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 چکیده 

گذاران نسبت به اخبار سودهای فصلی گزارش ين پژوهش بررسی واکنش رفتاری سرمايههدف ا

ی فصل در بازه -شرکت 8599شده توسط سیستم حسابداری در سطح کل بازار است. با استفاده از 

، الگوی رفتاری شاخص کل بازار نسبت به 6331ماهه اول سال 1تا  6354ماهه اول سال  1زمانی 

فصلی را مورد مطالعه قرار داديم تا واکنش قیمت سهام نسبت به انتشار اخبار مربوط  تغییرات سودهای

به تغییرات سودهای فصلی در سطح کل بازار، مورد آزمون قرار گیرد. نتايج نشان داد که بین بازده 

سود های فصلی فصلی بازار و تغییرات سود رابطه معنادار وجود ندارد و اخبار تجمیعی حاصل از اعلان

گردد. برخلاف نتايج بدست آمده ها باعت واکنش معنادار شاخص کل بازار نمیتوسط شرکت

ها نشان دهنده وجود رابطه مثبت و معنادار بین بازده درسطح بازار، بررسی رفتار قیمت درسطح شرکت

فصلی، ها نسبت به اخبار سود فصلی سهام و اخبار سود است. به بیان ديگر واکنش قیمت سهام شرکت

مثبت و معنادار است. همچنین با وجود اين که در سطح شرکتی، قیمت سهام نسبت به اعلان سود 

فصلی دچار کم واکنشی است، چنین رفتاری در سطح کل بازار مشاهده نگرديد. اين نتايج تاکیدی بر 

 ارتباط ارزشی سودهای فصلی حسابداری است.
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 مقدمه

مطابق با نظريه بازار کارا، تمام اطلاعات موجود به سرعت توسط بازار جرذب شرده و ترأثیر    

گیرری  يابرد. از جملره متغیرهرای تأثیرگرذار در تصرمیم     آن در قیمت اوراق بهرادار بازتراب مری   

هرا اعرلام     اوراق بهرادار، سرود حسرابداری اسرت کره توسرط شررکت       گذاران در بورس سرمايه

ی هرای مرالی میران دوره ای و انتشرار آن جهرت اسرتفاده      شود. با توجه به الزام ارائه گزارشمی

ذينفعان و واکرنش برازار از طريرق رفترار غیرعرادی سرهام در طری روزهرای پیرامرون رويرداد،           

ها و چگونگی تأثیر آن اعلان شده توسط شرکت هايی پیرامون تغییرات سودهای فصلیبررسی

گرران قررار گرفتره اسرت.     در رفتار قیمت سهام و شاخص بورس مورد توجه برخی از پرژوهش 

تغییرات عمده و با اهمیت قیمت وحجم معاملات سرهام پرس از اعرلان سرودهای حسرابداری،      

 دهد. گذاری نشان میاهمیت و سودمندی اين اعلانات را در تصمیمات سرمايه

به عقیده بسیاری از کارشناسان مالی، تغییرات قیمت سهام، تغییر در حجرم معراملات وتغییرر    

در بازده غیر عادی اوراق بهادار پیرامون زمان اعلان سود حسابداری، همگری از مربروط برودن    

سود حسرابداری حکايرت دارد. اسرتفاده از اطلاعرات گزارشرگری سرودهای فصرلی در قالرب         

هرای گذشرته   هرا نسربت بره دوره   ای و بررسری رونرد تغییررات آن   لی میران دوره های ماصورت

تواند عاملی برای پیش بینی سودهای آتی در مقاطع میان دوره ای و نحروه تأثیرگرذاری آن   می

گرذاران برا توجره بره رونرد      بر رفتار قیمت سهام و شاخص برورس اوراق بهرادار باشرد. سررمايه    

ند نسبت به استخراج الگوی رفتاری مناسب مبادرت کننرد و از  توانتغییرات سودهای فصلی می

بینی کارهای پیشبرداری کنند. يکی از راهگذاری بهرهنتايج حاصل ازآن درتصمیمات سرمايه

هرای زمرانی تغییررات و خرود همبسرتگی سرودهای       سود حسابداری در نظر گرفتن روند سرری 

 فصلی است. 

هرا و کرل   ، رفتار قیمت سهام را در دو سطح شرکتدر صورتی که يک تئوری مالی رفتاری

بازار و روابط میان متغیرها و وجود پديده ها را توضیح دهد، قابلیت پذيرش بیشتری در مقايسه 

ها را توضیح دهد. با حالتی خواهد داشت که آن تئوری تنها رفتار قیمت سهام در سطح شرکت

اکنشی، در قبال ورود اطلاعات جديد به بازار وواکنشی وکمهای مالی رفتاری نظیر بیشتئوری

هرا را مرورد بررسری    های مزبور تبیین رفتار قیمت سهام در سرطح شررکت  مطرح هستند. تئوری

هرا از رفترار قیمرت در سرطح کرل      بینیقرار داده اند. و اين در حالی است که ممکن است پیش
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. بنابراين هدف اين مقالره بررسری   دهد، مشابه نباشدها رخ میبازار با آنچه که در سطح شرکت

هرا و کرل   های فصلی سود در سطح شررکت واکنش بازار سهام نسبت به اخبار حاصل از اعلان

ای است. بديهی است در صورت تشابه الگوی رفتاری قیمرت سرهام در   بازار به صورت مقايسه

لان سرود افرزوده   های مطرح شده در رابطه با رفتار قیمت پرس از اعر  هر دو سطح، اعتبار فرضیه

 خواهد شد. 

 پیشینه پژوهش

مربوط بودن اطلاعرات حاصرل از گزارشرگری مرالی از مهمتررين موضروعات مرورد علاقره         

هرای سرالانه   گران حسابداری است. در رابطه با واکنش قیمتری برازار نسربت بره اعرلان     پژوهش

زار نسربت بره ايرن    های بسیاری انجام شده، اما بررسی واکنش در سطح بازار و پاسخ باپژوهش

هرای زمرانی   اعلانات در سطح فصلی کمترر مرورد توجره قررار گرفتره اسرت. اسرتفاده از سرری        

طروری کره برا    سودهای فصلی در مقايسه با اطلاعات سالانه توان تبیین بهتری به همراه دارد. به

کراربرد  بینری کررد.   توان سودهای سالانه را بهتر و دقیق تر پریش استفاده از اطلاعات فصلی می

های زمانی در حیطه کارايی بازار سرمايه برای بررسی واکنش برازار پرس   اصلی الگوهای سری

 (. 8116، 6از اعلان سودهای فصلی است)کوتاری

هرا صرورت   های بسیاری پیرامون تغییرات سود و واکنش برازده سرهام نسربت بره آن    پژوهش

(، و برنرارد  6354)4(، فاستر6395)3اتس(، و6315)8توان به بال و براونگرفته است. از جمله می

دهد تغییررات سرود شررکت برا تغییررات      (اشاره کرد. تجارب حاصل نشان می6331)1و توماس

( نشان داد، نیمی از تغییرپرذيری  6315ها همسويی دارد. پژوهش بال و براون)سود سايرشرکت

شرود. همچنرین در   ها بوسیله عوامل اقصاد کلان توضیح داده مری میانگین سود هرسهم شرکت

ها و تغییرات سود با يکديگر رابطره  اين پژوهش نشان داده شد که تغییرات قیمت سهام شرکت

(، محتوای اطلاعاتی مربوط به اعرلان سرودهای فصرلی،    6395معنادار دارد. در پژوهش واتس)

است  هشد دادهبر مبنای تفاوت میان سود فصلی واقعی و مورد انتظار است. دراين پژوهش نشان

که در صورتی که بازار کارا باشد، در قیمت سهام، مررتبط برا آن اطلاعرات تغییررات همزمران      

شرود و پرس از اعرلان سرود     خواهد داد. در حالی که در زمان اعلان سود، قیمت تعديل میرخ

هرا را طری برازه    ( سودهای فصرلی شررکت  6331بازده غیر عادی وجود ندارد. برنارد و توماس)

 1ها را بر اساس سود غیرمنتظرره ها سهام شرکتمیلادی مطالعه کردند. آن 6351تا  6394زمانی
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های بالا و پائین را برای دو سال آتی بررسی کردند. برا بررسری برازده    بندی و بازده دهکطبقه

درصرد   6/5غیرعادی پیرامون زمان اعلان سود، طی سه دوره )فصل( اول، پرتفوی دهک برالا  

(مردلی را  6331هرک پرائین عملکررد بهترری نشران داد. برنرارد و تومراس)       نسبت بره پرتفروی د  

گذاران محتوای اطلاعراتی سرودهای آتری را کره در سرودهای      داد، سرمايهکردند که نشانارائه

( چنین اظهار 6331کنند. درواقع برنارد و توماس)اعلان شده زمان حال وجود دارد، درک نمی

گیرند و براساس خودهمبستگی سودهای فصلی را ناديده میگذاران الگوی کنند که سرمايهمی

( 8111)همپژوهران های دقیقی ندارند. کوتراری و  های فصلی غیرمنتظره پیش بینیتغییرات سود

در زمینه بررسی رابطه سود غیرمنتظره در سطوح شرکت و کل بازار با برازده سرهام بره بررسری     

بازده سهام در سطح شرکت و در سطح کل بازار  ارتباط بین میزان واکنش بازار سهام از طريق

های فصلی در بازارهای سهام نیويرورک و آمريکرا پرداختنرد و واکرنش برازار      با تغییرات سود

های فصرلی را مرورد ارزيرابی قررار دادنرد. نترايج در سرطح برازار برا نتیجره           سهام نسبت به سود

دهد کره  ( نشان می8111)مپژوهانهها متفاوت بود. يافته کوتاری وها در سطح شرکتپژوهش

بازده پرتفوی بازار با سودهای گذشته ارتباط معناداری ندارد و همچنین بازده بازار با سودهای 

هرا از  شوند، رابطه معکوس دارد. نترايج برخری از پرژوهش   فصلی که به طور همزمان اعلان می

ر مقايسره برا رفترار قیمرت     رفتار معکوس بازار نسبت به محتوای اطلاعاتی سودهای تجمیعی) د

دهرد کره برازده    ( نشران مری  8113سهام در سطح شرکتی( حکايت دارد. يافته سرادکا وسرادکا)  

( در پرژوهش  8161گذشته رابطه ندارد. کريردی و گروران)   9پرتفوی بازار با سودهای تجمیعی

میران   خود به رابطه منفی میان سودهای غیرمنتظره و برازده پرتفروی برازار دسرت يافتنرد. تضراد      

هرای مختلرف مشرهود اسرت.     ها وکل بازار در پرژوهش ضريب واکنش سود در سطوح شرکت

گرذاران نسربت بره انتشرار اطلاعرات و      ( به بررسی واکنش سرمايه6331)همپژوهانمحمودی و 

هرای  های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار طری سرال  اخبار مثبت و منفی سود سهام شرکت

گرذاران از  گیرری واکرنش سررمايه   ی مزبرور بررای انردازه   انرد. در مقالره  پرداخته 6355تا  6358

هرايی کره   های غیرعادی تجمیعی استفاده گرديد. نتايج نشران داد، بررای شررکت   میانگین بازده

هرايی  تغییر مثبت در سود خود گزارش کرده بودند واکنش کمتر از حد مثبت، و برای شرکت

ده بودند، کم واکنشری منفری وجرود دارد. حجرازی و     که تغییر منفی در سود خود گزارش کر

های نقدی عملیاتی با تغییررات  ( به بررسی ارتباط تغییرات سود خالص و جريان6351دوستیان)

دهد کره تنهرا سرود خرالص برا      پرداختند. نتايج نشان می 6355تا  6395بازده سهام طی سالهای 
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( حاکی از آن 6354ی نیکبخت و مرادی)ی مطالعهها همبستگی دارد. نتیجهبازده سهام شرکت

است که در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به اطلاعات منتشره، بریش واکنشری وجرود دارد.    

( در مورد محتروای اطلاعراتی سرود بررآوردی هرر سرهم       6358پژوهش جهانخانی و صفاريان)

منجرر بره تغییرر    بیانگر اين است که سود برآوردی هر سهم دارای محتوای اطلاعاتی بروده کره   

( ترأثیر اعرلان   6353گردد. در پرژوهش قرائمی و رحریم پرور)    قیمت و حجم معاملات سهام می

گرفتره اسرت مشرخص شرد     سودهای فصلی برر میرزان نقدشروندگی سرهام مرورد بررسری قررار       

ای نداشرته اسرت. در   نقدشوندگی سهام پس از اعلان سرودهای فصرلی افرزايش قابرل ملاحظره     

( به بررسی عوامل مرؤثر برر واکرنش برازار نسربت بره اعرلان        6331)هانهمپژوپژوهش قائمی و 

پرداخته شده وعواملی نظیرر   6351تا سه ماهه اول  6353سودهای فصلی طی بازه زمانی از سال 

هرای شررکت برر    زمان انتشار، اندازه شرکت، نوع صنعت، تعداد اعلانات سرود و سرايراطلاعیه  

ی واکرنش  گرفته اسرت. نحروه  کت مورد مطالعه قرارشر 34اعلان سود توسط  183روی تعداد 

روز پس از وقوع رويداد  81روز پیش و  81بازار در شکل تغییرات حجم معاملات و قیمت در 

های پژوهش مزبور نشان داد، هر چه سرودهای فصرلی زودترر در برازار     بررسی شده است. يافته

داشت. ساير عوامل مانند نوع صنعت  منتشر شود، محتوای اطلاعاتی بیشتری را به دنبال خواهد

های منتشر شده در محدوده رويداد نیرز برر محتروای اطلاعراتی سرودهای      و تعداد ساير اطلاعیه

هرا کمترر باشرد، برار     فصلی تأثیر گذار است. همچنین هر چه تعداد اعلان سود توسرط شررکت  

(، بره  6353)ژوهران همپاطلاعاتی اعلان سودهای فصلی کمتر خواهد بود. در پژوهش قرائمی و  

بررسی تأثیر اعلان سودهای فصلی بر عدم تقارن اطلاعاتی بازار پرداخته شرده اسرت. پرژوهش    

دهد که اعلان سودهای فصلی با در نظرر گررفتن نروع اعرلان سرودهای فصرلی و دوره       مینشان

 گردد. ای، باعت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی نمیزمانی گزارش سودهای میان دوره

 ی پژوهشهافرضیه

برای بررسی واکنش بازار سهام نسبت به تغییرات نامنتظره سودهای فصلی، در ايرن پرژوهش   

 دو فرضیه به شرح زير طبقه بندی شده اند:

 5الف(فرضیه مربوط به رفتار قیمت در سطح پرتفوی بازار
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 فرضیه اول:بین بازده فصلی بازار و تغییررات سرودهای فصرلی تجمیعری برازار رابطره معنرادار       

 وجود دارد. 

 3هاب(فرضیه مربوط به رفتار قیمت در سطح شرکت

ها و تغییرات سودهای فصلی رابطه معنرادار وجرود   فرضیه دوم:بین بازده فصلی سهام شرکت

 دارد. 

 شناسیروش

روش پژوهش همبستگی است. تمرکز اصلی در اين پژوهش، واکنش بازار سرهام در سرطح   

ماهره توسرط    68و 3، 1، 3های مرالی میران دوره ای   گزارشها و پرتفوی بازار نسبت به شرکت

 1ترا   6354ماهره اول   1های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمرانی  شرکت

های های مورد نیاز پژوهش از طريق نرم افزار ره آورد نوين و پايگاهاست. داده 6331ماهه اول

هرا از  بنردی داده ران گردآوری شده است. جهت طبقره اينترنتی کدال و بورس اوراق بهادار ته

 81نسخه  SPSS، و به منظور تجزيه و تحلیل آماری  داده ها از نرم افزار 8161نرم افزار اکسل 

 استفاده شده است. 

 جامعه و نمونه آماری 

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهرادار تهرران اسرت. نمونره آمراری      جامعه آماری شرکت

 های زير است:ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پس از اعمال محدوديتهاشرکت

ی مالی آن ها منتهی به يکی از         هايی که دورهای، شرکتمنظورافزايش قابلیت مقايسهالف(به

 در هر سال نیست، از نمونه خارج شده است.  83/68و 31/3، 36/1، 36/3های تاريخ

ی رفتار قیمت پس از اعلان سودهای فصلی، مواردی که دارای وقفه ب(جهت درنظرگرفتن

 ماه پس از اعلان سود هستند، از نمونه خارج شده اند.  3معاملاتی طی 

 ها در طول زمان مورد بررسی. ج(عدم تغییر دوره مالی شرکت

 فصل، نمونه نهايی را جهت تجزيره و -شرکت 8599های بالا، پس از اعمال کلیه محدوديت

 ها تشکیل دادند. تحلیل و آزمون فرضیه
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 ها و نحوه سنجش متغیرهاهای آزمون فرضیهمدل

 شود:( به شرح استفاده می6برای آزمون فرضیه اول از الگوی )

(6           )                                                     

است که به صورت لگاريتم طبیعری شراخص    t+kی هبازده پرتفوی بازار در دور

ی محاسبه شده است. رابطره زيرنحروه   t+k-6ی نسبت به دوره k+tی قیمت کل بازار در دوره

 دهد:محاسبه بازده فصلی بازار را نشان می

 
تغییرات سود فصلی در سطح بازار از طريق جمع جبری تغییرات سودهای 

هرا در  باشد که بر اساس مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شررکت ها میفصلی شرکت

گیری تغییرات سود فصلی در سطح برازار را  همگن شده است. رابطه زير نحوه اندازه t-4زمان 

 دهد:به روش تجمیعی نشان می

 
برره عنرروان   kt+معرراملات بررازار درفصررل   لگرراريتم طبیعرری حجم)تعرردادی( :

 ی.  متغیرکنترل

عنروان  ، بره t+k-1معاملات برازار در فصرل   لگاريتم طبیعی حجم)تعدادی(:

 متغیر کنترلی.  

است که در صورت کاهش شراخص کرل طری      t+kوضعیت عملکرد بازار در فصل :

فصل )عملکرد منفی(، مقدار صفر و در صورت افزايش)عملکررد مثبرت(، مقردار يرک بره آن      

 ابد. يتخصیص می

که برای عملکرد منفری، مقردار صرفر و    ، t+k-1وضعیت عملکرد بازار در فصل

 يابد. اين متغیر جنبه کنترلی دارد. برای عملکرد مثبت، مقدار يک به آن تخصیص می
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 گردد:( به شرح زير استفاده می8برای آزمون فرضیه دوم از الگوی )

                                                         

(8         )  

رابطره  (. k=6و8) t+kدر دوره  iبازده فصلی سهام در سطح شرکتی بررای دارايری   :

گیری بازده سهام در سطح دهد. به منظور اندازهزير نحوه محاسبه بازده فصلی سهام را نشان می

قرار داده شده و شاخص روزهای بعرد   611برابر عدد ها، در روز پايه مقدار شاخص را شرکت

را بر اساس قیمت سهام در آن روز، نسبت بره قیمرت در روز صرفر)پايه( محاسربه شرده اسرت.       

منظور از روز پايه، اولرین روزی اسرت کره اطلاعرات قیمرت شررکت در برورس اوراق بهرادار         

های فصلی سهام در سطح ازدههای موجود، بموجود بوده است. در نهايت با استفاده از شاخص

 گیری شده است. شرکتی اندازه

 

است که بر اساس ارزش برازار   tتغییر سود فصلی در سطح شرکتی در فصل : 

گیرری  ی انردازه همگن سازی شده است. رابطره زيرر نحروه    t-4حقوق صاحبان سهام در دوره 

 دهد:متغیر را نشان می

 

 آمار توصیفی متغیرها

فصل، با در نظر گررفتن   81( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در سطح بازار را طی 6گاره )ن

 دهد. ( نشان میk=6و8های زمانی)وقفه
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های بازار با وقفه سطح سری زمانی متغیرهای به مربوط توصیفی (:آمار1نگاره)

 (k=1و٢زمانی)
 ضريب

 چولگی

ضريب 

یکشیدگ  

انحراف 

رداستاندا  

رحداکث حداقل ینیانگم   متغیر نماد متغیر 

539/1  815/1-  686/1  854/1-  813/1  134/1  بازده پرتفوی بازار  

313/1  383/1-  686/1  854/1-  813/1  139/1  بازده پرتفوی بازار  

845/3  133/1-  136/1  151/1-  193/1  111/1  تغییرات سود بازار  

133/6-  485/1  591/1  194/9  136/61  395/5 حجم معاملات   

 بازار

664/6-  854/1  594/1  194/9  136/61  181/3 حجم معاملات   

 بازار

696/6-  661/1  596/1  194/9  136/61  138/3 حجم معاملات   

 بازار

 6331ماهه اول سال1تا  6354ماهه اول سال 1فصل در بازه زمانی  81مجموع مشاهدات سطح بازار:

ها برا در نظرر گررفتن شررايط     سطح شرکت( آمار توصیفی مربوط به  متغیرهای 8در نگاره  )

( به شرح زير ارائه شده است. واکنش بازار نسبت به اعلان سرود فصرلی   k=6و8زمانی مختلف)

 گیرد. با استفاده از بازده فصلی در سطح شرکتی در دو وقفه زمانی مورد بررسی قرار می

 (k=1و٢زمانی) های(:آمار توصیفی مربوط به متغیرهای سطح شرکتی با وقفه٢نگاره )
 ضريب

 چولگی

 ضريب

یکشیدگ  

 انحراف

 استاندارد

حداک حداقل

 ثر

ینمیانگ متغیر نماد   متغیر 

544/1  131/6  815/1  533/1-  935/6  116/1 هامبازده فصلی س    

469/4  513/1  861/1  183/6-  935/6  113/1 هامبازده فصلی س    

191/81  691/6-  631/1  185/6-  169/6  168/1  
 

  صلیفسود  تغییر

 مورد اعلان سود فصلی از طريق گزارشگری مالی میان دوره ای 8599مجموع مشاهدات سطح شرکتی: 

 تغییرات سود فصلی کل بازار و  بازدهی آن 

رود بین بازده فصلی برازار و تغییررات سرودهای فصرلی تجمیعری      طبق فرضیه اول، انتظار می

شرود.  حالت تحلیل ها درسطح کل بازار انجام میبازار رابطه معنادار وجود داشته باشد. در اين 

گردد. نتیجره  (، فرضیه اول تأيید میk=6و8های )در صورت معناداری ضريب واکنش در وقفه
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ی قابلیت تعمیم تئوری رفتار قیمتی در ( به سؤال مطرح شده در زمینه6حاصل از آزمون فرضیه)

اد. به عبارت ديگر، معناداری ضريب سطح کل بازار نسبت به اعلان سود فصلی پاسخ خواهد د

(، واکرنش معنرادار برازار نسربت بره      واکنش تغییرات غیرمنتظره سود فصلی در سطح برازار) 

 دهد. مجموعه اعلانات سود را نشان می

 (:واکنش  بازار نسبت به تغییرات سودهای فصلی تجمیعی 3نگاره )

 
های هم آزمون Fآزمون 

 خطی

دوربین 

 سنوات

(DW) 

 تعديل

 شده

ضريب واکنش تغییرات  

 سود فصلی

 وقفه

زمان

 ی

(k) 

 مقدار

p 

آماره
F 

VIF تولران

 س

 مقدار

p 

 tآماره
 

111/1  311/5  193/

6 

389/1  113/8  113/1  151/

1 

413/

1 

911/1  336/1  6 

116/1  833/9  186/

6 

393/1  934/6  115/1  115/

1 

511/

1 

843/1

- 

636/1

- 
8 

 6331ماهه اول سال1تا  6354ماهه اول سال 1فصل در بازه زمانی  81موع مشاهدات سطح بازار:مج

طرور کره   دهد. همران ( نتايج حاصل از تحلیل رگرسیون را برای فرضیه اول نشان می3نگاره)

هرای زمرانی يرک و دو معنرادار     برآوردی، در هیچ يرک از وقفره   شود، ضريبملاحظه می

(و منفری شردن ضرريب    =6بنابراين با توجه به مثبت بودن ضرريب واکرنش در فصرل)   نیست. 

ی بیش واکنشی نسبت به اعلان توان نظريهها نمی(، و عدم معناداری آن=8واکنش در فصل)

هرای  سود را در سطح بازار تايیدکرد. آماره دوربین واتسن نشان دهنده عدم وجرود همبسرتگی  

 یاپی باقیمانده ها در الگو است. پ

 هاها و بازدهی آنتغییرات سود فصلی شرکت

هرا و تغییررات سرودهای فصرلی     رود بین بازده فصلی سهام شرکتطبق فرضیه دوم انتظار می

هرای  ( نترايج تحلیرل رگرسریون بره روش داده    4ها رابطه معنادار وجود داشته باشرد. نگراره )  آن

معنرراداری ضررريب واکررنش تغییرررات نررامنتظره سررود در سررطح    دهررد.را نشرران مرری61ترکیبرری

هرا نشران   (، واکنش قیمت سهام را نسبت به اعلان سود فصرلی در سرطح شررکت   ها)شرکت

 دهد. می
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  (:رفتار قیمت سهام نسبت به تغییرات سودهای فصلی با معیار نسبت4نگاره )

 شرکتی

 
های هم آزمون Fآزمون 

 خطی

دوربین 

 واتسن

(DW

) 

تعديل 

 شده
ضريب واکنش تغییرات  

 سود فصلی

 وقفه

زمان

 ی

(k) 

 مقدار

p 

آماره
F 

VIF تولران

 س

 مقدار

p 

آماره
t 

ضري

 ب

111/1 639/

81 

111/

6 

111/6 141/8  119/1  119/

1 

111/

1 

434/4 634/1 6 

111/1 135/

68 

111/

6 

111/6 353/6  114/1  114/

1 

116/

1 

495/3  611/1  8 

مورد اعلان سود فصلی از طريق گزارشگری مالی میان دوره ای 8599مجموع مشاهدات سطح شرکتی:   

(در دهرد، ضررايب واکرنش)   ( نشان مری 4همان طور که نتايج برازش رگرسیون در نگاره)

سرت آمرده   و سرطوح معنراداری بد   tهرای  ( مثبت بوده و با توجه بره آمراره  k=8(و)k=6فصول)

هرای دوربرین واتسرن    گیرد. آمارهدرصد مورد پذيرش قرار می33فرضیه دوم، با درجه اطمینان 

نشرران                         kعردم وجرود مشرکل خودهمبسرتگی پسرماندهای مردل را بره ازای هرر يرک از مقرادير          

نش بره  (، استمرار تغییر قیمت در واکk=8(و)k=6دهد. همسويی ضريب واکنش در فصول)می

دهد. بنابراين نتايج حاصل از اين بخش برا واکرنش کمترر از    انتشار سودهای فصلی را نشان می

گذاران نسبت بره اطلاعرات منتشرر شرده در برازار بره عنروان يرک کرالای عمرومی           حد سرمايه

 سازگاری دارد. در صورتی که رفتار مزبور در سطح بازار مشاهده نگرديد. 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

دهد که ها نشان میها در دو سطح پرتفوی بازار و شرکتها و آزمون فرضیهتیجه کلی يافتهن

هرا نسربت بره تغییررات سرودهای فصرلی       با وجود واکنش مستقیم و معنادار قیمت سهام شرکت

تروان بره   ماهه، ايرن فرضریه را نمری   68و 3، 1، 3گزارش شده در صورتهای مالی میان دوره ای 

ر بسررط و تعمرریم داد. شررواهد نظیررر نتررايج بدسررت آمررده در کوترراری و    سررطح پرتفرروی بررازا 

( است. بر خلاف نتايج بدست آمرده در سرطح برازار، رفترار قیمرت در سرطح       8111)همپژوهان

( و k=6درصرد در هرر دو فصرل)    33شرکت ها، معناداری ضريب واکرنش در سرطح اطمینران    

(8=kرا نشان می )(هر قدر ر6336دهد. به عقیده کمپل )    ابطه میان نرخ تنزيرل و تغییررات سرود
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فصلی بیشتر باشد، ارتباط بازده سهام و تغییرات سود ضعیف تر خواهد شرد. بنرابراين از دلايرل    

توانرد وجرود رابطره میران تغییررات      گذاران در سطح کل بازار، میعدم واکنش رفتاری سرمايه

هرای نقردی   ارزش فعلی جريانسود و تغییر در نرخ بازده مورد انتظار باشد، که موجب کاهش 

 آتی و بازده سهام  و به تبع آن تأثیرگذاری معکوس بر ارتباط بازده سهام و تغییرات سود باشد. 

توان از طريق مقايسه ها میبینی شده توسط شرکتبا توجه به ارائه صورت سود و زيان پیش

واقعی گزارش شده و  با گزارش مالی ارائه شده در پايان سال مالی قبل، تفاضل سودخالص

سود خالص مورد انتظار را به عنوان سود غیرمنتظره تلقی و ارتباط بازده سهام و متغیر مزبور را 

های پذيرفته بندی شرکتگردد با طبقهدر هر دو سطح بازار و شرکتی آزمون نمود. پیشنهاد می

هام و اخبار سود در شده در بورس اوراق بهادار به صنايع مختلف، به بررسی رابطه بازده س

سطوح سهام منفرد و پرتفوی صنعت پرداخته شود تا رفتار قیمت پس از اعلان سود در هر دو 

شود در انتهای هر فصل سطح شرکتی و پرتفوی صنعت  بررسی شود. علاوه برآن، پیشنهاد می

سهام و های مختلف اقدام، و ارتباط بازده های تصادفی در اندازهابتدا به انتخاب پرتفوی

 تغییرات سودهای فصلی اعم از منتظره و نامنتظره، مورد سنجش قرار گیرد. 

 پی نوشت 
1. Kothari                                       6. Unexpected Earnings 

2. Ball & Brown                             7. Aggregate Earnings 

3. Watts                                          8. Market Level Price Behavior 

4. Foster                                         9. Firm Level Price Behavior 

5. Bernard & Thomas                  10. Pooled Data 
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 . 84-31صص، 9دانش و پژوهش حسابداری، شماره 

گذاران نسبت به بررسی واکنش سرمايه(. »6331محمودی، وحید، سعید شیرکوند و محمود سالاری. )

فصلنامه چشم انداز مديريت «. های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتغییرات سود سهام شرکت
 . 661-631صص  ،6مالی و حسابداری، شماره 

بررسی عوامل مؤثر بر محتوای اطلاعاتی (. »6331قائمی، محمدحسین، علی بیات و طاهر اسکندرلی. )

 . 661-631صص ، 11شماره ، های حسابداری و حسابرسیفصلنامه بررسی«. اعلان سودهای فصلی
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