دست يافت.

 تعديل شده 2R آماره دوربین واتسون Fآماره  Fسطح معنی داری 

000/0 834/13 012/2 17/0 

 متغیر ( استاندارد شده) βاندازه ضريب  tآماره  ( P-value) سطح معنی داری

861/0 176/0 02/0 Trust 
001/0 637/3- 402/0- Size 

015/0 876/2 357/0 Lev 

007/0 248/2 156/0 UE 

468/0 73/0 082/0 PS 
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 نتایج تجزیه و تحلیل آماری برای آزمون فرضیه دوم :(5) نگاره

، ی با کیفیت سود بالاترهاشرکتگذاران در اجتماعی سرمايهاحتمالاً سطح اعتماد، اول اينکه

کننده باعث کاهش واکنش غیرعقلايی سااهامداران شااده و اختلاف  به عنوان يک عامل تعديل

گذاران تنها در رسااد ساارمايهبه نظر می، دوم اينکه. بین بازده شاارکت با بازده بازار کاهش دهد

هند و اين امر حاکی از داجتماعی واکنش نشان می صورت مداخله کیفیت سود به سطح اعتماد

های فرضیه  همچنین يافته. گذاران است گری مالی در تبیین واکنش سرمايه گزارش  نقش کیفیت

ستای نتايج همچنین دوم را می شايل پوزنر و  ، های فرضیه دوم يافته، توان در را با نتايج تحقیق می

 . دانست( 1383) و ثقفی وکردستانی( 2013) همکاران

 ضیه سومنتایج آزمون فر

 سوم در  آزمون فرضیه وکنترلی الگوی نتايج تحلیل آماری برای هر يک از متغیرهای مستقل 

شده  6شماره   نگاره ست ارائه  که  Delay in Reporting *Trustمتغیر  برای آمدهبدست  ضريب . ا

سرمايه     سطح اعتماد با واکنش  سود برارتباط بین  شان می تأثیر تأخیر در گزارش  ، دهدگذاران ن

تأخیر در گزارش . اشاادبیم 05/0 اساات که کمتر از 021/0 و با سااطح معناداری 014/0 با برابر

تحقیق اين يافته با مبانی نظری و ادعای مطرح شده در فرضیه سوم . تأثیر دارد، سود بر اين رابطه

 .باشدسازگار می

 

 

 تعديل شده 2R آماره دوربین واتسون Fآماره  Fسطح معنی داری 

000/0 291/18 996/1 266/0 

 متغیر ( استاندارد شده) βاندازه ضريب  tآماره  ( P-value) سطح معنی داری

823/0 224/0 025/0 Trust 
024/0 022/2- 093/0- EQ *Trust 

001/0 445/3- 387/0- Size 

017/0 789/2 100/0 Lev 

009/0 24/2- 155/0- UE 

446/0 767/0 086/0 PS 
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 نتایج تجزیه و تحلیل آماری برای آزمون فرضیه سوم :(6) نگاره

های فرضاایه سااوم تحقیق مبنی بر در خصااوص يافته، با توجه به مبانی نظری و تجربی موجود

توان استدلال   می، اجتماعی سرمايه به سطح اعتماد   بازار واکنشتأثیر تأخیر در گزارش سود بر  

گذاران تأخیر در گزارش سود را به عنوان يک نشانه از وجود اطلاعات نمود که احتمالاً سرمايه

افزايش ، فاصله بین بازده شرکت با بازده بازار  ، اند و در نتیجهو اخبار بد در شرکت تقلی نموده 

و مهرآذين و ( 2002) ها در راساااتای نتايج باگنولی و همکاراناين يافته، همچنین. يافته اسااات

 . است( 1389) میرشکاری

 گیری نتیجه

های اعتماد    اجتماعی حاصااال از مؤلفه     گذاران اعتماد  در بازار سااارمايه و در میان سااارمايه       

سله   گروهی اعتماد برون، گروهیدرون سل ساير نه  اعتماد به  سازمان مراتب و اعتماد به  ها ادها و 

خودی خود و بدون در نظر گرفتن عوامل  به، يافتهشاااخصااای واعتماد تعمیمبین در قالب اعتماد

از . باشد که بر واکنش آنها اثری قوی داشته باشد   در سطحی نمی ، تعديلی مؤثر بر بازار سرمايه 

سرمايه   طرفی با تو سانات بالای اين متغیر   گذاران که حاکی از جه به تحلیل توصیفی واکنش  نو

توان عاادم ارتباااط بین اعتماااد و واکنش  اساااات و بااا در نظر گرفتن تحقیقااات پیشاااین می 

عدم ارائه  دلیلگذاران به اعتمادی ساارمايهگذاران نساابت به اعلان سااود را دلیلی بر بیساارمايه

شات مالی وغیر    شفاف و گزار ست  هاشرکت مالی اطلاعات  ست   .دان که عوامل  بنابراين لازم ا

ماد بر واکنش               تاثیر  يه را جهت بررسااای نقش اعت ما بازار سااار ماعی در  ماد اجت گذار بر اعت

 تعديل شده 2R آماره دوربین واتسون Fآماره  Fسطح معنی داری 

000/0 148/17 014/2 257/0 

 tآماره  ( P-value) سطح معنی داری
استاندارد ) βاندازه ضريب 

 ( شده
 متغیر

879/0 153/0 017/0 Trust 

021/0 114/2 014/0 Delay in 
Reporting *Trust 

001/0 517/3- 4/0- Size 

008/0 869/2 114/0 Lev 

037/0 989/1- 154/0- UE 

697/0 683/0 079/0 PS 
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سطح اعتماد را با تقويت عوامل مؤثر بر آن     گذاران درسرمايه  شود که  سعی  در ، نظر گرفت و 

، اجتماعیگذاران به سطح اعتمادسرمايه، مطابق با نتايج بدست آمده. سطحی مناسب حفک شود

شته   واک شی معناداری ندا ست که با توجه به مبانی . اندن ، های تحقیقنظری و يافته اين در حالی ا

ی مالی اساات که همواره مورد توجه قرار گرفته هاصااورتترين عناصاار سااود يکی از اساااساای

یت         عال یاری برای ارزيابی تداوم ف به عنوان مع بازنگری ساااااختار     ، اساااات و از آن  کارآيی و 

زمینه بالقوه ی ، شود و از آنجايی که کیفیت سود  يندگان واحد اقتصادی ياد می قراردادهای نما

رشد سود و میزان احتمال تحقق سودهای آتی می باشد به عبارتی ارزش يک سهم تنها به سود       

شرکت         ستگی ندارد بلکه به انتظار از آينده  شرکت ب سال جاری  سهم  سودآوری  هر  و قدرت 

ان نسبت به آن بستگی دارد و لذا کیفیت سود برتر موجب فراهم ی آينده و ضريب اطمینهاسال

باشد که بدنبال آن اعتماد به همراه می آوردن اطمینانی نسبت به اطلاعات حاصل از شرکت می

شااود که کیفیت سااود آورد که در تحقیق حاضاار با وارد شاادن متغیر کیفیت سااود مشاااهده می

سرمايه  سبت به  اثری بر واکنش  همچنین با توجه به اينکه . دارد، سطح اعتماد اجتماعی گذاران ن

بازار                 تأخیر در  با  بد  ند و اخبار  به موقع و زودتر گزارش می کن ها اخبار خوب را  شااارکت 

اين فرضااایه ، میلی مديريت به انتشاااار زودتر اخبار بدبی و با در نظر گرفتن منعکس می شاااوند

شار اين اخبار  ، يرتر منتشر می کنند شود که کسانی که اخبار بد را د  زمانی مطرح می در قبال انت

در اين فرجه زمانی احتمال کاهش بار منفی اخبار بد  که نمايندبرای خود فرجه زمانی ايجاد می

و نیز افزايش آستانه پذيرش مخاطبان از طريق دريافت اطلاعات مشابه از ساير شرکت ها وجود 

تواند شرايطی را فراهم آورد بد و يا خوب شرکت میلذا آگاهی سرمايه گذاران از اخبار . دارد

مشااااهده شاااد که تاخیر در      ، آمده که میزان واکنش آنان را برانگیزد که با نتايج به دسااات         

سرمايه   گزار ست   شگری مالی نیز موجب واکنش  شده ا سب با  . گذاران به اعتماد اجتماعی  متنا

شود که  ی سهامی پیشنهاد می  هارکتش به مديران ، های حاصل از آزمون فرضیات تحقیق  يافته

ی مالی و بگونه ای که در هاصاااورتساااعی نمايند با انتشاااار اطلاعات معتبر و موثر خارج از    

سطح اعتماد اجتماعی به اطلاعات مالی منتشره را بالا برده و موجب ايجاد   ، دسترس عموم باشد  

سرمايه  سرمايه . گذاران نمايندواکنش در  صیه می به  شگری مالی  ، ودش گذاران تو کیفیت گزار

نظر  مورد، و اخذ تصاامیمات هاشاارکتعنوان يک عامل تاثیرگذار در ارزيابی هرا ب هاشاارکت

، اقعجويانه مديران را گزارشاااگری مالی خلاف وهای منفعت انگیزه، قرار بدهند و تاحد امکان  

بندی زمانشاااود که به ساااهامداران توصااایه می . گذاری لحاظ نماينددر تصااامیمات سااارمايه 
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.  نظر قرار دهندمد، مالی را تهديد نمايدگزارشاااات مالی را به عنوان عاملی که کیفیت اطلاعات

توان روند گزارشاگری مالی گذشاته را در کنار زمان انتشاار گزارشاات میان     می، در اين راساتا 

دوره ای بررساای و در خصااوص قابلیت اعتماد گزارشااات منتشااره شاارکت قضاااوت نموده و   

 .  ات مرتبط با تامین سرمايه شرکت را متناسب با آن اتخاذ نمودتصمیم

شود        شنهاد می  ضوعات زير پی شی به محققان آتی مو سی نقش  ؛ همچنین در حوزه پژوه برر

 . اعتماد بر واکنش سرمايه گذاران نسبت به اعلان سود با تأکید بر محافظه کاری مديران

واکنش سااارمايه گذاران در روزهای منفی و نقش اعتماد اجتماعی پیرامون تغیرات ساااود و 

های مديريت سود  بررسی مدل ، هاسط آن بت اطلاعات دريافتی تحلیل شده تو مثبت بازار به نس 

 . گذاران نسبت به اعلان سودو تأثیر آن بر واکنش سرمايه

 منابع
گذاران حد سرمايه از بررسی رابطه بین اعتماد بیش(. 1386بیدگلی، غلامرضا و طهرانی، اشرف. ) اسلامی

شماره ، 10دوره ، پژوهشنامه اقتصادی. انفرادی و حجم معاملات آنها در بورس اوراق بهادار تهران
 . 231-253صص ، 4
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