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با  :  چکیده اعلام سودهای  منفی  تاثیر  بیانگر  بازده  و  ارتباط سود  پیشین در حوزه  ادبیات  بر  نتايج  تاخیر 

تواند ناشی از وجود دستکاری سود در اعلام سودهای با  بازده غیرعادی سهام است که اين واکنش منفی می

تاخیر باشد. با توجه به اهمیت ارتباط سود و بازده، هدف اين پژوهش بررسی تاثیر تاخیر اعلام سود فصلی بر 

و هم اعلام سود  پنجره  غیرعادی در  تبازده  نقش  بررسی  است.  چنین  ارتباط  اين  بر  عديلی دستکاری سود 

نمونه  منظور،  دادهبدين  از  ای شامل  بهادار در دوره    126های فصلی  اوراق  بورس  پذيرفته شده در  شرکت 

ها از تحلیل رگرسیون استفاده شد. نتیجه آزمون  انتخاب گرديد. برای آزمون فرضیه  1400تا    1391زمانی  

ود فصلی بر بازده غیرعادی در پنجره اعلام سود تاثیر منفی و معنادار  فرضیه اول نشان داد تاخیر اعلام س 

( اين تاثیر 1999چنین بر اساس فرضیه دوم، دستکاری سود مبتنی بر مدل تعديل شده بنیش )دارد. هم

را تشديد می از ديد سرمايهمنفی  تاخیر  با  اعلام سودهای  است که  مفهوم  بدين  اين  تواند  گذاران میکند. 

را  دربرد فصلی  سود  اعلام  تاخیر  به  منفی  واکنش  سود،  دستکاری  نتیجه  در  و  باشد  سود  دستکاری  ارنده 

می اين تشديد  با  )کند.  و همکاران  کوتاری  مدل  بر  مبتنی  بر  2005حال، دستکاری سود  معناداری  تاثیر   )

 واکنش منفی بازار به تاخیر اعلام سود نداشت.  
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حسابداری سود  است.  اهمیت  دارای  گوناگونی  ابعاد  از  حسابداری  مناسبی  سود  جهت    معیار 

وپیش  سهام،  گذاریارزشعملکرد،    ارزيابی هم  یابيارز  بینی  و  انتظار  مورد  پ بازده    ینیبشیچنین 

آت واکنش  شرکت    یعملکرد  ارزيابی  برای  که  است  معیارهايی  از  يکی  سود  اعلام  بنابراين  است. 

گذاران به سود اعلام شده کاربرد دارد. در همین راستا، هر عامل يا عواملی که سود گزارش سرمايه

و برگسما    2018،  2؛ چوی1968،  1ال و براونشده را دستخوش تغییر کند نیز حائز اهمیت است )ب

 (.  2020، 3و تايال

( است. در  1968( و بال و براون )1968)  4، مطالعات بیورمطالعات سود و بازدهمنشأ پیدايش  

اطلاعاتی   بررسی محتوای  به  اعلام سود،  پیرامون  بازار  واکنش  بررسی  از طريق  نوع مطالعات،  اين 

ر اساس مطالعات انجام شده در اين حوزه، تغییر ارزش سهام در  شود. بها پرداخته می سود شرکت

بندی اعلام سود  همانند اعلام سود، زمان هنگام گزارش سود، نشانگر محتوای اطلاعاتی سود است.

می تاثیر  سهم  بازده  و  قیمت  بر  شرکتنیز  زمانگذارد.  طريق  از  امکان  ها  سود،  اعلام  بندی 

اران به اطلاعات گزارش شده را دارند و واکنش بازار به اعلام سود، گذتاثیرگذاری بر واکنش سرمايه

  6(، بال و کوتاری1984)  5متأثر از زمان انتشار گزارشات است. نتايج مطالعاتی نظیر کراس و شرودر

دهد میزان واکنش بازار به اعلام سود، تحت تاثیر ( نشان می2002و همکاران )  7( و باگنولی1991)

انتشار اخ نتايج اين مطالعات  زمان  واکنش    ،با تاخیر  یاعلام سودهابار و گزارشات است. بر اساس 

اين    . دهندیبها م  اين اطلاعاتگذاران کمتر به    هيسرمابه نحوی که  بازار را به همراه دارد و    یمنف

می توسط  موضوع  سود  دستکاری  احتمال  وجود  يا  سود  اطلاعاتی  محتوای  کاهش  از  ناشی  تواند 

(. اين مفهوم که مديران در جهت تاثیرگذاری بر تصمیمات و  2021و همکاران،    8مديران باشد )چن

جهت را  مالی  اطلاعات  و  گزارشات  سرمايه،  بازار  فعالان  میباورهای  دستکاری  و  در  دهی  کنند، 

ین  ادبیات حسابداری به خوبی پذيرفته شده است. با توجه به تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتی ب

های مختلف ذينفعان، امکان تحريف و دستکاری سود از سوی مديريت شرکت وجود  مديران و گروه

 (.  2010و همکاران،  9دارد )ديچو

استدلال ناش   یبندزماندهد  ها نشان میبرخی  به   تيريمد  لياز تما   یاخبار سود ممکن است 

ممکن است انتشار اخبار خوب و    ،یانرساطلاع   یدر تلاش برا  راني مد؛ برای مثال،  باشد   یرساناطلاع

  ی گزارشگر   نهیدر زم  ايارائه دهند    گذارانهيبه سرما  یترموقعکنند تا اطلاعات به  عيبد سود را تسر

برا ا  یشفاف  شهرت  حسن  ،    کنند   جاد يشرکت  همکاران  و  نتايج  (2012)براون  ديگر،  سوی  از   .
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ترومن نظیر  )  11گراهام(،  1990)  10مطالعاتی  همکاران  )(2005و  همکاران  و  کوتاری  و  2009،   )

  ی طلبفرصت  ی ازبازتاب  تواند یاخبار سود م  ی بندکه زمان  دهدینشان م  (2021و همکاران )  12کیم

انتشار اخبار    ممکن است عمداً  رانيمدادبیات حسابداری نشانگر آن است که  باشد.    تيريمد زمان 

اما اخبار بد را تا    ،کنند  افشاءارند اخبار خوب را به موقع  د  ليتما  رانيمد.  کنند  یسود را زمان بند

( معتقد است تاخیر  1990ترومن )  (.2009  ،و همکاران  ی)کوتاردارند  نگه  پنهان    یمشخص  نهآستا

می سود  اعلام  باشد  در  سود  دستکاری  و  مديريت  نتیجه  در  آنجاتواند  از  مد  يیو  و    تيريکه 

باشد، سود اعلام    شتریتاخیر در اعلام سود ب  چقدربر باشد، لذا هر  سود ممکن است زماندستکاری  

م  باشد. شواهد   شتریب   یمستعد دستکارتواند  میشده   اخبار    ی هاکه شرکت  دهدیموجود نشان  با 

تما متقابلاً شرکت  ليخوب سود،  و  اعلام کنند  از موعد  زودتر  را  اخبار    یهادارند سود خود  بد  با 

 .(2005)گراهام و همکاران،  ندازندیدارند اعلام سود را به تاخیر ب لي، تماسود

بازده   بر  فصلی  سود  اعلام  تاخیر  تاثیر  بررسی  حاضر  پژوهش  هدف  شد،  گفته  آنچه  اساس  بر 

تاثیر  داشتن  نظر  در  با  است.  سود  دستکاری  تعديلی  نقش  گرفتن  نظر  در  با  سهام  غیرعادی 

های مختلف دستکاری  چنین وجود انگیزهش بازار و قیمت سهام و همبندی اعلام سود بر واکنزمان

انگیزه از گزارش کاهش سود،  افزايش قیمت سهام، اجتناب  اولیه سهام،  های  سود )از جمله عرضه 

انگیزه زمانمالیاتی،  تاثیر  بررسی  غیره(،  و  پاداش  سیاسی،  بازدههای  بر  سود  اعلام  تاثیر   بندی  و 

های پذيرفته شده در بورس رسد. در ايران، شرکترابطه، ضروری به نظر میدستکاری سود بر اين  

-سود خود را اعلام کنند و تاخیر در اعلام سود علاوه  فصلیاوراق بهادار تهران، موظفند به صورت  

های مديريتی نیز باشد. در  تواند بازتابی از انگیزهتواند بر قیمت سهام تاثیرگذار باشد، می که میبراين

هايی نظیر هزينه  های محدودی به بررسی تاخیر اعلام سود سالانه و حوزهمطالعات داخلی، پژوهش 

پیش  پرداختهسرمايه،  موقع  به  افشای  و  سود  اطلاعاتی  محتوای  سالانه،  سود  تاثیر بینی  ولی  اند. 

ررسی  تاخیر اعلام سود فصلی بر بازده غیرعادی در پنجره اعلام سود و نقش دستکاری سود مورد ب

نگرفته اين  قرار  از  حوزه است.  در  داخلی  مطالعات  غنای  به  کمک  ضمن  حاضر  پژوهش  نتايج  رو 

سرمايه واکنش  نحوه  از  اطلاعاتی  سود،   اعلام  ارائه تاخیر  فصلی  سودهای  اعلام  به  نسبت  گذاران 

به مديران در زمینه زماندهد که میمی اداتواند  ابتدا  بندی به موقع اعلام سود کمک کند. در  مه 

فرضیه سپس  شده،  بیان  پژوهش  پیشینه  و  نظری  يافتهمبانی  انتها  در  و  پژوهش  روش  و  و  ها  ها 

 گیری ارائه شده است.نتیجه
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کنند. يکی از گذاران به منظور دستیابی به اخبار و اطلاعات از منابع مختلفی استفاده می سرمايه

اطلاعیه منابع،  ااين  شده  منتشر  شرکتهای  سود  است.  شرکت  سوی  مهمترين ز  از  يکی  ها 

باشد. چنانچه اعلام  ها میگران در ارزيابی شرکتگذاران و تحلیل های مورد استفاده سرمايهشاخص

شرکت میسود  باشد،  اطلاعاتی  محتوای  دارای  استفادهها  رفتار  بر  ويژه  تواند  )به  کنندگان 

بالقوه(  سرمايه و  بالفعل  بازدهگذاران  ايجاد  و  بازار  واکنش  باعث  و  باشد  غیرعادی شود.    تاثیر گذار 

گذاران بر مبنای اطلاعات مخابره شده به بازار )به ويژه اعلام سود بنابراين، اطلاع از واکنش سرمايه

گیری و تخصیص  تواند تاثیر قابل توجهی بر تصمیمرسد و می( ضروری به نظر میاز سوی شرکت

دا منابع  دههبهینه  چند  طی  در  باشد.  میزان   شته  بررسی  برای  حسابداری  مطالعات  گذشته، 

سودمندی اطلاعات حسابداری، نحوه واکنش استفاده کنندگان به ارائه اين اطلاعات را مورد بررسی 

اند. در اين مطالعات معمولاً در هنگام بررسی تاثیر اعلام سود حسابداری بر قیمت سهام، از قرار داده

 (.  1986، 13شود )واتز و زيمرمنبین سود غیرمنتظره و بازده غیرعادی سهام استفاده میارتباط 

بندی اعلام سود، بر قیمت و بازده  علاوه بر سود حسابداری، عوامل مختلف ديگری از جمله زمان

از تعداد روز سهم تاثیر می های بین تاريخ اعلام گزارش سود  گذارد. تاخیر اعلام سود عبارت است 

و همکاران،  ف قبل )چن  تاريخ همان گزارش در فصل مشابه دوره  و  (. 2021صلی در فصل جاری 

طريق  شرکت از  میزمانها  سود،  اعلام  سرمايهبندی  واکنش  بر  گزارش  توانند  اطلاعات  به  گذاران 

  ( و باگنولی1991(، بال و کوتاری )1984شده، تاثیر بگذارند. نتايج مطالعاتی نظیر کراس و شرودر )

( همکاران  می2002و  نشان  انتشار  (  زمان  تاثیر  تحت  سود،  اعلام  به  بازار  واکنش  میزان  دهد 

شوند، واکنش کمتر يا  گزارشات است؛ به نحوی که بازار به اخبار و اطلاعاتی که با تاخیر منتشر می

نشان می واکنش منفی  اين  حتی  م  اتیادبدهد.  اعلام سود  هنددینشان  )د  یهاکه  از رتريزودتر   )

با    یگذاران است و اعلام سودهاهي( از سود مورد انتظار سرمای)بدتر  یبهتر  جيانتظار، در بردارنده نتا

های استفاده  و ساير گروهگذاران  هيسرمابه نحوی که  بازار را به همراه دارد و    یواکنش منف  ،تاخیر

شی از کاهش محتوای اطلاعاتی  تواند نااين موضوع می  .دهندیبها م  اين اطلاعاتکمتر به  کننده،  

 (.  2021سود و مربوط بودن اطلاعات باشد )چن و همکاران، 

شرودر    سکرا دارا  دادندنشان  (  1984)و  زودهنگام،  سود  اعلام  غ   یکه   شتر یب  یرعادیبازده 

بدون توجه   گذارانهيکه سرما  دهدینشان م پیشین    شواهد  .است  رهنگام يد   یهانسبت به اعلام سود

انتشار   خيزودهنگام سود )نسبت به تار  یهاهینسبت به اعلام  یتریاخبار، واکنش تهاجم  تیبه ماه
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و شرودر    سکرا  بر اساس نتايج مطالعات(.  2002و همکاران،    ی)باگنول  دهندیمورد انتظار( نشان م

به    همچنان  بازار  رمنتظره،یسود غ اثر  پس از کنترل    ی تح(،  2002)و همکاران    یو باگنول(  1984)

سودها منف  یاعلام  واکنش  تاخیر  م  یبا  نو  .دهد ینشان  مطالعات  نتايج  اساس  همکاران    14بر  و 

سو2021) و  جانسون  و  اطلاع   گذارانهيسرما  (2018)  15(  زودهنگام    یها هیبه  خوب  بهای  اخبار 

است،    یها هیاطلاع به  و    دهند یم  بیشتری بد  اخبار  دربردارنده  که  شديدتری  زودهنگامی  واکنش 

  سهام را   متیدارند ق  ليتما  گذارانهي، سرماسود  اعلامدر    چنین در صورت تاخیر. همدهندنشان می

انتظار    رايکاهش دهند، ز دهد که تسريع يا  اين شواهد نشان می  .را دارنداخبار بد  گزارش  احتمالاً 

   اطلاعاتی سود دارد.گذاران از محتوای تاخیر در اعلان سود تاثیر شديدی بر درک سرمايه

مديران همواره به دنبال تعیین بهترين زمان برای ارائه اخبار و گزارشات هستند؛ تحلیل هزينه 

منفعت -کند تا بهترين زمان افشای اطلاعات را مشخص کنند. هزينهمنفعت به مديران کمک می  -

زما بر  و هم  گزارش شده  اطلاعات  و  اخبار  محتوای  و  ماهیت  بر  گزارشات  نافشاء، هم  ارائه  بندی 

های  تواند يک عامل کلیدی در سیاستتاثیر دارد. بنابراين، زمان بندی انتشار اخبار و اطلاعات می

اطلاعات شرکت )کولینافشای  باشد  کوتاری،    16ها  و  1989و  مديريت  منافع  بین  که  آنجايی  از   .)

وجود دارد که مديريت با تغییر    قیمت سهام شرکت، ارتباطی انکار ناپذيری وجود دارد، اين احتمال

بندی افشای اخبار و اطلاعات، عکس العمل بازار را در جهت منافع خود هدايت کند. زمانی که  زمان

تر به بازار مخابره کنند تا از کنند اخبار را هر چه سريعاخبار خوبی وجود دارد، مديران تلاش می

ام شوند،  برخوردار  بازار  مثبت  العمل  عکس  دير  مزايای  و  کرده  پنهان  امکان  حد  تا  را  بد  اخبار  ا 

 توان گفت کنند، تا از اين طريق اثرات عکس العمل منفی بازار کاهش دهند. بنابراين می گزارش می

اخبار بد، می تاخیر در گزارش  از  افزايش قیمت سهام  منافع مديران  يا  بالاتر  ثبات شغلی  تواند در 

   (.2005بروز کند )گراهام و همکاران، شرکت که در تملک مديران است، 

( شواهدی 2005( و گراهام و همکاران )2009اگرچه نتايج مطالعاتی نظیر کوتاری و همکاران )

انتشار با تاخیر اخبار بد"تايیدکننده در زمینه   اما  ارائه کرده  "انتشار زود هنگام اخبار خوب و  اند، 

و شرودر کراس  نظیر  برخی مطالعات ديگر  و همکاران )1984)  نتايج  باگنولی  و  نتايجی  2002(   )

بندی اعلام سود نشان دادند. طبق اين مطالعات حتی پس از کنترل میزان و  مبهم در زمینه زمان

قیمت سهام   واکنش منفی  منفی(،  و  مثبت  غیرمنتظره  اثر سود  )کنترل  يافته  تحقق  علامت سود 

گذاران يک دهد سرمايهاين نتايج نشان می  نسبت به اعلام سودهای با تاخیر همچنان وجود دارد.

کنند که با يک رويداد يا خبر منفی مرتبط است ولی به  تاخیر غیرمنتظره در اعلام سود دريافت می
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ها، مديران در  سود غیرمنتظره مثبت يا منفی )اخبار خوب يا بد سود( ارتباطی ندارد. طبق اين يافته

وجودشرکت نیز  سود  خوب  اخبار  که  همکاران،    هايی  و  )کیم  دارند  سود  اعلام  در  تاخیر  دارد، 

های انجام شده به طور مستقیم به بررسی تاثیر تاخیر  (. در حوزه مطالعات داخلی، پژوهش2021

بینی سود هر  هايی نظیر مديريت سود، پیشاند و حوزهاعلام سود فصلی بر بازده غیرعادی نپرداخته 

افشای   و  سود  اطلاعاتی  محتوای  دادهسهم،  قرار  بررسی  مورد  را  موقع  پژوهش  به  مثال،  برای  اند. 

هايی است که در حوزه تاخیر اعلان سود و مديريت  ( از اولین پژوهش1389مهرآذين و همکاران )

سود انجام شده است. در اين پژوهش ابتدا ارتباط تاخیر اعلان سود با تغییرات سود بررسی شده که 

می نشان  شرکتنتايج  میهايی  دهد  اعلان  تاخیر  با  را  خود  سود  سود  که  بد  اخبار  دارای  کنند 

هستند. همچنین نتايج وجود تاثیر مثبت مديريت سود بر تاخیر اعلان سود سالانه را نشان داد. از  

( است که واکنش بازار به زمان اعلام  1394ديگر مطالعات مرتبط، پژوهش فروغی و مهردادآيسک )

مورد بررسی قرار دادند. آنها با با بررسی اعلام زود و دير هنگام در    بینی شده راسود هر سهم پیش

بینی شده )اخبار بد و خوب( دريافتند بین اعلام ديرهنگام  تعديل منفی و مثبت سود هر سهم پیش 

يا زود هنگام اخبار بد سود از نظر واکنش بازار تفاوتی وجود ندارد، اما اعلام ديرهنگام اخبار خوب با 

 شود. با توجه به مبانی نظری فوق، فرضیه اول پژوهش عبارت است: ثبت روبرو میواکنش م

   دارد. ی در زمان اعلام سود تاثیر منف  یرعادیبر بازده غ  یتاخیر اعلام سود فصل  فرضیه اول: 

طرفی   )از  م1990ترومن  سود  اعلام  در  تاخیر  است  معتقد  نت  تواندی(  و   تيريمد  جهیدر 

آنجا  یدستکار از  و  باشد  زمان  یو دستکار  تيريکه مد  يی سود  است  ممکن  هر  سود  لذا  باشد،  بر 

سود  باشد.    شتریب  یمستعد دستکار  تواندیباشد، سود اعلام شده م  شتریچقدر تاخیر در اعلام سود ب

پیش سهام،  ارزش  تعیین  عملکرد،  بررسی  برای  آن  از  که  است  حسابداری  اطلاعات  از  بینی  يکی 

های مختلف حسابداری برای  شود. آزادی عمل در انتخاب رويهی شرکت و ... استفاده میعملکرد آت

کند. مديران برای استفاده، امکان مديريت و دستکاری سود در راستای اهداف مديران را فراهم می

مورد   اهداف  ساير  و  برکناری  جلوگیری  يا  ارتقای شغلی  دسترس،  در  پاداش  حداکثر  به  دستیابی 

دا مینظر،  سود  مديريت  انگیزه  )ديويدسونرای  همکاران،    17باشند  هم2004و  در  (.  چنین 

گردد که درگیر  های نقد آزاد زيادی وجود دارد، فرصتی برای مديران مهیا میهايی که جريانشرکت

اسکندر و  )بوکیت  شوند  سود  انگیزه2009،  18دستکاری  انگیزه(.  جمله،  از  مختلفی  بازار های  های 

( کاهش  سرمايه  گزارش  از  اجتناب  شرکت،  اندازه  سهام،  قیمت  افزايش  سهام،  اولیه  عرضه  نظیر 

انگیزه انگیزهسود(،  بدهی(،  قراردادهای  )نظیر  قرارداری  انگیزههای  مالیاتی،  و  های  سیاسی  های 
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های شخصی )نظیر پاداش، حسن شهرت مديران( برای دستکاری سود وجود دارد )مشايخ و  انگیزه

می  (.1392همکاران،   رخ  زمانی  سود  از دستکاری  مالی  گزارشات  تغییر  جهت  مديريت  که  دهد 

قضاوت در گزارشگری مالی و ساختار معاملات استفاده نمايد تا از اين راه، برخی از ذينفعان را در  

اقتصادی گمراه سازند و خروجی ارقام گزارش رابطه با عملکرد ضعیف  های  های قراردادی را که بر 

)هیلی و والنحسابداری   تاثیر قرار دهند  را تحت  به عنوان مثال، مديران 1999،  19متکی است   .)

ممکن است انتشار اخبار خوب را تسريع کنند تا از نشر اطلاعات از منابع ديگر جلوگیری کنند و در  

نتیجه از تاثیر مثبت بر قیمت سهام، اطمینان بیشتری حاصل کنند. از طرف ديگر، مديران ممکن  

انتشار اخبار بد را تسريع کنند تا شرکت قادر باشد اخبار نامطلوب را در بهترين حالت ممکن است  

همکاران،   و  )گراهام  کند  می2005ارائه  مديران  اين،  بر  علاوه  اخبار (.  انتشار  زمان  عمداً  توانند 

دارايی ارزش  افزايش  برای  را  سود  به  )به  مربوط  کنند  مديريت  شرکت  در  خود  مثال های  عنوان 

همکاران،   و  درون2009کوتاری  نظارتی  ابزارهای  برون(.  و  حسابرسی(  کمیته  )نظیر  -سازمانی 

سرمايه )نظیر  دارند  سازمانی  سود  دستکاری  و  مديريت  بر  توجهی  قابل  تاثیر  نهادی(  گذاران 

 (. 2005و همکاران،  20)چانگ

تعه اقلام  بر  تغییرات  اعمال  وسیله  به  معمولاً  سود  میدستکاری  انجام  و  دی  )بنیش  شود 

از طريق تغییر در درآمدها و هزينه2007،  21نیکولز اين دستکاری  به تغییر در (.  انجام و منجر  ها 

مديران طرفدار استفاده از اقلام تعهدی برای دستکاری سود هستند، زيرا با توجه   شود. ها میدارايی

دشوار   خارجی  افراد  برای  در دسترس،  اطلاعات محدود  خنثی به  را  تعهدی  اقلام  اثرات  که  است 

کنند. به دلیل تاثیر دستکاری سود بر قیمت سهام از طريق سود هر سهم، دستکاری سود يکی از 

گران و غیره است گذاران، اعتبار دهندگان، تحلیلگذاران، سرمايههای ذينفعان از جمله قانوننگرانی

)2014،  22)وايو همکاران  و  کیم  دريافتند2021(.  گزارش شرکت  (  تاخیر  با  سودهای  که  هايی 

از دستکاری هزينهمی استفاده می کنند  برای مديريت سود  امر میها  به کنند و همین  تواند منجر 

دهد زيرا  تاخیر در اعلام سود شود. همچنین بازار به سودهای با تاخیر اعلام شده بهای کمتری می

-ای از مديريت سود در نظر می ای با تاخیر را نشانهگذاران اخبار خوب مرتبط با اعلام سودهسرمايه

( همکاران  و  مهرآذين  مطالعه  پژوهش  داخلی،  مطالعات  حوزه  در  داد  1389گیرند.  نشان  نیز   )

مديريت سود بر تاخیر اعلام سود سالانه تاثیر مثبت دارد. همچنین بر اساس نتايج مطالعه قوسی  

افزا(،  1398) با توجه به مبانی    .ابد ي یسود کاهش م  یاطلاعات  یمحتوا  ، یسود واقع  تيريمد  شيبا 
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توان انتظار داشت، بازار به اعلام سودهای با تاخیر به دلیل افزايش احتمال دستکاری نظری فوق می

 دهد. بنابراين فرضیه دوم پژوهش عبارت است از: تری نشان میسود واکنش منفی

من  ی دستکار  فرضیه دوم:  تاثیر  فصل  ی فسود  اعلام سود  غ   ی تاخیر  بازده  زمان    ی رعادیبر  در 

 . کندیم د ياعلام سود را تشد

 

 . پیشینه پژوهش 3

و   خارجی  مطالعات  تفکیک  به  پژوهش  موضوع  با  مرتبط  مطالعات  از  برخی  به  بخش  اين  در 

 داخلی اشاره شده است.

 

 . پیشینه خارجي3-1

هايی که گزارش سود ديرتر  شرکت  قیمت سهام( دريافتند که بازار،  2002باگنولی و همکاران )

کاهش می تاخیر  میزان  اساس  بر  دارند،  انتظار  مورد  گزارش سود  تاريخ  به از  بازار  واکنش  و  دهد 

و   کوتاری  دارد.  بستگی  انتظار،  تاريخ گزارش سود مورد  به  نسبت  اعلام سود  زمان  به  اعلام سود، 

رند اخبار خوب را به موقع فاش کنند اما اخبار بد را  ( دريافتند که مديران تمايل دا2009همکاران )

( دريافتند که سرمايه گذاران 2012)  23تا آستانه مشخصی انباشته و پنهان نمايند. برکمن و مکنزی

کنند و در  بینی مینهادی و تا حدودی نیز سرمايه گذاران کوتاه مدت، اخبار سود را با موفقیت پیش

و نوع سرمايه گذار در بازار فعال هستند و در پاسخ به اعلام سود، اقدام  دوره پس از اعلام سود، هر د

( دريافتند که نگرانی در مورد مسئولیت قانونی  2013و همکاران )  24سیلواکنند. دوارتهبه معامله می

کند و تمام مديرانی که سود را ديرهنگام  و حسن شهرت، مديران را ترغیب به افشای اخبار بد می

کنند، در تلاش هستند که با افشای علت تاخیر اعلام سود، بر واکنش بازار تاثیر بگذارند؛  اعلام می

( دريافتند که کیفیت و کمیت اطلاعات منتشر شده بر سود غیرمنتظره و  2014چن و همکاران )

چنین دريافتند که با افزايش کیفیت و کمیت ها همتغییرات بعدی قیمت سهام تاثیرگذار است. آن 

شود و جريان اطلاعات، به طور قابل توجهی بر تغییرات تر تعديل میعات، قیمت سهام سريعاطلا

( دريافت که نوسانات قیمت سهام در  2017)  25تاو-بازده مازاد و نوسانات بازده تاثیرگذار است. ايون

اعلام سود   قیمت سهام در زمان  نوسانات  آتی سهام مرتبط است و  بازده  با  اعلام سود  برای زمان 

کنندگی است. به عبارت ديگر نوسانات قیمت سهام  بینیبرآورد بازده آتی سهام، دارايی قدرت پیش

( دريافتند که  2020بینی بازده آتی سهام موثر است. کیم و همکاران )در زمان اعلام سود، در پیش
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تری مقايسه  های مالی قابل هايی که صورت حجم معاملات با تاخیر قبل از گزارش سود برای شرکت

صورت  مقايسه  قابلیت  و  است  کمتر  سرمايهدارند،  تصمیمات  در  مالی  است.  های  سودمند  گذاران 

)  26وانگ همکاران  باعث  2021و  سود  زودهنگام  اعلام  اثر  بر  بالا  معاملات  حجم  که  دريافتند   )

افتند که  چنین دريها همشود ولی عکس اين رابطه مصداق ندارد؛ آنافزايش صرف ريسک بازده می

آورند و  های با اعلام سود ديرهنگام، در کوتاه مدت صرف ريسک بیشتری به دست میسهام شرکت

شود.  های زودهنگام منجر به صرف ريسک بیشتر میتوان استنباط نموده که اعلامبر اين اساس نمی

ن به اعلام  گذارا( دريافتند که حتی پس از کنترل سود غیرمنتظره، سرمايه2021چن و همکاران )

نشان می تاخیر واکنش منفی  با  امر میسودهای  اين  به  دهند که  يا  از دستکاری سود  ناشی  تواند 

تحلیل و  مديران  توسط  اطلاعات  همروزرسانی  باشد.  تعديلی  گران  نقش  مطالعه  اين  نتايج  چنین 

می رد  را  وادستکاری  اين  بر  اطلاعات  رسانی  روز  به  تاثیر  از  حاکی  شواهد  ولی  منفی  کند  کنش 

پینگ  است.  گذاران  زيپنگسرمايه  و  غیرعادی  2022)  27ون  بازده  که  دادند  نشان  پژوهشی  در   )

انباشته در زمان اعلام سود با بازده آتی سهام رابطه مثبت و معنادار دارد و به طور قابل توجهی در  

-باور سرمايه  ع ( در پژوهشی با بررسی تاثیر تنو2023پیش بینی بازده آتی سهام موثر است. چن )

سرمايه که  زمانی  داد  نشان  اطلاعاتی سود  محتوای  بر  نگرشگذاران  و  باورها  متنوعی  گذاران  های 

 يابد.  دارند، حرکت پسا از اعلام سود و کسب بازده غیرعادی کاهش می

 

 . پیشینه داخلي3-2

( همکاران  و  سود  1389مهرآذين  مديريت  و  سود  اعلان  بین  ارتباط  بررسی  با  دريافتند  ( 

کنند دارای اخبار بد مرتبط با سود هستند. همچنین هايی که سود خود را با تاخیر اعلان میشرکت

داشتند.  شرکت سود  افزايش  هدف  در  سود  مديريت  کردند،  اعلان  تاخیر  با  را  سود  که  هايی 

ای بازار سهام های سود حاوی اطلاعات مربوطی برکه اعلامیه( دريافتند  1392نیا )نژاد و کاملفدايی

در    ،شرکت باشد )اخبار خوب(  سود فصلی مورد انتظاراز    ترواقعی بیشفصلی  زمانی که سود    و  است

  و در صورتی که سود   شودداری مشاهده میامعن  و  بازده غیرعادی مثبت  ، پنج روز بعد از اعلام سود

باشد انتظار  مورد  فصلی  از سود  کمتر  واقعی  بد(  فصلی  غیرعا   ، )اخبار  نمیبازده  مشاهده  د.  شودی 

ديرهنگام،   اعلام واکنش بازار به خبر بد، منفی است اما( دريافتند که  1394فروغی و مهردادآيسک )

بین اخبار بد ديرهنگام و زودهنگام تفاوتی از نظر   علاوه بر آن،کند.  واکنشی مثبت در بازار ايجاد می

اما ندارد  وجود  بازار  خوب   اعلام واکنش  اخبار  میديرهنگام  مواجه  مثبت  واکنش  يک  د.  شوبا 
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موقع )به عنوان شاخصی از تاخیر  ( دريافتند که بین افشای به1395کیاده و همکاران )حسنغلامی

اعلام سود( و هزينه سرمايه مالکانه نیز رابطه منفی و معنادار برقرار است و نیز، اثر تعاملی دو متغیر 

اصل  رمايه مالکانه، منفی و معنادار است. اديبی و بزرگموقع و افشای اختیاری بر هزينه سافشای به

محتوای 1396) بر  فصل  يک  پايان  در  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  منفی  اخبار  افزايش  که  دريافتند   )

( در پژوهشی با  1396زاده و همکاران )اطلاعاتی سود آن فصل، تاثیر مثبت و معنادار دارد. آقابیک

اعلان  ریخاتبررسی   سهام    سود  در  بازار  واکنش  پیش بر  و  اعلان سود  به  سالانه   نسبت  بینی سود 

  یداریسود سالانه، تفاوت معن  ی نیبشیو پ   دورهان یاز اخبار سود م  یدر سطح مشخص  دريافتند که

اخبار همزمان سودها  نیب به  بازار  پ   یادورهانیم  یواکنش  بد    ۀسود سالان  یهاینیبشیو  و  خوب 

اضاف اما  ندارد،  تأخهوجود  اثر  سودها  ریشدن  همزمان  اعلان  پ   یادورهانیم  یدر  سود    ینیبشیو 

م   شيافزا  موجبسالانه،   )بد(  خوب  اخبار  به  بازار  واکنش  شدت  قوسشودی)کاهش(  (  1398)  ی. 

محتوا  افتيدر مد  یاطلاعات  یکه  بر  واقع  تيريسود  دارد،    یمنف  ر یتاث  یسود  معنادار  با    یعنيو 

تقارن اطلاعات  ابديیسود کاهش م   یاطلاعات  یمحتوا  ،ی سود واقع  تيريمد  شيافزا بر    زین  یو عدم 

تاث  یاطلاعات  یمحتوا ل  ریسود  دارد،  واقع  تيريمد  کنیمعنادار  تقار  یسود  عدم  بر    یاطلاعات   نبا 

( نشان دادند که وجود سرعت  1399پور و همکاران )امساک  ندارد.  یریسود تاث  یاطلاعات  یمحتوا

تاثیر   سهام  تجمعی  غیرعادی  بازده  بر  فصلی،  سود  اعلان  زمانی  مقاطع  در  سهام  بالای  معاملاتی 

( دريافت که ضريب واکنش سودهای فصلی بر بازده خريد و نگهداری 1399حمیديان ).  گذاردمی

دار دارد و هم حرکتی سود اين رابطه را تضعیف در پنجره سه روزه اعلام سود تاثیر مثبت و معنی

و همکاران )یم دريافتند که  1400کند. سرلک  و هموارسازی محافظه(  پايداری  کاری حسابداری، 

بر محتوای اطلاعاتی    دارای تاثیر منفی  و مديريت سود و تغییرپذيری سوددارای تاثیر مثبت  سود  

است حسابداری  ).  سود  همکاران  و  سودهای  1401اکبری  بین  معناداری  ارتباط  که  دريافتند   )

ها در  حسابداری آتی با بازده سهام شرکت  دارد؛ همچنین بین سود  اری و بازده سهام وجودحسابد

 زمان اعلام سود ديرهنگام ارتباط وجود دارد.

بالا مشاهده   داخلی همانطور که در  شود مطالعات محدودی در زمینه میدر حوزه مطالعات 

بررسی   به  مطالعات  اين  دارد.  وجود  سود  اعلام  حوزهتاخیر  و  سالانه  سود  اعلام  نظیر تاخیر  هايی 

اند. برخی  بینی سود سالانه، محتوای اطلاعاتی سود و افشای به موقع پرداختههزينه سرمايه، پیش

مطالعات نیز صرفاً به بررسی اعلام سود و بازده غیرعادی پرداختند. در اين مطالعه به طور مستقیم  
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بازده غیرعادی در بازه اعلام سود مورد آزمون قرار گرفته و تاثیر تاخیر اعلام سودهای فصلی را بر  

 های تاخیر در اعلام سود، بررسی شده است. سپس نقش دستکاری سود به عنوان يکی از انگیزه

 

 . روش پژوهش 4

  حوزه مطالعات تجربی در  شبه  و  رويدادیپس  نوع  ازاين پژوهش از لحاظ روش، همبستگی و  

اطلاعات کاربرد داشته   کارگیریبه  فرآيندتواند در  می  کهوجه يه اينبا تاثباتی حسابداری است و  

ها از تحلیل در اين مطالعه برای آزمون فرضیهکاربردی است.    هایپژوهش  از يکی انواعباشد، لذا  

دادهمدل و  رگرسیونی  بهرههای  با  ترکیبی  افزارهایهای  نرم  از  و   Eviews12و     Excelگیری 

Stata 15  های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت استفاده شده است. جامعه آماری

زمانی   دوره  شرکت  1400تا    1391در  نمونه است.  عنوان  به  باشند،  زير  شرايط  دارای  که  هايی 

  اند:آماری انتخاب شده

شرکت مالی  سال  پايان  مقايسه،  قابلیت  شرکت  پايان ها  برای  باشد.  ماهیت  اسفند  که  هايی 

شرکت )نظیر  دارند  متفاوتی  واسطه عملیاتی  سرمايههای  مالی،  بانکگری  و  نمونه گذاری  جزء  ها( 

انانتخابی   ها دستکاری سود، برای اين شرکتز اطلاعات مورد نیاز برای محاسبه  باشند. زيرا برخی 

در دوره زمانی پژوهش، در دسترس باشد.  ها  های مالی فصلی شرکتمصداق ندارد. اطلاعات صورت

برای   ،متغیر وابسته بازده غیرعادی انباشته در پنجره شش روزه اعلام سود فصلی استاز آنجايی که  

-ها از قابلیت اتکاء مناسب برخوردار باشد، شرکتکه بازده سهام و نتايج حاصل از آزمون فرضیهآن

بیش از شش ماه نداشته باشند. با در نظر گرفتن اين  هايی در نمونه لحاظ شدند که توقف عملیاتی  

 انتخاب گرديد.  1400تا  1391شرکت در بازه زمانی  126شرايط، تعداد 

 

 های پژوهش . مدل4-1

فرضیه آزمون  )الگوهای  همکاران  و  پژوهش چن  بر  مبتنی  پژوهش  برای  2021های  است.   )

 شود: استفاده می( 1آزمون فرضیه اول از رابطه رگرسیونی )

CARit = β0 + β1RLaqit + β2Sizeit + β3Surpit + β4B/Mit + β5Momit + β6Levit + εit        
 ( 1رابطه )
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آن    در  انباشته،  CARکه  غیرعادی  بازده   :RLaq  ،فصلی سود  اعلام  تاخیر   :Size  ،اندازه  :Surp  :

سهم،   منتظره  غیر  سهام،  B/Mسود  حقوق صاحبان  بازار  ارزش  به  دفتری  ارزش  نسبت   :Mom :

 : باقیمانده الگو ε: اهرم مالی، Levبازده خريد و نگهداری سهام، 

از ضريب   اول  آزمون فرضیه  اطمینان  استفاده می  1βبرای  اين ضريب در سطح  شود. چنانچه 

اول رد نمی  95% باشد، فرضیه  معنادار  آزمون فرضمنفی و  برای  رابطه رگرسیونی شود.  از  یه دوم 

 شود:( استفاده می2)

CARit = β0 + β1ΔRLaqit + β2EMit + β3ΔRLaqit × EMit + β4Sizeit + β5Surpit + 

β6B/Mit +β7Momit + β8 Levit + εit                                                                              )2( رابطه  

( و  EMK: دو معیار دستکاری سود، شامل دستکاری سود مبتنی بر مدل کوتاری )i,tEMکه در آن  

گیرد ( است که هر کدام جداگانه در رگرسیون قرار میEMBدستکاری سود مبتنی بر مدل بنیش )

بقیه متغیرفرضیه دوم بر اساس آن آزمون می  و برای   ( است.1ها به شرح توضیحات رابطه )شود. 

شود. طبق فرضیه دوم انتظار بر اين است که دستکاری استفاده می  3βآزمون فرضیه دوم از ضريب  

ر  د  3βکند. چنانچه ضريب  سود، اثرگذاری تاخیر اعلام سود فصلی بر بازده غیرعادی را تقويت می

 شود. منفی و معنادار باشد، فرضیه دوم رد نمی %95سطح اطمینان 

 

 . نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش 4-2

متغیرهای اين پژوهش شامل متغیرهای وابسته، مستقل، تعديلگر و کنترلی است که در ادامه  

اين متغیرتوضیح داده می پژوهش چن و همکاران )شود.  از  پیروی  به  فصلی ( به صورت  2021ها 

 انتخاب و محاسبه شدند. 

 

 . متغیر وابسته: 4-2-1

( در پنجره شش روزه از CAR( از بازده غیرعادی انباشته )2021به پیروی از چن و همکاران )

 ( استفاده شده است.3تاريخ اعلام سود فصلی به عنوان متغیر وابسته به شرح رابطه )

𝐶𝐴𝑅 = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡
6
1                                                (                             3رابطه )  

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡                                                                        (            4رابطه ) 

𝑅𝑚𝑡 =
𝐼𝑚𝑡− 𝐼𝑚𝑡−1

𝐼𝑚𝑡−1
                                                                                     (5رابطه ) 
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 CAR  بازده غیرعادی انباشته که از مجموع بازده غیرعادی از تاريخ اعلام سود تا روز ششم اعلام :

. بازده غیرعادی از تفاوت بازده روزانه tدر روز    i: بازده غیرعادی شرکت  itARشود.  سود محاسبه می

( محاسبه شده است. برای محاسبه بازده روزانه از قیمت 4ازار روزانه بازار به شرح رابطه )سهام از ب

است.   شده  استفاده  سهام  شرح  mtRروزانه  به  بازار  روزانه  شاخص  طريق  از  که  بازار  روزانه  بازده   :

اt-1: شاخص بازار در روز  mtI-1و    t: شاخص بازار در روز  mtIشود.  ( محاسبه می5رابطه ) طلاعات . 

 استخراج شده است.   TSETMCقیمت روزانه سهام و شاخص روزانه بازار از سايت 

 

   . متغیر مستقل:4-2-2

اعلام سود فصلی   تاخیر  اين مطالعه  پژوهش   (RLag)متغیر مستقل در  از  پیروی  به  است که 

( از تفاوت بین تاريخ اعلام سود فصلی از تاريخ پايان هر فصل بر حسب روز  2021چن و همکاران )

 ها از سايت کدال استخراج شده است.  محاسبه شده است. تاريخ اعلام سود فصلی شرکت

 

 . متغیر تعدیلگر: 4-2-3

متغیری کیفی )مانند رضمتغیر تعديلگر می اندازه شرکت(  تواند  يا کمیّ )مانند  ايت مشتريان( 

تاثیر می رابطه بین متغیر وابسته و مستقل  بر  بارون و  2016،  28)نمازی و نمازیگذارد  باشد که  ؛ 

ارتباط که میاست    دستکاری سود  متغیر  متغیر تعديلگر،  (. در اين پژوهش1986،  29کنی تواند بر 

غیرعاد بازده  و  اعلام سود فصلی  تاخیر  اندازهبین  برای  باشد.  تاثیرگذار  انباشته  گیری دستکاری ی 

پژوهش چن و همکاران ) از  از دو معیار به پیروی  ( استفاده شده است. اطلاعات مورد 2021سود 

 ها استخراج شده است. های مالی شرکتنیاز برای محاسبه اين دو معیار از صورت

( اندازه گیری دستکاری سود  اول  اختیاری    (:EMKمعیار  تعهدی  اقلام  الگوی  بر  مبتنی 

( همکاران  و  )2005کوتاری  رابطه  شرح  به  که  است  صورت 6(  به  رگرسیونی  رابطه  اين  است.   )

از  و شاخصی  اختیاری  تعهدی  اقلام  عنوان  به  الگو  باقیمانده  و  زده شده  فصلی تخمین  و  مقطعی 

 ((.2021مکاران )( و چن و ه2002)  30شود )چای و تونگدستکاری سود استفاده می

𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝛥𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛼2𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 ( 6رابطه                     )  

TA  که شرکت  تعهدی  اقلام  کل  )از  :  رابطه  کل  7طريق  بر  تقسیم  طريق  از  و  شده  محاسبه   )

 (:1995همکاران، شود )ديچو و  های ابتدای فصل، مقیاس زدايی میدارايی

TAit = (ΔCAit - ΔCASHit) - (ΔDCLit - ΔSTDit) - DEP                            )7( رابطه 



 240 1402بهار و تابستان ، اول، شماره پانزدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت 

ΔCAل،  قب  فصلنسبت به    یجار  فصل  یجار  یهايیدارا  : تغییر درΔCASH:  در وجه   رییتغ

،  قبل  فصلنسبت به    یجار  فصل  ی هایدر بده   رییتغ  :ΔDCLل،  قب   فصل نسبت به    یجار  فصلنقد  

ΔSTD  :به    یجار  فصلبلند مدت    یهایحصه کوتاه مدت بده  ردرییتغ : DEP،  قبل  فصلنسبت 

 هزينه استهلاک فصل جاری.

ΔSALES  ،فروش در  تغییرات   :PPE  طريق از  متغیر  دو  اين  آلات.  ماشین  اموال،  خالص   :

های شرکت  نرخ بازده دارايی :ROAشوند.  های ابتدای دوره مقیاس زدايی میتقسیم بر جمع دارايی

 : باقیمانده الگو. εشود. ها محاسبه میکه از طريق تقسیم سود خالص بر کل دارايی

( گیری دستکاری سود  اندازه  دوم  بر    M-scoreشاخص    (:EMBمعیار  مبتنی  که  است 

( تعديل شده است. اين شاخص از  1395( بوده و توسط کردستانی و همکاران )1999الگوی بنیش )

 شود:( اندازه گیری می8طريق رابطه )
Adjusted-M-score-Beneish = 0.002 + 0.665(TATA) + 0.0257(LVGI) + 0.024(SGAL) + 

0.641(DEPI) + 0.190(SGI) + 0.004(AQI) – 0.032(MGI) + 0.061(DSRI) (            8رابطه )    

الگو:     اين  سود،  M-Scoreدر  امتیاز دستکاری   :TATA  ،تعهدی اقلام  : شاخص  LEVI: شاخص 

: شاخص هزينه استهلاک، DEPIهای عمومی، اداری و فروش،  : شاخص هزينهSGAIاهرم مالی،  

SGI  ،فروش رشد  شاخص   :AQI  ،دارايی کیفیت  شاخص   :GMIح شاخص  ناخالص،  :  سود  اشیه 

DSRIشاخص مطالبات به فروش : 

TATA:  ( است. افزايش اقلام تعهدی با  9ها به شرح رابطه )شاخص کل اقلام تعهدی به کل دارايی

 افزايش احتمال دستکاری سود همراه است. 

𝑇𝐴𝑇𝐴 =
𝐴𝐶𝐶𝑡

 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡
(                                                                                       9رابطه)   

 itACC ( است. 10به شرح رابطه )که : کل اقلام تعهدی شرکتitAsset ها  : کل دارايی 

ACCt = (ΔCAt - ΔCASHt) - (ΔDCLt - ΔSTDt) - DEPt                             )10( رابطه  

 ( است.7نحوه محاسبه متغیرها به شرح رابطه ) 

LVGI  :( است. افزايش اين شاخص، نشانگر افزايش احتمال  11شاخص اهرم مالی به شرح رابطه )

 دستکاری سود است 

𝐿𝑉𝐺𝐼 =
𝐿𝑇𝐷𝑡+𝐶𝐿𝑡/𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡

𝐿𝑇𝐷𝑡−1+𝐶𝐿𝑡−1/𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡−1
(                                                              11رابطه )   

LTD های غیرجاری، : جمع بدهیCL های جاری، : جمع بدهیAssetها : جمع کل دارايی 



 241 ... نظر گرفتنتاثير تاخير اعلام سود فصلي بر بازده غيرعادي با در 

SGAI( است. افزايش اين شاخص 12های عمومی، اداری و فروش به شرح رابطه ): شاخص هزينه

هزينه افزايش  ع نشانگر  می های  و  بوده  قبل  سال  به  نسبت  فروش  و  اداری  از مومی،  علامتی  تواند 

 دستکاری سود باشد. 

𝑆𝐺𝐴𝐼 =
𝑆𝐺𝐴𝑡/𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡

𝑆𝐺𝐴𝑡−1/𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1
(                                                                        12رابطه )   

SGAهای عمومی، اداری و فروش، : هزينهSales.فروش شرکت است : 

DEPI( است. اگر مقدار اين متغیر عدد برزگتر از يک  13: شاخص هزينه استهلاک به شرح رابطه )

می و  يافه  استهلاک کاهش  نرخ  است که  آن  نشانگر  اختصاص دهد،  به خود  نشآنرا  از تواند  های 

 دستکاری سود باشد.  

𝐷𝐸𝑃𝐼 =
 𝐷𝑒𝑝𝑡−1 /𝑃𝑃𝐸𝑡−1

 𝐷𝑒𝑝𝑡 /𝑃𝑃𝐸𝑡
(                                                                        13رابطه )   

 DEP ، هزينه استهلاک :PPE ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات : 

SGI( است. رشد فروش به تنهايی نشانگر دستکاری سود  14: شاخص رشد فروش به شرح رابطه )

 برد. ش فروش نسبت به دوره قبل، احتمال دستکاری سود را بالا میحال، افزاينیست. با اين

𝑆𝐺𝐼 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡

 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1
(                                                                                    14رابطه )   

AQIاختصاص دهد، مخارج و اگر اين متغیر عدد برزگتر از يک را به خود    : شاخص کیفیت دارايی

 شود.( محاسبه می15ای شرکت افزايش يافه است که از طريق رابطه )سرمايه

𝐴𝑄𝐼 =
1−[(𝐶𝐴𝑡− 𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡 )/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑡] 

1−[(𝐶𝐴𝑡−1− 𝑁𝑃𝑃𝐸𝑡−1 )/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑡−1]
(                                                    15رابطه )   

CA ،دارايی جاری :NPPE ،خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات :Assetها : جمع کل دارايی 

GMI( رابطه ناخالص که طبق  اگر معیار  ( بدست می16: معیار حاشیه سود  از   MGIآيد.  بیشتر 

يک شود، نشانگر آن است که حاشیه سود سال جاری نسبت به سال قبل کاهش يافته و علامتی  

 يابد.  ها، احتمال دستکاری سود افزايش میاز آتی شرکت است. در اين نوع شرکتاندمنفی از چشم

𝐺𝑀𝐼 =
(𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1− 𝐶𝑂𝐺𝑡−1 )/𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1

(𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡− 𝐶𝑂𝐺𝑡 )/𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡
(                                                         16رابطه )   

COGرفته.  روش: بهای تمام شده کالای فSales  .فروش شرکت است : 

DSRI( رابطه  طبق  فروش  به  مطالبات  می17: شاخص  اين شاخص  افزايش  است.  نشانگر  (  تواند 

های فروش نسیه برای افزايش فروش باشد ولی افزايش نامتناسب در اين شاخص،  تغییر در سیاست

 نمايی درآمد منجر شود. تواند به بیشمی

𝐷𝑆𝑅𝐼 =
𝑅𝑒𝑐𝑡/ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡

𝑅𝑒𝑐𝑡−1/ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1
(                                                                        17رابطه )   
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 Rec  مطالبات وSales  .فروش شرکت است 

( M-Scoreدی اختیاری و شاخص  هر چه مقاديری که از طريق دو معیار دستکاری سود )اقلام تعه

 شود بزرگتر باشد، نشانگر دستکاری بیشتر سود است. محاسبه می

 

 . متغیرهای کنترلي: 4-2-4

پژوهش نتايج  اساس  بر  حاضر  پژوهش  توماسدر  و  برنارد  )نظیر  مختلفی  ؛   1990،  31های 

همکاران،    32جکسون همکاران،  2020و  و  چن  متغیر  2021؛   برخی  بازده  (  بر  گذار  اثر  های 

 غیرعادی سهام به شرح زير کنترل شده است.   

لگاريتم طبیعی ارزش بازار سهام در پايان هر فصل. ارزش بازار سهام   (:Sizeاندازه شرکت )  الف(

 ه شده است. از ضرب قیمت سهام در پايان فصل در تعداد سهام عادی محاسب

متغیر سود غیرمنتظره هر سهم تفاوت بین سود واقعی يک    (:SUEسود غیرمنتظره فصلي )  ب(

پژوهش از  پیروی  به  است.  قبل  در سال  واقعی همان فصل  از سود  باتکیفصل  و همکاران   33های 

  ( سود غیرمنتظره هر سهم به 2006)  35( و لیونات و مندنهال2019و همکاران )  34(، کلمنت2019)

 شود.( محاسبه می18شرح رابطه )

𝑆𝑈𝐸𝑖𝑡 =
𝐸𝑖𝑡− 𝐸𝑖𝑡−4

𝑃𝑖𝑡
(                                                                                18رابطه )   

itSUE  سود غیرمنتظره شرکت :i    در فصلt  ،itE  سود فصلی شرکت :i    ،4در سال جاری-itE  سود :

 t: قیمت سهام انتهای فصل itPدر فصل مشابه سال قبل،  iشرکت 

لگاريتم طبیعی نسبت ارزش دفتری به ارزش    (:B/Mنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )  پ(

 بازار سهام در پايان هر فصل. 

از طريق بازده خريد و نگهداری سهام طی  (MOMمومنتوم )  ت( پايان هر    11:  ماه گذشته در 

( محاسبه شده است. اطلاعات بازده ماهانه سهام از بانک اطلاعاتی ره آورد  19فصل به شرح رابطه )

 نوين استخراج شده است.

  رابطه )1           )19 – {(1+R12) × .… × (1+R2) × (R1+1)} = بازده خريد و نگهداری سهام

 فصل شده است. ها در پايان هر ها بر کل دارايیاز طريق تقسیم کل بدهی (:Levاهرم مالي ) ج(
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 های پژوهش . یافته5

های توصیفی متغیرها در  ها و محاسبه متغیرها، در اين بخش ابتدا آمارهآوری دادهپس از جمع

 ها ارائه شده است.  ( و سپس نتايج آزمون فرضیه1نگاره )

 

 های توصیفي . آماره1نگاره 

 کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  میانگین حداکثر  حداقل  نماد  نام متغیر

 CAR 0423/1- 2235/1 0051/0- 0962/0 1507/1 0438/29 بازده غیرعادی انباشته 

 Rlag 8 147 9477/47 7074/30 3990/1 5593/3 تاخیر اعلام سود فصلی 

 EMK 9175/0- 5810/0 0003/0 0939/0 6124/0- 8877/8 وتاریکمدل  -سوددستکاری 

 EMB 0460/0 4814/89 2641/1 1012/3 2084/18 6019/391 مدل بنیش -دستکاری سود 

 Size 2085/24 4927/35 6081/28 7439/1 4060/0 8916/2 اندازه 

 SUE 9621/0- 8872/0 0052/0 0599/0 4170/2- 7967/72 سود غیرمنتظره

به   دفتری  ارزش  نسبت 

 ارزش بازار 

BM 4466/6- 4821/1 2770/1- 8954/0 6768/0- 6946/3 

 Lev 0221/0 9922/0 5990/0 1822/0 3553/0- 5809/2 اهرم مالی 

 MOM 8481/0- 8090/10 8345/0 5428/1 4419/2 4213/10 مومنتوم

 های پژوهش منبع: يافته      

 

از   . متغیر  مرکز ثقل توزيع استت   بیانگرمرکزی است که    هایمهمترين شاخصمیانگین يکی 

که  -0051/0انباشته است. مقدار میانگین اين متغیر برابر با  وابسته در اين پژهش بازده غیرعادی  

يکی از مهمترين    . متمرکز شدندهای مربوط به اين متغیر حول اين نقطه  دهد بیشتر دادهنشان می

انحراف معیار است که نشان پراکندگی،  میانگین  پارامترهای  از  پراکندگی مشاهدات  میزان  دهنده 

دهد  بوده که نشان می  0962/0متغیر بازده غیرعادی انباشته برابر با    است. مقدار اين پارامتر برای

انباشته حول میانگین برابر   است.    0962/0متوسط میزان پراکندگی مقادير متغیر بازده غیرعادی 

تواند به نوعی میزان پراکندگی مشاهدات را نشان دهد.  های حداقل و حداکثر متغیرها نیز میآماره

 2235/1ر بازده غیرعادی انباشته در پنجره شش روزه اعلام سود فصلی برابر با  برای مثال حداکث

می را  کشیدگی  و  چولگی  معیارهای  دادهاست.  پراکندگی  میزان  بررسی  برای  بررسی توان  و  ها 

و چولگی صفر است. بر   3نرمال بودن متغیرها استفاده کرد. در توزيع نرمال مقدار کشیدگی برابر  

برخی متغیرها نظیر اندازه به توزيع نرمال نزديکتر بوده و برخی ديگر نظیر بازده    (1اساس نگاره )
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حال زمانی که اندازه نمونه آماری به  غیرعادی انباشته فاصله بیشتری تا توزيع نرمال دارند. با اين

را  های مدل اهمیت کمتری دارد. زياندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن باقیمانده 

های آزمون به  ها نرمال نباشند، آمارهتوان گفت حتی اگر باقیماندهبا توجه به قضیه حد مرکزی می

توزيع از  مجانبی  میطور  پیروی  مناسب  برخوردارند های  کارايی  از  و  هستند  تورش  بدون  کنند، 

تعداد  1394)افلاطونی،   حاضر  پژوهش  در  آماره  4228(.  بنابراين  و  دارد  وجود  ای  ه مشاهده 

توان و به نتايج رگرسیون اتکاء نمود. متغیر مستقل رگرسیون از توزيع مناسبی برخوردار بوده می

بین مشاهدات   در  تاخیر زمانی  است که کمترين  روز  بر حسب  اعلام سود فصلی  از   8تاخیر  روز 

به  های نمونه  چنین شرکتروز بوده است. هم  147پايان فصل و بیشترين تاخیر اعلام سود فصلی  

اند. متغیر دستکاری سود، متغیر روز داشته  9477/47طور میانگین تاخیر اعلام سود فصلی برابر با  

(  1999و مدل تعديل شده بنیش،    2005تعديلگر است که بر اساس دو مدل )کوتاری و همکاران،  

  (، مقدار میانگین EMKمحاسبه شده است. بر اساس متغیر دستکاری سود مبتنی بر مدل کوتاری)

های مربوط به اين متغیر حول اين  دهد بیشتر دادهاست که نشان می  0003/0اين متغیر برابر با  

است    2641/1( مقدار میانگین برابر با  EMBنقطه تمرکز دارند. بر اساس مدل تعديل شده بنیش )

که   تواند بدين علت باشدکه در مقايسه با دستکاری سود مدل کوتاری، مقدار بزرگتری است که می

تری استفاده  تر و گسترده( از اقلام جامع1999در محاسبه دستکاری سود بر اساس الگوی بنیش )

از طريق لگاريتم طبیعی ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در    B/Mشود. متغیر  می

اين به  توجه  با  است.  بازار معموپايان هر فصل محاسبه شده  ارزش  به  ارزش دفتری  نسبت  لاً  که 

عددی اعشاری )کسری( است و لگاريتم طبیعی اعداد کسری منفی است، مقدار میانگین برای اين  

 است.  -2770/1متغیر منفی و برابر با 

های ترکیبی انجام شده است. برای  ( با استفاده از داده2( و )1های رگرسیونی )تخمین رابطه

آزمون   تخمین،  روش  ش  Fانتخاب  استفاده  هاسمن  و  داد  لیمر  نشان  آزمون  اين  نتايج  است.  ده 

( به روش   2( و )1های )درصد است در نتیجه رابطه  5لیمر و هاسمن کمتر از    Fهای  احتمال آماره

 Eviewsدر    LRتابلويی با اثرات ثابت تخمین زده شدند. برای بررسی همسانی واريانس از آزمون  

استفاده شده    15نسخه    Stataولدريج در    و برای بررسی خود همبستگی نیز از آزمون  12نسخه  

( از  2( و )1های رگرسیونی )نشان داد احتمال آماره اين آزمون برای رابطه  LRاست. نتايج آزمون  

دهنده وجود مشکل ناهمسانی واريانس است. همچنین احتمال آماره  درصد کمتر بوده که نشان  5

از   بیشتر  بوده که نشان می  5ولدريج  دهد مشکل خودهمبستگی بین متغیرهای توضیحی  درصد 
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 وجود ندارد. برای کاهش اثر مشکل ناهمسانی واريانس بر نتايج حاصل از تخمین، از تصحیح وايت

خطی بین متغیرهای توضیحی از معیار عامل  ها استفاده شده است. برای بررسی همدر برآورد مدل

) تورم   پژوهش  VIFواريانس  متغیرهای  همه  برای  داد  نشان  حاصله  نتايج  است.  شده  استفاده   )

بوده که بیانگر نبود هم خطی بین متغیرهای توضیحی است. در ادامه    2کمتر از    VIFمقدار آماره  

ها پرداخته شده است. خلاصه نتايج اين  به بررسی نتايج تخمین الگوهای پژوهش و آزمون فرضیه

 ( ارائه شده است.  2( در نگاره )2( و )1های )برای رابطه هاآزمون

 . آزمون فرضیه اول پژوهش5-1

  یدر زمان اعلام سود تاثیر منف  یرعادیبر بازده غ   ی تاخیر اعلام سود فصلبر اساس فرضیه اول،  

( آزمون شده است که خلاصه نتايج تخمین آن 1اين فرضیه با استفاده از رابطه رگرسیونی )دارد.  

 ( است.2ه شرح نگاره )ب

 

 ( 1. نتایج حاصل از برآورد رابطه )2نگاره 

it+ ε itLev6+ β  itMom5+ β itB/M4+ βit SUE3+ βit Size2+ β itRLaq1+ β 0= β itCAR 

 ضريب  نماد  متغیر
انحراف  

 استاندارد 

 tآماره 

 

 tاحتمال آماره 

 )سطح معناداری( 

 0β 0918/0 0290/0 164/3 001/0 عرض از مبدأ 

 Rlag 0001/0- 00008/0 991/1- 046/0 تاخیر اعلام سود فصلی

 Size 0030/0- 0009/0 066/3- 002/0 اندازه 

 SUE 0939/0 0249/0 773/3 000/0 سود غیرمنتظره 

 BM 0114/0 0027/0 194/4 000/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 Lev 0158/0 0081/0 949/1 051/0 اهرم مالی 

 MOM 0013/0 0016/0 867/0 385/0 مومنتوم 

 2R 1112/0 832/12 فیشر  Fآماره  

تعديل   2R 000/0 فیشر  Fاحتمال آماره  

 شده 

1025/0 

 های پژوهش منبع: يافته    

درصد کمتر بوده که در سطح   5فیشر از   F(، احتمال آماره 2با توجه به نتايج مندرج در نگاره ) 

توان از نتايج  درصد معنادار است که بیانگر معناداری کل مدل رگرسیونی بوده و می  95اطمینان  
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دهد  است که نشان می  1025/0بدست آمده استفاده نمود. مقدار ضريب تعیین تعديل شده برابر با  

متغیر  10حدود   طريق  از  وابسته  متغیر  تغییرات  شده  درصد  داده  توضیح  رگرسیونی  رابطه  های 

برای اين ضريب   tبوده و احتمال آماره    -0001/0است. ضريب متغیر تاخیر اعلام سود فصلی برابر  

درصد معنادار است. طبق   95درصد کمتر بوده و با اطمینان    5است که از سطح خطای    046/0

ه تاثیر منفی و معنادار دارد. به عبارت  اين نتايج، تاخیر اعلام سود فصلی بر بازده غیرعادی انباشت

می نشان  منفی  واکنش  تاخیر،  با  فصلی  سودهای  اعلام  به  بازار  اول ديگر  فرضیه  بنابراين  دهد. 

درصد، اندازه تاثیر منفی و    95شود. در بین متغیرهای کنترلی در سطح اطمینان  پژوهش رد نمی

ود غیرمنتظره و نسبت ارزش دفتری به ارزش  چنین سمعنادار بر بازده غیرعادی انباشته دارد. هم

بازار تاثیر مثبت و معنادار بر بازده غیرعادی انباشته دارند. متغیر اهرم مالی نیز در سطح اطمینان  

 درصد تاثیر مثبت و معنادار بر بازده غیرعادی انباشته دارد. 90

 

 . آزمون فرضیه دوم پژوهش5-2

بر بازده    یتاخیر اعلام سود فصل   یسود تاثیر منف  یدستکاررود  بر اساس فرضیه دوم انتظار می

انباشتهرعادیغ  بر مدل کوتاری و    . کند  د يرا تشد  ی  معیار دستکاری سود )مبتنی  منظور دو  بدين 

( استفاده شده است که  2مدل بنیش( محاسبه شده و برای آزمون اين فرضیه از رابطه رگرسیونی )

 ( است.  4( و )3دستکاری سود به شرح نگاره ) خلاصه نتايج آن به تفکیک معیارهای 

 

 معیار دستکاری سود مبتني بر مدل کوتاری  –( 2. نتایج حاصل از برآورد رابطه )3نگاره 

 itCAR=+it SUE5β+  itSize4β+  it× EMK itRLaqΔ3β+ it EMK2β+  itRLaq1+ β 0β  

it+ ε itLev8+ β itMom7+ β itB/M6β 
 

 ضريب نماد  متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 tآماره  

 tاحتمال آماره  

 )سطح معناداری( 

 0β 7429/0 1363/0 449/5 000/0 عرض از مبدأ 

 Rlag 0001/0- 000089/0 106/2- 035/0 تاخیر اعلام سود فصلی

سود   مدل    –دستکاری 

 کوتاری 

EMK 0453/0 0318/0 4217/1 155/0 

تاخیر    * سود  دستکاری 

 اعلام سود 

RLaq × 

EMK 
0006/0- 0004/0 516/1- 129/0 
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 ضريب نماد  متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 tآماره  

 tاحتمال آماره  

 )سطح معناداری( 

 Size 0258/0- 0046/0 529/5- 000/0 اندازه 

 SUE 0846/0 0239/0 539/3 000/0 سود غیرمنتظره 

به  دفتری  ارزش  نسبت 

 ارزش بازار 

BM 0108/0 0048/0 239/2 025/0 

 Lev 0180/ 0201/0 897/0 369/0 اهرم مالی 

 MOM 0051/0 0017/0 940/2 003/0 مومنتوم 

 2R 1459/0 275/4 فیشر  Fآماره  

تعديل   2R 000/0 فیشر   Fاحتمال آماره  

 شده 

1118/0 

 های پژوهش منبع: يافته   

 

( نگاره  اساس  آماره  3بر  احتمال   ،)F    برابر از سطح خطای    000/0فیشر   5است که که کمتر 

بین  ارتباط  بر  سود  دستکاری  تاثیر  بررسی  برای  است.  رگرسیونی  مدل  معناداری  بیانگر  و  درصد 

استفاده   RLaq × EMKتاخیر اعلام سود فصلی و بازده غیرعادی انباشته از ضريب متغیر تعاملی  

است که بیشتر    129/0برای آن برابر با    tمال آماره  است و احت  -0006/0شود. اين ضريب برابر  می

خطای   سطح  اطمینان    5از  سطح  در  و  است  نشان   95درصد  موضوع  اين  نیست.  معنادار  درصد 

( محاسبه شده، بر  2005دهد متغیر دستکاری سود که با استفاده از مدل کوتاری و همکاران )می

دی انباشته تاثیر معناداری نداشته است و فرضیه تاثیر منفی تاخیر اعلام سود فصلی بر بازده غیرعا

شود.  ( رد می2005دوم پژوهش بر اساس معیار دستکاری سود مبتنی بر مدل کوتاری و همکاران )

در بین متغیرهای کنترلی، اندازه تاثیر منفی و معنادار و متغیرهای سود غیرمنتظره، نسبت ارزش 

ت و معنادار بر بازده غیرعادی انباشته دارند. در ادامه تاثیر دفتری به ارزش بازار و مومنتوم تاثیر مثب

 معیار دوم دستکاری سود که بر اساس مدل بنیش تعديل شده محاسبه شده، بررسی شده است. 
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 مدل بنیش تعدیل شده معیار دستکاری سود،  –( 2. نتایج حاصل از برآورد رابطه )4نگاره 

 itCAR=+it SUE5β+  itSize4β+  it× EMB itRLaqΔ3β+ it EMB2β+  itRLaq1+ β 0β  

it+ ε itLev8+ β itMom7+ β itB/M6β 

 ضريب نماد  متغیر
انحراف  

 استاندارد 

 tآماره  

 

 tاحتمال آماره  

 )سطح معناداری( 

 0β 0936/0 0301/0 100/3 001/0 عرض از مبدأ 

تاخیر اعلام سود  

 فصلی
Rlag 0001/0- 000086/0 7134/1- 086/0 

  –دستکاری سود  
 مدل بنیش

EMB 0008/0 0007/0 119/1 262/0 

دستکاری سود *  

 تاخیر اعلام سود 
×  RLaq

EMB 
000021/0- 0000096/0 189/2- 028/0 

 Size 0029/0- 0010/0 942/2- 000/0 اندازه 

 SUE 0944/0 0263/0 590/3 000/0 سود غیرمنتظره 

نسبت ارزش دفتری  

 به ارزش بازار 
BM 0125/0 0029/0 290/4 000/0 

 Lev 0140/0 0092/0 522/1 128/0 اهرم مالی 

 MOM 0019/0 0016/0 172/1 241/0 مومنتوم 

 2R 1100/0 355/11 فیشر  Fآماره  

 000/0 فیشر  Fاحتمال آماره  
2R   تعديل

 شده 
1003/0 

 های پژوهش منبع: يافته 

 

( به عنوان متغیر تعاملی  EMBمدل بنیش )( از متغیر دستکاری سود مبتنی بر  4در نگاره )

استفاده است. طبق فرضیه دوم انتظار بر است دستکاری سود تاثیر منفی تاخیر اعلام سود فصلی بر  

RLaq  ×کند. برای آزمون اين فرضیه از ضريب متغیر تعاملیبازده غیرعادی انباشته را تشديد می

EMB    است و احتمال آماره    -000021/0استفاده شده است. ضريب اين متغیر برابر باt   برای اين

درصد معنادار است. با توجه به منفی بودن ضريب   95که در سطح اطمینان    028/0ضريب برابر با  

انباشته )نگاره  متغیر تعاملی و هم بازده غیرعادی    (2چنین تاثیر منفی تاخیر اعلام سود فصلی بر 

بازده می بر  اعلام سود فصلی  تاخیر  تاثیر منفی  بنیش،  بر مدل  مبتنی  توان گفت، دستکاری سود 
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می تشديد  را  انباشته  نمیغیرعادی  رد  پژوهش  دوم  فرضیه  بنابراين  بدين  کند.  موضوع  اين  شود. 

د و  تواند دربردارنده اخباری مبنی بر دستکاری سود باشمفهوم است که اعلام سودهای با تاخیر می

دهند. در بین متغیرهای کنترلی، اندازه  گذاران به اين اعلام سودها واکنش منفی نشان میسرمايه

تاثیر منفی و معنادار و متغیرهای سود غیرمنتظره و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تاثیر مثبت 

  و معنادار بر بازده غیرعادی انباشته دارند.

 

 گیری . بحث و نتیجه6

مطالعه حاضر در فرضیه اول ابتدا به بررسی واکنش بازار به اعلام سودهای فصلی با تاخیر  در  

تاخیر   با  که  سودهايی  اعلام  به  سرمايه  بازار  است  اين  بر  انتظار  نظری  مبانی  طبق  شد.  پرداخته 

دهد. در نتیجه تاخیر اعلام سود فصلی  شود واکنش منفی نشان می)نسبت به پايان فصل( انجام می

بر بازده غیرعادی در پنجره اعلام سود تاثیر منفی دارد. نتايج آزمون فرضیه اول نشان داد ضريب  

اطمینان   سطح  در  سود  اعلام  تاخیر  غیرعادی    95متغیر  بازده  بر  معناداری  و  منفی  تاثیر  درصد، 

یرعادی  دهد هرچه اعلام سود فصلی با تاخیر بیشتری انجام شود، بازده غ انباشته دارد که نشان می

نمی رد  اول  فرضیه  نتیجه  در  و  است  کمتر  اعلام  انباشته  به  سرمايه  بازار  ديگر،  عبارت  به  شود. 

می  نشان  منفی  واکنش  تاخیر  با  می سودهای  نشان  موضوع  اين  سرمايهدهد.  ديد  از  گذاران، دهد 

سود مورد انتظار تواند دربردارنده نتايج بدتری از  شوند میسودهايی که با تاخیر بیشتری منتشر می

(، بال  2021(، کیم و همکاران )2021های چن و همکاران )باشد. نتیجه فرضیه اول با نتايج پژوهش

 ( همخوانی دارد.1394( و فروغی و مهردادآيسک )2002(، باگنولی و همکاران )1991و کوتاری )

می اعلام سود  در  باشدتاخیر  سود  و دستکاری  مديريت  نتیجه  در  در    .(1990،نتروم)  تواند 

بازده   و  فصلی  اعلام سود  تاخیر  بین  منفی  ارتباط  بر  سود  تاثیر دستکاری  بررسی  به  دوم،  فرضیه 

اندازه برای  شد.  پرداخته  انباشته  معیارغیرعادی  دو  از  سود  دستکاری  و  )مدل    گیری  کوتاری 

مون فرضیه  استفاده گرديد. نتايج حاصل از آز  ((1999مدل تعديل شده بنیش )و  (  2005همکاران )

( تاثیر معناداری بر ارتباط 2005نشان داد دستکاری سود مبتنی بر مدل کوتاری و همکاران )دوم  

-منفی بین تاخیر اعلام سود فصلی و بازده غیرعادی ندارد و فرضیه دوم بر اساس اين معیار رد می

نتیجه با پژوهش چن و همکاران) بر اساس م( هم2021شود. اين  عیار دستکاری  خوانی دارد. ولی 

در سطح    EMB RLaq ×(، ضريب متغیر تعاملی  1999سود مبتنی بر مدل تعديل شده بنیش )

چنین  درصد منفی و معنادار است با توجه به منفی بودن ضريب متغیر تعاملی و هم  95اطمینان  



 250 1402بهار و تابستان ، اول، شماره پانزدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت 

ستکاری توان گفت، دتاثیر منفی تاخیر اعلام سود فصلی بر بازده غیرعادی انباشته )فرضیه اول( می

( بنیش  شده  تعديل  مدل  بر  مبتنی  بازده  1999سود  بر  فصلی  سود  اعلام  تاخیر  منفی  تاثیر   ،  )

را تشديد می انباشته  نمیغیرعادی  رد  پژوهش  و فرضیه دوم  پژوهشکند  با  نتیجه  اين  های  شود؛ 

د  ( همخوانی دار1400( و سرلک و همکاران )1389(، مهرآذين و همکاران )2021کیم و همکاران )

دهد اعلام سودهای با  ( سازگاری ندارد. اين موضوع نشان می2021ولی با پژوهش چن و همکاران )

می سرمايهتاخیر  و  باشد  سود  دستکاری  احتمال  بر  مبنی  اخباری  دربردارنده  اين  تواند  به  گذاران 

معیار دستکاری دهند. در رابطه با رد فرضیه دوم با استفاده از  اعلام سودها واکنش منفی نشان می

( همکاران  و  کوتاری  مدل  بر  مبتنی  )2005سود  بنیش  شده  تعديل  مدل  با  مقايسه  در   )1999  )

)می بنیش  شده  تعديل  مدل  در  که  گفت  وسیع1999توان  اجزای  و  معیارها  از  برای  (  تری 

ی بر  شود و احتمالاً اين معیار، نسبت به دستکاری سود مبتنگیری دستکاری سود استفاده میاندازه

 گیری دستکاری سود است. تری جهت اندازه(، معیار دقیق2005مدل کوتاری) 

 

 های پژوهش . پیشنهاد7

بر اساس نتیجه آزمون فرضیه اول که بیانگر واکنش منفی بازار به اعلام سودهای با تاخیر     

ودهای با  شود برای جلوگیری از واکنش منفی بازار به اعلام سها پیشنهاد میاست به مديران شرکت

های مالی فصلی را هر چه سريعتر تهیه و منتشر کنند که منجر به ايجاد تاخیر سعی کنند صورت

سرمايه در  منفی  نشود. همديد  پیشنهاد میگذاران  بورس  بر  ناظر  نهادهای  به  وضع  چنین  با  شود 

سخت مقررات  و  دقیقگیرانهقوانین  و  همچنین  تر  و  شرکتتر  منظم،  گنظارت  به  را  زارشگری  ها 

های ها با تاخیر گزارشای )فصلی( به موقع ملزم کنند و چنانچه شرکتدورههای مالی میانصورت

می اعلام  را  اعلام  فصلی  دوم  فرضیه  نتايج  اساس  بر  بگیرند.  نظر  در  تنبیه  و  اخطار  موارد  کنند 

رو  اشد، از اينتواند دربردارنده احتمال وجود دستکاری سود توسط مديريت بسودهای با تاخیر می

سرمايه میبه  پیشنهاد  شرکتگذاران  سود  اعلام  زمان  به  و  شود  باشند  داشته  بیشتری  دقت  ها 

از تحلیلگزارش حسابرسی اين قبیل شرکت گران با ها را با دقت بیشتری بررسی کنند. همچنین 

بگیرند. به پژوهشگران های مالی به ويژه صورت سود و زيان بهره  تجربه در بررسی اطلاعات صورت 

می پیشنهاد  نیز  نظیر مدلآتی  سود  و هموارسازی  معیارهای دستکاری  ساير  بررسی  به  های  شود 

های نقدی )معیاری از هموارسازی اقلام تعهدی اختیاری يا ضريب همبستگی اقلام تعهدی و جريان

بپردا بازده غیرعادی سهام  اعلام سود فصلی و  تاخیر  ارتباط بین  بر  به  زند. همسود(  چنین بررسی 
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آن در  که  صنايعی  کردن  مشخص  جهت  صنعت  و تفکیک  دارد  وجود  بیشتری  سود  دستکاری  ها 

 شود.  واکنش بازار نسبت به گزارشات آن صنايع پیشنهاد می
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 الف. فارسي

فروغی، داريوش و دستگیر، محسن )بیکآقا تاخیر در (.  1396زاده، مهدی،  تاثیر محافظه کاری و 

.  بینی سودهای سالیانه بر واکنش بازار سهامای و پیشافشای اخبار همزمان سودهای میان دوره

 . 173-196، 24(2، )های حسابداری و حسابرسیبررسی

بزرگ و  آزاده  )اديبی،  موسی  اعلامیه1396اصل،  اطلاعاتی  بین محتوای  رابطه  بررسی  های سود  (. 

 . 20-40، 7(3، شماره )های تجربی حسابداریپژوهشفصلی و عدم تقارن اطلاعاتی. 

(. تاثیر تاخیر در شناخت  1401زوام، عباس، عزيزی، فرهاد و درياباری، عباس ) اکبری، زهرا، قدرتی

فصلنامه  شده در بورس اوراق بهادار تهران.  های پذيرفتهابطه میان سود و بازده شرکتسود بر ر

 .2531-2513، 84، های پژوهشی نوين در مديريت و حسابداریرويکرد
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( عباس  با  (.  1394افلاطونی،  آماری  تحلیل  و  مديريت   Eviewsتجزيه  و  تحقیقات حسابداری  در 

 . تهران: ترمه.مالی

های فصلی  (. نقش اعلان1399، مهدی ) خرديار، سینا، همايونفر، مهدی و فدايی پور، حسین،امساک

معامله بین سرعت معاملاتی  رابطه  بر  تجمعی سهام.  سود  غیرعادی  بازده  و  علمی  گران  نشريه 

 . 14-1، 48(13، )دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

-پیشرفتهای فصلی.  م سودحرکتی سود بر ضريب واکنش اعلا(. تاثیر هم1399حمیديان، نرگس )

 .190-159، 12(2، )های حسابداری

کاشانی نرگس،  نظامسرلک،  رحیمیان،  محمد،  )پور،  انور  بايزيدی،  و  تاثیر  1400الدين  بررسی   .)

دورهويژگی میان  و  سالیانه  سودهای  اطلاعاتی  محتوای  بر  سود  کیفی  رويکرد  های  با  ای 

 . 157-196، 13(2، )های حسابداریپیشرفتفراتحلیل. 

(. بررسی تاثیر  1395پور، آريا، نیکبخت، محمدرضا و آزادی، کیهان )کیاده، فريد، امینحسنغلامی

مالکانه.   سرمايه  هزينه  و  اختیاری  افشای  بین  رابطه  بر  سود  اعلان  در  های  پژوهشتاخیر 

 .  152-127، 6(1، شماره )کاربردی در گزارشگری مالی

های سود فصلی در (. واکنش بازار به اعلامیه1392تبی )نیا، مجنژاد، محمداسماعیل و کاملفدايی

 .71-90، 5(4، )های مالی حسابداریپژوهشبورس اوراق بهادار تهران. 

های  بررسیبینی دستکاری سود: توسعه يک الگو.  (. پیش1395کردستانی، غلامرضا و تاتلی، رشید )

 . 73-96، 23(1، )حسابداری و حسابرسی دانشگاه تهران

ارباب ,  خيمشا زهرایشهناز,  )  یمیرح  و  ,  معصومه  بررس1392فر,  سود.    تيريمد   یهازهیانگ  ی(. 

 . 53-70, 3( 2, )یو منافع اجتماع  یحسابدار

(. بررسی واکنش بازار به زمان اعلان سود هر  1394آيسیک، سیدسعید )فروغی، داريوش و مهرداد

 .139-162، 5(1، )های تجربی حسابداریپژوهشبینی شده. سهم پیش

تأث1398)  با يز  ،یقوس واقع   تي ريمد  ری(.  تأک  یاطلاعات   یبر محتوا  یسود  با  تقارن    د یسود  عدم  بر 

شرکتها  ی اطلاعات تهران.    رفتهيپذ  ی در  بهادار  اوراق  بورس  حسابدارشده  انداز  و    یچشم 

 . 85-100، 8(2)  ،تيريمد

ستارهعلیرضا  ،مهرآذين میرشکاری،  و  ابوالقاسم  آبادی،  مسیح  و 1388).  ،  سود  اعلان  تاخیر   .)

  . 115-141(، 28) 7،مطالعات تجربی حسابداری مالی د.  مديريت سو
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آزادکبختین محمدرضا,  کی,  امهانی,  آر  نی,  فرادهیکحسن  یغلام   و ا يپور,  )دي ,  بررس1396.    ی(. 

رابطه  ریتاخ  ریتاث بر  اعلان سود    ی هاپژوهشمالکانه.    هيسرما  نهيو هز  یاریاخت  یافشا  نیب  در 

 . 152-127(, 1)6, یمال یدر گزارشگر یکاربرد
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