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چكيده
بهمربوطاخبارمحتوايرابطهبررسيبه) 509:1982(ولفسونوپاتلكهاينازپس

نشانكهشدهانجامهايپژوهشپرداختند،هفتهروزهايطياخباراينانتشارزمانباسود

بهنسبتبدترياخبارشاملاندشدهماعلاهفتهپايانروزهايدركهسودهاييدهندمي

مديرانكهاستفرضيه اين. باشندميشده،منتشرهفتهطيروزهايدركهسودهايي

به ها زمانايندرتاكنندميمنتشرهازمانايندرراهايشانسوددليلاينبهطلبفرصت

بررسيبراياين مقالهدر. كنندپنهانبازارازرابداخبارها،رسانهكمترتوجهدليل

سودهايشاناعلانزمانكهپردازيمميمشاهداتيآزمونبهراهبردي،افشايفرضيهتردقيق

ها بر اساس بيش فرضيهآزموننتايج. انددادهتغييرهفتهپايانوهفتهكاريروزهايبينرا

مديرانكهدهدمينشان،1388تا 1380هاي مورد اعلان سود در طي سال4000از 

بنديزمانبهاقدامراهبرديطوربهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتهيهاشركت

برموثرعواملبرخياثرلجستيكونرگرسيآزمونانجامبا. كنندنميسودهايشاناعلان
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هاسي مديريت زمان اعلان سود شركتبرر/86

آزاد،شناورسهامدرصدسودغيرمنتظره،قبيلازفصليسودهاياعلانزمانانتخاب

طيفصليسودهاياعلانزمانبرشركتاندازهوشركتيهافعاليتپيچيدگيصنعت،

صددرتنهامختلفعواملميانازكهدهدنشان ميآزموننتايج. شدبررسيهفتهروزهاي

.داردثيرأتسودبهمربوطاخباراعلانزمانبرآزادشناورسهام

زمان اعلان سودهاي فصلي، اخبار خوب، اخبار بد، فرضيه افشاي :هاي كليديواژه

.راهبردي، سود غيرمنتظره

مقدمه
ها با زمان بندي مشخص در اطلاعاتي كه توسط شركتاز استفاده كنندگانبسياري از 

به سرمايه گذاران كمك انتشار اطلاعات. گيرندبهره مي،شوندمنتشر ميبازار سرمايه

بندي اعلان اطلاعات بر لذا زمان؛كند تا فرآيند تصميم گيري خود را بهبود بخشندمي

سودبهمربوطاطلاعاتشايد. ثيرگذاري بر بازار از اهميت خاصي برخوردار استأميزان ت

علاوه .گرددميارائهبيشتروگرفتهقرارتوجهموردبقيهازبيشتركهاستاطلاعاتينوعاز

هايي براي بررسي در ايران نيز پژوهشبر تحقيقات متعدد انجام شده در ساير كشورها، 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده گيري سرمايهثر بر تصميمؤمعيارهاي مالي م

اهميت ترين معيارها در سهم يكي از باكه به اين نتيجه دست يافتند كه سود هر

هادليلازيكي). 151:1391وديعي و شكوهي زاده، (گذاران مي باشد گيري سرمايهتصميم

ذاتي قيمتوآيندهتقسيميسودبينيپيشبرايكهكنندميتصورافرادكهاستاين

ومديريتخشياثربدربارهقضاوتنظرازكهاستاينبرتصورهمچنين؛كاربرد دارد

تلاش ها شركت.نمايندميارائهاثرگذاريومهماطلاعاتها شركتسودتقسيمسياست

يكه آنها چطور با اخبار منفنياما ا؛كنندگان اخبار خوب ارائه دهندتا به استفادهكنند يم

ريتاثسازمانها نسبت به آن شركت دارند، ايافراد ي كهريتواند بر تصومي،كنندبرخورد مي

. داشته باشد

از پسكه ييهادسواند كهبسياري از پژوهشگران با آزمون تجربي اين موضوع دريافته

به زعم آنها. نداهبودتريشامل اخبار بدهمنتشر شديا در روزهاي پايان هفته بسته شدن بازار 
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ند كه از كنيبندي مزمانياخبار نامطلوب را طورماعلاياشكل فرصت طلبانههبرانيمد

هفته انيو پايروز كارانيدر پاياو پوشش رسانهگذارانسرمايهكاهش توجه يايمزا

؛607:1989،داموداران؛199:1987،پنمان؛509:1982،و ولفسونلپات(استفاده كنند

اخبار رانيمدگر،يدانيبه ب؛)2005و همكاران،يولنگاو ب709:2009و پولت گنايدلاو

بازار را يكنند تا واكنش منفپنهان ميگذارانسرمايهمورد توجه يهادر زماننامطلوب را 

نيز اطلاق »افشاي راهبرديهيفرض«يا »يطلبفرصتهيفرض«امر نيبه ا. كاهش دهند

. شودمي

هاي حاوي اخبار بد سود از جمله مواردي است به تأخير انداختن گزارشجهتتمايل

اين امر در ادبيات حسابداري . شوداطلاعات مالي مي بهعكه موجب عدم دسترسي به موق

جهتدر ،تحقيق حاضر. معرفي شده است»)استراتژيك(راهبردي افشايفرضيه «به عنوان 

كيد أثر بر زمان اعلان اخبار مربوط به سود با تؤبررسي اين فرضيه به بررسي برخي عوامل م

بندي ثر بر زمانؤاز مهمترين عوامل مخاص بر محتواي اخبار منتشر شده به عنوان يكي 

به نظر برخي . پردازدمي) بر اساس روز اعلان آنها(انتشار سود بر زمان انتشار اين اخبار 

هاي پيش روي مديريت جهت افشاي اطلاعات بر انتخابي متعددپژوهشگران، عوامل

توان به له ميكه از آن جمثر استؤمربوط به سود و انتخاب زمان انتشار اين اطلاعات م

هاي نمايندگي، تعداد سرمايه گذاران نهادي، هزينهمالكان،محتواي اطلاعات منتشر شده، 

هاي مالكانه، اندازه شركت و پيچيدگي هزينهمنطقه زماني، مديران برون سازماني، 

انتخاب با توجه به اهميت اين عوامل در.)2009دويل و مجيلكه، (اشاره كرد حسابداري 

و به گذارانسرمايهها و اهميت انتشار اطلاعات بر تصميمات تشار اطلاعات شركزمان ان

تبع آن ارزش سهام شركت در بازار، بررسي اين عوامل و زمان انتشار اطلاعات اهميت 

.دارد

ثر بر انتخاب زمان اعلان اخبار مربوط به سود، محتواي اين ؤيكي از مهمترين عوامل م

باشد كه با استفاده از سود غيرمنتظره محاسبه بودن اخبار مياخبار مبني بر خوب يا بد

. گيرندها قرار ميتر باشند، بيشتر مورد توجه رسانههايي كه بزرگبه علاوه شرك؛شودمي
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هايي هم كه درصد سهام شناور آزاد بيشتري داشته باشند، سهامشان بالقوه بيشتر در شركت

چنين . قرار دارندگذارانسرمايههت بيشتر مورد توجه شود و به همين جبازار داد و ستد مي

ها قرار دارند، تمايل بيشتري به گذاران و رسانههايي كه بيشتر مورد توجه سرمايهشركت

به اين معني كه تمايل دارند اخبار بد مربوط به سود را در ؛طلبانه دارندبندي فرصتزمان

دن بازار و اخبار خوب را طي روزهاي كاري هاي پس از بسته شپايان هفته و يا طي ساعت

.نمايندشود، منتشر ميهفته و در ساعات اداري كه داد و ستد انجام مي

در اين مقاله به بررسي اين كه آيا محتواي اخبار مربوط به سود يعني خوب بودن يا بد 

.پردازيمبودن خبر بر انتخاب روز انتشار آن تاثير دارد يا خير، مي

بياتمرور اد
بهمربوطاخباراعلانبنديزمانمورددرشدهانجامتحقيقاتحسابداريادبياتدر

زمانانتخاببرموثرعواملبهدستهيك:كردتقسيمكليدستهدوبهتوانرا ميسود

.اندپرداختهبنديزماناينبهبازارواكنشبررسيبهبرخيوسودبهمربوطاخباراعلان

بندي اعلان اخبار مربوط به هاي انجام شده درباره زمانبندي، پژوهشقسيمعلاوه بر اين ت

مربوط به ،بخش عمده اي از تحقيقات. بندي كردتوان تقسيمسود را به گونه ديگري مي

بندي اعلان سودها طي زمانهها بوده و بخشي نيز بمهلت قانوني انتشار اطلاعات شركت

-از نوع پژوهش،تحقيق حاضر. له در روز پرداخته اندروزهاي هفته و يا طي ساعات معام

ها طي بندي اعلان سودها و برخي عوامل موثر بر زمان اعلان آنهايي است كه به زمان

.پردازدروزهاي هفته مي

بندي اعلان سودهاي فصلي و عوامل موثر بر آن بر اساس مهلت قانوني در مورد زمان

به بررسي) 1982(پالمونوگيوولي. جام شده استانتشار اطلاعات، تحقيقات زيادي ان

داخليكنترلاثربخشيهاسيستموصنعت،هافعاليتپيچيدگيشركت،اندازهبينرابطه

باشركتند پيچيدگياددآنها نشان . سود پرداختندبهمربوطاخباراعلانبنديزمانبر

درخيرأتباشركتاندازهوداردمستقيمةرابط،اعلاندرخيرأتوحسابرسيزمانمدت
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باعثداخليكنترلسيستمسودمندي. داردعكسرابطه،سودبهمربوطاخباراعلان

در ادامه تحقيقات .شودميگريگزارشدرتسريعآنتبعبهوحسابرسيمدتكاهش

رابطه وضعيت) 606:1983(ثر بر زمان اعلان سود فصلي لارنس ؤانجام شده بر عوامل م

بر . سود را بررسي كردبهمربوطاخباراعلانزمانبر) ماليدشواري(شركتبدمالي

هايگزارشهستند،همراهمالينابسامانوضعيتباكهييهاشركتاساس پژوهش وي

، بيگلي و )1992(و همكاراندر همين راستا بوون.كنندميگزارشخيرأتباراآنهامالي

منتشر شده و رابطه ميان محتواي اخبار ) 2002(و همكارانو باگنولي) 1998(فيشر 

ها را بررسي نمودند و به اين نتيجه رسيدند كه اخبار خوب زودتر و بندي انتشار آنزمان

. شونداخبار بد ديرتر منتشر مي

بندي اعلان سودهاي فصلي انجام مطالعات ديگري هم در رابطه با عوامل موثر بر زمان

شركت،رابطه بين اندازه شركت، سودآوري، عمر) 2000(آنساه به عنوان مثال . شده است

بازارهايدرمالييهاصورتگريگزارشبنديزمانوماليريسكسطحصنعت،

ثيرأتطريقازمورد مطالعهقرار داد و به اين نتيجه رسيد كه عواملهنوظهور را مورد مطالع

عمرهرچه. گذارندمياثرسودهبمربوطاخباراعلانزماندرحسابرسيزمانمدتبر

كاهشگريگزارشزمانمدتيادگيريهايمنحنيفرضيهاساسبرباشدبيشترشركت

صنعت،نوعشركت،اندازهمعاملات،حجمبينرابطه) 2005(آجينكيا و همكاران.يابدمي

وشفرلگاريتمعمده،سهامدارانسهام،دفتريارزشبهبازارارزشنسبتشركت،ساختار

چهاردرسودگزارشانتشارزمانيفاصلهباغيرمنتظرهسودوسهامبازدهمعيارانحرافو

زمانبرعواملبقيهمالكانههزينهجزداد و نتيجه گرفت بهقراربررسيموردفصليدوره

.دارداثرسودبهمربوطاخبارانتشار

هاي فصلي، به واكنش بندي اعلان سودهاي مربوط به زماندر نوع ديگر از پژوهش

و ) 1984(چمبرز و پنمان . سودهاي فصلي پرداخته شده استبندي اعلانبازار به زمان

. بندي اعلان سود و بازده سهام را بررسي كردندرابطه ميان زمان) 1984(كراس و شرودر 

غيربازدهموجبوبهتراخبارشامل،هنگامزوديهاتحقيق آنها نشان داد كه اعلانةنتيج
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گري خير در گزارشأواكنش بازار به ت) 2002(و همكارانباگنولي.شودميبزرگترعادي

-گزارشانتظارموردزمانكههنگاميگذارانسرمايهكه را بررسي نمود و نتيجه گرفت 

اما ؛استشديدتربعدكاريروزدرواكنشاينودهندمينشانواكنشيابدافزايشگري

غيرمنتظره، سودهايبهبازارواكنشبرسوداعلانبنديزماناثربررسيبا ) 2006(سان كي

سودهايبهبازارواكنشدادمينشانكهيافتدستنتايجيمحققان بهسايربرخلاف

.استكمتراندشدهمنتشرزودتركهمنفيغيرمنتظره

لان اخبار مربوط بندي اعبندي اعلان اخبار، به زماناي از مطالعات مربوط به زماندسته

ثر بر آن در سطح روزهاي هفته و ؤو برخي به عوامل م) بندي راهبرديزمان(به سود 

تمايل ) 1982(براي اولين بار پاتل و ولفسون . اندساعات اعلان سود طي روز پرداخته

گري در روزهاي خاص از هفته و ساعات خاص از روز را بررسي مديران به گزارش

ومعاملهانجامساعاتوزماندربيشتر،خوبد كه اخباردنتيجه رسيو به اين نندنمود

داموداران .شوندميمنتشربازار و در روزهاي پايان هفتهشدنبستهازپس،بداخبار

. ييد كردندأفرضيه افشاي راهبردي را طي روزهاي هفته ت) 2004(، ويگنا و پولت )1989(

سهام را بررسي قيمتو) اعلانساعت(اعلانديبنزمانرابطه) 1996(ترومن وجينوتي

بهتربازاريهاقيمتشود،اعلانمعاملههايساعتطياخباركهنموده و دريافتند هنگامي

معاملهيهاساعتاتمامازپساخباركهزمانيتاكندمنعكسراشركتارزشتواندمي

بعدوقبليهازماندرسوديهااعلانبا بررسي ) 2009(ماجيلكه ودويل.شودمياعلان

بهمديراناينكهبرمبنيايهفته نتيجهروزهايطيهاياعلانهمچنينوبازارشدنبستهاز

شدنبستهوباززمانوهفتهروزهاياساسبرراسوداعلانبنديزماناستراتژيكطور

.درنيافتند،دهندميتغييربازار

روش شناسي
تا 1380هاي ي شامل كليه موارد اعلان سودي است كه طي سالهاي مورد بررسنمونه

همچنين موارد اعلان مربوط به ؛هاي آنها در دسترس بوده استمحقق شده و داده1388
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هاي اعلانكلتعداد. ها مستثني شده استهاي واسطه اي و موسسات مالي و بانكشركت

.شودمشاهده مي1ول شمارهجدهاي مختلف در بر حسب سالها و تعداد نمونهسود 

هاي مورد بررسيآمار موارد اعلان در سال. 1جدول شماره 

كل808182838485868788

4805495725876496476556646645467كل موارد اعلان سود

3204064564544825645475435594331نمونه آماري

67747977748784828487درصد–نسبت نمونه 

.ارائه شده است) 2(شماره جدولها بر حسب روزهاي اعلان در همچنين نمونه

ها بر حسب روزهاي هفتهتركيب نمونه. 2جدول شماره 

هادرصد به كل اعلان تعداد مشاهدات روز

17 734 شنبه

19 851 يك شنبه

19 837 دو شنبه

17 732 سه شنبه

23 984 چهار شنبه

2 83 پنج شنبه

3 110 جمعه

100% 4331 جمع

هافرضيه
راسودهايشـان اعـلان زمـان كـه نمونـه هـايي در شركتوجوداستممكنكهآنجااز

هفتـه ازمشخصـي روزدرمسـتمر بـه طـور  كـه هـايي شركتمثالعنوانبه(دهند نميتغيير

شـده به نحـوي طراحـي  هاهفرضيدهند،قرارثيرأتتحتراتحقيقنتايج،)دهندميگزارش
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هـا بـه شـرح زيـر معرفـي      بـر ايـن اسـاس فرضـيه    .مشاهداتي در نمونه لحاظ نشوندچنينكه

:شودمي

بـه هفتـه كاريروزهايازفصليسودگزارشانتشارزمانكههاييشركتدر:اولةفرضي

فصـل بـه نسـبت بدتري)سودبهمربوط(اخبارجاريفصلدركند،ميتغييرهفتهپايان

.شودميگزارشقبل

وهفتـه كـاري روزهـاي طيفصليسودگزارشيكحداقلكهشركتيبراي: دومةفرضي

كـه فصـلي سـودهاي است،كردهمنتشرهفتهپاياندرفصليسودگزارشيكحداقل

گـزارش كـاري روزهـاي طـي كـه فصـلي سودهايبهنسبت،شدهمنتشرهفتهپاياندر

.باشندميبدترياخبارشامل،اندشده

توجـه مـورد كمتـر كـه هـايي شـركت در،سـود بهمربوطبداخبارانتشارزمان: سومةفرضي

.شودميانتخابهفتهپاياندارند،قرارگذارانسرمايهوهارسانه

رهامتغي
سـود  . شـود ها از سود غير منتظـره اسـتفاده مـي   براي محاسبه اخبار خوب و بد در فرضيه

:شوداده از فرمول زير محاسبه ميمنتظره با استفغير

اعلامفصليسود- قبلسالمشابهفصليسود× )1+ايبودجهرشد((÷) قبلسالمشابهفصليسود× )1+ايبودجهرشد(()1(

)شده

:اي بر اساس فرمول زير محاسبه مي شودبودجهرشد

)اولين پيش بيني سود–قبلماهه سال12سود فصلي محقق (÷قبل سالماهه12محققفصليسود)2(

- نشان،دهنده خبر خوب و چنانچه منفي باشدچنانچه سود غيرمنتظره مثبت باشد نشان

.باشددهنده خبر بد مي

و لگاريتم ارزش روز سهام به عنوان سوم از درصد سهام شناور آزادةدر آزمون فرضي

. استفاده شده است) 1986، ويشنيواشليفر(هارسانهگذاران و شاخص ميزان توجه سرمايه

ونيستراهبرديسهامداراناختياردركهاستشركتسهامازبخشيآزادشناورسهام

شناورسهامكهمعنياينبه؛شدخواهدارائهفروشبرايمناسبقيمتپيشنهادصورتدر
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با. باشدمعاملهقابلنزديكآيندهدربر آن است كهانتظاركهاستسهميمقدارآزاد

باشدمعاملهقابلبازاردرسهامشازبيشتريدرصدكهشركتيفوقتعريفبهتوجه

.داردقرارگذارانسرمايهتوجهموردبيشتر) باشدداشتهبيشتريآزادشناورسهامدرصد(

محاسبهزيرشكلبهها،رسانهبه عنوان شاخص ميزان توجه سهام شركتروزارزش

:شودمي

سهامجاريارزش= فصل هرپاياندرسهامقيمت× شركتامسهكلتعداد)3(

سال5طيسالانهعملياتينقدوجهمعيارشاخص ميزان پيچيدگي شركت، انحراف

.باشدشده، مياستانداردهاداراييكلميانگينوسيلهبهكهگذشته

اي آزمون بر. شودبراي بررسي فرضيه اول و دوم از آزمون اختلاف ميانگين استفاده مي

آزمون فرضيه . شودفرضيه سوم از آزمون كاي دو و آزمون اختلاف ميانگين استفاده مي

بر روي هر گروه گذارانسرمايهها و ها بر اساس توجه رسانهسوم پس از تقسيم شركت

.شودانجام مي

رود بر زمان اعلان اخبار برخي متغيرهاي ديگر كه گمان مي، هاعلاوه بر آزمون فرضيه

اين متغيرها . شوندثر باشند، در قالب يك رگرسيون لجستيك بررسي ميؤمربوط به سود م

ها، لگاريتم ارزش روز شركت، شامل درصد سهام شناور آزاد، ميزان پيچيدگي فعاليت

رگرسيون مزبور به لگويا. باشندو سود غير منتظره مي) به عنوان متغير مجازي(صنعت 

:باشدشرح ذيل مي

)4(
)

()(Pr

28

1
654

321

% KIndustryLnMktCap

CFOSurprisesEarnings

j
j

jjj

jj
j

Inst

fAMCob

++++

++=

∑
=

ϕϕϕ

ϕϕϕ δ

هاي پژوهشيافته
آورده 3توصيفي داده هاي پژوهش در سطح فصل شركت در جدول شماره آمار

مشاهداتي براي آزمون در نظر ) فرضيه اول(براي بررسي فرضيه افشاي راهبردي . شده است
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زهاي گرفته شده كه در دو فصل متوالي زمان اعلان اخبار مربوط به سودشان را بين رو

هاي سود فصلي بنابراين دو نوع اعلاند؛انكاري هفته و روزهاي پاياني هفته تغيير داده

مربوط به يكي مشاهداتي كه در فصل قبل روز اعلان اخبار . مورد بررسي قرار گرفته است

و در فصل جاري زمان اعلان اخبار مربوط به سودشان به سودشان طي روزهاي هفته بوده

و دوم مشاهداتي است كه در ) 4جدولبخش الف (هفته منتقل شده استروزهاي پاياني

فصل قبل زمان اعلان اخبار مربوط به سودشان پايان هفته بوده و در فصل جاري زمان 

بخش ب (اعلان اخبار مربوط به سودشان به روزهاي كاري طي هفته منتقل شده است

هاي طي هفته و براي اعلانآزمون اختلاف ميانگين سودهاي غيرمنتظره). 4جدول

هاي پايان هفته به طور جداگانه روي اين مشاهدات اجرا شده است كه نتايج در ادامه اعلان

سپس تمام مشاهداتي كه روز اعلان سودشان نسبت به فصل قبل تغيير داشته، مورد . آيدمي

).4جدولبخش ج (گيرندآزمون قرار مي

شركت- طح فصلدر ستوصيفيآمار.3جدول شماره 

شاخص
سود 

*غيرمنتظره

لگاريتم طبيعي 

ارزش بازار سهام 

**شركت

انحراف معيار همگن 

شده به وسيله  ميانگين 

5براي هادارايي

***فصل

درصد سهام شناور

آزاد****

4331433143314331تعداد

019/027/2609/030/0ميانگين

35/147/130/022/0انحراف معيار

22/25011/015/0- 46/0رك اولچا

26/008/27068/040/0چارك چهارم

هاي پذيرفته شده در بورس تمام سودهاي فصلي اعلان شده شركتمي باشد و نمونه شامل 1388الي 1380دوره زماني آزمون از سال - 

صنعت مي 28شركت از 170به اين ترتيب نمونه شامل . ها و موسسات مالي مي باشددر اين بازه زماني  غير از بانكاوراق بهادار تهران

.باشد

:براي محاسبه سود غيرمنتظره از فرمول زير استفاده شده است* 

)شدهاعلانفصليسود- قبلسالمشابهفصليسود× )1+ايبودجهرشد((÷) قبلسالمشابهفصليسود× )1+ايبودجهرشد((

:كه در آن
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ايرشد بودجه= )سودبينيپيشاولين–قبلسالماهه12محققفصليسود(÷ قبلسالماهه12محققفصليسود

.آيدارزش بازار سهام شركت از ضرب تعداد سهام منتشر شده در قيمت سهام در پايان هر فصل به دست مي**

ها در پايان سال به دست يسال گذشته شركت تقسيم بر ميانگين داراي5شاخص پيچيدگي از انحراف معيار وجه نقد عملياتي ***

.آمده است

مناسبقيمتپيشنهادصورتدرونيستراهبرديسهامداراناختياردركهاستشركتسهامازبخشيراآزادشناورسهام****

قابلنزديكآيندهدربر آن است كهانتظاركهاستسهميمقدارآزادشناورسهامكهمعنياينبه. شدخواهدارائهفروشبراي

.هاي سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج شده استاين متغير از روي گزارش. باشدمعامله

فرض صفر و فرض مخالف صفر در آزمون اختلاف ميانگين به اين صورت بيان 

:شودمي

)5(
µµ
µµ

bmcamc

bmcamc

H

H

≠

=

:

:

1

0

ها تساوي واريانسقبل از انجام آزمون اختلاف ميانگين، ابتدا آزمون لوين براي بررسي 

ييد شد و نتيجه آزمون نشان أها تاجرا شد كه با استفاده از آماره فيشر فرض برابري واريانس

با استفاده از آزمون اختلاف ميانگين سپس . دهد واريانس دو جامعه با هم برابر هستندمي

سودهاي با اين كه ميانگين شود، مشاهده مي4همانطور كه در جدول . اجرا شدtآماره 

هاي پايان هفته هاي طي هفته از ميانگين سودهاي غيرمنتظره در اعلانغيرمنتظره براي اعلان

به اين . درصد معنادار نيست95اما تفاوت ميانگين آنها در سطح اطمينان ؛بيشتر است

.شودترتيب فرضيه اول رد مي

براي آزمون . استتعداد بيشتري از شركتها مورد بررسي قرار گرفته ،دومةدر فرضي

حداقل يك بار 1388تا 1380هايي كه از سال اين فرضيه تمام سودهاي فصلي شركت

زمان اعلان اخبار مربوط به سود خود را بين روزهاي كاري طي هفته و پايان هفته تغيير 

آزمون اختلاف ميانگين سودهاي ،هابراي اين شركت. اند، بررسي شده استداده

با ميانگين سودهاي غير منتظره ،ها طي هفته رخ دادههايي كه اعلانصلمنتظره براي فغير

خلاصه نتايج . هايي كه اخبار مربوط به سود پايان هفته اعلان شده، انجام  شدبراي فصل

.نشان داده شده است) 5(جدول شمارهها در آزمون
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هاسي مديريت زمان اعلان سود شركتبرر/96

ها زمون اختلاف ميانگين، ابتدا آزمون لوين براي بررسي تساوي واريانسقبل از انجام آ

ها تاييد شد و در نتيجه ثابت شد اجرا شد كه با استفاده از آماره فيشر فرض برابري واريانس

با استفاده از آماره آزمون اختلاف ميانگين سپس . واريانس دو جامعه با هم برابر هستندكه 

tشود تفاوت ميانگين سودهاي ملاحظه مي5در جدول شماره ه همانطور ك. اجرا شد

درصد معنادار 95هاي پايان هفته در سطح اطمينان هاي طي هفته و اعلانغيرمنتظره اعلان

.شودفرضيه دوم تحقيق نيز رد مي،به اين ترتيب. نيست

نتايج آزمون فرضيه اول. 4جدول شماره 

ميانگينتعدادعلانزمان ابخش
انحراف 

معيار
آماره

t

سطح 

معناداري

اختلاف 

ميانگين

)الف(
سود 

*غيرمنتظره

680073/034/1**طي هفته
009/0993/0001/0

680072/028/1***پايان هفته

)ب(
سود

منتظرهريغ

735086/038/1هفتهيط
351/1177/0089/0

14/1-7350035/0هفتهانيپا

)ج(
سود 

منتظره ريغ

1250065/036/1هفتهيط
639/0522/0035/0

977029/024/1هفتهانيپا

:براي محاسبه سود غيرمنتظره از فرمول زير استفاده شده است* 

)شدهاعلانفصليسود- قبلسالمشابهفصليسود× )1+ايبودجهرشد((÷) قبلسالمشابهفصليسود× )1+ايبودجهرشد((

:كه در آن

ايرشد بودجه= )سودبينيپيشاولين–قبلسالماهه12محققفصليسود(÷ قبلسالماهه12محققفصليسود

.آيدسودهاي فصلي منتشر شده در روزهاي شنبه تا سه شنبه جزو اعلان هاي طي هفته به حساب مي** 

.آيدا جمعه جزو اعلان هاي پايان هفته به حساب ميسودهاي فصلي منتشر شده در روزهاي چهار شنبه ت*** 

اين قسمت مربوط به مشاهداتي است كه روز اعلان اخبار را از روزهاي كاري طي هفته به روزهاي پايان هفته تغيير : قسمت الف 

.اندداده

به روزهاي كاري طي هفته تغيير اين قسمت مربوط به مشاهداتي است كه روز اعلان اخبار را از روزهاي پايان هفته:  قسمت ب 

.اندداده

اين قسمت مربوط به مشاهداتي است كه روز اعلان اخبار را بين روزهاي پايان هفته و روزهاي كاري طي هفته تغيير :  قسمت ج 

.ندا، حذف شده )مشاهدات تكراري(در اين قسمت مشاهداتي كه هم در قسمت الف و هم در قسمت ب بوده اند . اندداده
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نتايج آزمون فرضيه دوم. 5جدول شماره 

ميانگينتعدادزمان اعلان
انحراف 

معيار
آماره
t

سطح 
معناداري

اختلاف 
ميانگين

سود 
*غيرمنتظره

3240015/031/1**طي هفته
194/0846/0009/0

1204024/044/1***پايان هفته
:اده شده استبراي محاسبه سود غيرمنتظره از فرمول زير استف* 

)شدهاعلانفصليسود- قبلسالمشابهفصليسود× )1+ايبودجهرشد((÷) قبلسالمشابهفصليسود× )1+ايبودجهرشد((
:كه در آن

ايرشد بودجه= )سودبينيپيشاولين–قبلسالماهه12محققفصليسود(÷ قبلسالماهه12محققفصليسود
.آيددر روزهاي شنبه تا سه شنبه جزو اعلان هاي طي هفته به حساب ميسودهاي فصلي منتشر شده ** 

.آيدسودهاي فصلي منتشر شده در روزهاي چهار شنبه تا جمعه جزو اعلان هاي پايان هفته به حساب مي*** 

ها، به و رسانهگذارانسرمايهسوم، با تقسيم نمونه بر اساس ميزان توجه ةدر فرضي

هايي است تعداد مشاهداتي كه مربوط به شركت. پردازيماهبردي ميبررسي فرضيه افشاي ر

آزمون اين . مورد است1318قرار داشته گذارانسرمايهها و كه كمتر مورد توجه رسانه

ابتدا با استفاده از آزمون كايدو به بررسي رابطه . فرضيه به دو صورت انجام شده است

خوب بودن يا بد بودن خبر پرداخته شده و سپس روزهاي اعلان اخبار با نوع خبر مبني بر 

بندي انجام شده بر اساس هاي نمونه، مطابق دستهآزمون اختلاف ميانگين براي شركت

آزمون مشابهي براي مشاهداتي كه بيشتر . انجام شده استگذارانسرمايهها و توجه رسانه

مورد 790تعداد اين مشاهدات . قرار دارند، انجام شدگذارانسرمايهها و مورد توجه رسانه

. است

پس . شوددر آزمون كايدو اين فرضيه كه بين دو متغير ارتباطي وجود ندارد، آزمون مي

توان فرض صفر و فرض مقابل را به صورت مقدار همبستگي بين دو متغير باشد، ميRاگر 

:زير نوشت 

)6(
0:
0:

1

0

≠
=

RH
RH

.رد شود به اين معني است كه متغير مستقل بر متغير وابسته اثر دارد0Hاگر فرض 

ها مشاهداتي كه كمتر مورد توجه رسانه(نتايج آزمون كايدو براي هر دو دسته از مشاهدات 

) هستندگذارانسرمايهها و هستند و مشاهداتي كه بيشتر مورد توجه رسانهگذارانسرمايهو 
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هاسي مديريت زمان اعلان سود شركتبرر/98

5دهد به دليل اين كه سطح معناداري از نشان ميحظه است، قابل ملا6كه در جدول 

به اين معنا كه متغير مستقل بر متغير ؛شودييد ميأدرصد بيشتر است، فرض صفر آماري ت

هايي كه كمتر مورد توجه شود هم در شركتبه اين ترتيب ثابت مي؛وابسته اثر ندارد

ها و هايي كه بيشتر مورد توجه رسانهر شركتهستند و هم دگذارانسرمايهها و رسانه

هستند، زمان اعلان اخبار مربوط به سود با محتواي اين اخبار ارتباط گذارانسرمايه

.معناداري ندارد

طلبي از آزمون علاوه بر آزمون كايدو در اين فرضيه، براي آزمون فرضيه فرصت

به اين منظور ؛ستفاده شده استنيز ا) با استفاده از متغير سود غيرمنتظره(اختلاف ميانگين 

-انگين سودهاي غيرمنتظره در اعلاننتايج آزمون اختلاف مي) 6(شماره جدولدر جدول 
شركتهايي كه بيشتر مورد توجه (ها هاي طي هفته و پايان هفته، بين چهار گروه از شركت

) قرار دارندهايي كه كمتر مورد توجه آنها گذاران قرار دارند و شركتها و سرمايهرسانه

.نشان داده شده است
نتايج آزمون فرضيه سوم. 6جدول شماره 

نتايج آزمون كايدوهانوع شركت

درجه آزاديمقادير

سطح 

معناداري

كمتر مورد توجه 

ها گذاران و رسانهسرمايه

.باشندمي

431/01512/0كايدو پيرسون

430/01512/0كايدو لگاريتمي

1318تعداد موراد صحيح

تر مورد توجه بيش

ها گذاران و رسانهسرمايه

.باشندمي

600/01439/0كايدو پيرسون

602/01438/0كايدو لگاريتمي

790تعداد موراد صحيح

ازار گذاران و لگاريتم طبيعي ارزش بهاي مورد بررسي با استفاده از درصد سهام شناور آزاد به عنوان شاخص توجه سرمايهشركت- 

هاي مزبور براي هر شركت از بر اين اساس چنانچه شاخص. بندي شده استها تقسيمشركت به عنوان شاخص توجه رسانه

گذاران قرار ها يا سرمايهها در فصل مورد نظر بيشتر باشد، اين شركت بيشتر مورد توجه رسانهشركتميانگين شاخص مزبور براي كل 

ها در فصل مورد نظر باشد، اين شركت كمتر مورد توجه تين شاخص مزبور براي كل شركدارد و چنانچه كمتر از از ميانگ

.گذاران قرار داردها يا سرمايهرسانه
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ها قبل از انجام آزمون اختلاف ميانگين، ابتدا آزمون لوين براي بررسي تساوي واريانس

شد و در نتيجه ثابت شد ها تاييداجرا شد كه با استفاده از آماره فيشر فرض برابري واريانس

tبا استفاده از آماره آزمون اختلاف ميانگين سپس . واريانس دو جامعه با هم برابر هستند

شود، با انجام آزمون اختلاف ملاحظه مي) 7(شماره جدولطور كه در همان. اجرا شد

درصد اختلاف ميانگين دو گروه در 5ميانگين نشان داده شده است كه در سطح خطاي 

.معنادار نيست،مورد6هيچ يك از 
نتايج آزمون فرصت طلبي. 7جدول شماره 

تعدادنوع اعلانتعدادنمونه
ميانگين سود 

غيرمنتظره
اختلاف 
ميانگين

سطح tآماره 
معناداري

2081**هاي بزرگشركت
15010119/0طي هفته

02304/0-433/0-665/0
-5800111/0پايان هفته

2354**كوچكهايشركت
17310173/0طي هفته

03664/0505/0614/0
6230540/0پايان هفته

درصد سهام شناور 
1792***بيشتر

12820133/0طي هفته
06028/0-786/0-432/0

-5100470/0پايان هفته
درصد سهام شناور 

2572***كمتر
18840273/0طي هفته

03964/0694/0488/0
6880669/0پايان هفته

ها كمتر مورد توجه رسانه
1318*گذارانو سرمايه

9810173/0طي هفته
08957/0950/0343/0

3371069/0پايان هفته
ها بيشتر مورد توجه رسانه

790*گذارانو سرمايه
-5580286/0طي هفته

02827/0-284/0-776/0
-2320569/0پايان هفته

گذاران و لگاريتم طبيعي ارزش بازار مشاهدات مورد بررسي با استفاده از درصد سهام شناور آزاد به عنوان شاخص توجه سرمايه* 
هاي مزبور براي بر اين اساس چنانچه هر يك از شاخص. ها تقسيم شده استبه عنوان شاخص توجه رسانه) اندازه شركت(شركت 

ها يا بور براي كل مشاهدات در فصل مورد نظر بيشتر باشد، اين مشاهده بيشتر مورد توجه رسانههر مشاهده از ميانگين شاخص مز
گذاران قرار دارد و چنانچه كمتر از از ميانگين شاخص مزبور براي كل مشاهدات در فصل مورد نظر باشد، اين مشاهده كمتر سرمايه

.گذاران قرار داردها يا سرمايهمورد توجه رسانه
هاي بزرگ، شركت هايي هستند كه لگاريتم طبيعي ارزش روز آن ها از ميانگين لگاريتم طبيعي ارزش روز كتشر** 

و شركت هاي كوچك، شركت هايي هستند كه ) هابيشتر مورد توجه رسانه(مشاهدات در فصل مورد نظر بيشتر  باشد تمامي
كمتر مورد (مشاهدات در فصل مورد نظر كمتر  باشد زش روز تماميلگاريتم طبيعي ارزش روز آن ها از ميانگين لگاريتم طبيعي ار

).هاتوجه رسانه
ها از ميانگين درصد سهام شناور ستند كه درصد سهام شناور آزاد آنهايي هرصد سهام شناور آزاد بيشتر، شركتهاي با دشركت***

هاي با درصد سهام شناور آزاد و شركت)گذارانمايهبيشتر مورد توجه سر(مشاهدات در فصل مورد نظر بيشتر باشد آزاد تمامي
مشاهدات در فصل مورد هايي هستند كه درصد سهام شناور آزاد آن ها از ميانگين درصد سهام شناور آزاد تماميكمتر، شركت
).گذارانكمتر مورد توجه سرمايه(نظر كمتر  باشد
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د بر انتخاب زمان اعلان اخبار توانعلاوه بر سود غيرمنتظره برخي عوامل ديگر نيز مي

گذارانسرمايهاز جمله اين عوامل ميزان مورد توجه بودن از نظر . ثر باشدؤمربوط به سود م

به . باشدهاي مالي و صنعتي كه شركت در آن فعال است، ميها، پيچيدگي فعاليتو رسانه

ود از رگرسيون منظور اثر بررسي اين عوامل بر انتخاب زمان اعلان اخبار مربوط به س

.شده استاستفاده ) با روش پس رو()4(شماره الگويلجستيك و بر اساس 

با استفاده از آزمون كايدو انجام شده ) 4(شماره الگونتايج آزمون نكويي برازش براي 

. شوددر آزمون كايدو اين فرضيه كه بين دو متغير ارتباطي وجود ندارد، آزمون مي. است

دهد كه متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته اثر نشان مي)4(الگوي شماره و نتايج آزمون كايد

به اين ترتيب . باشدمي002/0و سطح معناداري آن016/21الگوآماره كايدو . دارد يا خير

باشد فرض صفر آماري رد شده درصد مي5با توجه به اين كه سطح معناداري  آن كمتر از 

ثير دارد و در نتيجه نشان أغيرهاي مستقل بر متغير وابسته تدهنده اين است كه متو نشان

.دهنده برازش مناسبي است

. درصد است7/0رگرسيون الگودهد ضريب تعيين نتايج رگرسيون لجستيك نشان مي

درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل رگرسيون 7/0به اين معني كه 

به اين . باشددرصد مي8/72الگوميزان دقت پيش بيني شود و همچنين لجستيك تبيين مي

.درصد از شركتها را به درستي طبقه بندي نموده است8/72معني كه به طور كلي 

با توجه به جدول . خلاصه شده است) 8(جدول شمارهنتايج رگرسيون لجستيك در 

ي پايان هفته درصد با اعلان سودها در روزها5فوق، سهام شناور آزاد در سطح اهميت 

رابطه منفي درصد سهام شناور آزاد با اعلان اخبار مربوط به سود .داراي رابطه منفي است

در پايان هفته به اين معنا است كه هرچه درصد سهام شناور آزاد شركت كمتر باشد، بيشتر 

هرچهكه دهد احتمال دارد كه سودهاي فصلي در پايان هفته اعلان شود و اين امر نشان مي

كنند سودهاي فصلي سهام شركت بيشتر در بازار قابل داد و ستد باشد، مديران سعي مي

.اعلان كنند،خود را بيشتر طي روزهاي كاري هفته
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نتايج رگرسيون لجستيك. 8جدول شماره 
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متغير
ضريب 

متغير

خطاي 

استاندارد

آماره

والد

سطح 

معناداري

نسبت برتري 

ير مستقلمتغ

061/1058/013/33500/089/2مقدار ثابت

010/0032/0098/0754/0010/1*سود غير منتظره

001/0032/0002/0956/0001/1**اندازه شركت 

002/0561/4033/0996/0- 004/0***درصد سهام شناور آزاد

041/0139/0087/0768/0042/1****پيچيدگي 

:ه سود غيرمنتظره از فرمول زير استفاده شده استبراي محاسب* 

فصليسود- قبلسالمشابهفصليسود× )1+ايبودجهرشد((÷) قبلسالمشابهفصليسود× )1+ايبودجهرشد((

)شدهاعلان

:كه در آن

ايدجهرشد بو= )سودبينيپيشاولين–قبلسالماهه12محققفصليسود(÷ قبلسالماهه12محققفصليسود

.آيدارزش بازار سهام شركت از ضرب تعداد سهام منتشر شده در قيمت سهام در پايان هر فصل به دست مي** 

پيشنهادصورتدرونيستراهبرديسهامداراناختياردركهاستشركتسهامازبخشيراآزادشناورسهام*** 

رودميانتظاركهاستسهميمقدارآزادشناورهامسكهمعنياينبه. شدخواهدارائهفروشبرايمناسبقيمت

هاي سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج شده اين متغير از روي گزارش. باشدمعاملهقابلنزديكدرآينده

.است

ها در پايان سال گذشته شركت تقسيم بر ميانگين دارايي5شاخص پيچيدگي از انحراف معيار وجه نقد عملياتي **** 

.به دست آمده استسال

نتيجه گيري

هاي پذيرفته شده در اي راهبردي به طور تجربي در شركتفرضيه افش،در اين مقاله

هاي اول و فرضيه. بورس اوراق بهادار تهران طي سه فرضيه اصلي مورد بررسي قرار گرفت

دو و آزمون كايسوم با استفاده از آزمون يهدوم با استفاده از آزمون اختلاف ميانگين و فرض
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نتايج آزمون هر سه فرضيه حاكي از عدم توجه مديران به زمان . اختلاف ميانگين انجام شد

سپس برخي عوامل موثر بر زمان انتشار سودهاي . انتشار اطلاعات مربوط به سود است

نتايج بررسي سهام شناور آزاد، . فصلي با استفاده از رگرسيون لجستيك بررسي شد

غيرمنتظره و ارزش روز شركت بر زمان انتشار اخبار نشان داد كه از ميان پيچيدگي، سود 

عوامل مورد مطالعه تنها سهام شناور آزاد با انتخاب زمان انتشار سود فصلي در پايان هفته 

.رابطه معنادار و معكوس دارد

ها در تحقيق حاضر با برخي تحقيقات پيشين در بورس اوراق بهادارنتيجه آزمون فرضيه

با بررسي حجم معاملات و قيمت سهام در ) 1390(و همكارانقائمي. مطابقت داردتهران 

هاي انتشار سودهاي فصلي به اين نتيجه رسيدند كه تغيير قابل ملاحظه اي در روز تاريخ

) 1389(در تحقيق مشابهي قائمي و همكاران . اعلان و روز پس از آن به وجود نيامده است

ها يابد و اين اعلاناعلان سود فصلي عدم تقارن اطلاعاتي كاهش نميثابت كردند بعد از

همچنين اعتمادي و ؛باشندحاوي محتواي اطلاعاتي براي كاهش عدم تقارن اطلاعاتي نمي

در تحقيق ديگري به بررسي اثر اندازه شركت، سودآوري، پيچيدگي ) 1382(يارمحمدي 

كيب مالكيت و وجود يا عدم وجود سيستم ان معاملات سهام، ترعملكرد، عمر شركت، ميز

تنها ،از ميان متغيرهاي فوق. دوره اي پرداختندگري ميانبهاي تمام شده بر سرعت گزارش

به دليل عدم رابطه نوع . گري رابطه مثبت داشتيزان معاملات سهام با سرعت گزارشم

ن سود فصلي، احتمال با روز اعلا) خوب يا بد بودن خبر و يا ميزان سود غيرمنتظره(اخبار 

تر انجام معامله بر اساس اطلاعات دروني در بورس اوراق بهادار تهران به واقعيت نزديك

.است

هااشتدياد
1. Strategic Disclosure Hypothesis
2. Earnings Surprises
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