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  مقدمه  -1
ترين امور زندگي انسان با آن درگير است. ترين تا پيچيدهاست كه از ساده گيري امريتصميم

ها سرعت توسعه فن آوري، گسترش ارتباطات، اتصال بازارهاي كشورها به يكديگر و نظاير آن
 هاي اقتصادي وتر شدن محيطهاي عملياتي و در نتيجه پيچيدهشدن گستره تروسيع موجب
 گيري اقتصادي به موضوعي تبديل شده كه انجامنتيجه آن امر تصميم گذاري گرديده كه درسرمايه

يرندگان گهايي بالاتر براي تصميميتر و نيازمند داشتن اطلاعات و توانمندآن روز به روز مشكل
و  تر بيشتر متكي بر دانشدقيق اقتصادي هايگيريتصميماست كه،  در چنين شرايطياست. 

گيرد. در اين ميان پايه و اساس هاي تصادفي و غير منطقي فاصله مياطلاعات گرديده و از جنبه
توان اطلاعات مالي و حسابداري و خاصه هاي اقتصادي را ميگيريبسياري از تصميم

رين گذاران مهمت، سرمايهماليكنندگان از اطلاعات هاي مالي اساسي دانست. از بين استفادهصورت
گذاران را جهت ن اساس اطلاعات حسابداري بايستي سرمايهبر اي. گردندوران تلقي ميبهره
  بيني رويدادهاي آتي ياري دهد. پيش

ها و تصورات متفاوتي بوجود آمده در سير تكامل حسابداري و در ارتباط با ماهيت آن، ديدگاه
اني رسها، در نظر گرفتن حسابداري به عنوان يك سيستم اطلاعترين اين انگارهاست. از جمله مهم

رساني يا كانال ارسال اطلاعات خواهد است. در اين حالت، حسابداري همانند يك منبع اطلاع
هايي همچون سهامداران قرار بود كه در يك طرف اين مسير، حسابدار و در طرف ديگر آن گروه

هاي مالي و غير مالي منتشره از سوي بينيهاي مالي در كنار پيشدارند. در اين ميان، صورت
هاي اخير در مطالعات اي را به خود معطوف كرده است. آنچه كه در دههها، توجه ويژهركتش

ها به آن تكيه شده است، چگونگي ارتباط ميان عايدات و قيمت سهام مالي  بيش از ساير گزارش
) آغاز گرديد. 1970( 3) و فاما1968( 2)، بال و براون1968( 1اي كه با مطالعات بيوراست، حوزه

طالعات مذكور و عمده تحقيقاتي كه پس از آن صورت پذيرفتند، سعي در مشخص نمودن م
محتواي اطلاعاتي اعلام سود، همبستگي بلند مدت عايدات و قيمت سهام و ميزان اطلاعات پيش 

  از افشا دارند. 
ها هاي مربوط به گزارش سود شركتاطلاعيهآنچه در پژوهش حاضر مدنظر قرار گرفته است، 

 ها بهها معمولاً در يك بازه زماني مشخص از سوي شركتصورت فصلي است. اين اطلاعيهبه 
هاي اعلان سود شركت گردد، لذاسازمان بورس اوراق بهادار ارائه و توسط اين سازمان افشا مي
هاي گذاران به پردازش اطلاعيهمختلف در يك روز امري عادي است. در مدت زماني كه سرمايه

پردازند، ممكن است چندين شركت ديگر سودهاي خود را اعلام كت مورد نظر مييك شرسود 
تداخل بار  ) و سبب ايجاد342؛2003، 5؛ هيرشليفر و تئو 170؛ 2007، 4نمايند (دلاويگنا و پالت
ها شوند. با وجود اينكه اين رويداد امري رايج است، كنندگان از آناطلاعاتي براي استفاده

اند كه در زمان وجود چندين اعلاميه سود وجه كمي را معطوف اين امر نمودهمطالعات پيشين ت
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دهند و يا كدام را بايد جديد در بازار، سرمايه گذاران كدام اعلان سود را مورد توجه قرار مي
  مورد پردازش قرار دهند. 

 هايلاعيهگذاران جهت پردازش اطپردازد كه، آيا اولويت سرمايهاين پژوهش به اين مسئله مي
ه سود هاي اطلاعيهاي سود مبتني بر ويژگي شركت و ويژگيسود، انعكاس دهنده صفي از اعلاميه
گيرد و همچنين معيارهايي هاي سود مورد پردازش قرار مياست؟ درك اولويتي كه با آن اعلاميه

د، زيرا اي باشيژهتواند داراي اهميت وكنند، ميبندي استفاده ميگذاران براي اين رتبهسرمايهكه 
دهد كه اين امر بطور بالقوه واكنش بازار به درآمد غير منتظره هر شركت را تحت تاثير قرار مي

، 8؛ پنگ و ژيانگ344؛ 2009، 7؛ هيرشليفر و همكاران445؛2016، 6(فردريسكون و زولاتاي
تر از ي كه بالاهايبندي، پاسخ به اين سوال است كه آيا شركتي اين رتبه). نتيجه312؛ 2006

گيرد، مورد پردازش قرار مي iها قبل از اعلاميه سود شركت قرار دارند و اعلاميه سود آن iشركت 
از پنجره (تاريخ) اعلام سود به پنجره پس   iباعث انتقال واكنش بازار به سود غير منتظره شركت 

ر باشد، سهم بيشتري از بيشت iهاي بالاتر از شركت شوند؟ هر چقدر تعداد شركتاز اعلام مي
  واكنش بازار آن شركت به پنجره پس از اعلام با تاخير خواهد بود. 

  مباني نظري و پيشينه پژوهش  -2
؛ 791؛2008، 9(از جمله باربر و ادين انجام شده يمال تيريو مد يدر حسابدار يمطالعات متعدد

؛ روح 133؛1395وني، ؛ افلاط162؛1394پور، زاده و شريفي؛ يوسف673؛ 2003، 10سيمس
اطلاعات  جاديمنجر به ا توانديم يشناخت يهاتيمحدود دهنديكه نشان م )114؛ 1395العلم، 

 هاتسازد و منجر شود تا قضاوكه توجهات را از اطلاعات مرتبط منحرف  يشود، به نحو ربطيب
 ريبه اطلاعات غ ياز اطلاعات مرتبط و متك يزيافراد براساس برآورد ناچ يهايريگميو تصم

 ييهاكه شركت دهندينشان م )2009و همكاران ( فريرشليه قات،يتحق نيبا ا يمرتبط باشد. همسو
را از اعلام سود  گذارانهيذهن سرما كنند،يسود خود را اعلام م i با شركت يكسانيكه در روز 

اقدام  i ن با شركتها همزمااز شركت يكه برخ يزمان افتنديها در. آنسازنديمنحرف م iشركت 
ود س يهاهيكه اقدام به پردازش اعلام يگذارانهيتا سرما شونديموجب م ،ندينمايبه اعلام سود م

ت، اعلام سود اس خيشده در تار جاديامنتظره  رياز سود غ ياند، واكنش بازار كه ناشنموده i شركت
 يهاهير از حد لازم با تعداد اعلامواكنش كمت نيتر آنكه درجه ا. مهمنديكمتر از حد لازم درك نما

مربوطه پس از  راتييتغ يامر درخصوص بزرگ نيسود در همان روز رابطه خواهد داشت، كه ا
ر روز منتش كيسود كه در  يهااعلان مهتوجه داشت كه ه ديمصداق دارد. البته با زياعلام سود ن

 يو حسابدار يلذا، محققان علوم مالاندازه منحرف نخواهند كرد.  كيواكنش بازار را به  شوند،يم
تا از  دهنديارائه داده و مورد آزمون قرار م يسميسود را به عنوان مكان يهاهياعلام  يبندصف
به  ياز ناهمگن ي، ناش i شركت رمنتظرهيشده در واكنش بازار بر سود غ جاديآن انحراف ا قيطر

 يهاهياعلام يبندصف دگاهيدهند. پشتوانه د قرار ريرا تحت تاث گذارانهيسرما انيوجود آمده در م
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رد مو يهاو شاخص هايژگيتحقق دو عامل جهت كسب اعتبار است: نخست آنكه و ازمنديسود ن
وم آنكه شده باشد و د ييشناسا يباشند، به درستيم يبندصف يمبنا ياستفاده كه بطور تئور

 هايژگيو نيا يريگاشد جهت اندازهب يقابل قبول كيعلل تئور يكه دارا يمناسب يعوامل تجرب
قبل از  كه رديمورد استفاده قرار گ يبندجهت صف يلازم است عوامل جهي. در نترديمدنظر قرار گ

در زمان اعلام سود  ديآنكه بر اطلاعات جد يبجااعلام سود شناخته شده و قابل برآورد باشند 
 انيم تياولو جاديا يرا برا يساسا يژگيدو و )2016ي (و زولوتا كسوني. فردرمييتمركز نما

بودن شركت  اعلام كننده سود است؛  تيقابل رو يژگيو ني. اولندينمايم انيسود ب يهاهياعلام
مورد  يرشتيبرخوردارند با احتمال ب يشتريشدن ب دهيد تيكه از قابل يادهاعلام كنن يهاشركت

 رياز سا ارانگذهياعث انحراف ذهن سرماب شتريب بيترت نيو بد رنديگيقرار م گذارانهيتوجه سرما
  . شونديها مشركت

 تيابلق نيو تخم يريگاندازه يرا برا يگوناگون يعوامل تجرب نه،يزم نيمطالعات انجام شده در ا
 ياپوشش رسانه )2008( نيو باربر و اُد )2009( اند. فانگ و پرسنموده انيها بشركت تيرؤ

 قرار گرفتن آن ديشناخته شدن شركت و در معرض د يبرامؤثر  يرا عامل اتيشركت و تبلغ
 شيكه افزا افتنديدر زين) 2013( 12و لو )2004( 11و همكاران . به طور مشابه، گرولانداننديم

 جهيدر شركت و در نت يگذارهيسرما يبرا گذارانهيسرما زهيانگ شيسبب افزا غاتيتبل نهيهز
بازار و پوشش  گرانليتوجه تحل زاني. مگردديم حجم مبادلات سهام شركت در بازار شيافزا
 13يانيتسيمهران و پر قاتياست كه در تحق يگريد يشركت پروكس يهاهيها بر اعلامآن يليتحل

ها معتقد هستند كه هر چه به آن اشاره شده است. آن )2002( 14و همكاران كريو بِ )2010(
 طيشركت واكنش نشان دهند، شرا كي يهاهيو اعلام دادهاينسبت به رو يشتريگران ب ليتحل
شده  انيب يژگيو نيرا به آن شركت فراهم خواهند نمود. دوم گذارانهياسرم شتريتوجه ب يبرا

سود شركت  يهاهيمورد انتظار پردازش اعلام نهي)، هز2016( يولوتاو ز كسونيتوسط فردر
ا ب گذارانهيلال نمودند كه سرمااستد نگونهيها اآن است. آن ندهيآ ينقد يهاانيجهت برآورد جر

زمان پردازش  روديكه انتظار م دارنديمعطوف م ييهاتوجه خود را به شركت يشترياحتمال ب
ا ر يدو ساختار تئور نيها همچنها داشته باشند. آنآن ينقد آت يهاانيجهت برآورد جر يكمتر
سود شركت  تي) شفاف1ر گرفتند: سود در نظ يهاهيزمان پردازش مورد انتظار اعلام نيتخم يبرا
مان كمتر، ز تيبا شفاف يكه شركت در آن مشغول است. سودها يكسب و كار يدگيچي) پ2و 

 يشتريزمان پردازش ب زين تردهيچيمشابه، كسب و كار پ بطوردارند.  ازيمورد ن يشتريپردازش ب
هر  قي) از طر2016( يو زولوتا كسونيمطرح شده توسط فردر يبندصف دگاهيددارد.  ازيرا ن

سود  يهاهيكه، تعداد اعلام يشده است، به نحو دييشدن شركت تأ دهيد تيچهار عامل قابل
از  شتريب يدار ياند و بطور معنمنتشر شده i كه در روز انتشار سود توسط شركت ييهاشركت
شركت  رهمنتظرياند، باعث شدند كه واكنش بازار به سود غبوده رداربرخو تيرؤ تياز قابل iشركت 
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i درمقابل، ابدي شيپس از اعلام درآمد افزا متيق راتييو تغ ابديدو روز اعلام كاهش  يدر ط .
ود بر واكنش بازار به اعلام س يريبرخوردارند تأث يكمتر تيرؤ تيكه از قابل ييهاتعداد شركت

  آن ندارند. اعلاماز پس  راتييتغ ايشركت 
ود و س يهاهينحوه واكنش بازار به اعلام يبه بررس هيرمابازار س قاتياز تحق يموج قابل توجه

؛ كولينز و 178؛1992، 15(از جمله: كوتاري اندپرداخته هاهياعلام نيا يبار اطلاعات زانيم
؛ فخاري و 11؛1394؛ مهراني و زماني، 164؛1968؛ بال و براون، 149؛1989، 16كوتاري

چون  يمطالعات، محققان ني). در ادامه ا76؛ 9213 ا،ينژاد و كامل ن يفدائ ؛28؛1395رمضاني، 
و همكاران  فريرشلي) و ه2007و پالت ( گنايلاوي)، د2006( انگي)، پنگ و ژ2005( 17پنگ

م به سها گذارانهينكته پرداختند كه چگونه محدود نمودن توجه سرما نيا ي) به بررس2009(
ها ژوهشپ نيا جيباشد. نتا رگذاريأثواكنش بازار سهام ت بر توانديخاص، م يهااز شركت يبرخ

 يهاهياز انتشار اعلام يسهام كه ناش رمنتظرهيواكنش بازار بر سود غ امر است كه نينشان دهنده ا
 يزمانبند و هاستهياعلام نيبه ا گذارانهيتوجه سرما زانيم ميمستق ريسود شركت است، تحت تأث

 گذارانهيرقابت را در جذب سرما نيا دتوانيم يها به صورت فصلشركت ياعلام سود از سو
حاصل  جيتان ليدر تكم شود،يآن پرداخته م يمقاله به بررس ني. آنچه در ادينما فيتضع اي ديتشد

موضوع  نيا نييآن بتوان به تب قيتا از طر دهديرا ارائه م يدگاهيگروه دوم است و د قاتياز تحق
 بيسود، كه نشأت گرفته از ترت يهاهياز اعلام يبه برخ گذارانهيسرما ركزپرداخت كه چگونه تم

  . دهديقرار م ريها را تحت تأثشركت رمنتظرهيسود غ ،پردازش آن است
 در نظر گرفته شده است ابيمنبع كم كيعنصر توجه و تمركز به عنوان  يعلوم انسان در

كه افراد در مواجهه است  نيا ده،يامر ذكر گرد نيا يكه برا ييامدهاياز پ يكي. )1973، 18(كاهنمن
 لي. به دلندينمايصف جهت پردازش آن اطلاعات م لياقدام به تشك ،يبا اطلاعات رقابت

كه توجهات را از  شوديم يربطيمنجر به اطلاعات ب يرقابت صف ،يشناخت يهاتيمحدود
 ييهايريگميها و تصممنجر به قضاوت يانحراف ريتأث ني. اسازدياطلاعات مرتبط منحرف م

 بطرياز اطلاعات ب يو در مقابل سهم قابل توجه نييكه سهم اطلاعات مرتبط در آن پا شوديم
بسط  هيرا به بازار سرما يانحراف ريتأث ني) ا2009(و همكاران  فريرشلي. هدينمايرا منعكس م
روز صورت  كيدر  iها همزمان با شركت شركت رياعلام سود سا كهيوقت افتند،يداده و در

به همراه خواهد داشت، كه رابطه  iشركت  ياز واكنش بازار را برا يترنييپا يدرجه د،ريگيم
گزارش شده توسط  جينتا ن،يدر همان روز دارد. همچن ودمنتشرهس يهاهيبا تعداد اعلام يمثبت
ه ب ند،ينمايسهام پس از اعلام سود م ياقدام به نگهدار يگذارانهياز آن بود كه سرما يها حاكآن
، جبران  iدر دوره پس از اعلام سود شركت  رمنتظرهيبازار را بر سود غ يواكنش انحراف يحون
ها در همان شركت ريكه سا يزمان iپس از اعلام سود شركت  راتييتغ ،كه يمعن ني. به اندينمايم

مرتبط  يخواهد بود، كه با تعداد اعلام سود در همان روز بطور مثبت شتريب كنند،يروز اعلام سود م
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را  iمنتظره شركت  ريپردازش كامل سود غ يمدت زمان لازم برا زين شتريانحراف ب نياست. ا
كه از زمان  شود،يم iمنتظره شركت  ريبازار به سود غ شتريكه منجر به واكنش ب دهد،يم شيافزا
ود س يهاهياعلام يبندصف دگاهيامر، د ني. اافتديم رياعلام تا دوره پس از اعلام به تاخ خيتار

واكنش  نيا گري. به عبارت ددهدينشان م شوديسود منتشر م هياعلام نيكه چند يرا در روز
اند بازار را در پردازش شده يبندصف iشركت  يكه بالا ييهاكه تنها شركت دهديبازار نشان م

 يبندصف iاز شركت  ترنييكه پا ييهاو شركت كننديدچار انحراف م iسود شركت  يهاهياعلام
 نيوتد ليپژوهش به شرح ذ نيا يهاهياساس فرض نيرا منحرف سازند. بر ا ازارب دياند نباشده
  : ديگرد

 يرعاديمثبت بر بازده غ ريتأث يروز خاص دارا كيسود در  يهاهيانتشار اطلاع فرضيه اول:
  انباشته سهام است.

با واكنش بازار  ميبه صورت مستق iشده بالاتر از شركت  يبندرتبه يهاتعداد شركت فرضيه دوم:
  ارتباط دارند.

) نشان دادند كه انحراف در 2009(و همكاران  فريرشلي) و ه2016( يو زولوتا كسونيفردر
هم باعث واكنش كمتر از حد بازار در زمان  گذارانهيسرما يسود از سو يهاهيپردازش اعلام
هام پس س متيق راتييتغ يد و هم  بزرگشركت گرد رمنتظرهيسود بر سود غ يهاهيانتشار اعلام
پژوهش  نيا يهاهيدر فرض يانحراف ريتأث ني. در نظر گرفتن اشوديشركت را منجر م داز اعلام سو

ت بالاتر از شرك يبندروز، كه در صف كياعلام كننده سود در  يهاكه تعداد شركت دهدينشان م
i  ،منتظره شركت  ريغ يدهابا واكنش بازار به سو ي) بطور منف1قرار دارندi بازه اعلام  يدر ط

بازه پس  يدر ط iمنتظره شركت  ري) بطور مثبت با واكنش بازار به سود غ2است و ( تبطسود مر
 ترنييپا يبنداعلام كننده سود كه در صف يهااز اعلام سود مرتبط است. در مقابل، تعداد شركت

بازه اعلام سود و  يدر ط iمنتظره شركت  ريغ ياقرار دارند، با واكنش بازار به سوده iاز شركت 
  .ستيپس از اعلام سود مرتبط ن زهبا
  شناسي پژوهشروش -3

 مطالعه، نيباشد. روش مورد استفاده در ااين پژوهش از ديدگاه هدف يك تحقيق كاربردي مي
 توانيفرض استوار است كه م نياست. روش مذكور بر ا يپژوهـ داديروش استاندارد مطالعات رو

امر با استفاده از  نيخاص است، مجزا نمود. ا يداديسهام را كه مربوط به رو ياز بازده يبخش
است كه  يآن بازده ،يعاد ي. منظور از بازدهرديپذيصورت م يعاد يبازده نيتخم يبرا يمدل

 داديكه توسط رو يرعاديغ ي. بازدهشوديمورد نظر حاصل م داديدر صورت عدم رخداد رو
. گردديحاصل م ينيتخم يعاد يو بازده يواقع يالتفاوت بازدهاز مابه شود،يم جاديا مربوطه

 ياعلام، بررس خيحول تار يرعاديغ يبازده يابيارز قياز طر داديرو يعاتاطلا يآنگاه محتوا
مشكل وجود دارد كه شمار  نيدر بازار بورس اوراق بهادار تهران ا نكهي. با توجه به اشوديم
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 اياز روزها و  يدر برخ ياز عدم معامله بطور عاد ياوراق سهام كم معامله هستند (ناشاز  ياديز
 يبرا ياهينهاد ناظر)، جهت رفع آن لازم است رو يدر بورس از سو شركتبسته شدن نماد آن 

قبل (كه در آن سهام مبادله نشده  يبه كل دوره زمان نيمع يروز معاملات كي يبازده صيتخص
 نسي). ما75؛ 1392 ا،يننژاد و كامل ييفدا؛ 149؛1993، 19و رامسي نسيما( گردداست) استفاده 

انباشته، كه در آن كل  هي) رو1اند: نموده يرا معرف هيرو سهخصوص  ني) در  ا1993( يو رامس
روز معامله  يكه در آن بازده كنواخت،ي هي) رو2 دهد،يم صيرا به روز معامله سهام تخص يبازده

 يمعامله به معامله، كه ط هي) رو3و  شوديم ميدو معامله تقس يفاصله زمان يط يبه طور مساو
بازار در نظر  يروز توقف با در نظر گرفتن شاخص بازده چندآن بازده روز معامله بعد از 

دوم  كرديمورد استفاده از رو يپژوهش داديروش رو يپژوهش بر مبنا ني. در اشوديمگرفته
  است.استفاده شده

  هاداده يجمع آور يجامعه، نحوه انتخاب نمونه و چگونگ -3-1
شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ يهاپژوهش شركت نيا يمورد بررس يآمار هجامع

مربوط به گزارش  يهاهياطلاع نكهياست. با توجه به ا 1394سال  انيتا پا 1389سال  ياز ابتدا
و  كساني يهاتهران در قالب گزارش اداراق بهبه بورس اور يها به صورت فصلسود شركت

 هستند. كسانيمورد استفاده در پژوهش  يهاداده ثيح نيلذا از ا رد،يپذيصورت م يمتجانس
ق طب يساختمان يهاو شركت يموسسات مال ها،مهيها، بكه سود بانك يياز آنجا گر،يد يازسو

لذا پوشش سود در  شود،يم ييشناسا ياز دوره مال يدر مقاطع خاص يحسابدار ياستانداردها
اقدام به حذف  نيبازار به همراه نخواهد داشت، بنابرا يبرا يتيسه ماهه اطلاعات با اهم يهادوره

نمونه، از نرم افزار  يهاها و اطلاعات شركتاست. داده دهيگرد انتخابيها از نمونه شركت نيا
 تيها موجود در ساشركت يمال يهارتصو سود و يهاهيگزارش اطلاع يهاليفا ن،يآورد نوره

سازمان بورس و اوراق بهادار (كدال) استخراج شده  يرسم گاهيبورس اوراق بهادار تهران و پا
 71سود (عدم انتشار  هياعلام 4777شركت و  202مشتمل بر  ياساس نمونه ا نياست. بر ا

 آزمون يكه برا ديگرد ليكپژوهش) تش ينمونه در بازه زمان يهاشركت يسود از سو هياعلام
  پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند.  يهاهيفرض

  آن  يريگپژوهش و نحوه اندازه يرهايمتغ -3-2
ت سهام تح متيدر ق ريي: اول، تغگردديسود به دو شكل آشكار م هاييهاطلاع بهبازار  واكنش

 يرعاديبازده غ ييم، بزرگنماسود و دو هيشده در بازه انتشار اعلام جاديمنتظره ا ريسود غ ريتأث
 ريغ ازدهبدو فاكتور با استفاده  نيسود. ا هيشده پس از انتشار اعلام جاديا راتيياز تغ يسهام ناش

 يرياندازه گ ]t,t+k[در دوره  يسهام به صورت فصل يو نگهدار دياز خر يانباشته ناش يعاد
). 386-337؛ 2009مكاران، ؛ هيرشليفر و ه462-441؛2016(فردريكسون و زولاتاي،  شوديم
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 يعتجم يرعاديبازده غ، رروز صفبه عنوان اعلام سود  خيتاربا در نظر گرفتن مطالعه،  نيدر ا
] 2,60در دوره [ ياز نگهدار يناش يتجمع يعاد ري] و بازده غ0؛ 1در دوره [ ديرـاز خ ـيناش

شركت  50 يمتناظر آن برا يبازده فصل از ]t,t+k[ سهام در دوره يو نگهدار دياز تفاضل بازده خر
  برتر بورس محاسبه خواهد شد. 
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را  iمنتظره شركت  ريسهام واكنش بازار به سود غ يرعاديبازده غ روديانتظار مگرديد كه  انيب
 رسود ه نيسهام، از تفاضل ب رمنتظرهيكه سود غ دهدينشان م 2. رابطه ديمنعكس نما qدر فصل 
  : ديآيشده بدست م ينيبشيپ يشركت و سود هر سهم فصل يواقع يسهم فصل
iqiqiqiq  )2 رابطه pFEPSEPSUE /)( 

ظر نمونه از ن يهاشركت يبندرتبه يبرا د،يگرد انيپژوهش ب نيا اتيتوجه به آنچه در ادب با
 از دو عامل هاآن يوسود منتشره از س يهاهيبه اعلام هيدر بازار سرما گذارانهيتوجه سرما زانيم

 بهره گرفته ،سود يهاهيمورد انتظار پردازش اعلام نهيو هز هيها در بازار سرماشركت ييخودنما
 انجام شده توسط يهابر اساس پژوهش ،هاشدن شركت دهيد تيقابل يساز يشده است. جهت كم

جم معاملات ح ،شركت غاتيتبلاز سه شاخص هزينه  )2013( لوو  )2004و همكاران ( گرولان
ست. ا دهياستفاده گرد )ارزش بازار سهام يعيطب تميلگار(اندازه شركت  و قبلشركت در دوره 

ود س تيسود، ساختار شفاف يهاهيمورد انتظار پردازش اعلام نهيلحاظ نمودن هز يبرا نيهمچن
 هنگونيا يحسابدار اتي. در ادبرديگيقرار م يابيمورد ارز كتشر تيفعال يدگيچيشركت و پ

 يعات اندكاطلا شوند،يسود منتشر م تيريمد نديفرآ ريكه تحت تأث ييكه، سودها شوديم ليتحل
 ني. ا)446؛ 2005، 20(ريچاردسون و همكاران ندينمايمنتشر م يآت ينقد يهاانيرا نسبت به جر
 نيانابرسود داشته و ب تيريبا مد يرابطه منف كيسود  تيفامر دلالت دارد كه شفا نيموضوع بر ا

اساس  نيسود خواهد داشت. بر ا تيريبا درجه مد يپردازش اطلاعات رابطه مثبت نهيهز
 يسود، جمع اقلام تعهد تيشفاف انيب يمطالعه برا نيمورد استفاده در ا يتجرب هايشاخص

)ACCRUALS( يارياخت يو اقلام تعهد )OPACITY( از قدر مطلق تفاضل  ياست. اقلام تعهد
(آيرس  ديآيبدست م ياتيشركت و سود عمل ياتيعمل يهاتياز فعال يناش نقد انيخالص جر نيب

شده محاسبه  ليبا استفاده از مدل جونز تعد يارياخت يو اقلام تعهد) 624؛ 2006، 21و همكاران
 ازمندين شتريب تيفعال يدگيچيپ يدارا يهاكه شركت شودياستدلال م ،از سوي ديگر. گردديم

(فانگ و پرس،  باشنديپردازش اطلاعات م يبرا يبالاتر نهيزه جهيصرف زمان و در نت
 يدگيچينظر گرفتن پ در يبرا ،پژوهش نيدر ا). 871؛2012، 22؛ بوشي و ميلر2031؛2009

استفاده شده  )NUM_REV( شركت ياتيعمل يشركت از شاخص تعداد اقلام موجود در درآمدها
  است. 
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 زانينشان دادن م يبرا متغير جانشينمطالعه شش  نيدر ا د،يتوجه به آنچه در فوق ارائه گرد با
هر  يسود در نظر گرفته شده است. بر مبنا يهاهيبه اعلام هيدر بازار سرما گذارانهيتوجه سرما

هر  يو برا شوديم هاشركت يسود فصل يهاهياعلام ياقدام به رتبه بند ها،يپروكس نياز ا كي
 رياساس، متغ ني. براگردديمحاسبه م %_ABOVE و  %_BELOW ريشركت دو متغ-فصل

ABOVE_%   (BELOW_%) شركت  يبراi  در فصلq است  ييهانشان دهنده تعداد شركت
از  كياند و در هر ارائه نموده iدر همان روز انتشار سود شركت  قاًيخود را دق qكه سود فصل 

 iركت ) از شترنييبالاتر (پافوق به طور مجزا،  يهايپروكس يانجام شده بر مبنا يهايبندرتبه
در روز انتشار سود  قاًيخود را دق qكه سود فصل  ييهابر، تعداد كل شركت مياند، تقسقرار گرفته

ر هاي سود دعدم يكسان بودن تراكم انتشار اعلاميه با توجه به. اندمنتشر نموده  iتوسط شركت 
 داديرو نياز ا يناش ياحتمال آثار جهت كنترل يمناسب بياست ضر يضرور روزهاي مختلف،

است، اقدام به  دهيسود منتشر گرد هيهر روز كه در آن اعلام يمنظور، برا ني. بدتعريف گردد
به طور جداگانه نموده و سپس، اقدام به محاسبه تعداد كل  يهر پروكس يها براشركت يبندرتبه

به  ري. مقادگرددي)، مCOUNT( اندهمنتشر نمود  tخود را در روز  يكه سود فصل ييهاشركت
 بيرا به ترت 4تا  صفر رينموده، مقاد يدر هر فصل را پنجك بند COUNT ريمتغ يدست آمده برا

. گردديم ميتقس 4ها، رتبه هر پنجك بر آن يساز اسيها اختصاص داده و جهت هم مقبه پنجك
) WEIGHTروز مربوطه ( در هاهيلامسود از نظر تراكم انتشار اع هيوزن هر اعلام ب،يترت نيبد

در  %_ABOVEو   %_BELOW رياز دو متغ كي. حال از ضرب نمودن هر شوديمشخص م
 يعنيپژوهش  نيا يمستقل اصل يرهاي)، متغWEIGHTآن ( يهاهيوزن مربوط به تراكم اعلام

QUEUE_ABOVE  وQUEUE_BELOW  .بدست خواهد آمد  

  هاهيمدل آزمون فرض -3-2
د در سو يهاهيپژوهش، آن است كه انتشار اعلام نيا يبندصف يهيفرضتحقق  يلازم برا شرط

سود گردد.  هياعلام كيبه  گذارانهيكمتر سرما اي شترياز توجه ب يروز سبب واكنش بازار ناش كي
گردد كه سود  ياست بررس يضرور ها،ليو تحل هيانجام تجز يگام برا نيدر اول ن،يبنابرا

 سهام در روز يعاد ريروز بر بازده غ كيسود منتشره در  يهاهيعلاماز تعداد ا يناش رمنتظرهيغ
بعد از انتشار سود (بازده  يسهام در روزها يعاد ري) و بر بازده غديانتشار سود (بازده خر

  در نظر گرفته شده است: 3منظور، رابطه  نيا يخواهد بود. برا رگذاري) تأثينگهدار

  )3 رابطه
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در روز انتشار  قاًيخود را دق qاست كه سود فصل  ييهاتعداد شركت COUNTرابطه،  نيدر ا هك
، اندازه شركت است كه  SIZEشامل:  زين يكنترل يرهاي. متغكننديمنتشر م iسود توسط شركت 
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، نسبت ارزش B/M، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه خواهد شد يعيطب تمياز لگار
لذكر فوق ا يرهاياست كه متغ حيلازم به توض ،بازار حقوق صاحبان سهام است ارزش به يدفتر
. گردديقبل از فصل مورد نظر محاسبه م ياطلاعات سال مال يشركت برمبنا-هر فصل يبرا

 لاتروزانه حجم معام نيانگي، مTURNOVER ،شركت ي، درصد سهامداران نهادIH ن،يهمچن
 90تعداد سهام مبادله شده در هر فصل بر  ميكه از تقس هبودf  يسهام شركت در فصل مورد بررس

  صنعت شركت است.  ري، متغINDUSTRY آيد وميبدست 
 يعاد ريسود (بازده غ يهاهيو معنادار در روز انتشار اعلام يرابطه منف يدارا 2α كهيصورت در

بعد از انتشار  يدر روزها يرابطه مثبت و معنادار ي]) و دارا0و1[ يدوره زمان يانباشته برا
كه  نمودادعا  تواني]) باشد، م2و60[ يدوره زمان يانباشته برا يعاد ريسود (بازده غ يهاهياعلام

 كهيبازار) خواهد شد. در صورت يشانيروز سبب واكنش بازار (پر كيسود در  يهاهيانتشار اعلام
آزمون  يبرا 4از رابطه نمونه برقرار نمود، با استفاده  يهاشركت يرابطه را برا نيبتوان ا
 : گردديپژوهش اقدام م يهاهيفرض

  
   )4 رابطه

)()_( 43 iqiqiqiq PROXYUEBELOWQUEUEUE    
iqiqiq PROXYBELOWQUEUEABOVEQUEUE 765 __  

  

  پژوهش يهاافتهي -4
  پژوهش يرهايمتغ يفيآمار توص -4-1

 هاي توصيفي متغيرهاي مورد مطالعه محاسبهها، آمارهبه منظور بررسي و تجزيه و تحليل اوليه داده
سود منتشره  يهاهيتعداد اعلام نيانگيجدول، م نيارائه شده است. با توجه به ا كيو در جدول 

 نيا ازشاز رقابت قابل توجه در پرد يحاك تواندياست كه م هياعلام 15روز بالغ بر  كيدر 
درصد را نشان  -42/0پنجره اعلام سود يانباشته برا يعاد ريبازده غ نيانگياست. م هاهياطلاع

 انحراف جهيسود و در نت يهاهياز واكنش كمتر از حد بازار در زمان انتشار اعلام يكه حاك دهديم
 يادرعيبازده غ نيانگيم گر،يد ياست. از سو گذارانهيسرما يسود از سو يهاهيدر پردازش اعلام

 سهير مقاكه د دهديدرصد را نشان م 4/2معادل  يعدد زيپنجره بعد از اعلام سود ن يانباشته برا
اكنش به بازار در و يانحراف رينمود كه تأث ليتحل نگونهيا توانيرقم در بازه انتشار سود م نيبا ا

ل منتظره شركت متعاد ريبر سود غ زارشده و واكنش با يخنث يبازه زمان نيسود در ا يهاهياعلام
   خواهد شد.
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش -1نگاره 
يرنماد متغ نام متغير انحراف ميانه ميانگين 

 معيار
كمترين 
 مقدار

بيشترين 
 مقدار

تعداد اعلاميه هاي سود
tCOUNT 076/15در روز  000/8  299/16  000/1  000/64  
 بازده غير عادي انباشته

-CAR[0,1]  0042/0 (بازه اعلام سود)  0012/0-  169/0  015/2-  478/2  
 بازده غيرعادي انباشته

سود)(بازه بعد از اعلام  CAR[2,60]  024/0  022/0  217/0  600/1-  148/1  
UE 0055/0-0020/0-1008/0 سود غير منتظره  323/1-682/1  
هزينه تبليغات به جمع
ADVERTISING 020/0هادارايي  0012/0  110/0  000/0  466/2  

SIZE 509/13356/13570/1074/10373/18 اندازه شركت  
نسبت جمع اقلام تعهدي

هااراييبه د  ACCRUALS 273/0  065/0  378/1  162/26-  848/12  
IH % 05/4805/50 درصد سهامداران نهادي  814/32  03/145/99  
ارزش دفتري به ارزش
B/M 622/0بازار  474/0  816/0  688/5-  878/13  
Num_Rev 088/8000/6 تعداد اقلام درآمد  103/8000/1000/84  

  هاشركت يبندرتبه يهاشاخص يهمبستگ -4-2
است.  دهيارائه گرد 2 نگارهسود در  يهاهياعلام يبندرتبهي هاشاخص نيمابيف يهمبستگ زانيم

آن  ليلد كه بودن شركت مثبت است تيسه شاخص قابل رؤ نيب يكه همبستگ شوديمشاهده م
ركت و شاندازه  ايشركت  غاتيهر چه تبل يعنيسه شاخص باشد،  نيراستا بودن اهم توانديم زين
 گذارانهيمورد توجه سرما شترياست كه شركت ب يهيباشد بد شتريحجم معاملات شركت ب اي

عبارت  به ،شركت است يدگيچيسود در تقابل با پ تيكه شفاف ديگرد انيب ن،يخواهد بود. همچن
 يالم تياز شفاف يدرجه كمتر يهستند دارا يتردهيچيپ تيفعال يكه دارا ييهاشركت گريد
و  ياريتاخ يسود (اقلام تعهد تيدو شاخص شفاف انيم يمنف ياز همبستگ زيامر ن ني. ادباشنيم

 دهمشاه ) قابلياتيشركت (تعداد اقلام درآمد عمل تيفعال يدگيچي) با شاخص پيجمع اقلام تعهد
  است.
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  هاي مربوط به رتبه بندي اعلاميه هاي سودماتريس همبستگي پيرسون شاخص -2نگاره 
  ADVERT  SIZE  TURNOVER  OPACITY  ACCRUALS  Num_Rev  نام شاخص  معيار

قابل 
رؤيت 
  بودن

  013/0  051/0  212/0  210/0  220/0  000/1  هزينه تبليغات

  023/0  017/0  158/0  312/0  000/1    اندازه شركت

  027/0  -034/0  069/0  000/1      حجم معاملات 

هزينه 
پردازش 
اطلاعيه 

  سود

اقلام تعهدي
  -027/0  044/0  000/1       اختياري

جمع اقلام
  -050/0  000/1         تعهدي

تعداد اقلام
  000/1           درآمد

  
  پژوهش  يهاهيآزمون فرض جينتا -4-3

  اول هيآزمون فرض
در تعداد  رييسود آن است كه، تغ يهاهياعلام يبندصف يهيتحقق فرض يلازم برا شرط
شار تراكم انت گر،يواكنش بازار شود، به عبارت دروز سبب  كيسود منتشر شده در  يهاهياعلام
منظور با استفاده از  نيا ي. برانديرا در بازار منحرف نما گذارانهيروز سرما كيسود در  هياعلام
سود در پنجره انتشار آن (روز انتشار و  يهاهياعلام ياطلاعات يمحتوا ي، ابتدا به بررس 3 طهراب
سود)  هياز اعلام سود (روز دوم تا روز شصتم انتشار اعلامروز بعد از آن) و پنجره بعد  كي

 ردسود منتظر شده  يهاهيتعداد اعلام ريمدل، با استفاده از متغ ني. سپس در همشوديپرداخته م
ه قرار داد يابيمورد ارز يدو بازه زمان نيدر ا هاهيتراكم انتشار اعلام ري)، تأثCOUNTروز ( كي

روز خاص  كيسود در  يهاهيانتشار اطلاع كند،يم انيژوهش بپ نياول ا هيشده است. فرض
 كيود س يهاهياعلام نكهيا يبرا يعنيانباشته سهام است  يرعاديمثبت بر بازده غ ريتأث يدارا

هام منتظره س ريانباشته سهام گردد لازم است كه سود غ يرعاديبازده غ شيروز خاص سبب افزا
ادعا  وانتيم يهنگام گرياز اعلام سود منتقل شود. به عبارت داز پنجره اعلام سود به پنجره بعد 

 زرو كيسود در  يهاهيپژوهش صادق است كه واكنش بازار به اعلام نياول ا هينمود كه فرض
انباشته مربوط  يرعاديو معنادار با بازده غ يرابطه منف ي) دارا3در رابطه   2αپارامتر  يعنيخاص (

ط به انباشته مربو يرعاديرابطه مثبت و معنادار با بازده غ يقابل، دارابه پنجره اعلام سود و در م
 نياول ا هيمدل آزمون فرض يحاصل از برآورد پارامترها جيپنجره بعد از اعلام سود باشد. نتا

 است. دهيارائه گرد  3 نگارهپژوهش در 
ره اعلام سود و هم منتظره هم در پنج ريسود غ يبرا tآماره  يكه، سطح معنادار شوديمشاهده م

 يرعاديمنتظره و بازده غ ريسود غ نيدر پنجره بعد از اعلام سود نشان دهنده وجود رابطه معنادار ب
ر بازار سود د يهاهيگرفت كه انتشار اعلام جهينت توانيلذا م ،است يدو بازه زمان نيانباشته در ا

 ريمتغ يبرا tآماره  زانيم نياست. همچن ياطلاعات يمحتوا يبورس اوراق بهادار تهران دارا
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پنجره  يروز، برا كيسود منتشر شده در  يهاهيدر تعداد اعلام رمنتظرهيضرب سود غحاصل
ده و باز ريمتغ نيا نيو معنادار ب يبوده كه نشان دهنده وجود رابطه منف -064/2اعلام سود برابر 

مربوط  tآماره زياعلام سود ن است. درخصوص پنجره بعد از يبازه زمان نيانباشته در ا يرعاديغ
كننده وجود رابطه مثبت و معنادار  انياست، كه ب 398/2از برازش مدل ، معادل  يناش ريمتغ نيبه ا

 جهيپژوهش و در نت نياول ا هيادعا نمود كه فرض توانيانباشته است. لذا م يرعاديآن با بازده غ
 نيا .رديگيقرار م رشيسود مورد پذ يهاهياعلام يبندصف هيفرض يبررس يآن شرط لازم برا

) و فانگ و پرس 2013)، لو (2016( يو زولاتا كسونيبه طور مشابه در پژوهش فردر جينتا
 ز،يبورس اوراق بهادار تهران ن يانجام شده بر رو يهاشاست. در پژوه دهيگرد انيب زي) ن2009(

اخته پرد يسود فصل يهاهياعلام يتاطلاعا يمحتوا ي) صرفاً به بررس1392( اينژاد و كامل ن ييفدا
  اند. را ارائه داده قيتحق نيمشابه با ا يجيو نتا

 نتايج برازش مدل آزمون فرضيه اول -3 نگاره

  نماد متغير
CAR[0,1]  آماره 

VIF 

CAR[2,60] آماره 
VIF   خطاي  ضريب 

 خطاي  ضريب   tآماره  استاندارد
  tآماره  استاندارد

Intercept  0301/0- 0235/0 278/1- - 0256/0- 0301/0 850/0-  - 
UE  7913/0-  2449/0  **231/3-  091/1  0137/0  0058/0  *350/2  106/1  

UE*COUNT  0037/0- 0018/0 *064/2‐ 591/1 0055/0  0023/0 **398/2  631/1  
B/M  0051/0- 0029/0 ^727/1- 058/1 0162/0- 0038/0 ***246/4‐  057/1  

UE* B/M  0104/0- 0152/0 682/0- 136/4 0579/0  0196/0 **952/2  215/4  
IH   0001/0- 00007/0*985/1- 102/1 0001/0- 00009/0 540/1-  101/1  

UE*IH   0008/0 0007/0 123/1 960/1 00006/0- 0010/0 6067/0-  481/1  
TURNOVER  244/1337/1 930/0 018/1 5212/6  7119/1 ***809/3  018/1  
UE*TURNO

VER  
235/1 737/13 089/0 076/1 007/25- 656/17 416/1-  085/1  

Size 0020/0 0016/0 239/1 069/1 0046/0  0020/0 *206/2  046/1  
UE*Size 0606/0 0183/0 ***299/3 046/1 0205/0  0235/0 871/0  981/1  
Industry  كنترل شد  كنترل شد  

ضريب تعيين مدل 
)R2(  119/0  117/0  

ضريب تعيين تعديل 
  109/0  112/0  شده 

-P( مدل Fآماره 
  )000/0( 578/15  )000/0(  290/12  )مقدار
هاي پيش از آزمون

 برازش مدل
 P-Value  آماره آزمون  P-Value  آماره آزمون

  37/16630000/0 0000/0 275/104  آزمون بروش پاگان
  0000/0  962/13 0000/0 054/4  ليمر-Fآزمون 

  0000/0  510/55 0459/0 648/24 آزمون هاسمن
  

اي همحتواي اطلاعاتي انتشار اعلاميه فوق نتايج مربوط به برازش مدل بررسي نگاره: توضيح
ماتريس نتايج ارائه شده در سمت راست  .دهدرا نشان ميها در يك روز خاص سود شركت
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بيانگر برازش مدل هنگامي است كه متغير وابسته بازده غير عادي انباشته در پنجره اعلام سود 
تريس سمت راست نتايج برازش مدل با متغير وابسته بازده غير عادي انباشته در پنجره است و ما

،  براي  001/0معادل  »***«جدول براي  αمقدار خطاي در اين  بعد از اعلام سود است.
است. شايان ذكر است  10/0معادل  »^«و براي  05/0معادل  »*«براي   ، 01/0معادل  »**«

هاي مربوط به تعيين روش برآورد مورد هاي فوق آزمونك از مدلكه پيش از برازش هر ي
روش مناسب براي هر دو مدل روش پانلي با اثرات ثابت  ،آنبررسي قرار گرفتند كه بر مبناي 

  . تعيين شده است
  دوم هيآزمون فرض

به صورت  iشده بالاتر از شركت  يبندرتبه يهاتعداد شركت كنديم انيدوم پژوهش ب هيفرض
 كهيالانباشته ارتباط دارند در ح يرعاديسود بر بازده غ هيبا واكنش بازار به انتشار اعلام ميمستق

 هيعلامدر بازار نسبت به انتشار ا يرييتغ چيه iشركت  ترنييشده پا يبندرتبه يهاتعداد شركت
هر كدام از  يكه برا گرددياستفاده م 4از رابطه  هيفرض ني. جهت آزمون اكنندينم جاديسود ا

شده به طور مجزا مورد برازش قرار گرفته است.  يسود معرف يهاهياعلام يبندشش شاخص رتبه
دو  سود تحقق يهاهياعلام يبندصف هيفرض رشيشد، جهت پذ انيب زين ترشيهمانگونه كه پ

در پنجره  UE*QUEUE_ABOVE ريمتغ بيضر 4در رابطه  نكه،ياست: اول ا يضرور عامل
انباشته باشد و در پنجره بعد از اعلام  يرعاديو معنادار با بازده غ يرابطه منف ياعلام سود دارا

 ريمتغ بيانباشته باشد و دوم آنكه، ضر يرعاديرابطه مثبت و معنادار با بازده غ يدارا ز،يسود ن
UE*QUEUE_BELOW د ارتباط اعلام سود و بعد از اعلام سود فاق يدر هر دو بازه زمان

 دوم پژوهش در هيحاصل از آزمون فرض جيانباشته باشد. در ادامه نتا يعاد ريمعنادار با بازده غ
  . گردديسود، ارائه م يهاهياعلام يبندرتبه يهااز شاخص كياستفاده از هر  طيشرا
   غاتيتبل نهيسود با استفاده از شاخص هز يهاهياعلام يبندصف
ر سود منتشر شده د يهاهياعلام يبندرتبه طيدوم پژوهش در شرا هيحاصل از آزمون فرض جينتا
  ارائه شده است. 4 نگارهدر  غاتيتبل نهيهز يروز خاص برمبنا كي

در پنجره اعلام سود برابر  UE*QUEUE_ABOVE ريمربوط به متغ tكه آماره  گردديمشاهده م
ه است. انباشت يرعاديبا بازده غ ريمتغ نيو معنادار ا يوجود رابطه منف انگرياست كه ب -132/4
از  يكاست كه حا 306/2معادل  زيپنجره بعد از اعلام سود ن يپارامتر برا نيا tآماره  نيهمچن

 بيضر يآماره آزمون برا زانيانباشته است. م يعاد ريبا بازده غ ريمتغ نيارتباط مثبت و معنادار ا
 بيسود و بعد از اعلام سود به ترت اعلام بازهدر  زين UE*QUEUE_BELOW ريمتغ ونيرگرس
 ريمتغ نيا نيبر عدم وجود رابطه معنادار ب يليكه دل دهديرا نشان م -196/1و  -727/1 ريمقاد

 يطياپژوهش در شر نيدوم ا هيگرفت كه فرض جهينت توانيم، لذا انباشته است يرعاديو بازده غ
قع وا رشيها باشد، مورد پذسود آن يهاهياعلام يبندها شاخص صفشركت غاتيتبل نهيكه هز
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 غاتيتبل نهيكه هز ييهاسود شركت هيسود، اعلام هيخواهد شد و در زمان وجود تراكم انتشار اعلام
  .رديگيقرار م گذارانهيها مورد توجه و پردازش سرماشركت ريدارند زودتر از سا يبالاتر

  ينه تبليغاتنتايج آزمون فرضيه دوم با استفاده از شاخص هز -4 نگاره
شاخص رتبه بندي 

  ها: شركت
  هزينه تبليغات

متغير وابسته : بازده غير عادي انباشته پنجره اعلام سود 
CAR[0,1]  

متغير وابسته : بازده غير عادي انباشته پنجره بعد از اعلام سود 
CAR[2,60]  

 خطاي  ضريب   نماد متغير
Vآماره  tآماره  استاندارد

IF   خطاي  ضريب 
VIآماره  tآماره  داستاندار

F  
Intercept  4442/0-8956/0 495/0- - 4976/2 7989/1 388/1  -  

UE  1516/0 0605/0 *503/2 073/2 3204/0 0975/0 ***287/3-  794/2 
UE*QUEUE_

ABOVE  
1465/0- 0354/0 ***132/4- 705/1 1223/0 0531/0 *306/2  097/2  

UE*QUEUE_
BELOW  

1248/0- 0722/0 727/1- 116/1 1327/0- 1109/0 196/1-  641/4  
Advertising 0133/0 0154/0 8619/0 205/1 0162/0 0276/0 589/0  044/1  

UE*Advertisi
ng 

3279/0 3003/0 0918/1 462/2 0261/0 4855/0 0537/0  134/1  
QUEUE_AB

OVE  
4462/0 8951/0 4985/0 221/2 4574/2- 7982/1 367/1-  361/3  

QUEUE_BEL
OW  

4429/0 8952/0 4948/0 338/2 4525/2- 7984/1 3637/1-  442/2  
B/M  0046/0- 0023/0 *961/1- 027/1 0159/0- 0038/0 ***159/4-  023/1  

UE* B/M  0079/0- 0120/0 658/0- 011/1 0538/0 0214/0 *510/2  093/1  
IH   0001/0- 00006/0 *964/1- 091/1 00009/0-  00009/0 031/1-  007/1  

UE*IH   0004/0 0006/0 661/0 513/3 0008/0- 0010/0 845/0-  062/4  
ضريب تعيين مدل 

)R2(  007/0  015/0  
ضريب تعيين تعديل 

  012/0  005/0  شده
-P( مدل Fآماره 
  )000/0( 869/5  )0007/0(  935/2  )مقدار
هاي پيش از آزمون

 برازش مدل
 P-Value  آماره آزمون  P-Value  آماره آزمون

 0000/0 8/1449 0000/0 756/48  آزمون بروش پاگان
 472/130000/0 0000/0 214/3  ليمر-Fآزمون 

 191/0 809/14 0001/0 764/36 آزمون هاسمن
 

  هاي سود با استفاده از شاخص حجم معاملات سهامبندي اعلاميهصف
هاي سود برمبناي حجم بندي اعلاميهنتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم پژوهش در شرايط رتبه

در  UE*QUEUE_ABOVEبراي متغير  tآماره  ارائه شده است. 5نگاره سهام در معاملات 
دهد كه را نشان مي 956/1و  -680/3پنجره اعلام سود و بعد از اعلام سود به ترتيب مقادير 

حاكي از وجود رابطه منفي و معنادار براي پنجره اعلام سود و مثبت و معنادار براي پنجره بعد از 
در مدل در هر  UE*QUEUE_BELOWگردد كه متغير همچنين مشاهده مي اعلام سود است.

توان بيان نمود كه فرضيه دوم براي شاخص حجم دو بازه زماني معنادار ناست، در نتيجه مي
  معاملات سهام نيز برقرار است. 
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  نتايج آزمون فرضيه دوم با استفاده از شاخص حجم معاملات سهام -5نگاره 
 ا:هشركتشاخص رتبه بندي 
  حجم معاملات سهام

متغير وابسته : بازده غير عادي انباشته پنجره اعلام سود
CAR[0,1] 

متغير وابسته : بازده غير عادي انباشته پنجره بعد از اعلام سود 
CAR[2,60] 

 خطاي  ضريب   نماد متغير
آماره   tآماره  استاندارد

VIF   خطاي  ضريب 
Vآماره  tآماره  استاندارد

IF  
Intercept  0074/0 0069/0  071/1  - 0445/0  0135/0  ***292/3  -  

UE  0648/0  0637/0  0166/1  542/3 1715/0  0781/0  *195/2  565/3  

UE*QUEUE_ABOV
E  

4488/0-  1220/0  ***680/3-  012/3 2385/0  1219/0  *956/1  194/2  

UE*QUEUE_BELO
W  

0247/0  0994/0  248/0  185/2 0534/0-  1503/0  355/0-  054/3  

Turnover 4097/1  4130/1  998/0  026/1 8911/5  7305/1  ***404/3  026/1  

UE* Turnover  209/12-  612/14  836/0-  099/1 845/25-  898/17  444/1-  097/1  

QUEUE_ABOVE  0044/0-  0117/0  3781/0-  068/1 0260/0-  0143/0  ^819/1-  096/1  

QUEUE_BELOW  0024/0-  0108/0  2243/0-  073/1 0170/0  0132/0  286/1  074/1  

B/M  0079/0-  0031/0  *534/2-  037/1 0176/0-  0038/0  
***601/4

-  
044/1  

UE* B/M  0141/0-  0159/0  8862/0-  082/1 0701/0  0196/0  ***583/3  084/1  

IH   0001/0-  00007/0  530/1-  001/1 0001/0-  00009/0  090/1-  002/1  

UE*IH   0011/0  0008/0  338/1  197/4 0012/0-  0010/0  147/1-  249/4  

  R2(  023/0  047/0(ضريب تعيين مدل 

  044/0  016/0  ضريب تعيين تعديل شده 

  1234/15***  2322/3***  مدل Fآماره 

هاي پيش از برازشآزمون
 مدل

 P-Value  آماره آزمون  P-Value  آماره آزمون

  47/1540 000/0  000/0  210/63  آزمون بروش پاگان

  000/0  508/13  000/0  492/3  ليمر-Fآزمون 

  381/0  0165/16  000/0  542/32 آزمون هاسمن

  
  هاي سود با استفاده از شاخص اندازه شركتبندي اعلاميهصف
بندي اندازه شركت ارائه نتايج برازش مدل آزمون فرضيه دوم را براي شاخص صف 6 نگاره
سود و بعد از اعلام در پنجره اعلام  UE*QUEUE_ABOVE ريمتغ يبرا tمقدار آماره دهد. مي

انباشته در پنجره  يرعاديو بازده غ ريمتغ نيا نياست، لذا ب 788/1و  -901/2 بيسود به ترت
و معنادار و در پنجره بعد از اعلام سود رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.  ياعلام سود رابطه منف

رابطه  يزمان در هر دو بازه UE*QUEUE_BELOW ريمتغ يبرا tآماره  ريمقاد ياز طرف
 نيا دوم هيفرض ن،يرايبنا دهد،يانباشته نشان نم يرعاديو بازده غ ريمتغ نيا نيرا ب يمعنادر

  برقرار است. زيشاخص اندازه شركت ن يپژوهش، برا
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  نتايج آزمون فرضيه دوم با استفاده از شاخص اندازه شركت -6نگاره 
شاخص رتبه 

  ها: بندي شركت
  اندازه شركت

ه : بازده غير عادي انباشته پنجره اعلام سود متغير وابست
CAR[0,1]  

متغير وابسته : بازده غير عادي انباشته پنجره بعد از اعلام سود 
CAR[2,60]  

 خطاي  ضريب   نماد متغير
  آماره  tآماره  استاندارد

VIF   خطاي  ضريب 
  آماره  tآماره  استاندارد

VIF  

Intercept  0065/0- 0347/0 187/0- ‐0420/0 0555/0 757/0  -  
UE  0387/0- 3968/0 0975/0- 368/2 1236/0 3634/0 3403/0  117/2  

UE*QUEU
E_ABOVE  

3237/0-  1116/0  **901/2-  366/4 2755/0  1540/0  ^788/1  920/3  

UE*QUEU
E_BELOW  

1599/0  1689/0  946/0  206/3 0914/0  1137/0  804/0  103/7  

Size 0013/0 0025/0 531/0 289/2 0003/0 0038/0 078/0  298/2  
UE*Size 0075/0 0296/0 256/0 543/1 0097/0- 0269/0 359/0-  035/2  

QUEUE_A
BOVE  

0040/0-  0139/0  293/0-  656/1 0213/0-  0207/0  031/1-  378/3  

QUEUE_B
ELOW  

0079/0-  0133/0  598/0-  058/1 0082/0  0119/0  694/0  301/2  

B/M  0087/0- 0031/0 **782/2- 076/1 0141/0- 0049/0 **856/2-  065/1  
UE* B/M  0184/0- 0159/0 157/1- 049/1 0452/0 0274/0 ^646/1  081/1  

IH   0001/0-  00007/
0 

^886/1-  051/1 0001/0-  00006/
0 

*420/2-  024/1  

UE*IH   0008/0 0008/0 962/0 235/4 0005/0 0011/0 422/0  125/4  
ضريب تعيين مدل 

)R2(  024/0  011/0  
عيين ضريب ت
  009/0  017/0  تعديل شده 

 824/4*** 473/3***  مدل Fآماره 
هاي پيش آزمون

 از برازش مدل
 P-Value  آماره آزمون  P-Value  آماره آزمون

آزمون بروش 
  0000/0  2/1377  0000/0  418/62  پاگان

  0000/0 866/12 0000/0 527/3  ليمر-Fآزمون 
  633/0 884/8 0016/0 889/29 آزمون هاسمن
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  نتايج آزمون فرضيه دوم با استفاده از شاخص جمع اقلام تعهدي -7نگاره 
  شاخص

بندي رتبه 
  ها: شركت

جمع اقلام 
  تعهدي

متغير وابسته : بازده غير عادي انباشته پنجره اعلام سود 
CAR[0,1] 

متغير وابسته : بازده غير عادي انباشته پنجره بعد از اعلام سود 
CAR[2,60]  

 خطاي  ضريب   اد متغيرنم
 خطاي  ضريب   VIFآماره  tآماره  استاندارد

VIآماره  tآماره  استاندارد
F  

Intercept  0037/00072/0 524/0 ‐ 0518/0 0087/0 ***912/5  ‐  
UE  0447/0- 0556/0 802/0- 005/1  2399/0 0694/0 ***453/3  022/3  

UE*QUEU
E_ABOVE  

2067/0-  0818/0  *525/2-  486/2  3424/0  1735/0  *973/1  654/2  
UE*QUEU
E_BELOW  

0198/0-  1026/0  1930/0-  031/1  0724/0  1288/0  5621/0  033/1  
ACCRUAL

S 
0065/0  0019/0  ***411/3  165/1  0010/0  0024/0  421/0  164/1  

UE* 
ACCRUAL

S 
0160/0-  0272/0  590/0-  070/1  1708/0  0340/0  ***010/5  065/1  

QUEUE_A
BOVE  

0016/0  0119/0  1411/0  084/1  0249/0-  0145/0  ^713/1-  077/1  
QUEUE_B

ELOW  
0143/0-  0111/0  286/1-  025/1  0116/0-  0135/0  8604/0-  029/1  

B/M  0078/0- 0031/0 *467/2- 195/1  0158/0- 0038/0 ***109/4-  210/1  
UE* B/M  0177/0- 0173/0 023/1- 016/1  0202/0 0224/0 9019/0  017/1  

IH   00008/0-  00007/
0 025/1-  251/1  0001/0-  00009/0  097/1-  331/1  

UE*IH   0008/0 0008/0 976/0 066/4  0014/0- 0011/0 326/1-  267/4  
 تعيينضريب 

  R2(  024/0  023/0مدل (
ضريب تعيين 

  020/0  016/0  تعديل شده 
 394/8*** 241/3***  مدل Fآماره 
هاي آزمون

پيش از برازش 
 مدل

 P-Value  آماره آزمون  P-Value  آماره آزمون

آزمون بروش 
  0000/0  3/1411  0000/0  648/41  پاگان

-Fآزمون 
  0000/0  385/13  0000/0  041/3  ليمر

 252/220348/0 0071/0 734/25 آزمون هاسمن
  

  يسود با استفاده از شاخص جمع اقلام تعهد يهاهياعلام يبندصف
 ارائه شده است. 7 نگارهدر  ياقلام تعهد شاخص جمع يدوم پژوهش برمبنا هيآزمون فرض جينتا
و در پنجره  -525/2در پنجره اعلام سود برابر  UE*QUEUE_ABOVE ريمتغ t رآمارهيمقاد

 يرعاديو معنادار آن با بازده غ يوجود رابطه منف انگريب ،كهاست 973/1بعد از اعلام سود معادل 
است.  هشتانبا يعاد ريبا بازده غ ريمتغ نيا انباشته در پنجره اعلام سود و ارتباط مثبت و معنادار

در دو پنجره اعلام سود و بعد از  UE*QUEUE_BELOW ريآماره آزمون متغ گر،يد ياز سو
ازده و ب ريمتغ نيا نيبر عدم وجود رابطه ب يلياست كه دل 562/0و  -193/0 بياعلام سود به ترت
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 مع اقلاجم يبندشاخص رتبه يهش براپژو نيدوم ا هيمبنا، فرض نيانباشته است. برا يرعاديغ
  برقرار است. زين يتعهد
  يارياخت يسود با استفاده از شاخص اقلام تعهد يهاهياعلام يبندصف
دار مق .دهديارائه م يارياخت يشاخص اقلام تعهد يدوم را برا هيبرازش مدل فرض جينتا 8 نگاره
است،  -360/0علام سود برابر در پنجره بعد از ا UE*QUEUE_ABOVE ريمتغ يبرا tآماره 
 چگونهيانباشته در پنجره بعد از اعلام سود ه يرعاديو بازده غ ريمتغ نيا نيادعا نمود ب توانيلذا م

سود  يهاهياعلام يبندرتبه يبرا يشاخص ابزار مناسب نيا جهيوجود ندارد، در نت يرابطه معنادار
  خواهد شد. بابت رد  نيدوم از ا هيها نخواهد بود و فرضشركت

  نتايج آزمون فرضيه دوم با استفاده از شاخص اقلام تعهدي اختياري -8 نگاره
 ها:شاخص رتبه بندي شركت

 اقلام تعهدي اختياري
متغير وابسته : بازده غير عادي انباشته پنجره اعلام سود 

CAR[0,1] 
متغير وابسته : بازده غير عادي انباشته پنجره بعد از اعلام سود 

CAR[2,60] 
 خطاي  ضريب   نماد متغير

 آماره tآماره  استاندارد
VIF  

 خطاي  ضريب 
  آماره  tآماره  استاندارد

VIF  
Intercept  0115/0 0067/0 ^706/1 ‐0455/0  0152/0 **990/2  ‐  

UE  0793/0 0632/0 255/1 051/3  1788/0  0788/0 *267/2  056/3  
UE*QUEUE 

_ABOVE  
3344/0-  1283/0  *606/2-  277/2  0576/0-  1602/0  360/0-  279/2  

UE*QUEUE_BELOW  0355/0- 0985/0 360/0- 111/1  0614/0  1230/0 499/0  112/1  
Opacity 0015/0 0024/0 647/0 338/1  0014/0- 0030/0 474/0-  337/1  

UE* Opacity 1191/0 0415/0 **862/2 107/1  0844/0  0518/0 ^627/1  106/1  
QUEUE_ABOVE  0156/0- 0118/0 324/1- 112/1  0168/0- 0147/0 145/1-  111/1  
QUEUE_BELOW  0019/0 0108/0 179/0 039/1  0047/0  0136/0 347/0  040/1  

B/M  0089/0- 0031/0 **899/2-  361/1  0182/0- 0038/0 ***736/4-  362/1  
UE* B/M  0366/0- 0178/0 *051/2-  011/1  0584/0  0223/0 **623/2  014/1  

IH   0001/0- 00007/0 ^720/1-  215/1  00009/0- 00009/0 944/0-  301/1  
UE*IH   0009/0 0008/0 165/1 085/4  0004/0- 0010/0 422/0-  091/4  

 2R( 025/0 016/0ضريب تعيين مدل (
 013/0 017/0 ضريب تعيين تعديل شده

 823/6*** 470/3***  مدل Fآماره 
 P-Value آماره آزمون  P-Value آماره آزمون هاي پيش از برازش مدلآزمون

 0000/0  2/1395 0000/0 975/64 آزمون بروش پاگان
 0000/0  947/12 0000/0 552/3  ليمر-Fآزمون 

 959/0 323/4 0000/0 886/45 آزمون هاسمن

  ياتيسود با استفاده از شاخص تعداد اقلام درآمد عمل يهاهياعلام يبندصف
 9 گارهندر  ياتيتعداد اقلام درآمد عمل يبندص رتبهدوم با استفاده از شاخ هيآزمون فرض جينتا

در پنجره  UE*QUEUE_ABOVE ريمتغ يبرا tنشان داده شده است. با توجه به مقدار آماره 
اشته انب يرعاديو بازده غ ريمتغ نيا نيكه ب گرددمي انيب ،است -034/0بعد از اعلام سود كه برابر 

شاخص ابزار  نيا جهيوجود ندارد، در نت يبطه معناداررا چگونهيدر پنجره بعد از اعلام سود ه
د بابت ر نيدوم از ا هيها نخواهد بود و فرضسود شركت يهاهياعلام يبندرتبه يبرا يمناسب

  خواهد شد. 
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  نتايج آزمون فرضيه دوم با استفاده از شاخص جمع اقلام تعهدي -9 نگاره
 ها: شاخص رتبه بندي شركت

متغير وابسته : بازده غير عادي انباشته پنجره بعد از اعلام سود   CAR[0,1]تغير وابسته : بازده غير عادي انباشته پنجره اعلام سود م  تعداد اقلام درآمد
CAR[2,60] 

  VIFآماره  tآماره  استانداردخطاي  ضريب  VIFآماره tآماره استانداردخطاي ضريب  نماد متغير
Intercept 0161/00069/0 *322/2 ‐0445/0 0144/0 **092/3  ‐  

UE  1073/0 0730/0 4696/1 642/3 2385/0 0956/0 *493/2  661/3  
UE*QUEUE_ABOVE  2820/0- 1330/0 034/0- 658/3 1632/0- 1743/0 936/0-  664/3  
UE*QUEUE_BELOW  1021/0- 0966/0 0570/1- 693/2 0901/0 1266/0 711/0  698/2  

NumRev 0002/0- 0003/0 437/0- 461/1 0001/0 0005/0 295/0  460/1  
UE* NumRev 0043/0- 0046/0 948/0- 010/1 0074/0- 0061/0 222/1-  016/1  

QUEUE_ABOVE  0201/0- 0112/0 ^790/1- 217/1 0130/0- 0147/0 884/0-  215/1  
QUEUE_BELOW  0016/0- 0116/0 139/0- 285/1 0011/0 0151/0 070/0  284/1  

B/M  0067/0- 0029/0 *273/2- 039/1 0185/0- 0038/0 ***830/4-  033/1  
UE* B/M  0153/0- 0152/0 006/1- 097/1 0758/0 0199/0 ***791/3  091/1  

IH   0006/0- 00007/0 *272/2- 007/1 0001/0- 00009/0 082/1-  005/1  
UE*IH   0008/0 0008/0 013/1 184/4 0003/0- 0010/0 0302/0-  190/4  

  2R(  116/0 015/0(ضريب تعيين مدل 
  013/0 109/0  ضريب تعيين تعديل شده 

 651/6*** 159/16***  مدل Fآماره 
 P-Value آماره آزمون  P-Value آماره آزمونهاي پيش از برازش مدلآزمون

  0000/0 7/1391 0000/0 26/103  آزمون بروش پاگان
  0000/0 934/12 0000/0 079/4  ليمر-Fآزمون 

  668/0  495/8 0000/0 460/50 آزمون هاسمن

  شنهادهايو پ يريگجهينت -5
ار در مواجهه با تراكم انتش گذارانهيرفتار سرما يبرا يبندصف يتئور يحاضر به بررس مطالعه
سود در بورس اوراق  يهاهي. اعلامپردازديروز خاص م كيها در شركت يسود فصل يهاهياعلام

بازار سهام است.  يبرا يو مربوط دياطلاعات جد يداشته و حاو ياطلاعات يبهادار تهران محتوا
از  يسهام كه ناش رمنتظرهيامر است كه واكنش بازار بر سود غ نينشان دهنده ا پژوهش نيا جيتان

ست ا هاهياعلام نيبه ا گذارانهيتوجه سرما زانياست، متأثر از م سود شركت يهاهيانتشار اعلام
رقابت را در جذب  نيا توانديم يها به صورت فصلشركت ياعلام سود از سو يو زمانبند

  .دينما فيتضع اي ديتشد گذارانهيرماس
 ريتأث يروز خاص دارا كيسود در  يهاهيكه انتشار اطلاع كنديم انيپژوهش ب نياول ا هيفرض

 توانيم ه،يفرض نيحاصله از آزمون ا جيانباشته سهام است. با توجه به نتا يرعاديمثبت بر بازده غ
 اكنشوسود در زمان انتشار دارند و سبب  يهاهيكه اعلام ياطلاعات يكه علاوه بر محتوا رفتيپذ

سبب انحراف واكنش  زيروز و تراكم آن ن كيسود منتشر در  يهاهيتعداد اعلام شوند،يبازار م
 هيمربوط به انتشار اطلاع رمنتظرهيسود غ ن،يخواهد شد. بنابرا ياطلاعات يمحتوا نيبازار به ا

ابه به طور مش جينتا نيبعد از اعلام سود منتقل خواهد شد. ا يسود از پنجره اعلام آن به بازه زمان
) و 2013)، لو (2004(، كاناتاس و وستون )، گرولان2016( يو زولاتا كسونيدر پژوهش فردر
بورس اوراق  يانجام شده بر رو يهااست. در پژوهش دهيگرد انيب زي) ن2009فانگ و پرس (
 يهاهياعلام ياطلاعات يمحتوا ي) صرفاً به بررس1392( اينژاد و كامل ن ييفدا ز،يبهادار تهران ن

  اند.را ارائه داده قيتحق نيمشابه با ا يجيپرداخته و نتا يسود فصل
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 انيو ب پردازديسود م يهاهياعلام يبرا يبندصف يتئور حيبه تشر زيپژوهش ن نيدوم ا هيفرض
با واكنش بازار  ميبه صورت مستق iشده بالاتر از شركت  يبندرتبه يهاركتكه تعداد ش كنديم

 نيدر بازار ندارد. ا يرييتغ چيه iاز شركت  ترنييپا يهاتعداد شركت كهيارتباط دارند در حال
رار و آزمون ق يشده مورد بررس يسود معرف يهاهياعلام يبندشش شاخص صف يبرمبنا هيفرض

 نهيدر خصوص چهار شاخص، شامل: هز هيفرض نيا رشياز پذ ياكحاصله ح جيگرفت. نتا
رد  سود) و تيساده شفاف اري(مع ياندازه شركت، حجم معاملات سهام و جمع اقلام تعهد غات،يتبل

اد اقلام سود) و تعد تيشفاف دهيچيپ اري(مع يارياخت ياقلام تعهد يعني گريد صدو شاخ يآن برا
 سود يهاهياعلام گر،يشركت) است. به عبارت د تيعالف يدگيچيپ اري(مع ياتيدرآمد عمل

ودن) ب تيقابل رؤ يارهاي(مع غاتيتبل نهيكه از اندازه شركت، حجم معاملات سهام، هز ييهاشركت
روز خاص  كيمنتشر كننده در  يهاشركت ريسود سا هيبالاتر از اعلام يدو جمع اقلام تعه

ت. از اعلام سود شده اس يناش رمنتظرهيرخداد سود غبر  ياند، سبب انحراف واكنش بازار مبنبوده
سود  هيلاعاز انتشار اط يمنتظره ناش ريسود غ يبندصف ريمتغ نيمابيو معنادار ف يوجود رابطه منف
ازه ب نيدر ا رمنتظرهيبر عدم رخداد سود غ ليانباشته دل يعاد ريآن با بازده غ مدر پنجره اعلا

از  يحاك زيرابطه در پنجره بعد از اعلام سود ن نيمعنادار شدن ابوده، و در مقابل، مثبت و  يزمان
 بقمط زين هيفرض نيبدست آمده از آزمون ا جياست. نتا يبازه زمان نيمنتظره به ا ريانتقال سود غ
  ) بوده است. 2009(، ليم و تئو فريرشلي) و ه2016( يو زولاتا كسونيفردر يهابر پژوهش

سود  يهاهياعلام يبندشاخص مؤثر بر صف 4 يپژوهش سبب معرف نيا جينتا نكهيتوجه به ا با
انتشار  ينحوه و زمانبند گردديم شنهاديها پشركت رانياولاً  به مد د،يدر بورس تهران گرد

 رقابت كه ممكن است نيا ديكه از تشد ندينما ميتنظ يخود را به نحو سود شركت يهاهياعلام
 هيسرما گذاران در بازار هيثانباً، به سرما ند،ينما يريجلوگشود  گذارانهيجذب سرما فيضعسبب ت

 ريسود سا يهاهيشركت از انتشار اطلاع كيسود  هيدر زمان پردازش اعلام گردديم شنهاديپ
 آنها را در ديوجود دارد كه با ييهاتيپژوهش محدود يهاافتهي ريتفس درها باز نمانند. شركت

 دشوار است؛ چرا كه گذارانهيتوجه و تمركز سرما زانيم قيدق يريگنظر گرفت. نخست، اندازه
عكس  يدارا ق،يتحق نيشده در ا انيب يرقابت طيگوناگون، از جمله شرا طيافراد در مواجهه با شرا

 يپژوهش صرفا برخ نيلذا در ا باشند،يمتفاوت م اريبس يذهن يهاها و پردازشالعمل
ها و داده يرار گرفته است. دوم، در جمع آورخصوص مورد توجه ق نيدر ا يمال يهاشاخص

 بورس ياطلاعات يهاگاهيدر پا يپژوهش نواقص نيا يهاهيآزمون فرض يبرا ازياطلاعات مورد ن
در  تيكه سبب محدود ديها مشاهده گردشركت يادوره يهاگزارش ياوراق بهادار تهران و حت

  شد.  ازيمورد ن يهااز داده يبرخ يگردآور
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