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  مقدمه
مـالي،  هـاي  گـزارش مـالي بـه ايـن معنـي اسـت كـه       هـاي  گزارشداشتن محتواي اطلاعاتي 

-كننـد و باعـث تغييـر در انتظـارات سـرمايه     اطلاعات جديد و مناسبي را به بازار منتقـل مـي  

. دهندواكنش نشان مي هاگذاران نسبت به اين گزارشايهشوند كه در نتيجه سرمگذاران مي
توان در تغييرات قيمت را مي) از جمله اعلان سود(ها گذاران به اين گزارشنش سرمايهواك

  .سهام مشاهده كرد معاملاتيا حجم 
يعني  ؛گذار باشندريتأثتوانند بر محتواي اطلاعاتي اعلان سودها عواملي وجود دارند كه مي

عامـل  تـرين  توان مهممي. دقرار دهن ريتأثميزان واكنش بازار به اعلان سودها را تحت ها آن
تواننـد از منـابع اطلاعـاتي ديگـر     گـذاران مـي  سـرمايه . دانستوجود ساير منابع اطلاعاتي را 

اطلاعات مورد نياز خـود را دريافـت كننـد و در نتيجـه ممكـن اسـت زمـان اعـلان سـودها          
   .]14[ش چنداني نشان ندهنداطلاعات جديدي دريافت نكنند و به اعلان سودها واكن

 اي بـراي سـنجش  عنـوان نماينـده  بـه  اغلبكه  كي ديگر از اين عوامل اندازه شركت استي
دهند نشان مي هاپژوهشاز  دست آمدههشواهد ب. شودساير منابع اطلاعاتي استفاده مي ميزان
ر منـابع  يل محـدود بـودن سـا   ي ـدلتـر، بـه  كوچـك  يهـا شـركت  هگزارش شـد  يسودها كه

  ].13[اطلاعاتي بيشتري دارند  ، محتوايهان شركتيا ياطلاعات
            انجـام شـده نشـان    يهـا پـژوهش مباحـث نظـري و   . است ي سودهاتعداد اعلانعامل ديگر 

دهند كه اعلان سودهاي بيشتر و مكرر به اعلان سودهاي داراي محتواي اطلاعاتي كمتر مي
  ].11[و]9[ شودزيرا پيش از اعلان اطلاعات بيشتري به بازار منتقل مي ؛شودميمنجر 

اگر شركت سود خود را زودتر گزارش كند ممكن است باعث شگفتي و تعجب بازار شود 
بنابراين زمان اعـلان نيـز يكـي ديگـر از     . طور چشمگيري به آن واكنش نشان دهدهو بازار ب

انـد كـه   نشـان داده  همچنـين  نـه انجـام شـده   ين زمي ـكـه در ا  ييهاپژوهش. اين عوامل است
كـه سـود   زمـاني  يعنـي  ؛كننـد يبـد اعـلان م ـ   يخوب را زودتر از خبرها يهاها خبرشركت

   .]12[تر آن را اعلان كنند عيرند كه سرل دايكنند تمايكسب م يشتريب
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مـالي   يهـا گـزارش .گـذار باشـد  ريتأثتواند بر محتواي اطلاعـاتي سـودها   نوع صنعت نيز مي
 يلگـران مـال  يتحل يبـرا  يطلاعاتعنوان منابع مهم اك صنعت هستند بهيكه در  ييهاشركت

ر يسـا  يها، به اعلان سودهاسهام شركت يهامتيق ،اندنشان داده هاپژوهش .شونديم يتلق
 ييهـا اطلاعات مربوط به سـود شـركت   و دهنديها در همان صنعت واكنش نشان مشركت

 يعـات اطلا يد بـر محتـوا  نتوانياند مك صنعت اعلان شدهيها در ر شركتيكه زودتر از سا
همچنين ممكن است در مـورد  . ]11[رگذار باشنديثأآن صنعت ت يهار شركتيسا يسودها

  . يك صنعت اخبار و اطلاعات بيشتري نسبت به صنعتي ديگر وجود داشته باشد
داشـته باشـند    ريتـأث توانند بر ميزان محتواي اطلاعاتي اعـلان سـودها   از ديگر عواملي كه مي

هـاي  سـاير اطلاعيـه  يفيـت سـود، قـوانين معـاملات داخلـي،      ك محيط اطلاعـاتي، توان به مي
رمنتظـره،  يغ يبيني سودها، ريسـك دعـاوي حقـوقي، علامـت سـودها     شركت، قابليت پيش

   ].15[و ]10[ تعداد سهام شركت و نيز تعداد سهامداران جزء و كل شركت اشاره كرد
تعداد اعلان سـود و   ،، اندازه شركت، نوع صنعتاعلان زمانعامل  5به بررسي  پژوهشاين 

واكنش بازار به اعلان سودهاي فصـلي  رود بر كه انتظار مي شركت يهاهير اطلاعيتعداد سا
 . پرداخته است ،گذار باشندريتأث
  

  موضوع  يپيشينه
  انجام شده در ايران يهاپژوهش

ن حجـم مبـادلات سـهام در بـورس     يمت و همچنياثر اعلان سود بر ق يبه بررس] 1[ يحجاز
مـت و حجـم   ين پژوهش نشان داد، اعلان سـود سـالانه بـر ق   يا. اق بهادار تهران پرداختاور

 يمحتـوا  يدربردارنـده  يسـود حسـابدار   يهـا رگـذار اسـت و گـزارش   يمبادلات سـهام تأث 
مـت  يق ين كننـده يـي ه كه سود عامل تعين فرضين پژوهش اين در ايهمچن. هستند ياطلاعات

  .سهام است رد شد
را مورد  سهم دفتري ارزش كنترل از پس بين سود و قيمت سهم رابطه] 2[دستگير و تالانه 
نشان داد، شكل تبعي رابطه سود و قيمت سـهم پـس از كنتـرل     هابررسي. بررسي قرار دادند

  .تواند غيرخطي و مقعر باشدارزش دفتري سهم مي
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 قيمت يرو بر آن ريو تأث اطلاعاتي تقارن عدم سطح] 3[پرست و وطن يپژوهش قائم در

 بررسي هرسهم مورد برآوردي سود اعلان از بعد و قبل روز 21 در مبادلات وحجم سهام

وجود  گذارانسرمايه بين اطلاعاتي تقارن عدم داد، نشان ن پژوهشينتايج ا. گرفت قرار
 از پس هايدوره از بيشتر مراتب به سود اعلان از قبل هايدوره در امر اين و داشته

 قيمت و مبادلات حجم با اطلاعاتي تقارن عدم شد، مشخص مچنينه .سود است اعلان

 افزايش مبادلات حجم سود اعلان از قبل دوره در كهطوريبه بوده است مرتبط سهام

  .شدند نوسان دچار ها نيزشركت سهام قيمت و يافته
سـود پرداخـت و نشـان     اطلاعاتي محتواي و نهادي مالكين بين رابطه به بررسي] 4[كرمي 

 ممكن شود ونمي شركت سود اطلاعاتي محتواي ارتقاي سبب نهادي مالكيت اد، تعدادد

 را سـود  اطلاعـاتي  محتواي نهادي مالكيت سطح آنكه ببخشد، حال نيز تنزل را است آن
  .شود نيز آن افزايش سبب دارد امكان بلكه دهدكاهش نمي

  
  ر كشورهايانجام شده در سا يهاپژوهش
كـه اعـلان سـودها     نـد اهنشـان داد  بيور و بال و براوناز زمان م شده عملي انجا يهاپژوهش

بـه بررسـي عوامـل     هـا پـژوهش همچنـين در برخـي از ايـن     .اسـت داراي محتواي اطلاعاتي 
  ].7][5[ گذار بر محتواي اطلاعاتي سودها پرداخته شده استريتأث

 اشـيس و بمبـر   و )1991(، كيم و ورچيا )1987و  1986(بمبر ، )1980(گرانت يهاپژوهش
 انـدازه (كمتـر   يههـاي بـا اطلاعـات از پـيش افشـا شـد      كـه شـركت   دهندمينشان ) 1994(

   .]15[ اندتري در زمان اعلان سود دريافت كردهقوي بازار واكنش، )تركوچك
هـاي  ازار كمتـري بـه اعـلان سـودهاي شـركت     واكـنش ب ـ  ،موزس و راپاچيولي نشان دادند

شركت  هثر اندازر اعلان تقسيم سود قبل از اعلان سودها باشد ااگاما  .دهدتر رخ ميبزرگ
شركت روي پاسخ به اعلان  هانداز ،نشان دادند و همكاران چاناما  .]13[ديگر وجود ندارد 

طـور  هتـر ب ـ هـاي بـزرگ  يا پاسخ براي شـركت ) سه روزه رويداد هدوردر (سودها اثر ندارد 
  . ]9[) روزه 21 رويداد هدوردر (تر است چشمگيري قوي
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پس از الزام به گزارشـگري فصـلي، كاهشـي نسـبي در      نشان دادند، مك نيكولز و ما نگولد
  ].11[ن سودهاي سالانه ايجاد شده است محتواي اطلاعاتي اعلا

، )1980(تـرد  يو ،)1982(كـراس  ، )1982(و پـالمن   يولي ـگ يهـا پـژوهش ج حاصـل از  ينتا
طور خلاصـه  به )2005( گرانيدو  و چن )1984(كراس و اشرودر  ،)1984(چامبرز و پنمن 

 واكـنش بـازار  ن است كه اعـلان زودتـر، شـامل اطلاعـات بهتـر و موجـب       يا ينشان دهنده
   ].15[و]10[شودمي يتربزرگ
 ،دهنـد نشـان مـي  ) 2002(و لاندسـمن و مـي ديـو    ) 2000(بوشـيت و كولبـك    يهاپژوهش

بوشـيت و كولبـك   . ايش يافتـه اسـت  محتواي اطلاعاتي اعلان سودهاي فصلي طي زمان افز
قيمـت   واكـنش تر، همـواره  هاي كوچكتر، برخلاف شركتهاي بزرگشركت ،دريافتند

هـا  از شـركت  يها دريافتنـد كـه تعـداد كم ـ   همچنين، آن. اندافزايشي به اعلان سودها داشته
ي پژوهش لاندسمن و م ـهمچنين . اندجاد كردهيقيمت را ا واكنشافزايش مشاهده شده در 

افزايش در محتواي اطلاعاتي سودها فقط مرتبط بـا تغييـرات در سـاختار     ،دهدديو نشان مي
  ].11][8[ها طي زمان نيست شركت
 اعــلان ســودهاي ســالانه در كشــورهاي بــا كيفيــت ســود بــالا ،دريافتنــد وهمكارانديفونــد

اتي بيشـتري  اجباري بهتر، محتواي اطلاع ـ يا با قوانين معاملات داخلي) ت سود كمتريريمد(
اي بيشـتر،  هاي مالي ميـان دوره دارد و اينكه اعلان سودهاي سالانه در كشورهاي با گزارش

ميـانگين، اعـلان سـودها در كشـورهاي بـا      ر طوههمچنين ب. محتواي اطلاعاتي كمتري دارد
  .]11[گذار قوي، محتواي اطلاعاتي بيشتري دارد مؤسسات حمايتي سرمايه

  
  پژوهشهاي فرضيه
  .است مؤثرآن  ياطلاعات يمحتوا بر ياعلان سود فصل زمان :ه اوليفرض
  . است مؤثر يسود فصل ياطلاعات يمحتوا بر اندازه شركت :ه دوميفرض
  .است مؤثر يسود فصل ياطلاعات يمحتوا برنوع صنعت : سومه يفرض
  .است مؤثر يسود فصل ياطلاعات يمحتوا بر سود اعلانتعداد : چهارمه يفرض
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سود  ياطلاعات يمحتوا برداد يرو هدورمنتشر شده در  يهاهير اطلاعيتعداد سا: پنجمه يفرض
  .است مؤثر يفصل

  
  پژوهشروش 

در يـك  بـازار   واكـنش بـر   مؤثررويدادي است كه به بررسي عوامل  يپژوهش، پژوهشاين 
 واكنش براي بررسي. كوتاه حول و حوش تاريخ اعلان سودهاي فصلي پرداخته استدوره 

روز حـول و حـوش اعـلان     41قيمـت سـهام،    و بررسـي تغييـرات حجـم معـاملات     بازار بـه 
  .دنرود اين تغييرات پس از اعلان بيشتر از روزهاي ديگر باشپرداخته شده است و انتظار مي

كـه   يهايبه چند گروه تقسيم سپس آزمونهاي اول تا پنجم، ابتدا نمونه براي آزمون فرضيه
ه شدگيري ها نتيجهآن نتايج يههاي مختلف انجام و از مقايسشده براي گروه گفتهدر ادامه 

   .است
يعنـي فاصـلة زمـاني بـين تـاريخ دورة      (زمان اعلان  بر اساسبراي آزمون فرضيه اول، نمونه 

در گروه اول مواردي كـه   .به دو گروه تقسيم شده است) سود اعلانمورد گزارش و تاريخ 
مان اعلان كل نمونه بوده است قرار گرفتـه و در گـروه   ها كمتر از ميانگين ززمان اعلان آن

  .دوم مواردي كه زمان اعلان آنها بيشتر از ميانگين بوده است قرار گرفته اند
 .شركت به چهـار گـروه تقسـيم شـده اسـت      اندازهبر اساس براي آزمون فرضيه دوم، نمونه 

سه سـال   هشركت در ميانلگاريتم ميانگين ارزش بازار سهام  هطريق محاسب اندازه شركت از
سه صنعت مـواد و محصـولات   براي آزمون فرضيه سوم،   .دست آمده استهب 85و  84، 83

دارا پـژوهش   بيشترين موارد اعـلان را در نمونـه   كه ييايمي، خودرو و محصولات شييدارو
   .اندبودند، با يكديگر مقايسه شده

شـركت در   يهسـود منتشـر   يهـا هي ـعتعداد اطلابر اساس براي آزمون فرضيه چهارم، نمونه 
هـايي كـه تعـداد    در گـروه اول شـركت  . به دو گروه تقسيم شده است پژوهشزماني  دوره

ها كمتر از ميـانگين تعـداد اعـلان كـل نمونـه بـوده قـرار گرفتـه و در گـروه دوم          اعلان آن
  .اندقرار گرفته ،ها بيشتر از ميانگين بوده استهايي كه تعداد اعلان آنشركت
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رويداد منتشر كه شركت در دوره  ييهاهير اطلاعيپنجم، نمونه از نظر سابراي آزمون فرضيه 
   .به چهار گروه تقسيم شده استكرده 

ها بـر اسـاس فصـل و سـال پرداختـه شـده       پژوهش به تجزيه و تحليل دادهدر نهايت در اين 
س اعـلان سـودهاي سـه،    ها بر اساس فصل ابتدا نمونه بر اسابراي تجزيه و تحليل داده. است

گفته شده براي  يهاشش، نه و دوازده ماهه به چهار گروه تقسيم شده است و سپس آزمون
ها بر اساس سال ابتدا نمونه براسـاس  براي تجزيه و تحليل داده. ده استها انجام شاين گروه

اي گفتـه شـده بـر    يهـا تقسيم و سپس آزمون 85و  84،  83هاي سال به سه گروه براي سال
  .ها انجام شده استاين گروه

مقابلـه بـا    يبـرا  زير روش دواز  ن پژوهشي، در اداديرو اي معاملاتي در دورههدليل وقفهبه
بـا  . ردي ـروزانـه انجـام گ   يهـا با استفاده از داده پژوهشن يتا اها استفاده شده است ن وقفهيا

  . انده انجام شدهبخش جداگان دوها در روش، تجزيه و تحليل دواستفاده از اين 
. انـد نداشـته  يوقفه معـاملات رويداد  هدر دور كه يفقط با استفاده از موارد پژوهشانجام . 1

حجـم   يهـا را بـه داده ي ـ؛ زاسـت ن حالت قابل انجام يآزمون حجم فقط در ا ،است يگفتن
 .داز داريروزانه ن يسهام واقع معاملات

هـا  قبل و بعد از وقفه ين دو مبادلهيه ببازد نيانگيم همحاسب يعني. كساني يهاروش بازده. 2
ن روش ي ـهـا كـه در ا  ن روز پـس از وقفـه  يو اولدادوستدبدون  يو اختصاص آن به روزها

 .]6[ شودين روزها اختصاص داده ميبه ا يكساني يهابازده
  

  سهام  معاملاتآزمون حجم ) الف
روز  41در  ،داد سـهام شـركت  شـده بـه تع ـ   دادوسـتد نسبت تعداد سهام  )1( هطبق رابط ابتدا
  .شده استمحاسبه رويداد  دوره

=qtV                                                                                                                                                         
 

 41رويـداد   هدوردر  ي نمونـه هـا شـركت مـوارد اعـلان سـود    كل  يبرا qtV محاسبهپس از 
   :شده استمحاسبه اين روزها در كلي  معاملاتن حجم يانگيم )2( هرابطبا استفاده از روزه، 

  شدهدادوستدtکه در روز qتعداد سهام شرکت                     

  tدر روز  qتعداد سهام شرکت                                               )١(    
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∑
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=
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qtt VQV

1
/1                                                           )2(  

  .هاي زير استفاده شده استقيمت از آزمونبراي بررسي تغييرات 
  
   يرعاديغ هايآزمون بازده )ب

بـا اسـتفاده از   هـا،  هاي غيرعادي روزانه و اضافه كردن عدد يك بـه آن هبازد هپس از محاسب
   .انددست آمدههرويداد ب ها براي روزهاي دورهميانگين آن )3( رابطه

∑
=

+=
Q

q
qtt eQABR

1
)1(/1                                                               )3(             

eqt
  t روزدر  q دي مربوط به اعلان سودرعايبازده غ: 

شاخص بـازده نقـدي و    هبازد( بازار هاز طريق كسر بازدهاي غيرعادي بازده پژوهشدر اين 
  .انددست آمدههسهام ب هاز بازد )قيمت

 
  سهام  هبازد آزمون )پ

هـاي  هاي غيرعـادي روزانـه از بـازده   جاي استفاده از بازدهبه )3( در رابطهبراي اين آزمون، 
  .واقعي روزانه استفاده شده است

  
  مجذور بازده هاي غيرعادي  آزمون )ت

 ،هـاي غيرعـادي  فقط مقدار بـازده  اشاره كرده است، براي اينكه) 1968(طور كه بيور همان
در ايـن  . از مربع اين مقـادير اسـتفاده شـده اسـت     ،آزمون شوند ،هامت آننظر از علاصرف

رويداد به توان دو رسيده سـپس ميـانگين    ههاي غيرعادي در روزهاي دورآزمون ابتدا بازده
     :محاسبه شده است) 4( هها با استفاده از رابطآن

∑
=

=
Q

q
qtt eQE

1

22 /1                )4(                                                                       

  
اين متغيرهـا   ،گذار باشدريتأثيا قيمت سهام  معاملاترود اگر اعلان سود بر حجم انتظار مي

 اني ـب يهـا ك از آزمونيج هر يدست آمدن نتاهپس از ببنابراين  .پس از اعلان افزايش يابند
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قبـل و بعـد از اعـلان وجـود      هـا آنن يب يداراوت معنا تفاينكه آيآزمون ا يشده در بالا، برا
اسـتفاده شـده    )درصـد 99در سطح اطمينان ( هانيانگيم يز آزمون آماري برابرر ايا خيدارد 
  .است

  
  آماري يجامعه و نمونه

هـاي پذيرفتـه شـده در    ، كلية موارد اعـلان سـودهاي فصـلي شـركت    پژوهشآماري  جامعه
وجـود  اعـلان سـود فصـلي    مـوارد  تعداد زيادي  كهاز آنجا. بورس اوراق بهادار تهران است

بودند انتخاب شدند  1/4/1386تا  1/1/1383زماني  مواردي كه محدود به دوره، تنها داشت
جمع در  .اندعنوان نمونه انتخاب شدهبه ط زير بودندشر 3كه واجد  يها موارداز ميان آن و

   .اندهرا داشت لازمشرايط شركت  94مورد اعلان سود فصلي مربوط به  523
روز بعـد از   20 تاروز قبل  20مربوطه براي  يمورد اعلان، آمار معاملات روزانه براي هر. 1

 . موجود باشد) معاملاتي روز 41يعني (روز اعلان 

روز داراي وقفـه   41مربـوط در ايـن    يهبراي هر مورد اعلان كـه آمـار معـاملات روزان ـ   . 2
 .پيوسته نباشدروز نا 15روز پيوسته و  10تر از بيشهاي روزانه ، وقفهاست

 .ه رخ نداده باشديش سرمايروزه افزا 41داد يرو يهدر دور. 3

رپرداز و سـايت  يافـزار تـدب  نـرم  ياز بانـك اطلاعـات  هاي مورد نيـاز  آوري دادهگردمنظور به
  .است شدهاستفاده  Irbourse.comاينترنتي 

  
  هايافته

و ) هـاي معـاملاتي  هـاي بـا وقفـه   حذف نمونـه  روش(بخش اول ها در يج آزموندر اينجا نتا
آمـار   4و  3، 2، 1 يهـا  جـدول در. ه شـده اسـت  ي ـارا) هـاي يكسـان  روش بازده( دومبخش 

  .ه شده استيارا دومدر دو بخش اول و توصيفي متغيرهاي وابسته و توضيحي 
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  در بخش اولوابسته  يرهايمتغ يفيآمار توص .1جدول 
 

 كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانگين بيشترين كمترين تعداد متغير

 913.624 26.810 24249267138 3019263016 1066341616200 35300 6102 )ريال( جمع معاملات

تعداد(حجم معاملات 
 )سهم

6102 20 193913640 681372 5520403 25.670 760.934 

 34.746 0.971 2.086 0.022 32.246 -25.446 5697 (%) 4بازدة غيرعادي 

 6.922 0.614 1.537 0.015 19.336 -6.912 5697 (%) 3بازدة غيرعادي 

 33.314 0.799 2.062 0.061 32.216 -25.467 6104 (%) 2بازدة غيرعادي 

 2.503 0.232 1.508 0.058 5.913 -5.713 6104 (%) 1بازدة غيرعادي 

 30.032 0.777 2.118 0.081 32.230 -25.422 6104 (%) 2بازده 

 2.624 0.352 1.569 0.078 5.000 -5.717 6104 (%) 1بازده 

معـاملات  ) قيمـت ضـربدر حجـم   ( كـل ارزش ريـالي   يمعـاملات نشـان دهنـده    ياليجمع ر
 بـازده . مبادلـه شـده در هـر روز اسـت     حجـم معـاملات تعـداد سـهام    . سهام اسـت  يروزانه

 بـازده  يرعـاد يروش اول محاسـبه بـازده غ  در . شـده اسـت  به چهار روش محاسبه  يرعاديغ
 هبـازد  هدر روش دوم محاسـب . مت كسـر شـده اسـت   ين قيسهام بر اساس آخر هبازار از بازد

روش سـوم بـا   . مت كسر شـده اسـت  يسهام بر اساس ميانگين ق هبازار از بازد بازده يرعاديغ
استفاده از مـدل   روش چهارم با. مت سهام انجام شده استين قياستفاده از مدل بازار و آخر

سهام بـه دو روش محاسـبه شـده كـه در      بازده. استمت سهام انجام شده ين قيانگيبازار و م
  .روش اول از آخرين قيمت و در روش دوم از قيمت ميانگين سهام استفاده شده است

  
  در بخش اولپژوهش  يحيتوض يرهايمتغ يفيآمار توص. 2 جدول

 
 كشيدگي چولگي انحراف معيار ينميانگ بيشترين كمترين تعداد متغير

 -log( 62 1.762 4.364 3.018 0.676 0.185 0.931(اندازه شركت 

 6.44 1.886 6.152 15.226 42 5 62 سوديه هايتعداد اطلاع

 4.054 1.763 46.76 60.742 272 6 151 )روز(زمان اعلان 

 0.806 0.727 0.985 1.543 5 0 151 تعداد ساير اطلاعيه ها

ــ ،شــركت هزانــدا     تعــداد. ه ســه ســال اســتلگــاريتم ميــانگين ارزش بــازار شــركت در ميان
 ههـاي سـود شـركت در دور   تعداد تمـامي اطلاعيـه   يسود شركت نشان دهنده يهاهياطلاع

مورد گـزارش   هدور زماني بين تاريخ هفاصل يهزمان اعلان نشان دهند. است پژوهشزماني 
 يهاهيتعداد ساير اطلاع يها نيز نشان دهندههير اطلاعيساتعداد . و تاريخ اطلاعيه سود است

ر اول نشـان  ي ـدو متغ يسـتون تعـداد بـرا   . انـد داد منتشـر شـده  يشركت است كه در دوره رو
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تعـداد مـوارد اعـلان     يهر آخر نشان دهنـد يدو متغ ينمونه و برا يهاتعداد شركت يهدهند
  .است

  
  دومدر بخش  وهشپژ هوابست يرهايمتغ يفيآمار توص .3جدول 

 
 كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانگين بيشترين كمترين تعداد متغير

 204.487 4.367 2.203 0.009 74.045 -43.638 19724 (%) 4بازدة غيرعادي 

 6.93 0.658 1.434 0 19.336 -7.877 19724 (%) 3بازدة غيرعادي 

 205.409 4.318 2.173 0.075 74.349 -43.422 20887 (%) 2بازدة غيرعادي 

 5.493 0.578 1.426 0.066 14.435 -6.615 20887 (%) 1بازدة غيرعادي 

 193.304 4.168 2.203 0.089 74.085 -43.599 20887 (%) 2بازده 

 5.441 0.709 1.456 0.081 13.19 -5.717 20887 (%) 1بازده 

 يرعاديغ بازده سبهمحادر روش اول . به چهار روش محاسبه شده است يرعاديغ بازده
 محاسبهدر روش دوم . مت كسر شده استين قيسهام بر اساس آخر بازدهبازار از  بازده
روش . مت كسر شده استيسهام بر اساس ميانگين ق بازدهبازار از  بازده يرعاديغ بازده

روش چهارم با استفاده . مت سهام انجام شده استين قيسوم با استفاده از مدل بازار و آخر
سهام به دو روش محاسبه شده  هبازد. مت سهام انجام شده استين قيانگيمدل بازار و م از

كه در روش اول از آخرين قيمت سهام و در روش دوم از ميانگين قيمت سهام استفاده 
  .شده است

  
  دومدر بخش پژوهش  يحيتوض يرهايمتغ يفيآمار توص. 4جدول

 
 كشيدگي چولگي اف معيارانحر ميانگين بيشترين كمترين تعداد متغير

 -log( 94 1.675 4.364 2.822 0.665 0.491 0.672(اندازه شركت 

 7.516 1.774 5.311 15.521 42 5 94 سوديه هايتعداد اطلاع

 2.429 1.391 45.582 65.373 284 6 523 )روز(زمان اعلان 

 0.417 0.864 1.242 1.876 6 0 523 تعداد ساير اطلاعيه ها

-هي ـتعداد اطلاع. سه سال است بازار شركت در ميانه لگاريتم ميانگين ارزش ،كتشر هانداز
زمـاني   ههـاي سـود شـركت در دور   تعداد تمـامي اطلاعيـه   يهسود شركت نشان دهند يها

مـورد گـزارش و    هزماني بين تـاريخ دور  يفاصله يهزمان اعلان نشان دهند. است پژوهش
 يهـا هي ـتعداد سـاير اطلاع  يهها نيز نشان دهندهيطلاعر ايتعداد سا. سود است هتاريخ اطلاعي

ر اول نشـان  ي ـدو متغ يسـتون تعـداد بـرا   . انـد داد منتشـر شـده  يرو شركت است كه در دوره
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تعـداد مـوارد اعـلان     ير آخر نشان دهنـده يدو متغ يه و برانمون يهاتعداد شركت يندهده
  .است

  
   ه اوليفرضآزمون 

 هـا بـه  نتايج آزمون. است يسود فصل ياطلاعات يمحتوا علان برا زمان گر اثرانيبه يفرضاين 
نشـان   ،خلاصـه شـده   5جـدول  كه در  در بخش اولنتايج زيرا  منجر شده؛ اين فرضيه دييتأ

پـس از اعـلان    هاي غيرعـادي هاي غيرعادي و مجذور بازدهها، بازدهبازدهافزايش  يهدهند
در بخش نتايج . است) ر خلاف گروه ديگرب(اند براي گروهي كه سودها زودتر اعلان شده

براي گروهي كـه   پس از اعلان هاي غيرعاديها و بازدهبازده افزايش يهنيز نشان دهند دوم
  . است) برخلاف گروه ديگر(اند سودها زودتر اعلان شده

  
  اول، در بخش اول يفرع هيفرض يهانتايج آزمون خلاصه. 5جدول 

يرد
 ف

 زمان اعلان آزمون
  يانس هايوار يابرفرض بر

 قبل و بعد از اعلان
  ين هايانگيم يفرض برابر

 قبل و بعد از اعلان
 يفرض داشتن محتوا

 ياطلاعات

 حجم 1
 رد دييتأ دييتأ رترياعلان د

 رد دييتأ دييتأ اعلان زودتر

 يرعاديهاي غبازده 2
  رد دييتأ دييتأ رترياعلان د

 دييتأ رد دييتأ اعلان زودتر

 هابازده 3
 رد دييتأ دييتأ رترياعلان د

 دييتأ رد دييتأ اعلان زودتر

4 
   يهامجذور بازده

 يرعاديغ

 رد *رد دييتأ رترياعلان د

 دييتأ رد دييتأ اعلان زودتر

 شتر بودهين قبل از اعلان بيانگير موارد ميها رد شده اما بر خلاف سانيانگيم يفرض برابر* 
  .شتر استين بعد از اعلان بيانگيفرض رد شده م نير موارد كه ايدر سا. است

  
   دومه يفرضآزمون 

در بخـش اول   .اسـت  يسـود فصـل   ياطلاعات يمحتوا بر اندازه شركت گر اثرانيبه يفرضاين 
 بـين  يداراتفاوت معن ـ يهدهند نشان اندازه شركت چهار گروه يبراتمامي آزمون ها  جينتا

دوم هـا در بخـش   نتـايج آزمـون  امـا   .نيسـتند زمـون  در متغيرهاي مورد آقبل و بعد از اعلان 
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 2انـدازه شـركت    يبـرا هاي غيرعـادي پـس از اعـلان    ها و بازدهافزايش بازده يهدهندنشان
در . اسـت  4و  3نسبت به دو گروه اندازه  يتركوچك يهان گروه شامل شركتيا .هستند

  . است ييد شدهدر بخش سوم بر خلاف بخش اول تأ دوم يفرع هنتيجه فرضي
  

   سومه يفرضآزمون 
مـواد و   سه صـنعت  .است يسود فصل ياطلاعات يمحتوا برنوع صنعت  اثر گرانيبه يفرضاين 

يشـترين مـوارد اعـلان را در نمونـه     كه ب ييايمي، خودرو و محصولات شييمحصولات دارو
هـا بـراي صـنعت محصـولات     نتـايج آزمـون  . انـد ، با يكـديگر مقايسـه شـده   شتنداد پژوهش

در  هاي غيرعادي پس از اعلانافزايش حجم معاملات و مجذور بازده هنشان دهند ييايميش
امـا نتـايج بـراي دو     .اسـت دوم در بخـش   يرعـاد يغ يهامجذور بازدهبخش اول و افزايش 

يـك از متغيرهـا   ر بين قبل و بعـد از اعـلان در هـيچ   دااتفاوت معن يدهنده گروه ديگر نشان
وجـود  هب ـ ييايميدر صنعت محصولات ش يهاشركت يواكنش بران يشتريببنابراين  .نيستند
 و فرضـيه رگـذار  يثأت يسـود فصـل   ياطلاعـات  يمحتوا برنوع صنعت  ،توان گفتيم و آمده
  .شده استييد أسوم ت يفرع

  
   چهارم  هيفرضآزمون 
نتايج . است مؤثر يسود فصل ياطلاعات يمحتوا بر سود هاياعلانتعداد  ،ه چهارميطبق فرض

 نشـان  انـد سـود كمتـري داشـته   هـاي  اعـلان براي گروهي كه تعـداد  در بخش اول ها ونآزم
افـزايش   يهنشـان دهنـد  دوم و در بخـش  هـاي غيرعـادي   هـا و بـازده  افزايش بازده يهدهند
وتي بين قبـل  اتف يهنشان دهندبراي گروه ديگر  ، امااست پس از اعلان هاي غيرعاديبازده

  . ييد شده استأين فرضيه تنتيجه او در  نيستو بعد از اعلان 
  

  پنجم ه يفرضآزمون 
 يمحتـوا  بـر داد ي ـرو هدورمنتشر شده در  يهاهير اطلاعيتعداد سا ،كنديان ميپنجم به يفرض

هـا  هـاي آن سه گروه كه تعداد ساير اطلاعيه در بخش اول .است مؤثر يسود فصل ياطلاعات
 ،دن ـدهينشان م ـها نتايج آزمون. اندسه شدهبودند با يكديگر مقاي 4و3و  2و1ترتيب صفر، به
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رخ ) يانيگروه م(بوده  2و1ها آن يهاهير اطلاعيكه تعداد سا يموارد ين واكنش برايشتريب
) بـر خـلاف دو گـروه ديگـر    ( گروهبراي اين هاي غيرعادي ها و بازدهزيرا بازده .داده است

هـا  هـاي آن كه تعداد ساير اطلاعيهچهار گروه دوم در بخش  .اندپس از اعلان افزايش يافته
هـا هماننـد   نتايج آزمـون . اندبودند با يكديگر مقايسه شده 6و 5و  4و3،  2و1ترتيب صفر، به

هـا  آن يهـا هير اطلاعيكه تعداد سا يموارد ين واكنش برايشتريب ،دهنديبخش اول نشان م
  .يد شده استيدر كل اين فرضيه تأ. بوده رخ داده است 2و1

در هر دو بخـش اول   ،كه بر اساس فصل و سال انجام شده هاي اضافيتجزيه و تحليلنتايج 
ماهه نسبت به اعلان سودهاي  12و  9و دوم نشان داد كه واكنش بيشتري به اعلان سودهاي 

در مقايسـه بـا    85ماهه رخ داده و همچنين واكنش بيشتري براي اعلان سودهاي سـال   6و  3
   .نشده است  هياران مقاله يمربوط در ا يه هاينما .استرخ داده  84و  83هاي سال

  
  گيري نتيجه

 ياطلاعـات  يزمان اعلان بر محتوا، شده نشان داد هيارا يل هايو تحل ها جدولبر  يمبتن جينتا
. دارد يشـتر يب ياطلاعـات  يزودتر محتوا يرگذار و اعلان سودهايثأت يفصل ياعلان سودها

 يمحتوا بر ير چندانيثأت اندازه شركتدهد، ياول نشان مدوم در بخش  هيج آزمون فرضينتا
 ياطلاعـات  يانگر محتـوا ي ـب يتا حـدود  دومج در بخش ي، اما نتاندارد يسود فصل ياطلاعات

اعلان سود ياطلاعات يمحتوا برنوع صنعت ن يهمچن.تر استكوچك يهاشركت يشتر برايب
  .رگذار استيثتأ يفصل يها

اعـلان   ياطلاعـات  يتعـداد اعـلان سـودها بـر محتـوا     م يافتي ـرهـا د لي ـگر از تحليد يدر بخش
 يهرچه تعداد اعلان سودها كمتـر باشـد محتـوا   گر يعبارت دبه .است مؤثر يفصل يسودها
 هدورمنتشـر شـده در    يهـا هي ـر اطلاعيتعداد سا.شتر استيب يفصل ياعلان سود ها ياطلاعات

ج آن يكـه نتـا  (ياضـاف  يهاليه تحلبنا ب .است مؤثر يسود فصل ياطلاعات يمحتوا برداد يرو
ماهه نسبت به اعـلان سـودهاي    12و  9اعلان سودهاي م يافتيدر) ن مقاله گزارش نشدهيدر ا

محتــواي  85اعـلان ســودهاي ســال  و داشــته اســت ماهـه محتــواي اطلاعــاتي بيشـتري   6و  3
  .اشته استد 84و  83هاي اطلاعاتي بيشتري نسبت به سال
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