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Abstract 
Objective: According to the instructions of the Tehran Stock Exchange Organization, companies 

admitted to the stock exchange are required to publish their reports and financial statements and 

other important information that can affect the price of the company's securities or investors' 

decisions based on accounting standards. One of these reports is the monthly activity report, which 

companies admitted to the stock exchange and over-the-counter must publish in the Codal Website 

within 5 working days after the end of each month. And if approved by the organization, it can be 

extended up to 10 working days. The researches carried out in relation to the content of the 

published information are mainly based on annual and quarterly earnings and income reports. 

Because firm earnings and income are always disclosed simultaneously in such studies, an 

unanswered question is whether windfall earnings alone, which are mainly influenced by company 

sales, can affect stock prices, in other words, change in monthly sales of firms can contain 

important information or not. In this research, due to the fact that monthly sales and quarterly 

profits are disclosed on different dates, an attempt is made to investigate the effect of disclosed 

sales on stock returns. Considering that it is expected that the publication of the monthly activity report 

of the firms will contain information content about their activities and performance, therefore it is expected 

that the market will show a reasonable reaction to the publication of these reports. 

 In the monthly activity report of firms, the income of sales of goods and services of the firm is 

reported. This report has been provided to investors through the codal.ir since 2017. The usefulness 

of this report for investors can be examined by evaluating its informational content. 
 

Method: It is an event research. In such researches, the time of information release is considered 

as the time of the determining event and the price changes around it as a criterion to evaluate the 

market reaction. 

To evaluate the information content of sources, two main criteria including price-based and 

volume-based tests are used. The price-based test makes it possible to evaluate the market reaction 

on a certain day or a certain period of time through the way the price changes. This criterion is 

based on the theory that the price correction will occur simultaneously with the increase in the 
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Abstract 

 

accuracy of information or disclosure. The volume-based test reflects the reaction of the trading 

volume at the time of the announcement or a desired period compared to the period when the 

relevant information has not yet been disclosed. Price-based tests reflect changes in the 

expectations of the market as a whole, while changes in trading volume reflect the expectations of 

individual shareholders in the company. 

Research hypotheses have been formulated based on the presence of good news or bad news based 

on the market's reaction to them. If the monthly activity report contains messages about changes 

in the firm's performance, market participants react differently to these changes (good or bad). In 

the research hypotheses, the change in the firm's performance that will contain good or bad news 

is defined based on unexpected sales. 

 In this study, to evaluate the information content of the monthly activity report of firms, price 

changes and trading volume around the announcement time have been considered. Based on data 

related to 234 firms during the years 2017 to the end of Shahrivar 2020 and event study 

methodology, the market response to these reports has been studied. 
 

Results: The findings show that the monthly activity report contains important information for the 

market. The market reacts appropriately to published reports containing good news or bad news. 

With the release of good news, stock prices increase, and following the bad news, stock prices 

decrease, which in any case, the trade volume around the publication of the monthly activity report 

of firms, a significant increase is observed. 
 

Conclusion: The results of this research showed that the publication of the monthly activity report 

contains important information content that market participants react to. The results show that the 

market reacts quickly to reports that contain good news (the actual performance is better than the 

firm's expected performance), and as a result, the stock price and trading volume increase on the 

day of publication and two days after that, as well as the market reaction. Also, the market's 

reaction to reports containing bad news is accompanied by a decrease in price and an increase in 

trading volume on the day of the event and three days after the event. 

 Monthly activity report as one of the information has important messages related to the current 

performance of companies. Investors can adjust their short-term strategies based on their forecasts 

of current firm performance, prior to the announcement of quarterly earnings. 
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 چکیده

از طریق سامانه  6931. این گزارش از سال شودیمارائه فروش کالا و خدمات شرکت  ، درآمدهاشرکتگزارش فعالیت ماهانه در: هدف
وای از طریق ارزیابی محت تواندیم هاشرکت. سودمندی این گزارش برای سرمایه گذاران سهام گیردیمکدال در اختیار سرمایه گذاران قرار 

 مورد بررسی قرار گیرد. اطلاعاتی آن
 

و حجم معاملات پیرامون زمان  ، تغییرات قیمتهاشرکتبرای ارزیابی محتوای اطلاعاتی گزارش فعالیت ماهانه  در این پژوهش: روش
 6933تا پایان شهریور  6931 یهاسالشرکت در طول  492 مربوط به یهادادهمورد توجه قرار گرفته است. براساس  هاگزارشار انتش

 مورد بررسی قرار گرفته است. هاگزارششناسی رویداد پژوهی، واکنش بازار به این و روش
 

نتشر م یهاگزارشگزارش فعالیت ماهانه حاوی اطلاعات مهمی برای بازار است. بازار نسبت به  دهدیمپژوهش نشان  هاییافته: هایافته
بال خبر و به دن یابدیمافزایش  . با انتشار خبر خوب، قیمت سهامدهدیمشده حاوی خبر خوب یا حاوی خبر بد واکنش متناسبی نشان 

ش ، افزایهاشرکتپیرامون انتشار گزارش فعالیت ماهانه  هاشرکتکه در هر صورت حجم معاملات سهام  یابدیمبد، قیمت سهام کاهش 
 .شودیمقابل توجه مشاهده 

 

وجه با ت است. هاشرکت جاری مهمی در رابطه با عملکرد هاییامپگزارش فعالیت ماهانه به عنوان یکی از اطلاعات دارای  :گیرینتیجه
بینی خود کوتاه مدت خود را براساس پیش هاییاستراتژ توانندیمسرمایه گذاران  شودیملان سودهای فصلی منتشر به اینکه قبل از اع
 .تنظیم کنند هاشرکتاز عملکرد جاری 
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 .پژوهشی مقاله: نوع
. هاماهانه شرکت یتفعال یهاگزارش یاطلاعات یمحتوا(. 6246) ، محمدپوررحیمملکی، محدثه و ؛ محمدحسین ،قائمی استناد:

.6-44 (،9)69 مجله دانش حسابداری،

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

 .1-02صص.  ،3ش  ،زدهمسیدوره  ی،دانش حسابدارمجله 
 ghaemi_d@ikiu.ac.ir: رایانامه. )ره(، قزوین، ایران المللی امام خمینیدانشیار گروه حسابداری، دانشگاه بین نویسنده مسئول، ∗
 malekimha@gmail.com :رایانامه .یرانا ین،)ره(، قزو ینیامام خم یالمللیندانشگاه ب ی،حسابدارگروه ارشد  یکارشناس یدانشجو ∗∗
 mohammad_rahimpour@pnu.ac.ir رایانامه: .یراننور، تهران، ا یامدانشگاه پ ی،گروه حسابدار یاراستاد ∗∗∗

 06/7/1121 تاریخ انتشار برخط: 32/9/1122 تاریخ پذیرش: 00/6/1122تاریخ بازنگری:  11/5/1122 تاریخ دریافت:

 دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه شهید باهنر کرمان. ناشر:
DOI: 10.22103/jak.2021.18010.3543      ©The Authors. 

 



 هاماهانه شرکت یتفعال یهاگزارش یاطلاعات یمحتوا/ 4

 

 مقدمه

مطالعات زیادی در رابطه با محتوای اطلاعاتی سود، اجزای آن و  (1961) 0بیورو  (1961) 1بال و براونبه دنبال پژوهش 

نشان دادند که قیمت سهام نسبت به محتوای اطلاعاتی افشای  هاپژوهشمالی انجام شده است. این  یهاصورتسایر اقلام 

مالی و غیر مالی براساس چارچوب ارائه شده  یهاگزارش. بررسی محتوای اطلاعاتی دهدیماطلاعات مالی واکنش نشان 

. براساس فرضیه بازار کارا، سرمایه گذاران کلیه اطلاعات در دسترس را در فرآیند تصمیم گیری شودیمفرضیه بازار کارا انجام 

در بازار کارا فرض بر این (. 1972، 3فاما) کنندیمسطح معاملات خود را متناسب با آن تعدیل قیمت و سپس به کار گرفته، 

و به محض اعلام خبر قیمت سهام  آنی بودهاست که اثر وقوع یک رویداد ) مانند خبر اعلان سود( بر روی قیمت اوراق بهادار 

 . به طور معمول در چنیندهدیمقرار  یرتأثو همچنین حجم مبادلات سهام را نیز تحت  یابدیمبه میزان ارزش خبر، نوسان 

به دلیل  آنان رودیمدر یک زمان و تحت شرایط یکسان به اطلاعات دسترسی دارند، انتظار  گذارانیهسرماوضعیتی چون همه 

 هاییئورتخرید یا فروش نتوانند بازدهی بیش از بازدهی مورد انتظار بازار کسب نمایند. براساس  گیرییمتصمجو رقابت در 

 هاییمتقمانند اعلان سود واکنش سهامداران را به دنبال داشته که در نتیجه آن  ییهااعلان مالی، انتظار بر این است که بعد از

 (.1319پور، قائمی و رحیم) یابدیممبادلات سهام نیز افزایش و حجم  شودیمسهام به ارزش منصفانه آن نزدیکتر 

نعت ه به زمان اعلان، نحوه اعلان، ساختار صجاطلاعاتی منابع مختلف با تو با توجه به اینکه درک سرمایه گذاران از محتوای

ا اطلاعات ت کنندیمرا ملزم  یتیریمد سطوحو  هاشرکتمعمولاً  هادستورالعملو مقررات شرکت متفاوت است،  هاییژگیوو 

عالان در دسترس همه ف یبه طور مساو کنند اطلاعات نیتا تضمنموده  عیاستاندارد منتشر و توز یهاکانال قیرا از طر دیجد

هیئت استانداردهای حسابداری بر اساس چارچوب نظری (. در همین راستا 0201، 1فیوریگل و پرولوچ) گیردیمقرار بازار 

گر استفاده دی لفعل وا، سرمایه گذاران بالقوه و بان، گزارشگری مالی باید شامل اطلاعاتی باشد که برای اعتباردهندگمالی

های الیتعباید برای افرادی که دانش اندکی درباره اطلاعات مالی و گزارشگری مالی ف هاگزارش، این کنندگان مفید باشد

 قانونی شامل یهاگزارش، اطلاعات مفیدی را ارائه نماید. انتشار اطلاعات به طور معمول از طریق اقتصادی و تجاری دارند

و باید حاوی اطلاعات با اهمیت مربوط و به موقع باشد و به شکل  شودیمقانونی انجام  یهاگزارشسایر  مالی و یهاصورت

 .مکان کامل ارائه گردد تا امکان تصمیم گیری آگاهانه و منطقی را برای استفاده کنندگان فراهم سازدلاتی اقابل فهم و ح

سالانه  یدرآمدهاسود و  یهاگزارشحول محور  عمدتاًشر شده انجام شده در رابطه با محتوای اطلاعات منت یهاپژوهش

 7شائو ؛0229 ،6برکمن ؛0221 ،5بال و شیواکومار ؛0211، و همکاران بیور ؛1961 ،بیور)برای نمونه  است و فصلی انجام گرفته

 .(0211 ،و همکاران
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ست بدون پاسخ این ا سؤال، یک شوندیمهمزمان در اینگونه مطالعات افشاء  یل اینکه سود و درآمد شرکت همیشهبه دل

اشند یا روی قیمت سهام اثرگذار ب توانندیمشرکت است  یهافروشاز  متأثر عمدتاًکه آیا درآمدهای غیرمنتظره به تنهایی که 

دلیل  در این پژوهش به ؟حاوی اطلاعات مهمی باشد یا خیر تواندیم هاشرکتتغییر در فروش ماهانه  ،به عبارتی دیگر ؟خیر

ی ، تلاش بر این است که اثر فروش افشاء شده روشوندیممتفاوتی افشاء  هاییختاراینکه فروش ماهانه و سودهای فصلی در 

 (0211بیور و همکاران )و  (0211و همکاران ) 0چن، (b0226) 1جگادیش و لیوانتده سهام مورد بررسی قرار گیرد. همسو با باز

دهد.  ه زمانی بعد از اعلان واکنش نشانغیرمنتظره در زمان اعلان و پنجر یهافروشانتظار بر این است که قیمت سهام نسبت به 

اینکه  . همچنین به دلیلکنندیمغیرمنتظره به تدریج خود را در قیمت سهام منعکس  یهافروشاطلاعات حاصل از  ،بنابراین

عکاس که میزان سرعت ان سازدیم، این امکان را فراهم شودیمماهانه بسیار پیشتر از سود افشاء  یهافروشاطلاعات مربوط به 

 یهافروشنشان داد افشای  (0210) 3وان بوسکیرکغیرمنتظره ماهانه در قیمت سهام بررسی شود.  یهافروشکامل اطلاعات 

 مماهانه باعث کاهش قیمت سهام و حجم معاملات پیرامون اعلان سود خواهد شد چراکه استدلال بر این است که قیمت سها

ماهانه در سودهای آتی در نزدیکترین تاریخ است زیرا محتوای اطلاعاتی سود  یهافروشمنعکس کننده اطلاعات مربوط به 

 ماهانه کاهش خواهد یافت. یهافروشبه دلیل افشای آن توسط 

 تر ازار پیشبه عنوان یکی از منابع اطلاعات مهم که بسی ،هاشرکتگزارش فعالیت ماهانه در این پژوهش  ،بنابراین

و محتوای اطلاعاتی آن از طریق واکنش بازار به اطلاعات آن  گیردیممورد بررسی قرار ، شودیمفصلی ارائه  یهاگزارش

 .گیردیممورد سنجش قرار 

 هایهفرضمبانی نظری و تدوین 

و  هاگزارشپذیرفته شده در بورس مکلف هستند  یهاشرکتبر اساس دستورالعمل سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

بر قیمت اوراق بهادار شرکت و یا تصمیم گیری سرمایه گذاران  تواندیممالی خود و سایر اطلاعات مهمی را که  یهاصورت

، هاگزارش ن، منتشر کنند. یکی از ایارائه شده توسط سازمان یهافرمباشد را بر اساس استانداردهای حسابداری ملی و یا  مؤثر

روز کاری پس از پایان  5پذیرفته شده در بورس و فرابورس باید حداکثر ظرف  یهاشرکتگزارش فعالیت ماهانه است که 

این زمان  باشدیممشتریانشان  ییدتأناشرانی که شناسایی درآمد توسط آنها نیازمند  ،البته .هر ماه ماه در سامانه کدال منتشر کنند

 .روز کاری قابل افزایش خواهد بود 12سازمان تا سقف  ییدتأدر صورت  به درخواست ناشر و

د و فروش شرکت در زمینه تولی هایینیبروند عملیاتی و دقت پیش  توانیم هاشرکتبا استفاده از گزارش فعالیت ماهانه 

را مورد بررسی قرارد دارد و به طور غیرمستقیم، سود شرکت را پیش بینی و ارزیابی نمود. به عبارتی دیگر از طریق این گزارش 

د راین گزارش با در اختیار قراردادن اطلاعات جدید در مورد عملک ،عملکرد شرکت را مورد ارزیابی قرار داد. بنابراین توانیم

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Jegadeesh and Livnat 
√ Chen 

3 Van Buskirk 



 هاماهانه شرکت یتفعال یهاگزارش یاطلاعات یمحتوا/ 2

 

حاوی اطلاعاتی مهمی برای فعالان بازار باشد. در صورتی که این گزارش محتوای اطلاعاتی داشته باشد،  تواندیمشرکت 

 قیمت سهام شرکت و حجم معاملات متناسب با میزان محتوای اطلاعاتی آن تغییر خواهد کرد.

. شودیماستفاده  0و مبتنی بر حجم 1مبتنی بر قیمت یاهآزموناصلی شامل برای ارزیابی محتوای اطلاعاتی منابع، از دو معیار 

که بتوان واکنش بازار را در یک روز معین یا یک بازه زمانی مشخص از  کندیممبتنی بر قیمت این امکان را فراهم  آزمون

ن با افزایش همزما اساس این نظریه بنا نهاده شده است که اصلاح قیمت طریق نحوه تغییرات قیمت ارزیابی نمود. این معیار بر

 (1991) 1مک نیکلاس و ترومنو  (1911) 3هولثاوسنن و ورچیادقت اطلاع رسانی یا افشاء اتفاق خواهد افتاد که در پژوهش 

ر که به طور بالقوه بیانگ پردازدیم در زمان اعلانکل اطلاعات منتشره این معیار به ارزیابی  در واقعمدل سازی شده است. 

سایر  و اطلاعات منتشره توسط مدیریت هاییاستراتژمالی،  یهاصورتشامل در نتیجه کلیه اطلاعات موجود ارزیابی شرکت 

 اشخاص خارج از شرکت است.

کننده  معیار منعکسمبتنی بر حجم است. این  آزمون، هااعلاندومین معیار اصلی برای ارزیابی واکنش سرمایه گذاران به 

است که هنوز اطلاعات مربوطه افشاء نشده  یادورهدر زمان اعلان و یا یک بازه مورد نظر نسبت به  واکنش حجم معاملات

مبتنی بر قیمت منعکس کننده اصلاح در انتظارات بازار به عنوان  یهاآزمون ،کندیماشاره  (1961) بیوراست. همانطور که 

. استدر شرکت  5نتک تک سهامدارامنعکس کننده انتظارات حجم معاملات، تغییرات است در حالی که یک مجموعه 

ت اکه تصمیم استمنعکس کننده اطلاعاتی مبتنی بر حجم،  آزمونبه عنوان شاخص ارزیابی در  معاملات حجم غیرعادی

بتنی م آزموندر حالی که  دهدیمقرار  یرتأث، تحت را حتی در صورت نبود اصلاح قیمت تک تک سهامدارن سرمایه گذاری

 اوتیقیمت و حجم ابعاد متف ،است. بنابراین در صورت عدم وجود معاملات عمده، ، حتیاصلاح قیمت هبر قیمت منعکس کنند

یور و ب) دهندیممختلف مورد ارزیابی قرار  یهاجنبهرا از  آنظر قرارداده و اثر را مدن به اطلاعات منتشر شده بازار از واکنش

 .(0202همکاران، 

 هایتعالفحاوی محتوای اطلاعاتی در مورد  هاشرکتانتشار گزارش فعالیت ماهانه  رودیمبا توجه به اینکه انتظار  ،بنابراین

و در نتیجه  واکنش معقولی نشان دهد هاگزارشانتظار بر این است که بازار نسبت به انتشار این  ،بنابراین ،و عملکرد آنها باشد

زیر تدوین  هاییهفرضآن قیمت سهام و حجم معاملات تغییرات معناداری داشته باشد. به همین منظور برای بررسی این موضوع 

 شده است:

 .شودیمموجب ایجاد بازده غیر عادی  هاشرکتاهانه انتشار گزارش فعالیت م: فرضیه اصلی اول

)اخبار  انتظار گزارش کرده است موردعملکرد  ازبهتر یها که عملکردانتشار گزارش فعالیت ماهانه شرکت: فرضیه فرعی اول

 .شودیم )افزایش قیمت سهام( غیرعادی مثبت دهموجب ایجاد باز خوب(،

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Price-based tests 
2 Volume-based tests 
3 Holthausen and Verrecchia 

4 McNichols and Trueman 
5 Individual investors 



 5 /9مجله دانش حسابداری/ دوره سیزدهم/ ش 

 

)اخبار  تانتظار گزارش کرده اس موردعملکرد  بدتر از یها که عملکردماهانه شرکت انتشار گزارش فعالیتفرضیه فرعی دوم: 

 .شودیم )کاهش قیمت سهام(منفی غیرعادی  دهموجب ایجاد باز بد(،

 .شودیم هاشرکتموجب افزایش حجم غیر عادی معاملات سهام  هاشرکتانتشار گزارش فعالیت ماهانه فرضیه اصلی دوم: 

اخبار ) ها که عملکردی بهتر از عملکرد مورد انتظار گزارش کرده استانتشار گزارش فعالیت ماهانه شرکت فرضیه فرعی سوم:

 .شودیم هاشرکتموجب افزایش حجم غیر عادی معاملات سهام  خوب(،

 ه استدگزارش کر مورد انتظارعملکرد  ازها که عملکردی بدتر انتشار گزارش فعالیت ماهانه شرکتفرضیه فرعی چهارم: 

 .شودیم هاشرکتموجب افزایش حجم غیر عادی معاملات سهام  )اخبار بد(،

 پیشینه پژوهش

طبق دستورالعمل سازمان بورس به ارائه گزارش فعالیت ماهانه که بر کسب درآمد حاصل از  هاشرکتبا توجه به الزام 

 هازارشگکه در این  کالا و ارائه خدمات شرکتدر فروش فروش کالا و ارائه خدمات شرکت متمرکز است با بررسی تغییر 

عملکرد شرکت را مورد ارزیابی قرار داد. فروش کالا یا ارائه خدمات به عنوان  توانیمگزارش شده است،  یابرجستهبه طور 

بحث قرار مورد  در زمینه اثر قیمت گذاری یاگستردهیکی از اجزای عمده درآمد به عنوان یکی از اقلام حسابداری به طور 

که درآمدهای غیرمنتظره حاوی اطلاعات  دهدیم، شواهد نشان هاپژوهش(. در این حوزه از 0211 ،چن و همکاران) گرفته است

ود است. س یهااعلاناضافی مفیدی برای پیش بینی رشد سودهای آتی و بازده ناشی از اعلان و بازده غیرعادی تجمعی پس از 

یژه غیرمنتظره، به و هایینههزنسبت به  هدریافت که واکنش بازار به درآمد غیرمنتظر (0223) و همکاران 1ارتیمورنمونه  برای

که رشد سود  ییهاشرکتنشان دادند  (0225) و همکاران 0گوشبسیار بیشتر است.  با پتانسیل رشد بالاتر، ییهاشرکتبرای 

 آنها با رشد درآمد همراه است از توان پیش بینی سود بالاتری در بلندمدت برخوردارند.

محتوای اطلاعاتی سودهای غیرمنتظره، درآمدهای غیرمنتظره و عملکرد گذشته قیمت سهام را  (0211چن و همکاران )

مورد بررسی قرار دادند آنها دریافتند که درآمد غیرمنتظره حاوی اطلاعات منحصربفردی است که موجب انتقال و انباشت 

ط نسبت به سودهای غیرمنتظره در شرای تواندیمه بازده پس اعلان خواهد شد. همچنین آنها دریافتند که اثر درآمد غیرمنتظر

یکسان قویتر باشد. در مجموع این پژوهش استدلال بر این دارند که درآمدها حاوی اطلاعاتی فراتر از سود بوده و این اطلاعات 

 دارای ویژگی مربوط بودن هستند.

مقررات و نقش برای سنجش افزایش در محتوای اطلاعاتی،  (0211شائو و همکاران )، (0211بیور و همکاران ) هاییافته

ت نظار دریافتند که تغییر مقررات و هاآناستفاده کردند.  (0221بال و شیواکومار )اطلاعات از ضریب تعیین تعدیل شده  3نشت

نیز در بررسی واکنش بازار سهام  (0217) 1گوو و جیاندر نحوه انتشار اطلاعات عامل اصلی افزایش محتوای اطلاعات است. 

کره به انتشار اعلان سود دریافتند که وجود پدیده تداوم بازده غیرعادی پس اعلان سود به طور معناداری وجود دارد و برای 
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به افزایش  01با انجام مطالعه تجربی در قرن  (0202بیور و همکاران )غیرمنتظره بیشتر از زیان غیرمنتظره است. همچنین سود 

د را سو یهااعلاننقش اطلاعات همزمان در تشدید واکنش سرمایه گذاران به  هاآنسود پرداختند.  یهااعلانواکنش بازار به 

دریافتند که رهنمودهای  هاآنبا استفاده از نوسانات بازده و حجم معاملات را مورد مطالعه قرار دادند.  0216تا  0221از سال 

ه سود به عنوان یک مجموعه ب یهااعلان مالی به همراه یهاصورتمدیریت، پیش بینی تحلیل گران و اقلام تفکیک شده 

 ستند.واکنش بازار ه نحوی منابعی در جهت توضیحی برای

حسابداری، دریافتند که درآمدهای  یادورهمیان  یهاگزارشدر پژوهشی مبنی بر ارزش اطلاعاتی نیز  (0201) 1چن و یو

تی و به همین دلیل اطلاعات مربوط به سودهای آغیرمنتظره ماهانه مبنایی برای پیش بینی عملکرد سودهای آتی شرکت است 

  .شودیممنعکس  هایمتققبل از انتشار آنها به واسطه درآمدهای ماهانه در 

 هاآناشاره نمود.  (1392قائمی و همکاران )به پژوهش  توانیممرتبطی که در ایران انجام شده است  یهاپژوهشاز جمله 

بر واکنش بازار نسبت به اعلان سودهای فصلی مورد بررسی قرار دادند. نتایج آنها نشان داد هر چه سودهای فصلی  مؤثرعوامل 

محتوای اطلاعاتی  (1390نیا )نژاد و کاملفدایی در بازار زودتر منتشر شود، محتوای اطلاعاتی بیشتری خواهند داشت.

وجود بازده غیرعادی مثبت تا چند روز هنگامی که سود واقعی بیش  هاآنسود فصلی را مورد مطالعه قرار دادند.  هاییهاعلام

خبر ) )وجود خبر خوب( و عدم مشاهده بازده غیرعادی هنگامی که سود واقعی کمتر از سود پیش بینی باشد از پیش بینی باشد

 کردند. ییدتأ بد(

 یرتأث هاآناشاره نمود.  (1391اسعدی و شادمهر )به  توانیماکنش بازار به اطلاعات منتشره در مورد و هایبررسدر ادامه 

بر نقدشوندگی سهام مورد مطالعه قراردادند. نتایج آنها نشان داد این اطلاعات،  یادورهمالی میان  یهاصورتانتشار به موقع 

نصیرزاده  همچنین .دهدیمقرار  یرتأثخص عدم تقارن اطلاعاتی را به طور معناداری تحت شکاف نسبی قیمت سهام به عنوان شا

با بررسی واکنش بازار نسبت به افشای اطلاعات با اهمیت، نشان دادند که سرمایه گذاران نسبت به  (1396) و موسوی گوکی

 قبل از انتشار، واکنش مثبت و معنادار اما پس از تاریخ انتشار واکنش معناداری ندارند. یروزهامنفی در  هاییهاطلاع

 شناسیروش

زمان انتشار اطلاعات به عنوان زمان رویداد تعیین و  هاپژوهشپژوهش حاضر از نوع پژوهش رویدادی است. در اینگونه 

 هاادهد. برای جمع آوری گیردیمبازار مورد بررسی قرار  قیمت پیرامون آن به عنوان معیاری جهت ارزیابی واکنشتغییرات 

و پایگاه  (codal.ir)و میدانی استفاده شده است. اطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهش از سایت کدال  یاکتابخانهآن از روش 

 استخراج شده است. TseClientو نرم افزار  (tsetmc.com)اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران 

تولیدی و خدماتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران، بازار اول ودوم فرابورس  یهاشرکتقلمرو مکانی پزوهش، 

بوده است  1391به انتشار گزارش فعالیت ماهانه از مهر ماه  هاشرکتایران است. برای تعیین قلمرو زمانی پژوهش، اگرچه الزام 

تا شهریور  1395ساله از مهر ماه  1دوره زمانی  ،هاشرکتمربوط به عملکرد ماهانه  اییسهمقاآماری  یهادادهاما به منظور داشتن 
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و  هاشرکت. قلمرو موضوعی این پژوهش نیز، ارزیابی محتوای اطلاعاتی گزارش فعالیت ماهانه شودیمرا شامل  1399ماه 

 براساس روش شناسی پژوهش رویدادی است. هاشرکتبررسی آثار انتشار این گزارش بر قیمت و حجم معاملات سهام این 

 جامعه و نمونه آماری

فعال در بورس اوراق بهادار تهران، بازار اول و دوم فرابورس ایران است.  یهاشرکتجامعه آماری پژوهش شامل کلیه 

ان نمونه به عنو دارا باشند آرکه همه شرایط زیر  ییهاشرکتروش نمونه گیری به صورت تصادفی بوده به طوری که تنها 

. کامل بودن اطلاعات مندرج در گزارش فعالیت ماهانه 0 .حداقل یک گزارش فالیت ماهانه منتشر کرده باشد .1انتخاب شدند: 

ر، تعداد ودر نهایت پس از طی مراحل مزب . قبل و بعد از انتشار فعالیت ماهانه بیش از سه روز وقفه معاملاتی نداشته باشند.3و 

تعداد  نتخاب شده مورد بررسی قرار گرفت.ا یهاشرکتگزارش از  7225تخاب گردید که در مجموع شرکت ان 031

 محاسبه و انتخاب شده است.( 1جدول )به صورت  هایتمحدودمورد بررسی براساس  یهاگزارش
 گزارش های فعالیت ماهانه مورد بررسی.1جدول 

 تعداد شرح

 12923 (99شهریور تا  91های منتشر شده )از مهر کل گزارش

 (3100) ای سال گذشتههای بدون گزارش مقایسهگزارش

 (739) روز بوده است 3هایی که در دوره رویداد دارای وقفه معاملاتی بیش از گزارش

 (37) های بدون محتوا )محتوای صفر(گزارش

 7225 انتخاب شده در نمونه پژوهش یهاگزارش

 1107 اخبار خوب

 0571 اخبار بد

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

پژوهش برپایه وجود خبر خوب یا خبر بد مبنی بر واکنش بازار به آنها تدوین شده است. در صورتی که گزارش  هاییهفرض

مبنی بر تغییر در عملکرد شرکت باشد فعالان بازار نسبت به این تغییرات )خوب یا بد( واکنش  هایییامپفعالیت ماهانه حاوی 

فروش  بد خواهد بود بر اساسپژوهش، تغییر در عملکرد شرکت که حاوی خبر خوب یا  هاییهفرض. در دهندیموتی نشان متفا

 استفاده شده است. (1) غیرمنتظره از رابطه عملکردتعریف شده است. برای محاسبه  1غیرمنتظره

(1) 𝐴𝑃𝐸𝑖.𝑚 = 𝑃𝐸𝑖.𝑚 − 𝐸(𝑃𝐸𝑖.𝑚) 

 i.mAPEو  mبرای ماه  iمبلغ فروش مورد انتظار شرکت  )m ،)i.mPEEبرای ماه  iمبلغ فروش شرکت  i.mPE، (1) در رابطه

تعریف شده است. در صورتی که فروش غیرمنتظره شرکت مثبت باشد به عنوان خبر  mدر ماه  iفروش غیرمنتظره شرکت 

د از نمونه به دلیل خنثی بودن حذف خواه ی که صفر باشدخوب و در صورت منفی بودن به عنوان خبر بد تلقی و در صورت

 شد.

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 - Unexpected Sales 



 هاماهانه شرکت یتفعال یهاگزارش یاطلاعات یمحتوا/ 8

 

محاسبه  (1( و )3(، )0)سال گذشته طبق رابطه  3مورد انتظار شرکت با استفاده از متوسط نرخ رشد درآمد فروش  عملکرد

 شده است:

(0) 𝐸(𝑃𝐸𝑖.𝑚) = 𝑃𝐸𝑖.𝑚−1 × (1 + �̅�𝑖.𝑡) 

(3) 
�̅�𝑖.𝑡 = √[ ∏ 𝑔𝑖.𝑡

−1

𝑡=−3

]
3

− 1 

(1) 𝑔𝑖.𝑚 =
𝑃𝐸𝑖.𝑚 − 𝑃𝐸𝑖.𝑚−1

𝑃𝐸𝑖.𝑚−1
 

�̅�𝑖.𝑡  شرکت متوسط نرخ رشدi  و  سال گذشته 3براساس درآمد𝑔𝑖.𝑚 شرکت  نرخ رشد فروش ماهانهi .است 

وای اطلاعاتی برای بررسی محتهمانطور که اشاره گردید ، پس از تعیین خبر خوب و بد در نتیجه انتشار گزارش فعالیت ماهانه

ازده ب استفاده شده است.و متغیر بازده غیرعادی و حجم غیرعای معاملات بعد از انتشار گزارش گزارش فعالیت ماهانه از د

 گردید.محاسبه  (6( و )5)غیرعادی طبق رابطه 

 (5) 𝐴𝑅𝑖.𝑡 = 𝑅𝑖.𝑡 − 𝑅𝑇𝐸.𝑡 

 (6) 𝐴𝑅𝑖.𝑡 = 𝑅𝑖.𝑡 − 𝑅𝐼𝑗.𝑡 

i,tAR  بازده غیرعادی شرکتi  در زمانt ،i,tR  بازده شرکتi  در زمانt ،tTE,R  بازده شاخص کل بازار در زمانt  وj,tRI 

است. برای محاسبه بازده شرکت، بازده شاخص بازار و بازده شاخص صنعت از روش دادوستد  tبازده شاخص صنعت در زمان 

 تا دادوستد استفاده شده است.

(7) 𝑅𝑖.𝑡 = 𝐿𝑛(
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) 

(1) 𝑅𝑇𝐸.𝑡 = 𝐿𝑛(
𝑇𝐸𝑡

𝑇𝐸𝑡−1
) 

(9) 𝑅𝐼𝑗.𝑡 = 𝐿𝑛(
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) 

tP  قیمت سهمi  در پایان روزt ،1-tP  قیمت سهمi  1در پایان روز-t ،tTE  شاخص کل بازار در پایان روزt ،1-tTE  شاخص

 است. t-1شاخص صنعت در پایان روز  tI-1و  tشاخص صنعت در پایان روز  t ،tI-1کل بازار در روز 

روز بعد  5و  روز قبل از انتشار، روز انتشار 5روز ) 11انی برای هریک از روزها در بازه زمدر این پژوهش بازده غیرعادی 

از انتشار( به تفکیک هر شرکت محاسبه شده است. برای اینکه بتوان اثر رویداد را در دوره رویداد بهتر مشاهده کرد، اثر رویداد 

کل  ده غیرعادی انباشته ابتدا میانگین بازده غیرعادی هر روز برای. برای محاسبه بازگرفتبه صورت انباشته مورد بررسی قرار 

 ( بازده غیرعادی انباشته محاسبه گردید.11سپس از تجمیع آنها )رابطه محاسبه،  (12) نمونه مورد بررسی طبق رابطه
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 (12) 
𝐴𝐴𝑅𝑡 =

1

𝑁
∑ 𝐴𝑅𝑖.𝑡

𝑁

𝑖=1

 

 (11) 
𝐶𝐴𝑅𝑡 = ∑ 𝐴𝐴𝑅𝑡

𝑛

𝑡=1

 

tAAR  میانگین بازده غیرعادی در زمانt  ،N  که در زمان  ییهاشرکتتعداد نمونهt  وtCAR  در  تجمعیبازده غیرعادی

 است. tزمان 

استفاده شده  (15( و )11(، )13(، )10)رابطه  از حجم معاملات غیرعادی تجمیعی غیرعادیمعاملات حجم برای محاسبه 

 است.

(10) 𝐴𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡 =
(𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡 − 𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡)

𝐹𝑖
 

(13) 𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡 =
∑ 𝑉𝑂𝐿𝑡

−6
𝑡=−25

20
 

(11) 𝐴𝐴𝑉𝑂𝐿𝑡 =
1

𝑁
∑ 𝐴𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡

𝑁

𝑖=1

 

(15) 
𝐶𝐴𝑉𝑂𝐿𝑡 = ∑ 𝐴𝐴𝑉𝑂𝐿𝑡

𝑛

𝑡=1

 

i,tAVOL  حجم غیرعادی سهم معاملاتi  در زمانt  ،i,tVOL  حجم معاملات سهمi  در زمانt ،𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡  متوسط حجم

میانگین حجم معاملات غیرعادی در  tAAVOL، روز قبل از انتشار گزارش فعالیت ماهانه 02در طول  iمعاملات سهام شرکت 

که از ضرب درصد سهام شناور آزاد  iتعداد سهام شناور آزاد شرکت  iF و غیرعادی تجمعیحجم معاملات  t ،tCAVOLزمان 

 دوره است.در هر  هاشرکتدر سرمایه ثبت شده 

 هایهفرضآزمون 

 آزمون فرضیه اول

 آماری به صورت زیر تعریف شده است: یهافرضفرضیه اصلی اول که مشتمل بر دو فرضیه فرعی است، 

 1-1 فرعی فرضیه
{

𝐻0: ≥ بازده غیرعادی تجمعی 0

𝐻1: < بازده غیرعادی تجمعی 0
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 1-0فرضیه فرعی 
{

𝐻0: ≤ بازده غیرعادی تجمعی 0

𝐻1: > بازده غیرعادی تجمعی 0
 

) آزمون ناپارامتریک(  (1990) 1کورادو و زیونیاز آزمون علامت فرعی آن  هاییهفرضو برای آزمون فرضیه اصلی اول 

 شده است. برآورد( 11( و )17(، )16) از رابطه (1990)کورادو و زیونی علامت  آمارهاستفاده شده است. 

(16) 𝐺𝑖.𝑡 = 𝑆𝑖𝑔𝑛(𝐴𝑅𝑖.𝑡 − 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛(𝐴𝑅𝑖.𝑡))   . 𝑡 = −15. … … . +5 

(17) 
𝑇𝐶𝐴𝑅 = ∑

(
1

√𝑁
) ∑ 𝐺𝑖

𝑁
𝑖=1

√11𝑆(𝐺)

+5

𝑡=−5

 

 (11) 
𝑆(𝐺) = √

1

21
∑ (

1

√𝑁
∑ 𝐺𝑖.𝑡

𝑁

𝑖=1

)2

+5

𝑡=−15

 

برمبنای بازده غیرعادی روز بعد از انتشار،  5روز قبل از انتشار گزارش تا  15برای هر روز در بازه زمانی  (16)طبق رابطه 

میانه سری  i.tMedian(AR(خواهد بود.  -1، صفر و  1 برابر i.tG . بنابراین با توجه تابع علامتشودیمعلامت گذاری انجام 

 است. iزمانی بازده غیرعادی سهم 

 دومآزمون فرضیه 

 است.آماری آنها به صورت زیر  یهافرضشده است که  دویندو فرضیه فرعی ت هم بر مبنای فرضیه اصلی دوم

 0-1فرضیه فرعی 
{

𝐻0: ≥ حجم معاملات غیرعادی تجمعی 0

𝐻1: < حجم معاملات غیرعادی تجمعی 0
 

 0-0فرضیه فرعی 
{

𝐻0: ≤ حجم معاملات غیرعادی تجمعی 0

𝐻1: > حجم معاملات غیرعادی تجمعی 0
 

معاملات )آزمون ناپارامتریک( براساس حجم  (1990)کورادو و زیونی آزمون علامت  هم از برای آزمون فرضیه دوم

غیرعادی بر اساس روابط معاملات برای حجم  (1990کورادو و زیونی )آزمون علامت غیرعادی تعدیل و استفاده شده است. 

 تعریف شده است.( 01( و )02(، )19)
 

(19) 𝐺𝑖.𝑡 = 𝑆𝑖𝑔𝑛(𝐴𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡 − 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛(𝐴𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡))    

. 𝑡 = −15. … … . +5 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Corrado and Zivney 
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(02) 
𝑇𝐶𝐴𝑉𝑂𝐿 = ∑

(
1

√𝑁
) ∑ 𝐺𝑖

𝑁
𝑖=1

√11𝑆(𝐺)

+5

𝑡=−5

 

(01) 
𝑆(𝐺) = √

1

21
∑ (

1

√𝑁
∑ 𝐺𝑖.𝑡

𝑁

𝑖=1

)2

+5

𝑡=−15

 

معاملات حجم روز بعد از انتشار، برمبنای  5روز قبل از انتشار گزارش تا  15برای هر روز در بازه زمانی  (19)طبق رابطه 

 i.tMedian(AVOL(خواهد بود.  -1، صفر و  1برابر   i.tGبا توجه تابع علامت  ،. بنابراینشودیمعلامت گذاری انجام غیرعادی 

 ست.ا iغیرعادی سهم معاملات  حجممیانه سری زمانی 

 پژوهش هاییافته

 آمار توصیفی

مربوط به آمار توصیفی بازده غیرعادی  (0)ارائه شده است. جدول  (1( و )3(، )0) آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول

مربوط به حجم معاملات ( 3)تجمیعی براساس شاخص کل و شاخص صنعت و به تفکیک خبر خوب و بد ارائه و جدول 

نیز آمار توصیفی سایر متغیرها ارائه شده است. تفاوت تعداد  (1)غیرعادی تجمیعی به تفکیک خبر خوب و بد است. در جدول 

 پرت بازده غیرعادی و حجم معاملات غیرعادی بوده است. یهادادهآمار توصیفی ناشی از حذف  یهاجدولدر  هاگزارش

بازده غیرعادی تجمیعی و حجم معاملات غیرعادی تجمیعی دارای چولگی  شودیممشاهده ( 3( و )0)همانطور که در جدول 

وجود دارد برای بررسی و اطمینان از وجود یا  هادادهنرمال بودن توزیع  احتمالاًو کشیدگی قابل ملاحظه بوده به همین دلیل 

اجرا گردید. با توجه به معنادار بودن آماره آزمون، نرمال بودن  اسمیرنف -آزمون کلوموگروف هادادهعدم وجود نرمال بودن 

که تاییدی بر استفاده درست از آزمون ناپارامتریک در این پژوهش  شودیمتوزیع بازده غیرعادی و حجم معاملات غیرعادی رد 

 است.
 . آمار توصیفی بازده غیرعادی انباشته2جدول 

 بازه زمانی
تعداد 

 گزارش
 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین بیشترین کمترین

آزمون نرمال 

 بودن

 براساس شاخص کل برای خبر خوب

 222/2 -2561/2 -1910/2 2069/2 2237/2 1211/2 -2901/2 1107 روز رویداد

 222/2 7272/2 0100/2 2156/2 2266/2 1152/2 -3077/2 1107 2تا  -5

 222/2 3621/1 0727/2 2903/2 2257/2 7121/2 -3113/2 1107 +5تا  2

 222/2 1012/1 0109/2 1060/2 2217/2 6300/2 -1111/2 1107 +5تا  -5

 براساس شاخص صنعت برای خبر خوب

 222/2 2116/1 -1733/2 2019/2 2216/2 2911/2 -1010/2 1116 روز رویداد

 222/2 1122/0 2302/2 2125/2 2211/2 1303/2 -1357/2 1116 2تا  -5
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 222/2 0635/0 1111/2 2719/2 2220/2 1301/2 -5110/2 1116 +5تا  2

 222/2 3916/0 2297/2 1106/2 -2223/2 1975/2 -7906/2 1116 +5تا  -5

 براساس شاخص کل برای خبر بد

 222/2 -2630/2 -2533/2 -067/2 -2205/2 2771/2 -2111/2 0571 روز رویداد

 222/2 2025/1 2926/2 2132/2 -2216/2 3376/2 -3631/2 0571 2تا  -5

 222/2 9211/1 3111/2 2103/2 -2291/2 5395/2 -3270/2 0571 +5تا  2

 222/2 6171/1 0291/2 1151/2 -2153/2 5321/2 -1667/2 0571 +5تا  -5

 براساس شاخص صنعت برای خبر بد

 222/2 6197/2 -2910/2 2017/2 -2200/2 2112/2 -1263/2 0571 روز رویداد

 222/2 1171/1 1510/2 2716/2 -2261/2 3120/2 -3316/2 0571 2تا  -5

 222/2 1102/0 0057/2 2730/2 -2261/2 1107/2 -3121/2 0571 +5تا  2

 222/2 3553/0 0301/2 1231/2 -2123/2 1515/2 -1119/2 0571 +5تا  -5

 . آمار توصیفی حجم غیرعادی انباشته3جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین بیشترین کمترین تعداد گزارش بازه زمانی
آزمون نرمال 

 بودن

 برای خبر خوب

 222/2 6529/136 1613/3 2306/2 -2226/2 7775/2 -5177/2 1117 روز رویداد

 222/2 9592/75 1161/3 2336/2 -2220/2 5161/2 -5201/2 1117 2تا  -5

 222/2 3632/17 -1297/0 1559/2 -2201/2 0599/0 -0101/3 1117 +5تا  2

 222/2 2912/121 -3131/1 0159/2 -2295/2 5191/0 -5997/5 1117 +5تا  -5

 برای خبر بد

 222/2 2701/11 2539/0 2010/2 2221/2 1763/2 -1161/2 0573 روز رویداد

 222/2 9656/157 3015/6 1139/2 -2231/2 7111/0 -1511/1 0573 2تا  -5

 222/2 5219/15 0071/1 1069/2 2202/2 1679/0 -1032/1 0573 +5تا  2

 222/2 9026/66 5017/0 1911/2 -2210/2 2513/3 -3199/0 0573 +5تا  -5

 . آمار توصیفی سایر متغیرهای پژوهش2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین بیشترین کمترین متغیرها

 t-1 9556/3- 3611/7 2111/2 1701/2 3901/19 9013/929نسبت عملکرد غیرعادی به درآمد سال 

 2109/2 1397/2 6221/1 1951/01 6229/33 6111/00 لگاریتم طبیعی درآمد

 9092/0 1159/1 %61/17 %50/01 %122 %21/2 درصد سهام شناور

 0026/151 7377/12 5331/2 0352/2 6612/1 -1915/2 متوسط نرخ رشد براساس درآمد سالانه

 7060/2 6621/2 1751/1 3119/02 2656/06 5199/16 لگاریتم طبیعی سرمایه ثبت شده

 امون انتشار گزارشپیر اییسهمقاو حجم معلاملات غیرعادی به صورت  انباشته، روند بازده غیرعادی (0( و )1) شکلدر 

نشان داده شده است. همانطور که مشاهده  به ترتیب براساس شاخص کل و شاخص صنعت حاوی خبر خوب فعالیت ماهانه

رده با شیب تندتری شروع به رشد ک انباشتهحاوی خبر خوب، متوسط بازده غیرعادی  از دو روز قبل از انتشار گزارش شودیم
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اشد. نه بنشان دهنده واکنش بازار به انتشار گزارش فعالیت ماها تواندیمروز بعد از رویداد ادامه دارد که  سهو این روند تا 

متوسط حجم معاملات غیرعادی از دو روز قبل از رویداد روند صعودی را آغاز کرده و تا پنج روز  (1) شکلطبق همچنین 

 بعد از رویداد ادامه دارد که نشان دهنده افزایش حجم معاملات پیرامون انتشاره گزارش فعالیت ماهانه است.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
 

 

 
 غیرعادی انباشته براساس شاخص کل و حجم معاملات غیرعادی برای خبر خوبای بازده یسهمقا. نمودار 1شکل 

 
 ای بازده غیرعادی انباشته براساس شاخص صنعت و حجم معاملات غیرعادی برای خبر خوبیسهمقا. نمودار 2شکل 
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ادی انباشته و معاملات غیرعادی پیرامون انتشار فعالیت ماهانه حاوی خبر بد به ترتیب عروند بازده غیر نیز( 1( و )3) شکلدر 

با انتشار گزارش حاوی خبر بد،  شودیمهمانطور که مشاهده . نشان داده شده است بر اساس شاخص کل و شاخص صنعت

ه اینکه چند روز یافته است. البته با توجه ب افزایش تریینپاکاهش یافته و حجم معاملات در نتیجه فشار فروش با قیمت  هایمتق

علاوه بر گزارش فعالیت  توانیمقبل از رویداد روند نزولی بازده غیرعادی و روند صعوی حجم معاملات شروع شده است 

 ماهانه، سایر منابع اطلاعاتی را نیز عامل واکنش بازار دانست.

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 انباشته براساس شاخص کل و حجم معاملات غیرعادی برای خبر بدای بازده غیرعادی یسهمقا. نمودار 3شکل  
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 هایهفرضآزمون نتایج 

 (1990نی )وکورادو و زیپژوهش از آزمون ناپارامتریک علامت  هاییهفرضاشاره گردید برای آزمون  قبلاًهمانطور که 

-1) رعیتحت عنوان فرضیه ف حاوی خبر خوب استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه اول برای انتشار گزارش فعالیت ماهانه

( بازده غیرعادی انباشته -5و  -1رویداد ) دوره پیش از در شودیممشاهده انطور که مهارائه شده است.  (5) در جدول( 1

 براساس شاخص کا و شاخص روز رویداد بازده غیرعادی براساس شاخص کل و صنعت معنادار نیست این در حالی است که در

ر روز د هایمتقگفت با انتشار گزارش حاوی خبر خوب  توانیم ،درصد معنادار است. بنابراین 5مثبت و در سطح خطا  صنعت

دست آمده این است  از نتایج بهنکته قابل توجه رویداد افزایش یافته و نسبت به آن واکنش مثبت و معناداری اتفاق افتاده است. 

، بازده غیرعادی انباشته براساس شاخص کل افزایش و براساس شاخص (-1+ و 1عد )باگر چه در بازه یک روز قبل و  که

( بازده غیرعادی براساس هر دو شاخص کاهش یافته -0 و +0ی دو روز قبل و بعد از رویداد )صنعت کاهش یافته است اما برا

ال و بدریافت، سازگار با نتایج  توانیمخواهد شد که  ترمحسوسو در نهایت با افزایش بازه زمانی دوره رویداد این کاهش 

 منعکس هایمتقارش فعالیت ماهانه به سرعت و طی دوره زمانی کوتاهی در ، خبر خوب حاصل از انتشار گز(1961) براون

ده و بازار منعکس ش هایمتقبا انتشار گزارش فعالیت ماهانه حاوی خبر خوب، اطلاعات آن سریع در . به عبارتی دیگر شودیم

درصد  پنج( در سطح خطای 1-1گفت فرضیه فرعی ) توانیم ،. بنابرایندهدیمنسبت به محتوای اطلاعاتی آن واکنش نشان 

 .شودیمپذیرفته 

 

 
 ای بازده غیرعادی انباشته براساس شاخص صنعت و حجم معاملات غیرعادی برای خبر بدیسهمقا. نمودار 2شکل 
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 . بازده غیرعادی پیرامون انتشار گزارش فعالیت ماهانه حاوی خبر خوب5جدول 

 بازده زمانی
 براساس شاخص صنعت براساس شاخص کل

 آزمون علامت tآماره  آزمون علامت tآماره 

 0321/3*** 2760/3 *** صفر روز رویداد

 دوره رویداد

 2569/3*** 1031/3*** + 1تا  – 1از 

 7912/1** 6596/0*** + 0تا  – 0از 

 9000/2 1393/1*** + 3تا  – 3از 

 5367/2 1713/1 + 1تا  – 1از 

 7111/2 0593/1 +5تا  – 5از 

 1911/2 1711/2 - 1تا  – 5از  پیش از رویداد

 7921/2 0711/1 +5تا  2از  پس از رویداد

 است. %1و  %5، %12معناداری به ترتیب بیانگر سطح  ***و  **، *علامت 

ازده با توجه به نتایج، بنتایج آزمون فرضیه اول برای گزارش فعالیت ماهانه حاوی خبر بد ارائه شده است.  (6)در جدول 

( و 3) شکل در توانیماین را  نبوده و ( معنادار-5و-1)غیرعادی انباشته براساس شاخص کل و صنعت در دوره پیش رویداد 

نیز مشاهده نمود که روند صعودی از روز قبل از انتشار گزارش شروع شده اما شیب آن به نسبت روزهای رویداد و پس از  (1)

منفی  تبراساس شاخص کل و شاخص صنع در روز رویداد با توجه به اینکه بازده غیرعادیرویداد به تناسب بسیار کمتر است. 

دت شواکنش نشان داده و قیمت سهام در نتیجه آن کاهش یافته است. دریافت که بازار نسبت به خبر بد  توانیمو معنادار بوده 

واکنش براساس شاخص کل در یک روز بعد از رویداد بیشتر بوده اما در روز دوم کاهش یافته است و هر چه زمان بیشتری از 

درصد  5در سطح خطای  هاواکنشه است میزان بازده غیرعادی انباشته کاهش یافته است. این انتشاره این اطلاعات سپری شد

 به لحاظ آماری معنادار است.
 . بازده غیرعادی پیرامون انتشار گزارش فعالیت ماهانه حاوی خبر بد1جدول 

 بازده زمانی
 براساس شاخص صنعت براساس شاخص کل

 آزمون علامت tآماره  آزمون علامت tآماره 

 -1753/1** -1210/1** صفر روز رویداد

 دوره رویداد

 -1561/0*** -1160/1** + 1تا  – 1از 

 -7121/0*** -1212/1** + 0تا  – 0از 

 -9795/0*** -6799/1** + 3تا  – 3از 

 -0112/0** -1009/1* + 1تا  – 1از 

 -9917/1** -1031/1 +5تا  – 5از 

 -9609/2 9729/2 - 1تا  – 5از  پیش از رویداد

 -1011/1** -6311/2 +5تا  2از  پس از رویداد

 است. %1و  %5، %12معناداری به ترتیب بیانگر سطح  ***و  **، *علامت 
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بازده غیرعادی براساس شاخص صنعت تا سه روز بعد از انتشار گزارش روند افزایشی داشته و سپس از شدت واکنش کاسته 

. درصد معنادار است 5که براساس بازده غیرعادی سنجش شده است به لحاظ آماری در سطح خطای  هاواکنشاین  شده است

نجر به کاهش قیمت مناشی از انتشار گزارش فعالیت ماهانه خبر بد  دریافت که توانیمبا توجه به نتایج به دست آمده  ،بنابراین

اظهار داشت که انتشار گزارش  توانیمدر مجموع  .شودیم ییدتأدرصد  5 معناداری( در سطح 1-0خواهد شد و فرضیه فرعی )

 فعالیت ماهانه دارای محتوای اطلاعاتی است و همین منجر به ایجاد بازده غیرعادی خواهد شد.

نتایج  .برای بررسی فرضیه دوم، حجم معاملات غیرعادی پیرامون انتشار گزارش فعالیت ماهانه مورد بررسی قرار گرفت

برای گزارش فعالیت ماهانه حاوی  شودیمنطور که ملاحظه اارائه شده است. هم( 7)حاصل از آزمون فرضیه دوم در جدول 

( حجم معاملات غیرعادی انباشته به لحاط آماری معنادار نیست این در حالی است -5و-1خبر خوب در دوره پیش از رویداد )

 تواندیمدی سه روز قبل از رویداد با شیب ملایم شروع به افزایش نموده است که حجم معاملات غیرعا ( 3) شکل که طبق

حاکی از این باشد برای از سرمایه گذاران از سایر منابع اطلاعاتی به وجود خبر خوب در چند روز آیند پی برده باشند اما 

روز رویداد با انتشار خبر خوب حجم معاملات همانطور که گفته شده این حجم از معاملات به لحاظ آماری معنادار نیست. در 

درصد معنادار است. با افزایش بازه زمانی مورد بررسی حجم  12غیرعادی افزایش یافته و به لحاظ آماری در سطح خطای 

یل کی از دلای توانیممعاملات غیرعادی بیشتر و به لحاظ آماری نیز سطح خطای آن کاهش یافته است. با توجه به این نتایج 

روند افزایشی حجم معاملات که سه روز قبل از رویداد شروع شده بود در مجموع تا بازه زمانی را این موضوع بیان کرد که 

دوره رویداد پنج روز بعد از رویداد تاثیرات خود را نشان داده است و همان تحلیل قبلی مبنی بر درز اطلاعاتی قبل از رویداد 

 .شودیم ییدتأدرصد  5( در سطح خطای 0-1گفت که فرضیه ) توانیم ،. بنابراینیابدیمقوت 
 . حجم معاملات غیرعادی پیرامون انتشار گزارش فعالیت ماهانه7جدول 

 بازده زمانی
 حاوی خبر بد حاوی خبر خوب

 آزمون علامت tآماره  آزمون علامت tآماره 

 5097/1* 6311/1* صفر روز رویداد

 دوره رویداد

 1263/0** 0310/0** + 1تا  – 1از 

 5360/0*** 1116/0*** + 0تا  – 0از 

 7977/0*** 7161/0*** + 3تا  – 3از 

 1131/0*** 9716/0*** + 1تا  – 1از 

 2102/3*** 9991/0*** +5تا  – 5از 

 1965/1* 7613/2 - 1تا  – 5از  پیش از رویداد

 7501/0*** 6122/1** +5تا  2از  پس از رویداد

 است. %1و  %5، %12معناداری به ترتیب بیانگر سطح  ***و  **، *علامت 
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از طرف دیگر حجم معاملات غیرعادی انباشته پس از انتشار گزارش فعالیت ماهانه حاوی خبر بد در دوره پیش از رویداد 

دریافت که درز اطلاعاتی در دوره پیش  توانیمدرصد مثبت و معنادار است که در نتیجه آن  12( در سطح خطای -5 و -1)

از رویداد اتفاق افتاده است. در ادامه حجم معاملات غیرعادی در روز رویداد افزایش یافته و تا پنج روز بعد از انتشار گزارش 

م عد توانیمفعالیت ماهانه ادامه داشته است و در سطح خطای یک درصد معنادار است. یکی از دلایل این نوع واکنش را 

تقارن اطلاعاتی دانست و با انتشار گزارش حاوی خبر بد و مطلع شدن اشخاص بیشتری از آن، حجم معاملات غیرعادی نیز 

درصد  5( در سطح خطای 0-0دریافت که فرضیه فرعی ) توانیمدر مجموع با توجه به نتایج به دست آمده  بیشتر شده است.

وده و منجر محتوای اطلاعاتی ب دارایاظهار کرد که انتشار گزارش فعالیت ماهانه  توانیمبه طور کلی  ،بنابراین .شودیم ییدتأ

 .شودیمافزایش حجم معاملات  هب

 نتیجه گیری و پیشنهاد

آن بر رفتار بازار است. این  یرتأثو  هاشرکتهدف از این پژوهش بررسی محتوای اطلاعاتی گزارش فعالیت ماهانه 

 واندتیمو همچنین  کندیمعملکرد دوره جاری شرکت با عملکرد مدت مشابه سال قبل را فراهم امکان مقایسه  هاگزارش

است  هاتشرکمعیار مهمی برای ارزیابی عملکرد  ،بنابراین ،اطلاعات مفیدی در رابطه با برآورد سودهای فصلی فراهم نماید

اتی این با توجه به محتوای اطلاع ،بنابراین اتخاذ نمایند. که فعالان بازار از آن استفاده کنند و براساس آن تصمیمات خود را

قیمت سهام  ،ه انتشار آنها واکنش متناسبی نشان دهد. بنابراینببازار نسبت  رودیمدر مورد عملکرد شرکت، انتظار  هاگزارش

 .و حجم معاملات به عنوان شاخصی از نحوه واکنش بازار باید تغییرات معناداری داشته باشد

نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد که انتشار گزارش فعالیت ماهانه حاوی محتوای اطلاعاتی مهمی است که فعالان بازار 

که حاوی خبر  ییهاگزارشکه بازار نسبت به  دهدیمنتایج نشان . دهندیمنسبت به آن آگاه بوده و نسبت به آن واکنش نشان 

ورد انتظار شرکت( است واکنش سریعی نشان داده و در نتیجه آن قیمت سهام و حجم خوب ) عملکرد واقعی بهتر از عملکرد م

کاهش  حاوی خبر بد با یهاگزارشهمچنین واکنش بازار نسبت به  .یابدیممعاملات در روز انتشار و دو روز بعد از آن افزایش 

 .استقیمت و افزایش حجم معاملات در روز رویداد و سه روز بعد از رویداد همراه 

 یانمونهمبنی بر محتوای اطلاعاتی درآمدهای ماهانه به عنوان  (0201چن و یو )نتایج این پژوهش با نتایج حاصل از پژوهش 

، (1961) بیور، (1961) بال و براوننتایج این پژوهش را همسو با پژوهش  توانیماز افشای اختیاری سازگار است. همچنین 

 .تلقی کردمبنی بر محتوای اطلاعاتی سود به عنوان معیار ارزیابی عملکرد شرکت  (0202بیور و همکاران )

با توجه به اینکه گزارش فعالیت ماهانه متمرکز بر گزارش درآمد حاصل از فروش کالا و ارائه خدمات است و به نحوی 

برای تحقیقات آتی این نکته مدنظر قرار گیرد که آیا  شودیمپیشنهاد  کندیماطلاعات مهمی را درباره سودهای فصلی ارائه 

 ؟توای اطلاعاتی سودهای فصلی خواهد شد یا خیرانتشار گزارش فعالیت ماهانه باعث کاهش مح
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