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در افشاي اخبار همزمان سودهاي  تأخيركاري و  محافظه تأثير
   بيني سودهاي سالانه بر واكنش بازار سهام و پيش اي دوره ميان
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ه و دور ميـان سـود   ،هدور ميـان روز از پايـان هـر    30مـدت   طـي نـد  ا موظف ها شركت :چكيده
 ها اغلب اين اعلان با توجه به همزماني. يريت از سود سالانه را ارائه كنندمد بيني پيشهمچنين 

سـودها چـه    در اعـلان همزمـان ايـن    موجـود  اخبار خوب و بـد كه  كند مياين پژوهش بررسي 
و  اي دوره ميـان در سـود   كـاري  محافظـه  تـأثير  و ي بر واكنش بازار سهام به اين اخبار داردتأثير

بر واكنش بازار سهام به اعـلان   اعلاندر  تأخيرمديريت و همچنين  يبين پيشدر  كاري محافظه
 زمـاني  ةهايي طـي دور  به همين منظور با اعمال محدوديت. شودبررسي ميهمزمان اين سودها 

. بـه اجـرا درآمـد   هـاي لازم   نمونه انتخاب شد و آزمـون  برايشركت  101تعداد  ،1387 -1393
سـود   بينـي  پـيش ه و دور ميـان طح مشخصي از اخبار سود در س داد نشان ها نتايج آزمون فرضيه

و  اي دوره ميــانتفــاوت معنــاداري بــين واكــنش بــازار بــه اخبــار همزمــان ســودهاي   ،ســالانه
در اعـلان همزمـان    تـأخير اثر  شدن خوب و بد وجود ندارد، اما اضافه ةي سود سالانها بيني پيش
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  مقدمه
 ـ ي از الزامات بورس اوراق بهاداريك سـودهاي   بينـي  پـيش و  اي دوره ميـان سـودهاي   ةتهران، ارائ

سود  يو واقع بيني پيش يافشا نكهيبا توجه به ا. است هدور ميانروز پس از پايان هر  30تا  سالانه
 سود هـر سـهم   بيني پيش، افشا در قالب است ياجبار رانيا ةيدر بازار سرما ريهر سهم توسط مد

اسـت كـه تـوان     ياطلاعات يمحتوا يدارا ،موقع هب ةو ارائ زياد دقت ن،ييپا يبا خطا ريتوسط مد
، ديگـر  سـوي  از .)1391 سـليماني و طـاهري،  ( ان در بازار را داردگذار سرمايه ياعتماد يكاهش ب
موجـود   يمنبـع اطلاعـات   نيروزتـر  به ،اي هدور انيم انيگزارش شده در صورت سود و ز يسودها
 ،اي هدور اني ـم ةشـد  گـزارش  يسـودها  ةدي ـفا تـرين  و مهم رود شمار مي بهعملكرد گذشته  ةردربا
 ،و دويران انياحمد ،ييآقا(است  ندهيآ جينتا بيني پيشرد گذشته و كمك به موقع عملك به يابيارز

را  اخبـار و اطلاعـاتي   يـك هـر   سـالانه، سـودهاي   بينـي  پـيش و  اي دوره ميانسودهاي  ).1392
توانند اخبار مشابه يـا متفـاوتي را بـه بـازار      مي ،ن همزمان به بازاربا اعلاو طبيعي است  دربردارند

پـژوهش   نخستينپژوهش  نيا. واكنش متفاوت بازار سهام شوند موجب در نتيجه ومخابره كنند 
و  اي دوره ميـان  ياعلان همزمان سـودها  و يبند واكنش بازار به زمان يبه بررس ي است كهرانيا

 ،رانيدر ا اين است كه چونحاضر  كليدي پژوهش ةنكت. پرداخته است سالانه يسودها نيبي پيش
دست  هنتايج ب ،شود مي همزمان انجام سالانهسود  بيني پيشو  اي دوره ميان ياغلب اعلان سودها

سـود   بينـي  پـيش يـا   اي دوره ميانيكي از دو متغير سود  تأثيري داخلي كه تنها ها پژوهشآمده از 
 در واقـع . انـد  اين موضوع قرار گرفتـه  تأثيراحتمالاً تحت  ،اند را بر متغيرهاي ديگر سنجيده هسالان

تمايز مهـم ديگـر ايـن    . اند ها توجه زيادي نكرده ي قبلي داخلي به اين همزماني اعلانها پژوهش
سـود اختيـاري    بينـي  پيش ،اين است كه در اغلب كشورها نيز المللي ي بينها پژوهشپژوهش با 

 يضـرورت  سود در اين كشـورها  بيني پيشدر افشاي  تأخيري مرتبط با ها  در نتيجه پژوهش ؛ستا
سـود   بينـي  پـيش در اعـلان   تـأخير  ،اجباري است ها شركتسود  بيني پيشدر ايران كه  اما، ندارد

ي مـرتبط بـا   هـا  پـژوهش بنـابراين   .مي به بازار باشدئعلا ةكنند تواند منعكس ها مي شركتتوسط 
يكـي  ، ديگر سوي از .داردكشورها اهميت بيشتري  سايردر افشاي اخبار در ايران نسبت به  تأخير

ي بـيش از حـد مـديران و    بين ـ خـوش مـانع   ،كـاري  محافظهبه نام  هاي كيفي اطلاعات از ويژگي
به همـين منظـور در    ).2005 ان،يو را وريب( شود مي بيش از حد در انتشار اخبار بد تأخيرهمچنين 

ه و دور ميـان ان در واكنش خود بـه اخبـار سـود    گذار سرمايهبررسي شده است كه آيا  اين پژوهش
در . گيرنـد يـا خيـر    مي را در نظر كاري محافظهاين سودها  ةارائدر تهيه و  ،سالانهسود  بيني پيش

 بيني پيشدر  كاري محافظه، اي دوره مياندر سودهاي  كاري محافظه ةبر محاسب علاوه اين پژوهش
خـود را بـا    ةسـالان سودهاي  بيني پيششركتي كه  طبع به. نيز بررسي شده است سالانهسودهاي 
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را در پـيش خواهـد    كـاري  محافظهي حسابداري خود نيز ها در رويه ،دهد مي انجام كاري محافظه

 ـ ةرابط ـ يبررس ـبا هم و  كاري محافظه نوع دوگرفت و در نظر گرفتن اين  و  كـاري  محافظـه  نيب
ي ها پژوهشيك از  در هيچتا كنون  ،شدهحال حاضر انجام  پژوهشدر  اي كه نهگو اخبار به يافشا

پـژوهش بـه ايـن     شده، مسئلة بيان با توجه به توضيحات .مشاهده نشده استالمللي  داخلي و بين
بندي افشاي ايـن اخبـار توسـط     بر زمان ها شركتآيا نوع اخبار موجود در  :شود ميصورت مطرح 

 كـاري  محافظـه  ،بنـدي اخبـار   ان به نوع اخبار، زمانگذار سرمايهآيا  ؟ذاشتخواهد گ تأثيرمديريت 
كنند يا  مي در اعلان همزمان اين سودها توجه سالانهي سود ها بيني پيشو  اي دوره ميانسودهاي 

   خير؟

  پژوهش پيشينة نظري
ات قـرار  اطلاع ـ ةافشاي داوطلبان ةدر زمر تيريمد ةشد بيني پيشسودهاي  ،كشورها از ارييدر بس
 يدو دارا هـر  تيريسـود مـد   يهـا  بينـي  پـيش و  اي هردو اني ـم ياز آنجا كه اعلان سودها. دارند
گرفتن  دهيناد شود، مي سودها همزمان انجام نيكه اعلان ا يدر موارد ،هستند ياطلاعات يمحتوا

 زا يو درك درسـت  اسـت نادرسـت   عطب ـ يك مورد به تنهايي، بـه  اثرنظر گرفتن  در يا يكاثر هر 
در حال حاضر بخش  نشان دادند) 2015( ركيراجرز و بوسك. دهد نميسودها  نيواكنش بازار به ا

بـا   تيريمـد  بينـي  پـيش كه  ميهنگا .استبا اعلان سود توأم  تيريمد يها بيني پيشاز  اي هعمد
د مـديريت وجـو   بيني پيشاخبار  بر كه علاوه اثر اين اخبار برخي مطالعات ،همراه باشد گرياخبار د
 گذار است را ناديدهتأثيران گذار سرمايهو بر واكنش  )اي دوره ميانبراي مثال اعلان سودهاي ( دارد

  . كه اين ممكن است بر نتايج آنها اثر بگذارد اند گرفته
بنـدي   دسـته بـد   اخبار خـوب و اخبـار   گروهوجود دارد به دو  ها شركتاخباري كه در رابطه با 

بيشـتر نسـبت بـه     تـأخير كه مديران اخبار بد را با  نشان داده است اغلب مطالعاتنتايج . دنشو مي
، اسـلتن و  ارتيمـور  و )2009( ، هيلجيست و لـو براون ،)2008(بلومفيلد . كنند مي اخبار خوب افشا

، در عمليات شركت همراه اسـت  يكه اخبار بد با عدم اطمينان بيشتر اند كرده بيان) 2014( ساندر
كه همين امر  كنندي مربوط به اخبار بد با دقت بيشتري عمل ها تخمين دربايد مديران  از اين رو

كوتـاري،  دليل ديگري كه در نتايج پژوهشگراني مانند . شود ميمنجر  افشاي اخبار بد در تأخيربه 
دليل  اين است كه مديران به شده، بيان )2003( و نگار و ناندا و وايسوكي )2009( شو و وايسوكي

هاي مبتني بر قيمت  كاري، حقوق و منافع بازنشستگي و پاداش ةآيندز قبيل منافع شخصي خود ا
 تـأخير دهنـد و افشـاي اخبـار بـد را بـه       مـي  افشاي اخبار خوب را زودتر از اخبار بد انجـام  ،سهام
ان و بازده سـهام قبـل از   گذار سرمايهتواند بر واكنش  مي بد زمان افشاي اخبار خوب و. اندازند مي
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و ) 2007( ، فنــگ و اســكينرانيلوســكي. گــذار باشــدتأثيردر زمــان اعــلان ســود اعــلان ســود و 
ي هـا  نشان دادند كه براي اخبار منفي نسبت بازده حول اعلان سود )2012(رويچاودري و اسلتن 
ديگـر واكـنش بـازار سـهام      بيـان به . سه ماهه بيشتر از بازده مثبت است ةسه ماهه به بازده دور

سه ماهه واكنش بـازار   ةدور طيه ماهه براي اخبار منفي بيشتر است و ي سها هنگام اعلان سود
 . سهام نسبت به اخبار مثبت بيشتر خواهد بود

بيني بيش  خوش مانعِ ،كاري محافظهبه نام  ي كيفي اطلاعاتها ويژگياز  سوي ديگر، يكياز 
در ). 2005 و رايـان،  بيـور ( شود مي بيش از حد در انتشار اخبار بد تأخيراز حد مديران و همچنين 

 وكـاري شـرطي    محافظـه  ؛مطـرح اسـت   كـاري  محافظـه براي دو نوع تعريف ادبيات حسابداري 
ديدگاه سـود و   كاري از ، محافظه1رويدادي پسكاري شرطي يا  محافظه. كاري غيرشرطي محافظه

امـا در   يافته،نامساعد كاهش  ها در شرايط معنا كه ارزش دفتري خالص دارايي به اين ؛زيان است
نسبت بـه شناسـايي سـودها نمـود      ها زيان تر يابد و در شناسايي سريع شرايط مساعد افزايش نمي

 اي است كـه  از ديدگاه ترازنامه كاري محافظه، 2رويدادي غيرشرطي يا پيش كاري محافظه. يابد مي
را مـنعكس   هـا ارزش بـازار آن  نسبت به ها ارزش دفتري خالص دارايي كمتر از واقع ةتمايل به ارائ

ي مديران بـراي گزارشـگري   ها كردن انگيزه خنثي ،شرطي كاري محافظهاصلي از  ةانگيز .كند مي
كه رويدادهاي نامناسـب اتفـاق    است ييتاطلاعات حسابداري داراي جانبداري رو به بالا در موقع

هـا و   يي ـاسختي ارزيابي دار ،غيرشرطي كاري محافظهاصلي براي  ةدر حالي كه انگيز ،افتاده باشد
   ).2005 بيور و رايان،( هاست بدهي

و  شـده  انه و بدبينانه صحبتبين خوشي ها بيني پيش ةدر متون حسابداري و مالي بيشتر دربار
هوانـگ،   در همين زمينـه . شود مي سود مديريت استفاده بيني پيشدر  كاري محافظه ةكمتر از واژ

خطـاي   گـروه در سـود بـه دو    بينـي  پـيش كـه خطـاي   كردند  بيان) 2012( چان، چانگ و وانگ
ي ها پژوهشاين در حالي است كه . شود بندي مي دسته منفي بيني پيشمثبت و خطاي  بيني پيش

و  انـد  پرداختـه  سـود  بينـي  پـيش بيشتر به خطـاي   )2009( هاتن، ماركوس و تهرانيان  قبلي مانند
) سـود  بينـي  پيشدبيني در ب( شده است بيني پيشكه سود واقعي بيشتر از سود  زمانيتمايزي بين 

قائـل   ،)سـود  بينـي  پيشي در بين خوش( شده است بيني پيشكه سود واقعي كمتر از سود  با زماني
 ،ان داشته باشدگذار سرمايهدر حالي كه اين دو حالت ممكن است معاني مختلفي براي  ؛شوند نمي

  . ددر اين باره صورت پذير يي مختلفها پژوهشبه همين دليل نياز است كه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Conditional or Ex Post Conservatism 
2. Unconditional Or Ex Ante Conseavatism 
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يي انجـام  هـا  پـژوهش  ،بر واكنش بازار سهام به اخبار سود نيز كاري محافظه تأثيردر رابطه با 

 را ملزم ها شركتاغلب مديران  ،شرطي كاري محافظهمعتقدند كه ) 2011( كيم و پوزنر. شده است
 .كننـد اخبـار منفـي آتـي را زودتـر و بهنگـام افشـا        ةكند كه اطلاعات خصوصي خـود دربـار   مي
 تـر و سـودمندتر   كـارتر را درسـت   ي محافظـه هـا  شـركت هاي اعلان سـود   ان گزارشگذار ايهسرم
بـازار   كننـد،  را اعـلان مـي   بد اخبار كار ي كمتر محافظهها شركت ي كهدر نتيجه هنگام ،دانند مي

 تـري نشـان دهـد و    نگران اين است كه افشاي اخبار بد كامل نباشد و ممكن است واكنش قـوي 
هنگـام اعـلان اخبـار خـوب بـراي       ،طـور معكـوس   به. را بيشتر كاهش دهدقيمت سهام شركت 

 واكـنش  ي بـيش از حـد دارد و  بين خوشبازار نگراني كمتري نسبت به  ،كارتر ي محافظهها شركت
   .دهد نشان ميكار  ي محافظهها شركتنسبت به اعلان اخبار در بيشتري 

 تجربي پژوهش  ةپيشين
بينـي   و پـيش  اي دوره ميـان همزمان اعلان سودهاي  تأثير زمينة دربسيار كمي  ةاز آنجا كه پيشين

مرتبط با يكي از دو اعلان سود  ةي گذشتها پژوهشدر اين بخش به  وجود دارد، سالانهسودهاي 
  .اشاره شده استسود  بيني پيشه يا دور ميان

 ـ  ياخبار سود، سودها«با عنوان  يدر پژوهش) 2016( كلي و سدكا ،يچو ازده مورد انتظـار و ب
نشان آنان  جينتا. پرداختندسود و بازده سهام انباشته  راتييتغ نيب ةرابط يبه بررس »انباشته سهام

  .وجود دارد يميمستق ةاخبار سود و بازده سهام همزمان رابط نيداد ب
بنـدي   شـواهد بيشـتري از زمـان   «عنـوان   بـا در پژوهشي ) 2016( مايكلي، روبين و ودراشكو

كه سودهاي داراي اخبـار   ثابت كردند »تحليل روزهاي هفته و ساعات روز :استراتژيك اخبار سود
  . است مديران ةطلبان كه حاكي از رفتار فرصت شوند مي بد در عصرهاي جمعه اعلان

و ريسك سقوط قيمت  حسابداري كاري محافظه«عنوان  بادر پژوهشي ) 2016( كيم و ژانگ
دادن بـيش از حـد    و توانايي مديران را براي نشان انگيزه ،كاري محافظهكه  نتيجه گرفتند »سهام

كند كه در نتيجه ريسـك سـقوط    مي ن محدوداگذار سرمايهكردن اخبار بد براي  عملكرد و مخفي
  .يابد مي آتي قيمت سهام كاهش

ي سود مديريت و افشـاي همزمـان اخبـار    ها بيني پيش« ي با عنواندر پژوهش) 2007( بنيلوز
مـديريت   بينـي  پيش ،شود مي افشااخبار بد عملكرد يك شركت  ةدربار كهزماني نشان داد  ،»سود

كننـدگان   مشـاركت  ،هاي واكنش بازار نشان دادنـد  در نهايت آزمون. پذيرد صورت ميانه بين خوش
  .دارندواكنش كمتري انه بين خوشي ها بيني پيشبه  نسبت بازار
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 ةريسك اطلاعاتي و هزين ـ تأثير بررسي«در پژوهش خود با عنوان ) 1395( زاده قائمي و تقي
يي كه اطلاعات ها شركتبه اين نتيجه رسيدند كه  »معاملات بر واكنش بازار سهام به اخبار سود

ريسـك   ،شـوند  مطلـع مـي   صورت محرمانه از اخبار شركت عمومي كمتري دارند و سهامداران به
 از جانـب  يبيشـتر واكـنش اوليـة    ، موجـب بيشـتر ريسـك اطلاعـاتي   اطلاعاتي بيشـتري دارنـد و   

ي بعـدي تـأثيري   هـا  ، امـا در واكـنش  شـود  مـي فصـلي   ي سـودهاي ها گذاران به اعلاميه سرمايه
  .گذارد نمي

 سـود  اعلام زمان به بازار واكنش بررسي«در پژوهشي كه با عنوان ) 1394(مهرداد فروغي و 
 بينـي  پـيش هم واكنش بازار به تعديل منفي در سود هـر س ـ  ،انجام دادند »شده بيني سهم پيش هر

نشان داد واكـنش بـازار بـه     آناننتايج . كردندر را بررسي بو اعلام ديرهنگام اين خ) خبر بد(شده 
 اخبـار  بين ،علاوه هب. كند مي ايجاد بازار دري واكنش مثبت ديرهنگام، اعلام اما ،است خبر بد منفي

 با خوب اخبار ديرهنگامِ اعلام اام ندارد، وجود بازار واكنش نظر از تفاوتي زودهنگام و ديرهنگام بد

  .شود مي مواجه مثبت واكنش يك
بـين ميـزان    ةبررسـي رابط ـ «در پـژوهش خـود بـا عنـوان      )1391( نيـا  پـور و مـالكي   خدامي
شـده در بـورس اوراق بهـادار     ي پذيرفتـه هـا  شـركت شرطي و اخبار منفي آينده در  كاري محافظه
 ـ ،كننـد  مي اعمالبيشتري شرطي  ريكا محافظهيي كه ها شركت نتيجه گرفتند »تهران  ةواسـط  هب

نتـايج   همچنـين . يابـد  كاهش ميآنها  دربارةاحتمال انتشار اخبار بد آينده ، موقع اخبار بد هشناسايي ب
  .شرطي و واكنش بازار به اخبار خوب و بد را نشان داد كاري محافظهبين  يمعنادار ةرابطآنان 

  :شوند به شرح زير مطرح مي وهشي پژها فرضيهبا توجه به آنچه بيان شد، 
 بينـي  پيشو  اي دوره ميان ياعلان همزمان سودها زان واكنش بازار سهام هنگاميم. 1فرضية 

  .شتر از اخبار خوب استياخبار بد ب يبرا سالانه يسودها
، سـالانه  يسـودها  بينـي  پـيش و  اي دوره ميـان  ياعلان همزمان سـودها  در تأخير .2فرضية 

  .شود مي همزمان) بد(اخبارخوب زان واكنش بازار سهام به يم )شكاه( افزايش موجب
 خـوب  ، ميزان واكنش بازار سهام به اخبـار بيشتر كاري محافظهي با ها شركتي برا. 3فرضية 

 افـزايش  ،سـالانه سـودهاي   بينـي  پيشو  اي دوره ميانهنگام اعلان همزمان سودهاي ) اخبار بد(
  .يابد مي )كاهش(

  شناسي پژوهش روش
. شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت      ي پذيرفتـه هـا  شـركت آماري پژوهش حاضر  ةمعجا

  :گرفتهايي به شرح زير انجام  گيري با اعمال محدوديت نمونه
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  .نكرده باشد يرييتغ يبررس ةدور طي ان اسفند بوده ويبه پا يمنته ها شركت يمال سال .1
  .ته باشدمدت نداش يطولان يمعاملات ةشركت وقف يبررس ةدور يط .2
  .باشند دسترس در ،ها فرضيه آزمون براي لازم يها داده .3
  .نباشند يگذار سرمايهو  يمال يها شركت ءجز ها شركت .4
 دو روز اخـتلاف  ا حداكثر بايشركت همزمان  ةسالانسود  بيني پيشو  اي هدور ميان سود .5

  .باشداين همزماني اتفاق افتاده  ،ها و در اغلب دوره منتشر شده باشند معاملاتي
 بينـي  پيش و اي دوره ميان يقبل و بعد از اعلان همزمان سودها يمعاملات روز 10 حداقل .6

و  سـالانه  يعـاد  يماننـد مجـامع عمـوم   ( يگرياثرگذار د يدادهايرو ،سالانه يسودها
 .فتاده باشدياتفاق ن) هيش سرمايب افزايتصوبراي العاده  فوق يمجامع عموم

 101 ،بـر ايـن اسـاس   . اسـت سال  7 به مدت 1393ان سال تا پاي 1387سال مطالعه از  ةدور
  .است 1274نيز شركت  ـ هدور ميانكل مشاهدات  ،انتخاب شدند پژوهش ةنمونشركت براي 

  ي پژوهشها مدل
و  اي دوره ميـان اعلان همزمان سودهاي  ميزان واكنش بازار سهام هنگام ،اول پژوهش ةدر فرضي

  .شود مي ار بد و اخبار خوب مقايسهبين اخب ةسالان ةشد بيني پيشسودهاي 

.௧ܴܣܥ  )1رابطة  =∝ ܤܧܫଵߚ+ ܰ.௧ + ܤܨܧଶߚ ܰ.௧ + ܧܫଷߚ ܰ.௧ + ܨܧସߚ ܰ.௧+ ܤܧܫହߚ ܰ.௧ ∗ ܧܫ ܰ.௧ + ܤܨܧߚ ܰ.௧ ∗ ܨܧ ܰ.௧+ .௧ܧܼܫܵߚ + ܧܮ଼ߚ ܸ.௧ + .௧ܤܯଽߚ + ܱܵܮଵߚ ܵ.௧+ ܵܰܫଵଵߚ ܶ.௧ +	ɛ.௧ 
سود را بـر واكـنش    بيني پيشه و دور مياندر اعلان سود  تأخير تأثير ،دوم پژوهش نيز ةفرضي

  .كند مي بازار سهام به اخبار خوب و بد آزمون
.௧ܴܣܥ  )2رابطة  =∝ ܤܧܫଵߚ+ ܰ.௧ + ܤܨܧ2ߚ ܰ.௧+ ܧܶܣܮ		ଷߚ .௧ + ସߚ ܧܫ ܰ.௧ + ܨܧ	ହߚ ܰ.௧+ .௧	ܧܶܣܮ	ߚ × ܧܫ ܰ.௧+ .௧	ܧܶܣܮߚ × ܨܧ ܰ.௧ + ܤܧܫ଼ߚ ܰ.௧ × ܧܫ ܰ.௧+ ܤܨܧଽܤ ܰ.௧ × ܨܧ ܰ.௧ + .௧	ܧܶܣܮଵߚ × ܤܧܫ ܰ.௧+ .௧	ܧܶܣܮଵଵߚ × ܤܨܧ ܰ.௧ + .௧	ܧܶܣܮଵଶߚ × ܤܧܫ ܰ.௧× ܧܫ ܰ.௧ + .௧	ܧܶܣܮଵଷߚ × ܤܨܧ ܰ.௧ × ܨܧ ܰ.௧+ .௧ܧܼܫଵସܵߚ + ଵହߚ ܧܮ ܸ.௧ + ܱܵܮଵߚ+.௧ܤܯଵߚ ܵ.௧+ ܵܰܫ	ଵ଼ߚ ܶ.௧ + ɛ.௧ 

  
  .كند مي را بر واكنش بازار به اخبار خوب و بد بررسي كاري محافظه تأثير ،سوم پژوهش ةفرضي



     ....  كاري و تأخير در افشاي اخبار همزمان تأثير محافظهــــــــــــــــــــــــــــــــــ   180

i,tܴܣܥ  )3رابطة  =∝ ܤܧܫଵߚ+ iܰ,t + ܨܧܫଶߚ iܰ,t + ܱܰܥܧܫଷߚ iܵ,t + ܱܰܥܨܧସߚ iܵ,t+ ܧܫହߚ iܰ,t + ܨܧߚ iܰ,t+ ܤܧܫߚ iܰ,t ∗ ܱܰܥܧܫ iܵ,t+ ܤܨܧ଼ߚ iܰ,t ∗ ܱܰܥܨܧ iܵ,t + ܧܫଽߚ iܰ,t ∗ ܱܰܥܧܫ iܵ,t+ ܨܧଵߚ iܰ,t ∗ ܱܰܥܨܧ iܵ,t + ܤܧܫଵଵߚ iܰ,t ∗ ܧܫ iܰ,t 	+ ܤܨܧଵଶߚ iܰ,t ∗ ܨܧ iܰ,t ܤܧܫଵଷߚ	+ iܰ,t ∗ ܧܫ iܰ,t∗ ܱܰܥܧܫ iܵ,t + ܤܨܧଵସߚ iܰ,t ∗ ܨܧ iܰ,t ∗ ܱܰܥܨܧ iܵ,t+ i,tܧܼܫଵହܵߚ + ܧܮଵߚ iܸ,t + i,tܤܯଵߚ + ܱܵܮଵ଼ߚ iܵ,t+ ܵܰܫଵଽߚ iܶ,t + ɛ.௧ 
  غيرهاي پژوهش مت
  .هستند به شرح زير مستقل وكنترل وابسته، يرهايپژوهش در قالب سه دسته متغ يرهايمتغ

   وابسته هايريمتغ
سهام زان واكنش بازار يم يابيارز يبرا ن پژوهشيدر ا :)CAR(سهام  ةانباشت يرعاديبازده غ
از جمـع   ،سـهام  ةانباشت يرعاديبازده غ. شود مي سهام استفاده ةانباشت يعادرياز بازده غ ،به اخبار

ن ي ـدر ا. دي ـآ يدسـت م ـ  هب 4ة رابط مطابق يزمان ةك دوري يسهام ط ةروزان يرعاديغ يها بازده
 يبـرا ) 1391( اي ـن يپـور و مـالك   يو خـدام ) 1392( اين نژاد و كامل ييپژوهش همانند پژوهش فدا

 يانباشته سـهام بـرا   ةروزان يرعادياز بازده غ ،زان واكنش بازار سهام حول اعلان سوديم يابيارز
  .شود يم پس از اعلان سود استفاده يقبل از اعلان سود تا پنج روز كار يپنج روز كار يزمان ةفاصل

.௧ܴܣܥ  )4رابطة  =ܴܣ.௧ ܴܣܥ.௧ غيرعادي انباشتة سهام شركت  بازدهi  ܴܣدر يك دورة زماني و.௧    بـازده غيرعـادي
سهم با بـازده   ين بازده واقعيتفاوت ب از عبارت است و است يبررسدر روز  iزانة سهم شركت رو

  .آيد دست مي به 5 ةرابط مطابقبازار  ةشد لياساس مدل تعد بر كه آن روزمورد انتظار آن سهم در 
.௧ܴܣ  )5رابطة  = ܴ.௧ − ܴ.௧ ܴ.௧ شركت  يبازده واقعi  در روزt  ܴو.௧   بـازده بـازار در روز t    6 ةاسـت كـه طبـق رابط ـ 

  .شود مي محاسبه

.௧ܴ  )6رابطة  = ௧ܺܫܲܦܧܶ − ௧ିଵܺܫܲܦܧ௧ିଵܶܺܫܲܦܧܶ  

 ௧ି1ܺܫܲܦܧܶ و tشاخص كل قيمت و سود نقـدي سـهام در روز    ௧ܺܫܲܦܧܶ ،6در رابطة 
 .t -1 د نقدي سهام در روزشاخص كل قيمت و سو
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  مستقل يرهايمتغ
كـردن اخبـار سـود، رقـم سـود       مشـخص  يپژوهشگران بـرا  :)IEN( اي دوره مياناخبار سود 

 دهندة نشانو انتظارات بازار  ين سود واقعيتفاوت ب ،كنند مي سهيشده را با انتظارات بازار مقا اعلان
نتظـارات بـازار از سـود شـركت اسـتفاده      كسـب ا  ياز دو روش برا محققان .است اخبار و نوع آن

مـرادي، صـالحي و   ( لگـران يتحل يهـا  بينـي  پيش يگريو د يزمان يسر يها مدل يكي ؛اند كرده
افته است ينوظهور و توسعه ن ين كه بورس اوراق بهادار تهران بازاريبا توجه به ا ).2013 مهرداد،

ن پـژوهش از  ي ـدر ا ،ان وجود نـدارد لگريتحل بيني پيش يآور جمع يبرا يجامع يگاه اطلاعاتيو پا
و اخبـار ســود   اي دوره ميــاناخبـار سـود   ( ســود اخبـار  ةمحاســب يبـرا  يزمـان  يســر يهـا  مـدل 
، جهانفر يق قائمياز تحق يرويبه پ اي دوره مياناخبار سود . شود مي استفاده )سالانه ةشد بيني پيش

   .ديآ مي دست بهظره رمنتيسود غ ةق محاسبيطر و از 7 ةرابطكمك  به )1391( و رضايي

ܰܧܫ  )7رابطة  = ொ.௧ܧ − ொ.௧ିଵܧ	] ∗ (1 + ௧)]หܩ ொ.௧ିଵܧ ∗ (1 + ௧)หܩ سـود   ொ,௧ܧ ؛شود مي نظر گرفته در اي دوره ميانعنوان اخبار سود  رمنتظره كه بهيسود غ ܰܧܫ 
در سـال   Q ةدور ميـان  ةشد د خالص اعلانسوொ,௧ି1ܧ	 ؛tدر سال  Q ةدور ميان ةشد خالص اعلان

سال قبل كه  ينسبت به سود خالص واقع سالانه ةشد بيني پيشن سود ينرخ رشد آخر ௧ܩ و t قبل
  .شود مي محاسبه 8 ةبا استفاده از رابط

௧ܩ  )8رابطة  = ௧ܨܧ − |௧ିଵܣܧ|௧ିଵܣܧ    .است سال قبل يسود خالص واقع ௧ି1ܣܧ و سالانه ةشد بيني پيشن سود هر سهم يآخر ௧ܨܧ 
هنگامي  ، اماه استدور مياناخبار سود  دهندة نشانبه تنهايي  ܰܧܫ ذكر است كه متغير شايان

را  هدور ميـان اخبـار خـوب سـود     تـأثير  ،اثر تعاملي است ي وارد شود كه دارايمدل پژوهش در كه
ܰܤܧܫو  ܰܤܧܫدو متغير  ܰܧܫبا استفاده از متغير . دهد نشان مي × و آيـد   مـي  دسـت  به ܰܧܫ

 تـأثير  دهنـدة  نشان ܰܧܫدر اين حالت ضريب  .آزمودرا  ها توان فرضيه مي اين سه متغير كمك به
ܰܤܧܫو  ܰܧܫه و جمع ضرايب دور ميانهر واحد اخبار خوب سود  × هر  تأثير دهندة نشان ܰܧܫ

ر ي ـمتغ ܰܤܧܫ. اسـت  هدور ميـان ه در سطح مشخصي از اخبـار سـود   دور نمياواحد اخبار بد سود 
 1 عـدد  ،ه منفـي باشـد  دور مياناگر اخبار سود  طوري كه ؛ بهاست هدور مياناخبار بد سود  يمجاز
ܰܤܧܫ. شـود  اختصاص داده مـي  و در غير اين صورت عدد صفر به آنگيرد  مي × ميـزان   ܰܧܫ

 و در غيـر ايـن  گيـرد   مـي  1 عدد ،ه بد باشددور مياناخبار سود  ت و اگراس هدور مياناخبار بد سود 
  .گيرد عدد صفر تعلق مي به آن صورت 
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سود  بيني پيشاخبار  ةمحاسب ين پژوهش برايدر ا :)EFN( سالانه ةشد بيني پيشاخبار سود 
و  شـده اسـت   هاستفاد يزمان يسر يها از مدل ،شود مي ه ارائهدور ميانان هر يكه بعد از پا سالانه
 ،سالانه ةشد بيني پيشل سود هر سهم يدرصد تعد ،)1394(مهرداد و  ياز پژوهش فروغ يرويبه پ

  .شود مي محاسبه 9 ةرابط ازاست كه  سالانه ةشد بيني پيشاخبار سود  دهندة نشان

ܰܨܧ  )9رابطة  = ௧ܨܧ − |௧ିଵܨܧ|௧ିଵܨܧ  ௧ି1ܨܧو  شـود  مـي  ه ارائـه دور ميانان هر يكه بعد از پا سالانه ةشد بيني پيشسود هر سهم  ௧ܨܧ ،)سـالانه  ةشـد  بيني پيشل سود هر سهم يدرصد تعد( الانهس ةشد بيني پيشاخبار سود  ܰܨܧ 
ه قبـل ارائـه شـده    دور ميانان يكه بعد از پااست  يقبل ةسالان ةشد بيني پيشن سود هر سهم يآخر
 ـ   يقبل ةسالان ةشد بيني پيشن سود هر سهم يآخر ،لاو ةدور ميان يبرا .است ن يبرابر اسـت بـا اول

  .يسال جار ةسالان ةشد بيني پيشسود هر سهم 
مدل  در هنگامي كه اما ،است سالانهسود  بيني پيشاخبار  ةدهند به تنهايي نشان ܰܨܧ متغير
را نشـان   سـالانه سـود   بيني پيشاخبار خوب  تأثير ،اثر تعاملي است ي وارد شود كه دارايپژوهش

ܰܤܨܧو  ܰܤܨܧدو متغير  ܰܨܧمتغير  كمك به. دهد مي × آيـد كـه بـا     مـي  دسـت  بـه  ܰܨܧ
 تأثير دهندة نشان ܰܨܧدر اين حالت ضريب . آزمودرا  ها توان فرضيه مي استفاده از اين سه متغير

ܰܤܨܧو  ܰܨܧو جمــع ضــرايب  ســالانهســود  بينــي پــيشهــر واحــد اخبــار خــوب  ×  ܰܨܧ
 بينـي  پـيش در سطح مشخصي از اخبـار   سالانهسود  بيني پيشهر واحد اخبار بد  تأثير دهندة نشان
 بينـي  پـيش كه اگر اخبـار  است سود  بيني پيشاخبار بد  ير مجازيمتغ ܰܤܨܧ. است سالانهسود 

. يـرد گ مـي  و در غيـر ايـن صـورت عـدد صـفر بـه آن تعلـق        اسـت  1، برابـر بـا   سود منفي باشد ܰܤܨܧ × ، سود بـد باشـد   بيني پيشكه اگر اخبار طوري  است؛ بهسود  بيني پيشاخبار بد  ܰܨܧ
  .استو در غير اين صورت صفر  1برابر با 

 ،ري ـن متغي ـا ةمحاسب يبرا) 2004( سنگوپتاق يبا الهام از تحق :)LATE( در گزارشگري تأخير
سـتم  ياز س ها شركت ةسالان ةشد بيني پيش يو سودها اي دوره ميان يخ گزارش اعلان سودهايتار

 ـ يزمـان  ةو فاصـل  شده استخراج) كدال(بورس اوراق بهادار تهران  ناشران يرسان جامع اطلاع ن يب
و  اي دوره ميـان  يسـودها همزمـان  خ اعلان يبا تار) 30/9و  31/6و  31/4( هدور ميانان يخ پايتار

ي به اين در گزارشگر تأخير ير مجازيمتغ؛ سپس شود مي شمارش سالانه ةشد بيني پيش يسودها
 بينـي  پـيش ه و دور ميـان زماني اعلان همزمان سودهاي  ةاگر فاصل تعريف خواهد شد كهصورت 

و در غير ايـن صـورت عـدد     است 1برابر با  ه باشددور ميانبيشتر از يك ماه از پايان  سالانهسود 
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و  ܰܧܫسي اثر تعـاملي آن بـا متغيرهـاي    اين متغير از طريق برر تأثير. گيرد مي صفر به آن تعلق   .شود مي سوم سنجيده ةدر مدل فرضي ܰܤܨܧو  ܰܤܧܫو  ܰܨܧ

از مـدل   كـاري  محافظـه  يري ـگ انـدازه  يبـرا ): IECONS( هدور ميـان در سود  كاري محافظه
  . شود مي كمك گرفته ،استفاده شده است )2013( ونكتارا مانكه توسط شروف و  باسو ةشد ليتعد

.௧ܧ∆  )10رابطة  = ߙ + ܦଵߚ + .௧ݐଶܴ݁ߚ + .௧ݐଷܴ݁ߚ × ܦ + متناظر سال  يا دوره انيسود هر سهم م يمنها يفعل اي دوره ميانسود هر سهم معرف  .௧ܧ∆ .௧ߝ
) اخبار بـد ( باشد يه منفدور مياناست كه اگر بازده سهام شركت در مجموع  ير مجازيك متغي ܦ و t ةدور ميـان  طـي  iبازده سهام شركت  .௧ݐܴ݁ ؛هدور ميان يمت سهم در ابتدايم بر قيقبل تقس

  .است ن صورت صفرير ايو در غ 1
 اخبـار  يان بـه افشـا  گـذار  سـرمايه بر واكنش  كاري محافظهاثر  بررسي ين پژوهش برايدر ا
ه دور ميان 18اني براي هر شركت و براي صورت سري زم هفوق ب يرگرسيونمدل ابتدا  ،ها شركت
رگرسـيون   3ܤ ضـريب . هر شـركت در طـول زمـان مشـخص شـود      كاري محافظهشد تا  برآورد
اسـاس   بر ها شركت ،بعد ةدر مرحل .است زمان طيسود شركت  كاري محافظهميزان  دهندة نشان

در . شـدند  ضريب مرتـب  از بيشترين به كمترين صورت نزولي ، بهحاصل از رگرسيون 3ܤضريب 
 كاري محافظه يداراي ها شركت ،بندي سوم بالايي طبقه در يكقرارگرفته  يها شركت اين مرحله

كـاري   هايي بـا محافظـه   شركت بهشود كه  مي گونه تعريف اين ܱܵܰܥܧܫدر نهايت  .هستند بالا
ر از طريـق بررسـي اثـر    اين متغي ـ تأثير. گيرد تعلق ميو در غير اين صورت عدد صفر  1زياد عدد 

  .خواهد شد چهارم سنجيده ةدر مدل فرضي ܰܤܧܫو  ܰܧܫتعاملي آن با متغيرهاي 
  :آيد مي دست به 11 ةبراساس رابط :)EFCONS( سود بيني پيشدر  كاري محافظه

i,tܨܧܯ  )11رابطة  = i,tܧܣ −   .مد نظر ةدور ميانشده توسط مديريت در  بيني پيشسود  i,tܨܧ وt  ود واقعـي شـركت در سـال   س ـ i,tܧܣ ؛t سود مديريت در سـال  بيني پيشخطاي  i,tܨܧܯ i,tܨܧ
پس . است سود بيني پيشدر  كاري محافظه دهندة نشان ،سود مثبت باشد بيني پيشاگر خطاي 

، هـا  هدور ميـان  ةو در هم ـ هـا  شـركت  ةسـود بـراي هم ـ   بينـي  پـيش در  كاري محافظه ةاز محاسب
 هـا  هدور ميـان سود در هـر يـك از    بيني پيشدر  كاري محافظهاساس ميزان  بري نمونه ها شركت

شـود كـه اگـر ميـزان      مـي  بـه ايـن صـورت تعريـف     ܱܵܰܥܨܧبنـابراين متغيـر    .ندمرتب شـد 
ماهه در يك سـوم   يا نه ماهه ماهه، شش سه ةدور ميانسود شركت در  بيني پيشدر  كاري محافظه
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 تـأثير  .گيـرد  مي و در غير اين صورت صفر به آن تعلق 1، عدد دي نمونه باشها شركتبالايي كل 
چهـارم   ةدر مدل فرضـي  ܰܤܨܧ و ܰܨܧ اين متغير از طريق بررسي اثر تعاملي آن با متغيرهاي

  .شود مي سنجيده

  يكنترل يرهايمتغ
  :از متغيرهاي كنترلي زير استفاده شده استن پژوهش يدر ا

SIZE: كل سـهام شـركت  ارزش بازار  يعيتم طبيلگار از طريقاست و  شركت ةانداز دهندة نشان 
شـركت و نـرخ بـازده مـورد      ةرود بين انداز نتظار ميا .آيد دست مي به يمال ةدور ميانان هر يدر پا

  ).1384 باقرزاده،( منفي وجود داشته باشد ةرابط ،انتظار از سهم آن
LEV :هـا  ييبلندمدت بر جمع كل دارا يها يم بدهياز تقس دهد و مي شركت را نشان ياهرم مال 
شـود و تفـاوت    مـي  سـك ير افـزايش موجـب   ياستفاده از اهرم مال .ديآ مي دست بهان دوره يدر پا

 نيبنـابرا  .انجامـد  مـي  انگـذار  سـرمايه مورد انتظار  يدر استفاده از اهرم به تفاوت بازده ها شركت
، نـژاد  عقـوب ي( ابـد ي مـي  شيافـزا  زي ـر نمورد انتظا يبازده افزوده شود، ياهرم مال زانيمبر هرچه 

  ).1388، سعيدي و روضه اي
MB: ه شدسهام منتشر ضرب تعداد حاصل(م ارزش بازار شركت يتقس يعيتم طبيلگار اين نسبت از

ان ي ـآن در پا ةيحقوق صاحبان سرما يبر ارزش دفتر )سهام مت بازاريو در دست سهامداران در ق
و  حقوق صاحبان سهام ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر نيد برو مي انتظار .آيد دست مي بهدوره 

  ).1384 باقرزاده،( معكوس وجود داشته باشد ةرابط ،بازده سهام
LOSS: و در غيـر ايـن صـورت بـه آن صـفر تعلـق       است 1برابر با  اگر شركت زيان داشته باشد 

ظار آن است كه واكنش بازار به باشد و انت ياز بحران مال يا تواند نشانه مي ده بودن انيز. گيرد مي
  .)2010 ژو،( متفاوت باشد ،كنند بيني مي پيش انيكه ز ييها شركت
INST )در  ،يگذار سرمايهايران  20 ةشمارحسابداري در استاندارد  ):يسهامداران نهاد نسبت

ن بنـابراي  .شـود  مي منجر شايان توجهيپذير به نفوذ  ي واحد سرمايهأدرصد سهام داراي حق ر 20
بـا درصـد سـهامداري    نهـادي   گـذار  سرمايه هايي كه در تركيب آنها براي شركتدر اين پژوهش 

 سـنگوپتا . دشـو  داده مـي در غير ايـن صـورت صـفر    و  1عدد  ،وجود داشته باشددرصد  20بالاي 
 ـ  ةمختلف رابط قاتيكند كه تحق مي انيب )2004(  تي ـاخبـار و مالك  ياري ـاخت يافشـا  نيمثبـت ب

  . اند كرده را مستند ينهاد
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  ي پژوهشها يافته
  آمار توصيفي

ه و دور ميـان در اعـلان سـود    تـأخير  ةميانگين و ميان ،شود مي مشاهده 1طور كه در جدول  همان
دهـد حـداقل نيمـي از     يم ـكه نشـان   است 31و  64/33ترتيب برابر با  به ،سالانهسود  بيني پيش

شده  در مهلت زماني تعيين سالانهي سود ها بيني پيشو  اي دوره مياناعلان سودهاي  هاي گزارش
ه اسـت  دور مياناخبار سود  ،در اين پژوهش شده ترين متغيرهاي استفاده يكي از مهم. اند افشا شده

ي مربوط به ايـن متغيـر   ها دهد بيشتر داده مي و نشان دست آمده بهآن مثبت  ةكه ميانگين و ميان
دهد كه پراكندگي اخبـار سـود    مي نشان زياد آن،انحراف معيار  ،ديگر سوياز . هستند اخبار خوب

 ـ  بيني پيشمتغير اصلي مهم ديگر اين پژوهش اخبار . ه زياد استدور ميان آن  ةسود است كـه ميان
دهـد ميـزان اخبـار بـد موجـود در       مـي  ولـي ميـانگين منفـي اسـت و نشـان      دست آمـد،  بهصفر 
انحراف معيـار و   ،هدور مياناخبار سود  در مقايسه با. ي سود بيشتر از اخبار خوب استها بيني پيش

پراكنـدگي كمتـر    دهنـدة  نشـان سود كمتر اسـت كـه    بيني پيشاخبار  ةتفاوت بين بيشينه و كمين
  .است هدور ميانسود نسبت به اخبار سود  بيني پيشي متغير اخبار ها داده

  يرهاي مدل پژوهشمتغآمار توصيفي . 1جدول 
  معيار انحراف  كمينه  يشينهب  ميانه  ميانگين  نماد عنوان متغير

 CAR  0/211 -1/401 118/810 -38/907 11/718  رويداد ةبازده دور
 LATE  0/427 0 1 0 0/494تأخيرمتغير مجازي 

  IEN 0/678  0/135  142/443  -107/964 7/042  هدور مياناخبار سود 
 IEBN×IEN  -0/391 0 0 -107/9643/633هدور مياناخبار بد سود 

 EFN  0/057 0 34/143 -41/091 1/693سود بيني پيشاخبار 
 EFBN×EFN  -0/112 0 0 -41/091 1/254سود بيني پيشاخبار بد 
 IECONS  0/405 0 1 0 0/491هدور ميانسود  كاري محافظه
  EFCONS 0/656  1  1  0  0/475  بيني پيشدر  كاري محافظه

  SIZE 27/629  27/390  32/712  23/260  1/739  شركت ةانداز
  LEV 0/639  0/659  1/129  0/097  0/156  رم مالياه

  MB 0/831  0/828  4/973  -1/386  0/750  ارزش بازار به ارزش دفتري
 LOSS  0/063 0 1 0 0/244 زيان

 INST  0/814 1  1 0 0/388  سهامدار نهادي
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  آمار استنباطي
م بـراي تعيـين   ي لازها آزمون پيش بايدابتدا  ،در اين پژوهش براي رسيدن به اهداف تدوين شده

  .شود ارائه ميآزمون اصلي  و ها آزمون اين پيشنتايج كه در ادامه  اجرا شود نوع آزمون اصلي

  آزمون فروض كلاسيك رگرسيون
آنهـا و   پـردازش  از قبل است لازم ،شده بيان يها مدل از يك هر يها داده تحليل و تجزيه براي

 واريانس همساني ها شامل آزمون آزمون اين. شود آزمون كلاسيك مدل فروض ،ها فرضيهآزمون 
دست آمـده در   به نتايج .است سمنها  ليمر و آزمون F، آزمون خودهمبستگي، آزمون ها مانده باقي

 . شود مشاهده مي 2جدول 

روش تخمـين   ،هـاي پـژوهش   بـراي مـدل  دهـد   مـي  نتايج آزمون ناهمساني واريانس نشـان 
نتـايج آزمـون   . اسـت  ل مربعـات تعمـيم يافتـه   صورت رگرسـيون حـداق   ي مورد بررسي بهها مدل

 ،ليمر Fنتايج آزمون بر اساس  .خودهمبستگي وجود نداردكه مشكل دهد  مي خودهمبستگي نشان
ايـن   كننـدة  سمن بيانها  آزمون ةنتيج، در نهايت و شوند برآوردصورت تابلويي  بايد به ها اين مدل

  .استفاده كردثابت  هايبا اثر تابلويي ها داده بايد از ها مدل ةاست كه براي هم

  آزمون فروض كلاسيك رگرسيون. 2 جدول

 مدل
  هاسمن آزمون   ليمر Fآزمون   آزمون خودهمبستگي آزمون ناهمساني واريانس

 ةآمار
  آزمون

سطح 
سطح   آزمون ةآمار  معناداري

سطح   آزمون ةآمار  معناداري
سطح   آزمون ةآمار  معناداري

  معناداري

 000/0 327/33  008/0 392/1  172/0  861/1  000/0 450/116  اول

  001/0  484/41  005/0  419/1  256/0  290/1  000/0  477/219  دوم
  001/0  773/42  028/0  303/1  270/0  213/1  000/0  367/287 سوم

  اول پژوهش ةنتايج تخمين فرضي
ن اطمينـا  سطح رگرسيون در Fمقدار . ارائه شده است 3اول در جدول  ةنتايج تخمين مدل فرضي

دهـد   مـي  شـده نشـان   تعديل تعيين ضريب همچنين. است اعتبار داراي مدل درصد براي اين 95
  .شود مي از طريق مدل رگرسيون توضيح داده ،درصد تغييرات متغير وابسته10

ه و ضريب اخبـار  دور مياناخبار خوب سود  تأثير دهندة نشان )β3( هدور ميانضريب اخبار سود 
جمع  .است سود بر واكنش بازار سهام بيني پيشاخبار خوب  تأثير دهندة نشان )β4( سود بيني پيش

β3 ضريب + β5 ه و جمـع ضـريب   دور ميـان اخبار بد سـود   تأثيرβ4 + β6   اخبـار بـد    تـأثير نيـز



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    187   ــــــــــــــــــــــــــــ 1396، تابستان 2 ةشمار ،24دورة  ،ی ࣹسادا
جمـع  تـوان گفـت    ة اول مـي ييد يا رد فرضـي أبراي ت. دهد را نشان ميبيني سود بر بازده سهام  پيش

β3ضريب + β4	 بينـي سـود بـر واكـنش      دوره و پـيش  دهندة تأثير اخبـار خـوب سـود ميـان     نشان
بينـي   پيش دوره و مجموع اخبار خوب سود ميان نيز،با توجه به نتايج آزمون والد  ؛گذاران است سرمايه

β3 گذاران دارد، امـا ضـريب   مثبت و معناداري بر واكنش سرمايه سود تأثير + β4 + β5 + β6   كـه
سود بر واكنش بـازار سـهام    بيني پيشو  اي دوره مياناخبار بد همزمان سودهاي  تأثير دهندة اننش

 تـأثير  ،سود بيني پيشه و دور مياناثر كلي هر دو اخبار بد سود  به بيان ديگر،؛ معنادار نيست ،است
ز اخبـار  توان گفت در سطح مشخصي ا مي ديگر بيانبه . ان نداردگذار سرمايهمعناداري بر واكنش 

تفاوت معناداري بـين واكـنش بـازار بـه اخبـار همزمـان        ،سالانهسود  بيني پيشه و دور ميانسود 
اول  ةبنـابراين فرضـي   ،خوب و بد وجود نـدارد  سالانهي سود ها بيني پيشو  اي دوره ميانسودهاي 
  . شود تأييد نميپژوهش 

i,tܴܣܥ  نتايج تخمين مدل اول پژوهش .3 جدول =∝ ܤܧܫଵߚ+ iܰ,t + ܤܨܧଶߚ iܰ,t + ܧܫଷߚ iܰ,t + ܨܧସߚ iܰ,t + ܤܧܫହߚ iܰ,t ∗ ܧܫ iܰ,t + ܤܨܧߚ iܰ,t ∗ +	i,tܰܨܧ i,tܧܼܫܵߚ + ܧܮ଼ߚ iܸ,t + i,tܤܯଽߚ + i,tܱܵܵܮଵߚ + i,tܶܵܰܫଵଵߚ + ɛ.௧ 
  معناداري  t ةآمار  ضريب  نماد متغير  نام متغير

 IEBN 631/0- 157/1- 247/0 هدورميانمتغير مجازي اخبار بد سود
 EFBN 140/3- 178/4- 000/0 سودبينيپيشمتغير مجازي اخبار بد

 IEN 181/0 706/2 006/0 هدور مياناخبار سود 
 EFN 717/0 821/1 068/0 سود بيني پيشاخبار 

 IEBN*IEN 229/0- 247/2- 024/0 هدورنميااخبار بد سود 
 EFBN*EFN 479/0- 094/1- 273/0 سودبيني پيشاخبار بد 

 SIZE 110/2- 240/4- 000/0  شركت ةانداز
 LEV 827/3 362/1 173/0  اهرم مالي

 MB 526/0 831/0 405/0 ارزش بازار به ارزش دفتري
 LOSS 853/1- 421/1- 155/0 زيان

 INST 128/1 267/1 205/0  سهامدار نهادي
 C 286/55 931/3 000/0  أعرض از مبد

β3  آزمون والد + β4 0/899 5/068  0/024  β3 + β4 + β5 + β6 0/190  0/190  0/811  
  F  000/0 ةمعناداري آمار F  295/2 ةآمار

 101/0 ضريب تعيين تعديل شده
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  دوم پژوهش ةنتايج تخمين فرضي
درصـد معنـادار    95 مدل در سطح اطمينان. شده است درج 4جدول  در تخمين فرضية دومنتايج 
درصد تغييرات متغير وابسته از طريق  13 كمابيشدهد  مي شده نشان تعديل تعيين و ضريباست 

  .شود مي مدل رگرسيون توضيح داده
 نمعنادار و مثبـت اسـت كـه نشـا    ) β6( شده اعلان تأخيره با دور مياناخبار سود ضريب متغير 

 هدور ميـان افزايش واكنش بازار به اخبار خوب سود  موجب هدور مياندر اعلان سود  تأخيردهد  مي
β6جمع ضرايب  ،از سوي ديگر. شود مي + β12  تفاوت واكنش بازار بين اخبار بـد   دهندة نشانكه

معنـادار   ،تموقع اعلان شـده اس ـ  هب ةدور ميانبد سود  اعلان شده و اخبار تأخيره با دور ميانسود 
واكنش بازار به  معناداري بر تأثيره دور مياندر اعلان سود  تأخيرتوان گفت كه  مي بنابراين ؛نيست

   .ه ندارددور مياناخبار بد سود 
شده  اعلان تأخيرسود با  بيني پيشتفاوت واكنش بازار بين اخبار خوب  دهندة نشان β7 ضريب

در اعـلان   تـأخير دهـد   مي نادار و مثبت است كه نشاناين ضريب مع. است موقع اعلان شده هو ب
 ،از سوي ديگـر . شود مي سود بيني پيشافزايش واكنش بازار به اخبار خوب  موجبسود  بيني پيش

β7جمع ضرايب  + β13  تـأخير سود با  بيني پيشتفاوت واكنش بازار بين اخبار بد  دهندة نشانكه 
 بنـابراين  ؛معنـادار و منفـي اسـت    ،موقع اعلان شده است هسود ب بيني پيشبد  اعلان شده و اخبار

 بيني پيشكاهش واكنش بازار به اخبار بد  موجبسود  بيني پيشدر اعلان  تأخيرتوان گفت كه  مي
  . شود مي سود

β6جمع ضرايب  + β7 ه و اخبـار  دور ميانتفاوت واكنش بازار به اخبار خوب سود  دهندة نشان
گونـه كـه نتـايج     همـان . است موقع هو اعلان ب تأخيرمان بين اعلان با سود همز بيني پيشخوب 

در اعـلان   تأخيردهد  مي دهد مجموع اين ضرايب مثبت و معنادار است كه نشان مي جدول نشان
 سود باعـث افـزايش واكـنش بـازار بـه اخبـار خـوب        بيني پيشو  اي دوره ميانهمزمان سودهاي 

β6 جمع ضرايب ،از سوي ديگر. شود مي + β7 + β12 + β13  تفـاوت واكـنش    دهنـدة  نشـان كه
و اعـلان   تـأخير سود همزمان بين اعلان بـا   بيني پيشه و اخبار بد دور ميانبازار به اخبار بد سود 

  .دست آمد بهمعنادار و منفي  ،است موقع هب
سـود   بينـي  پـيش و  اي دوره ميـان در اعلان همزمان سـودهاي   تأخيردهد  مي اين نتايج نشان

 با توجه به مجموع توضيحات فوق .شود مي كاهش شدت واكنش بازار به اخبار بد ، موجبسالانه
  . رسد به تأييد ميدوم  ةدرصد فرضي 95توان گفت كه در سطح اطمينان  مي

  
  



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    189   ــــــــــــــــــــــــــــ 1396، تابستان 2 ةشمار ،24دورة  ،ی ࣹسادا
i,tܴܣܥ  نتايج تخمين مدل دوم پژوهش. 4جدول =∝ ܤܧܫଵߚ+ iܰ,t + ܤܨܧ٢ߚ iܰ,t + ଷߚ ܧܶܣܮ i,t + ସߚ ܧܫ iܰ,t + ହߚ ܨܧ iܰ,t + ߚ ∗i,tܧܶܣܮ i,tߚ	+i,t	ܰܧܫ ∗ ܨܧ iܰ,t + ܤܧܫ଼ߚ iܰ,t ∗ ܧܫ iܰ,t + ܤܨܧଽܤ iܰ,t ∗ ܨܧ iܰ,t + ∗i,tܧܶܣܮଵߚ ܤܧܫ iܰ,t + i,tܧܶܣܮଵଵߚ ∗ ܤܨ iܰ,t + i,tܧܶܣܮଵଶߚ ∗ ܤܧܫ iܰ,t ∗ ܧܫ iܰ,t + ∗i,tܧܶܣܮଵଷߚ ܤܨܧ iܰ,t ∗ ܨܧ iܰ,t + ଵସߚ i,tܧܼܫܵ + ଵହߚ ܧܮ iܸ,t + ܱܵܮଵߚ+i,tܤܯଵߚ iܵ,t + ܵܰܫ	ଵ଼ߚ iܶ,t+	ɛ.௧ 

  اريمعناد  t ةآمار  ضريب  نماد متغير  نام متغير
 IEBN 000/1- 490/1- 136/0 هدور ميانمتغير مجازي اخبار بد سود 

 EFBN 640/0- 593/0- 552/0 سود بيني پيشمتغير مجازي اخبار بد 

 LATE  655/0- 897/0- 369/0  اعلان سود همزمان در تأخيرمتغير مجازي 

 IEN 009/0 113/0 909/0  هدور مياناخبار سود 

 EFN 219/0 530/0 596/0  سود بيني پيشاخبار 

 LATE×IEN 457/0 076/4 000/0 شده اعلان تأخيره با دور مياناخبار سود 

 LATE×EFN 030/2 224/2 026/0 شده اعلان تأخيرسود با  بيني پيشاخبار 

 IEBN×IEN 061/0 346/0 729/0  هدور مياناخبار بد سود 

 EFBN×EFN 733/5 163/3 001/0  سود بيني پيشاخبار بد 

ه با دور ميانسود  اخبار بد يمجاز يرمتغ
 LATE×IEBN 092/1 003/1 316/0  اعلان تأخير

سود با  بيني پيش اخبار بد يمجاز يرمتغ
 LATE×EFBN 525/3- 366/2- 018/0  اعلان تأخير

 LATE×IEBN×IEN 603/0- 941/2- 003/0  شده اعلان تأخيره با دور ميانسود  اخبار بد

 LATE×EFBN×EFN 797/7- 927/3- 000/0  شده اعلان تأخيرا سود ب بيني پيش خبار بدا

 SIZE 135/2- 275/4- 000/0  شركت ةانداز

 LEV 767/3 330/1 183/0  اهرم مالي

 MB 480/0 756/0 449/0  ارزش بازار به ارزش دفتري

 LOSS 223/1- 916/0- 359/0  زيان

 INST 194/1 325/1 185/0 سهامدار نهادي

 C 124/56 968/3 000/0  عرض از مبدا

  آزمون والد

β6 + β12 -0/145 0/717 0/397 β7 + β13 -5/767 10/642 0/001 β6 + β7 2/487 7/391  0/006  β6 + β7 + β12 + β13 -5/912  11/178  0/000  
 F 000/0 ةمعناداري آمار F  589/2 ة آمار

  128/0 ضريب تعيين تعديل شده



     ....  كاري و تأخير در افشاي اخبار همزمان تأثير محافظهــــــــــــــــــــــــــــــــــ   190

i,tܴܣܥ  ايج تخمين مدل سوم پژوهشنت. 5 جدول =∝ ܤܧܫଵߚ+ iܰ,t + ܤܨܧଶߚ iܰ,t + ܱܰܥܧܫଷߚ iܵ,t + ܱܰܥܨܧସߚ iܵ,t + ܧܫହߚ iܰ,t + ܨܧߚ iܰ,t+ ܤܧܫߚ iܰ,t ∗ ܱܰܥܧܫ iܵ,t + ܤܨܧ଼ߚ iܰ,t ∗ ܱܰܥܨܧ iܵ,t + ܧܫଽߚ iܰ,t ∗ ܱܰܥܧܫ iܵ,t+ ܨܧଵߚ iܰ,t ∗ ܱܰܥܨܧ iܵ,t + ܤܧܫଵଵߚ iܰ,t ∗ ܧܫ iܰ,t 	+ ܤܨܧଵଶߚ iܰ,t ∗ ܨܧ iܰ,t ܤܧܫଵଷߚ	+ iܰ,t∗ ܧܫ iܰ,t ∗ ܱܰܥܧܫ iܵ,t + ܤܨܧଵସߚ iܰ,t ∗ ܨܧ iܰ,t ∗ ܱܰܥܨܧ iܵ,t + i,tܧܼܫଵହܵߚ + ܧܮଵߚ iܸ,t+ i,tܤܯଵߚ + ܱܵܮଵ଼ߚ iܵ,t + ܵܰܫଵଽߚ iܶ,t + ɛ.௧ 
  معناداري  t ةآمار  ضريب  نماد متغير  نام متغير

 IEBN 903/0-  374/1- 169/0  هدور ميانمتغير مجازي اخبار بد سود 
 EFBN 832/2- 249/3- 001/0  سود بيني پيشمتغير مجازي اخبار بد 

ــرمتغ ــاز ي ــه يمج ــاري محافظ ــود  ك در س
 IECON 949/3- 044/1- 296/0  هدور ميان

 بينـي  پـيش در  كـاري  محافظـه  يمجاز يرمتغ
 EFCONS 283/1 911/1 056/0  سود

 IEN 044/0 574/0 565/0  هدور مياناخبار سود 
 EFN 394/4 481/4 000/0 سود بيني پيشاخبار 
ه در دور ميـان بـد سـود   اخبـار   يمجـاز  يرمتغ

 IEBN×IECONS 114/2 695/1 090/0  هدور مياندر سود  كاري محافظهحالت وجود 

سـود در   بينـي  پـيش اخبـار بـد    يمجاز يرمتغ
 EFBN×EFCONS 056/1 600/0 548/0  سود بيني پيشدر  كاري محافظهحالت وجود 

ه در حالــت وجــود  دور ميــاناخبــار ســود  
 IEN×IECONS 411/0 632/3 000/0  هدور مياندر سود  كاري محافظه

ــار  ــيشاخب ــي پ ــود   بين ــت وج ــود در حال س
 EFN×EFCONS 330/4- 092/4- 000/0  سود بيني پيشدر  كاري محافظه

 IEBN×IEN 116/0- 133/1- 257/0  هدور مياناخبار بد سود 
 EFBN×EFN 153/4- 155/4- 000/0  سود بيني پيشاخبار بد 

الــت وجــود ه در حدور ميــاناخبــار بــد ســود 
 IEBN×IEN×IECONS 290/0 336/0 736/0  هدور مياندر سود  كاري محافظه

ســـود در حالـــت  بينـــي پـــيشاخبـــار بـــد 
 EFBN×EFN×EFCONS 881/10 010/5 000/0  سود بيني پيشدر  كاري محافظهوجود

 SIZE 055/2- 120/4- 000/0  شركت ةانداز
 LEV 597/3 260/1 207/0  اهرم مالي

 MB 501/0 801/0 423/0  ارزش دفتريارزش بازار به 
 LOSS 956/0- 674/0- 500/0 زيان

 INST 894/0 006/1 314/0  سهامدار نهادي
 C 691/54 866/3 000/0  أعرض از مبد

  آزمون والد
β5 + β6 4/439  20/324  0/000  β9 + β10 -3/919  13/548  0/000  β5 + β6 + β11 + β12 0/169  0/621  0/430  β9 + β10 + β13 + β14 7/252  11/120  0/000  

  F  000/0 معناداري آمارةF  715/2 ة آمار
  138/0  ضريب تعيين تعديل شده



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    191   ــــــــــــــــــــــــــــ 1396، تابستان 2 ةشمار ،24دورة  ،ی ࣹسادا

  سوم پژوهش ةنتايج تخمين فرضي
رگرسيون در سطح اطمينـان   Fمقدار  .ارائه شده است 5در جدول  ة سومنتايج تخمين مدل فرضي

كمـابيش  دهد  مي نشان )138/0( شده تعديل تعيين ضريب مچنينه. است اعتبار درصد داراي 95
  .شود مي درصد تغييرات متغير وابسته از طريق مدل رگرسيون توضيح داده 14

بـر واكـنش بـازار بـه اخبـار همزمـان سـود         كـاري  محافظه تأثير ،از آنجا كه در اين پژوهش
 بينـي  پـيش ه و دور ميانضرايب سود هر دو  تأثيربايد  ،شود مي سود بررسي بيني پيشه و دور ميان

β5جمع ضرايب . بررسي شودجا  سود يك + β6 بينـي  پـيش ه و دور ميـان اخبار خوب سـود   تأثير 
 جمـع ضـرايب  . كـه مثبـت و معنـادار اسـت     دهـد  نشان مـي  را كاري محافظه حالت عدمسود در 

+β9 + β10 β5 + β6  سود بر واكـنش   بيني پيشه و ورد مياناثر اخبار خوب سود  دهندة نشاننيز
β9از آنجا كه جمع ضرايب . استكاري  محافظهبازار سهام در حالت وجود  + β10  منفي و معنادار

 كـاري  محافظـه  ،سـود  بيني پيشه و دور مياني همزمان سود ها توان گفت كه در اعلان مي ،است
جمـع ضـرايب     ،يگـر د سـوي از . شـود  مـي  كاهش واكنش بـازار سـهام بـه اخبـار خـوب      موجب β5 + β6 + β11 + β12 ه در حالــت عــدم دور ميــانو ســود  ســود بينــي پــيشاخبــار بــد  تــأثير

β9جمـع ضـرايب   . كه معنادار نيسـت  دهد را نشان مي كاري محافظه + β10 + β13 + β14   نيـز
نشان  عبارت ديگر يا به كند مي را بر واكنش بازار به اخبار بد همزمان بررسي كاري محافظه تأثير

 ـ اني ـدهنده تفاوت واكنش بازاربه مجموع اخبار بد سود م در دو  انهيسـود سـال   ين ـيب شيدوره و پ
و حالـت   انهيسـال  يسـودها  ينيب شيدوره و پ انيم يدر سودها يحالت عدم وجود محافظه كار

بـد سـود   در حالت وجـود اخبـار    بنابراين ،كه مثبت و معنادار است باشد يم يوجود محافظه كار
افزايش واكنش بازار به اخبار بد همزمـان سـود    موجب كاري محافظه ،سود بيني پيش ه ودور ميان
تـوان گفـت كـه در سـطح      مـي  ،با توجه به ايـن توضـيحات   .شود مي سود بيني پيشه و دور ميان

 )بـد ( واكنش بازار سهام به اخبار خوب) افزايش( كاهش موجب كاري محافظهدرصد  95اطمينان 
  .رسد به تأييد نميسوم پژوهش  ةبنابراين فرضي ؛شود مي

   گيري نتيجه
نيازمنـد   ،در بازار بورس ايران سالانهسودهاي  بيني پيشو  اي دوره ميانهمزماني اعلان سودهاي 
اول  ةنتـايج فرضـي  . محتواي اطلاعاتي اخبار موجود در اين سودها بـود  ةبررسي و پژوهشي دربار

دليـل  شـايد   .بين واكنش بازار به اخبار خوب و بد همزمان وجود نـدارد نشان داد تفاوت معناداري 
 باشـد كـه   هدور ميـان بعـد از پايـان هـر     سـالانه سـود   بيني پيشي بورسي به ها شركتاجبار  آن،

 ،اندازند و در صورت وجود اخبـار بـد   افشاي اخبار بد خود را تا پايان سال به تعويق نمي ها شركت
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انباشـته  اخبـار بـد    در نتيجـه . كننـد  مـي  ه افشـا دور ميانعد از پايان هر را ب آنبخشي از كم  دست
اسـتنباط  . ان واكنش بيش از حدي به اخبار بد نشان نخواهنـد داد گذار سرمايه طبع بهكه شود  نمي

اخبار خوب و بد در بازار منتشر شده و واكنش بازار  ناي ، دوره ميان يط احتمالاًكه  استديگر اين 
 يهـا  پـژوهش  در .ده واكنش بازار شديد نخواهد بودور ميانبنابراين در پايان ؛ داشته استدنبال  به ار

سـود   يها بيني پيشو ) سالانه( اي دوره ميان ياخبار بد و خوب سودها ةجداگان تأثيراغلب  پيشين،
 هاي پيشين را تنها ، از اين رو نتايج اين پژوهش و پژوهشبر واكنش بازار سهام آزمون شده است

 امزي ـليو يهـا  پـژوهش  جيبـا نتـا   هيفرض ـ ني ـا جينتا. مقايسه كرددو سود  نياز ا يكيبا  توان مي
و  يچـاودر يرو يها پژوهش جيبا نتا دارد، اما مطابقت )1393( يآباد و عرب يدريپورحو ) 2015(

   .همخواني ندارد )2012( ييچو و )2012( اسلتن
 بيني پيشو  اي دوره ميانن همزمان سودهاي در اعلا تأخيردوم نتايج نشان داد  ةآزمون فرضي

 همزمـان ) بـد ( ميزان واكنش بازار سهام به اخبار خوب) كاهش( افزايش ، موجبسالانهسودهاي 
گونه تفسير كرد كه مديريت شركت اخبـار خـوب را بـا سـرعت      توان اين مي اين نتايج را .شود مي

اين است كه مـديريت   دهندة نشان ،شا شوداف خيرأكند و چنانچه اخبار خوب با ت مي بيشتري افشا
بـه   ؛و افشـا كنـد   كـرده ي مربوط به اخبار خوب را با دقت بيشتري برآورد ها كند تخمين مي سعي

از سـوي ديگـر   . همين دليل اين اخبار براي بازار تازگي داشته و واكنش بازار بيشـتر خواهـد بـود   
كند تا گذر زمان بـه آنهـا اجـازه دهـد كـه       مي بيشتري اعلان تأخيرمديريت افشاي اخبار بد را با 
يـا نيـازي بـه     دهـد كـاهش  را اين اخبار بد  اثر ، خوبي اخبارباشد يچنانچه اخبار بعدي اخبار خوب

واكـنش بـازار كـاهش     ،بيشتر در افشـاي اخبـار بـد    تأخيردر نتيجه هنگام  ،افشاي اخبار بد نباشد
 سالانه يسودها بيني پيشو  اي دوره ميان يهاهمزمان نوع اخبار سود تأثيرتا كنون . خواهد يافت

 ـ يخـارج  يهـا  پـژوهش از  كي ـ چيدر ه ـ ،اخبار بر واكنش بازار سهام يدر افشا تأخيربا   يو داخل
در  تـأخير اثر همزمـان   يمربوط به بررس يها پژوهش جيتوان به نتا مي و تنها بررسي نشده است

بگنولي،  يها پژوهش جيبا نتا هيفرض نيا جينتا .كرددو نوع سود اشاره  نياز ا يكيبا  راخبا يافشا
   .دارد مطابقت )2009( و پولت گنايدلاو و )2002(كراس و واتز
بالاتر، ميزان  كاري محافظهي با ها شركتسوم نشان داد براي  ةنتايج آزمون فرضي ،در نهايت

 بينـي  پـيش و  يا دوره ميانهنگام اعلان همزمان سودهاي ) بد( واكنش بازار سهام به اخبار خوب
ايـن باشـد كـه در     دسـت آمـده   شايد دليل نتيجـة بـه  . يابد مي )افزايش( كاهش سالانهسودهاي 
 ،سـالانه سـودهاي   بينـي  پـيش و  اي دوره ميـان بـالاتر در سـودهاي    كاري محافظهي با ها شركت
 ي بيش از حد مـديران بـراي اخبـار خـوب و    بين خوشاز  كاري محافظهدانند كه  مي انگذار سرمايه
بنابراين از بابت افشـاي اخبـار    ،كند مي انداختن بيش از حد مديران براي اخبار بد جلوگيري تأخير
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سـودهاي   بينـي  پـيش ه و دور ميـان ي بيش از حد در سـودهاي  بين خوش ؛ زيراخوب نگراني ندارند

د سيستم گزارشگري مالي حاكم باش بر كاري محافظهبنابراين در شرايطي كه  .وجود ندارد سالانه
كنند و هنگام اعـلان اخبـار بـد     مي ان از افشاي تقريباً كامل اخبار بد اطمينان حاصلگذار سرمايه

را بـر   يدر حسـابدار  كـاري  محافظه تأثيرتنها  يقبل يها پژوهش. دهند ميواكنش بيشتري نشان 
هــم  ،امــا در پــژوهش حــال حاضــر ،نــدا هكــرد يبررســ) اي دوره ميــان( ســالانه ياخبــار ســودها

 تأثيرو  سالانهسود  يها بيني پيشدر  كاري محافظهو هم  اي دوره ميان يدر سودها كاري همحافظ
 يهـا  پـژوهش  جينتـا مقايسة رو  نياز ا. است شده ونبر واكنش بازار به اخبار همزمان آزم هر دو

بـا   هيفرض ـ نيا جينتا .پذير است امكاناي  دوره ميان يسودها يتنها برا ،گذشته با پژوهش حاضر
 و) 2007( اي ـو ورچ يگـوا  ،) 2011( و پـوزنر  ميك ـ ،)2016( و ژانـگ  ميك ـ يهـا  پـژوهش  جينتا

   . همخواني ندارد )1391( اين يو مالك پور يخدام

  پيشنهادها
 يهـا  يري ـگيشود كـه بـا پ   مي هيبه سازمان بورس اوراق بهادار توصاول  ةيفرض جيبا توجه به نتا

 يسـاز  شـفاف  يهـا  هي ـو اطلاع يمراجـع رسـم   قيز طرا اخبار حتماً نيكه ا يابد نانياطم ،مستمر
تا بتـوان   گيرددر دسترس همگان قرار موقع  هباخبار  نيواكنش به ا ياطلاعات برا و منتشر شود

شود  مي ان توصيهگذار سرمايهبه  دوم ةيفرض جيبا توجه به نتا .درك مناسبي از واكنش بازار داشت
بنـدي   بـه زمـان   ،سـالانه ي سـود  هـا  بينـي  ه و پيشردو ميانبر محتواي اخبار سودهاي  كه علاوه
اخبار بدي در اين افشاها وجود دارنـد   چرا كه احتمالاً ؛ها توجه كنند شركت ةافشا شد هاي گزارش
 و در نظـر گـرفتن   سـوم  ةيفرض ـ جيبا توجه به نتا .شده استمنجر در اعلان سودها  تأخيركه به 

بـه   ،اخبار خـوب  يدر افشا عياخبار بد و تسر يشادر اف تأخيراز  يريدر جلوگ يكار نقش محافظه
 ـ هـا  در رويـه  كـاري  محافظـه به  شود حتماً گذاران توصيه مي سرمايه خصـوص   هي حسـابداري و ب
  .توجه كافي داشته باشند ها شركتبيني سود  در پپش كاري محافظه
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