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  چکیده
 به مربوط اخبار محتواي رابطه بررسی به) 509:1982 (ولفسون و پاتل که این از پس

 نشان که شده انجام هايپژوهش پرداختند، هفته روزهاي طی اخبار این انتشار زمان با سود
 به نسبت بدتري اخبار شامل اند شده ماعلا هفته پایان روزهاي در که سودهایی دهند می

 مدیران که است فرضیه این. باشند می شده، منتشر هفته طی روزهاي در که سودهایی
به ها  زمان این در تا کنند می منتشر ها زمان این در را هایشانسود دلیل این به طلب فرصت

 بررسی براي این مقاله در. کنند پنهان بازار از را بد اخبار ها، رسانه کمتر توجه دلیل
 سودهایشان اعلان زمان که پردازیممی مشاهداتی آزمون به راهبردي، افشاي فرضیه تر دقیق

ها بر اساس بیش  فرضیه  آزمون نتایج. اند داده تغییر هفته پایان و هفته کاري روزهاي بین را
 مدیران که دهد می نشان ،1388 تا 1380هاي   مورد اعلان سود در طی سال4000از 

 بندي زمان به اقدام راهبردي طور به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يها شرکت
 بر موثر عوامل برخی اثر لجستیک ونرگرسی آزمون انجام با. کنند نمی سودهایشان اعلان
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 آزاد، شناور سهام درصد سودغیرمنتظره، قبیل از فصلی سودهاي اعلان زمان انتخاب
 طی فصلی سودهاي اعلان زمان بر شرکت اندازه و شرکت يها فعالیت پیچیدگی صنعت،
 صددر تنها مختلف عوامل میان از که دهد نشان می آزمون نتایج. شد بررسی هفته روزهاي

  .دارد ثیرأت سود به مربوط اخبار اعلان زمان بر آزاد شناور سهام
  

زمان اعلان سودهاي فصلی، اخبار خوب، اخبار بد، فرضیه افشاي  :هاي کلیدي واژه
  .راهبردي، سود غیرمنتظره

  
  مقدمه

ها با زمان بندي مشخص در  اطلاعاتی که توسط شرکتاز  استفاده کنندگانبسیاري از 
   به سرمایه گذاران کمک انتشار اطلاعات. گیرند بهره می ،شوند منتشر میبازار سرمایه

بندي اعلان اطلاعات بر   لذا زمان؛کند تا فرآیند تصمیم گیري خود را بهبود بخشندمی
 سود به مربوط اطلاعات شاید. ثیرگذاري بر بازار از اهمیت خاصی برخوردار استأمیزان ت

 علاوه .گردد می ارائه بیشتر و گرفته قرار توجه مورد بقیه از بیشتر که است اطلاعاتی نوع از
هایی براي بررسی در ایران نیز پژوهشبر تحقیقات متعدد انجام شده در سایر کشورها، 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده  گیري سرمایه ثر بر تصمیمؤمعیارهاي مالی م
 اهمیت ترین معیارها در  سهم یکی از باکه به این نتیجه دست یافتند که سود هر

 ها دلیل از یکی). 151:1391ودیعی و شکوهی زاده، (گذاران می باشد  گیري سرمایه تصمیم
ذاتی  قیمت و آینده تقسیمی سود بینی پیش براي که کنند می تصور افراد که است این

 و مدیریت خشیاثرب درباره قضاوت نظر از که است این بر تصور همچنین ؛کاربرد دارد
تلاش ها شرکت .نمایند می ارائه اثرگذاري و مهم اطلاعاتها شرکت سود تقسیم سیاست

 ی که آنها چطور با اخبار منفنی اما ا؛کنندگان اخبار خوب ارائه دهند تا به استفادهکنند  یم
 ریتاث سازمانها نسبت به آن شرکت دارند، ای افراد ي کهریتواند بر تصو  می،کنند برخورد می
  . داشته باشد

 از پس که ییهاد سواند که بسیاري از پژوهشگران با آزمون تجربی این موضوع دریافته
 به زعم آنها. نداه بودتري شامل اخبار بدهمنتشر شدیا در روزهاي پایان هفته بسته شدن بازار 
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ند که از کن یبندي م  زماني اخبار نامطلوب را طورم اعلايا شکل فرصت طلبانههب رانیمد
 هفته انی و پاي روز کارانی در پايا و پوشش رسانهگذاران سرمایه کاهش توجه يایمزا

 ؛607:1989 ،داموداران ؛199:1987 ، پنمان ؛509:1982 ، و ولفسونلپات( استفاده کنند
 اخبار رانی مدگر،ی دانی به ب؛)2005  و همکاران،یولنگاو ب 709:2009 و پولت گنایدلاو

 بازار را یکنند تا واکنش منف  پنهان میگذاران سرمایه مورد توجه يهادر زماننامطلوب را 
نیز اطلاق  »افشاي راهبردي هیفرض« یا »یطلب  فرصتهیفرض« امر نیبه ا. کاهش دهند

  . شود می
هاي حاوي اخبار بد سود از جمله مواردي است  به تأخیر انداختن گزارش جهتتمایل

این امر در ادبیات حسابداري . شود اطلاعات مالی می  بهعکه موجب عدم دسترسی به موق
 جهت در ،تحقیق حاضر.  معرفی شده است»)استراتژیک( راهبردي افشايفرضیه «به عنوان 

کید أثر بر زمان اعلان اخبار مربوط به سود با تؤبررسی این فرضیه به بررسی برخی عوامل م
بندي  ثر بر زمانؤاز مهمترین عوامل مخاص بر محتواي اخبار منتشر شده به عنوان یکی 

به نظر برخی . پردازد می) بر اساس روز اعلان آنها(انتشار سود بر زمان انتشار این اخبار 
هاي پیش روي مدیریت جهت افشاي اطلاعات بر انتخابي  متعددپژوهشگران، عوامل

توان به له می که از آن جمثر استؤمربوط به سود و انتخاب زمان انتشار این اطلاعات م
هاي نمایندگی، تعداد  سرمایه گذاران نهادي، هزینه مالکان،محتواي اطلاعات منتشر شده، 

هاي مالکانه، اندازه شرکت و پیچیدگی  هزینهمنطقه زمانی، مدیران برون سازمانی، 
 انتخاب  با توجه به اهمیت این عوامل در.)2009دویل و مجیلکه، (اشاره کرد حسابداري 

 و به گذاران سرمایهها و اهمیت انتشار اطلاعات بر تصمیمات  تشار اطلاعات شركزمان ان
تبع آن ارزش سهام شرکت در بازار، بررسی این عوامل و زمان انتشار اطلاعات اهمیت 

  .دارد
ثر بر انتخاب زمان اعلان اخبار مربوط به سود، محتواي این ؤیکی از مهمترین عوامل م

باشد که با استفاده از سود غیرمنتظره محاسبه   بودن اخبار میاخبار مبنی بر خوب یا بد
. گیرند ها قرار می تر باشند، بیشتر مورد توجه رسانههایی که بزرگ  به علاوه شرك؛شود می
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هایی هم که درصد سهام شناور آزاد بیشتري داشته باشند، سهامشان بالقوه بیشتر در شرکت
چنین .  قرار دارندگذاران سرمایههت بیشتر مورد توجه شود و به همین ج بازار داد و ستد می

ها قرار دارند، تمایل بیشتري به  گذاران و رسانه هایی که بیشتر مورد توجه سرمایهشرکت
 به این معنی که تمایل دارند اخبار بد مربوط به سود را در ؛طلبانه دارندبندي فرصت زمان

دن بازار و اخبار خوب را طی روزهاي کاري هاي پس از بسته شپایان هفته و یا طی ساعت
  .نمایند شود، منتشر می هفته و در ساعات اداري که داد و ستد انجام می

در این مقاله به بررسی این که آیا محتواي اخبار مربوط به سود یعنی خوب بودن یا بد 
  .پردازیم بودن خبر بر انتخاب روز انتشار آن تاثیر دارد یا خیر، می

  

  بیاتمرور اد
 به مربوط اخبار اعلان بندي زمان مورد در شده انجام تحقیقات حسابداري ادبیات در

 زمان انتخاب بر موثر عوامل به دسته یک :کرد تقسیم کلی دسته دو به توان را می سود
 .اند پرداخته بندي زمان این به بازار واکنش بررسی به برخی و سود به مربوط اخبار اعلان

بندي اعلان اخبار مربوط به  هاي انجام شده درباره زمان بندي، پژوهش قسیمعلاوه بر این ت
 مربوط به ،بخش عمده اي از تحقیقات. بندي کرد توان تقسیم سود را به گونه دیگري می

بندي اعلان سودها طی   زمانهها بوده و بخشی نیز بمهلت قانونی انتشار اطلاعات شرکت
-  از نوع پژوهش،تحقیق حاضر. له در روز پرداخته اندروزهاي هفته و یا طی ساعات معام

ها طی  بندي اعلان سودها و برخی عوامل موثر بر زمان اعلان آن هایی است که به زمان
  .پردازد روزهاي هفته می

بندي اعلان سودهاي فصلی و عوامل موثر بر آن بر اساس مهلت قانونی  در مورد زمان
 به بررسی) 1982( پالمون و گیوولی. جام شده استانتشار اطلاعات، تحقیقات زیادي ان

 داخلی کنترل اثربخش يهاسیستم و صنعت ،هافعالیت پیچیدگی شرکت، اندازه بین رابطه
 با شرکت ند پیچیدگیادد آنها نشان . سود پرداختند به مربوط اخبار اعلان بندي زمان بر

 در خیرأت با شرکت اندازه و دارد مستقیم ۀرابط ،اعلان در خیرأت و حسابرسی زمان مدت
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 باعث داخلی کنترل سیستم سودمندي. دارد عکس رابطه ،سود به مربوط اخبار اعلان
 در ادامه تحقیقات .شود می گري گزارش در تسریع آن تبع به و حسابرسی مدت کاهش

 رابطه وضعیت) 606:1983(ثر بر زمان اعلان سود فصلی لارنس ؤانجام شده بر عوامل م
بر . سود را بررسی کرد به مربوط اخبار اعلان زمان بر) مالی دشواري (شرکت بد مالی

 هاي گزارش هستند، همراه مالی نابسامان وضعیت با که ییها  شرکتاساس پژوهش وي
، بیگلی و )1992 ( و همکاران در همین راستا بوون.کنند می گزارش خیرأت با را  آنهامالی

منتشر شده و رابطه میان محتواي اخبار ) 2002 ( و همکارانو باگنولی) 1998(فیشر 
ها را بررسی نمودند و به این نتیجه رسیدند که اخبار خوب زودتر و بندي انتشار آن زمان

  . شوند اخبار بد دیرتر منتشر می
بندي اعلان سودهاي فصلی انجام  مطالعات دیگري هم در رابطه با عوامل موثر بر زمان

 شرکت، رابطه بین اندازه شرکت، سودآوري، عمر) 2000(آنساه به عنوان مثال . شده است
 بازارهاي در مالی يهاصورت گري گزارش بندي زمان و مالی ریسک سطح صنعت،

 ثیرأت طریق از مورد مطالعه  قرار داد و به این نتیجه رسید که عواملهنوظهور را مورد مطالع
 عمر هرچه. گذارند می اثر سود هب مربوط اخبار اعلان زمان در حسابرسی زمان مدت بر

 کاهش گريگزارش زمان مدت یادگیري هاي منحنی فرضیه اساس بر باشد بیشتر شرکت
 صنعت، نوع شرکت، اندازه معاملات، حجم بین رابطه) 2005 (آجینکیا و همکاران .یابد می

 وشفر لگاریتم عمده، سهامداران سهام، دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت شرکت، ساختار
 چهار در سود گزارش انتشار زمانی فاصله با غیرمنتظره سود و سهام بازده معیار انحراف و

 زمان بر عوامل بقیه مالکانه هزینه جز داد و نتیجه گرفت به قرار بررسی مورد فصلی دوره
  .دارد اثر سود به مربوط اخبار انتشار

هاي فصلی، به واکنش بندي اعلان سود هاي مربوط به زماندر نوع دیگر از پژوهش
و ) 1984(چمبرز و پنمان .  سودهاي فصلی پرداخته شده است بندي اعلان بازار به زمان

. بندي اعلان سود و بازده سهام را بررسی کردند رابطه میان زمان) 1984(کراس و شرودر 
 غیر بازده موجب و بهتر اخبار شامل ،هنگام زود يها تحقیق آنها نشان داد که اعلانۀنتیج



 ها سی مدیریت زمان اعلان سود شرکتبرر /90

گري  خیر در گزارشأواکنش بازار به ت) 2002 ( و همکاران باگنولی.شود می بزرگتر عادي
-گزارش انتظار مورد زمان که هنگامی گذاران سرمایهکه را بررسی نمود و نتیجه گرفت 

 اما ؛است شدیدتر بعد کاري روز در واکنش این و دهند می نشان واکنش یابد افزایش گري
غیرمنتظره،  سودهاي به بازار واکنش بر سود اعلان بندي زمان اثر بررسیبا ) 2006(سان  کی

 سودهاي به بازار واکنش داد می نشان که یافت دست نتایجی محققان به سایر برخلاف
   .است کمتر اندشده منتشر زودتر که منفی غیرمنتظره
لان اخبار مربوط بندي اع بندي اعلان اخبار، به زمان اي از مطالعات مربوط به زماندسته
ثر بر آن در سطح روزهاي هفته و ؤو برخی به عوامل م) بندي راهبردي زمان(به سود 

تمایل ) 1982(براي اولین بار پاتل و ولفسون . اند ساعات اعلان سود طی روز پرداخته
گري در روزهاي خاص از هفته و ساعات خاص از روز را بررسی  مدیران به گزارش

 و معامله انجام ساعات و زمان در بیشتر ،خوب د که اخباردنتیجه رسی و به این نندنمود
 داموداران .شوند می منتشر بازار و در روزهاي پایان هفته شدن بسته از پس ،بد اخبار

. یید کردندأفرضیه افشاي راهبردي را طی روزهاي هفته ت) 2004(، ویگنا و پولت )1989(
سهام را بررسی  قیمت و) اعلان ساعت (اعلان ديبن زمان رابطه) 1996(ترومن  و جینوتی

 بهتر بازار يها قیمت شود، اعلان معامله هايساعت طی اخبار که  نموده و دریافتند هنگامی
 معامله يها ساعت اتمام از پس اخبار که زمانی تا کند منعکس را شرکت ارزش تواند می

 بعد و قبل يها زمان در سود يها اعلانبا بررسی ) 2009(ماجیلکه  و  دویل.شود می اعلان
 به مدیران اینکه بر مبنی ايهفته نتیجه روزهاي طی هاي  اعلانهمچنین و بازار شدن بسته از

 شدن بسته و باز زمان و هفته روزهاي اساس بر را  سوداعلان بنديزمان استراتژیک طور
  .درنیافتند ،دهندمی تغییر بازار

  
  روش شناسی

 تا 1380هاي  ی شامل کلیه موارد اعلان سودي است که طی سالهاي مورد بررس نمونه
 همچنین موارد اعلان مربوط به ؛هاي آنها در دسترس بوده است  محقق شده و داده1388
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هاي   اعلان کلتعداد. ها مستثنی شده است هاي واسطه اي و موسسات مالی و بانک شرکت
  .شود  مشاهده می1 ول شمارهجدهاي مختلف در  بر حسب سالها و تعداد نمونهسود 

  
 هاي مورد بررسی آمار موارد اعلان در سال. 1جدول شماره 

  کل  88  87  86  85  84  83  82  81  80  
  5467  664  664  655  647  649  587  572 549  480  کل موارد اعلان سود

  4331  559  543  547  564  482  454  456  406  320 نمونه آماري
 87  84  82  84  87  74  77  79  74  67   درصد–نسبت نمونه 

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

  ها بر حسب روزهاي هفته ترکیب نمونه. 2جدول شماره 

 روز تعداد مشاهدات ها درصد به کل اعلان

 شنبه 734 17

 یک شنبه 851 19

 دو شنبه 837 19

 سه شنبه 732 17

 چهار شنبه 984 23

 پنج شنبه 83 2

 جمعه 110 3

 جمع 4331 100%

  
  ها فرضیه

 را سودهایـشان  اعـلان  زمـان  کـه  نمونـه  هـایی در  شرکت وجود است ممکن که آنجا از
 هفتـه  از مشخـصی  روز در مـستمر  بـه طـور    کـه  هـایی شرکت مثال عنوان به(دهند    نمی تغییر

 شـده  به نحـوي طراحـی     ها هفرضی دهند، قرار ثیرأت تحت را تحقیق نتایج ،)دهند  می گزارش
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هـا بـه شـرح زیـر معرفـی        بـر ایـن اسـاس فرضـیه    .مشاهداتی در نمونه لحاظ نشوند    چنین که
  :شود می

 بـه  هفتـه  کاري روزهاي از فصلی سود گزارش انتشار زمان که هاییشرکت در :اول ۀفرضی
 فـصل  بـه  نسبت بدتري )سود به مربوط( اخبار جاري فصل در کند،  می تغییر هفته پایان
  .شود می گزارش قبل

 و هفتـه  کـاري  روزهـاي  طی فصلی سود گزارش یک حداقل که شرکتی براي: دوم ۀفرضی
 کـه  فـصلی  سودهاي است، کرده منتشر هفته پایان در فصلی سود گزارش یک حداقل

 گـزارش  کـاري  روزهـاي  طـی  کـه  فصلی سودهاي به نسبت ،شده منتشر هفته پایان در
  .باشند می بدتري اخبار شامل ،اندشده

 توجـه  مـورد  کمتـر  کـه  هـایی شـرکت  در ،سود به مربوط بد اخبار انتشار زمان: سوم ۀفرضی
  .شود می انتخاب هفته پایان دارند، قرار گذاران سرمایه و ها رسانه

  
رهامتغی  

سـود  . شـود  ها از سود غیر منتظـره اسـتفاده مـی    براي محاسبه اخبار خوب و بد در فرضیه    
  :شود اده از فرمول زیر محاسبه میمنتظره با استف غیر

 اعلام فصلی سود -قبل سال مشابه فصلی سود× )1+اي بودجه رشد( (÷) قبل سال مشابه فصلی سود× )1+اي بودجه رشد( (    )1(
  )شده

  :اي بر اساس فرمول زیر محاسبه می شود بودجه رشد
  ) اولین پیش بینی سود– قبل ماهه سال12سود فصلی محقق  (÷قبل  سال ماهه 12 محقق فصلی سود    )2(

- نشان،دهنده خبر خوب و چنانچه منفی باشدچنانچه سود غیرمنتظره مثبت باشد نشان
  .باشد دهنده خبر بد می

و لگاریتم ارزش روز سهام به عنوان   سوم از درصد سهام شناور آزادۀدر آزمون فرضی
. استفاده شده است) 1986، ویشنی و اشلیفر (ها رسانهگذاران و  شاخص میزان توجه سرمایه

 و نیست راهبردي سهامداران اختیار در که است شرکت سهام از بخشی آزاد شناور سهام
 شناور سهام که معنی این به ؛شد خواهد ارائه فروش براي مناسب قیمت پیشنهاد صورت در
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 با. باشد معامله قابل نزدیک آینده در بر آن است که انتظار که است سهمی مقدار آزاد
 باشد معامله قابل بازار در سهامش از بیشتري درصد که شرکتی فوق تعریف به توجه

   .دارد قرار گذاران سرمایه توجه مورد بیشتر) باشد داشته بیشتري آزاد شناور سهام درصد(
 محاسبه زیر شکل به ها، رسانهبه عنوان شاخص میزان توجه  سهام شرکت روز ارزش

  :شود می
  سهام جاري ارزش= فصل  هر پایان در سهام قیمت × شرکت امسه کل تعداد    )3(

 سال 5 طی سالانه عملیاتی نقد وجه معیار شاخص میزان پیچیدگی شرکت، انحراف
  .باشد شده، می استاندارد هادارایی کل میانگین وسیله به که گذشته

اي آزمون بر. شود براي بررسی فرضیه اول و دوم از آزمون اختلاف میانگین استفاده می
آزمون فرضیه . شود فرضیه سوم از آزمون کاي دو و آزمون اختلاف میانگین استفاده می

 بر روي هر گروه گذاران سرمایهها و  ها بر اساس توجه رسانه سوم پس از تقسیم شرکت
  .شود انجام می

رود بر زمان اعلان اخبار  برخی متغیرهاي دیگر که گمان می، ها علاوه بر آزمون فرضیه
این متغیرها . شوند ثر باشند، در قالب یک رگرسیون لجستیک بررسی میؤمربوط به سود م

ها، لگاریتم ارزش روز شرکت، شامل درصد سهام شناور آزاد، میزان پیچیدگی فعالیت
 رگرسیون مزبور به لگويا. باشند و سود غیر منتظره می) به عنوان متغیر مجازي(صنعت 

  :باشد شرح ذیل می
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  هاي پژوهش یافته

 آورده 3توصیفی داده هاي پژوهش در سطح فصل شرکت در جدول شماره  آمار
مشاهداتی براي آزمون در نظر ) فرضیه اول(براي بررسی فرضیه افشاي راهبردي . شده است
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زهاي گرفته شده که در دو فصل متوالی زمان اعلان اخبار مربوط به سودشان را بین رو
هاي سود فصلی   بنابراین دو نوع اعلاند؛ان کاري هفته و روزهاي پایانی هفته تغییر داده

مربوط به یکی مشاهداتی که در فصل قبل روز اعلان اخبار . مورد بررسی قرار گرفته است
 و در فصل جاري زمان اعلان اخبار مربوط به سودشان به سودشان طی روزهاي هفته بوده

و دوم مشاهداتی است که در ) 4 جدولبخش الف (  هفته منتقل شده استروزهاي پایانی
فصل قبل زمان اعلان اخبار مربوط به سودشان پایان هفته بوده و در فصل جاري زمان 

بخش ب ( اعلان اخبار مربوط به سودشان به روزهاي کاري طی هفته منتقل شده است
هاي طی هفته و   براي اعلانآزمون اختلاف میانگین سودهاي غیرمنتظره). 4 جدول
هاي پایان هفته به طور جداگانه روي این مشاهدات اجرا شده است که نتایج در ادامه  اعلان

سپس تمام مشاهداتی که روز اعلان سودشان نسبت به فصل قبل تغییر داشته، مورد . آید می
  ).4 جدولبخش ج ( گیرند آزمون قرار می

  
   شرکت-طح فصلدر س توصیفی آمار .3جدول شماره 

سود   شاخص
 *غیرمنتظره

لگاریتم طبیعی 
ارزش بازار سهام 

 **شرکت

انحراف معیار همگن 
شده به وسیله  میانگین 

 5براي  ها دارایی
 ***فصل

 
  درصد سهام شناور

  آزاد****

 4331 4331 4331 4331 تعداد

 30/0 09/0 27/26 019/0 میانگین
 22/0 30/0 47/1 35/1 انحراف معیار

 15/0 011/0 22/25 -46/0 رك اولچا

 40/0 068/0 08/27 26/0 چارك چهارم
هاي پذیرفته شده در بورس تمام سودهاي فصلی اعلان شده شرکت می باشد و نمونه شامل 1388 الی 1380 دوره زمانی آزمون از سال -

 صنعت می 28 شرکت از 170به این ترتیب نمونه شامل . ها و موسسات مالی می باشد در این بازه زمانی  غیر از بانکاوراق بهادار تهران
  .باشد

  :براي محاسبه سود غیرمنتظره از فرمول زیر استفاده شده است* 
  )شده اعلان فصلی سود -قبل سال مشابه فصلی سود× )1+اي بودجه رشد( (÷) قبل سال مشابه فصلی سود× )1+اي بودجه رشد( (

  :که در آن
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  اي رشد بودجه= )سود بینی پیش اولین –قبل سال ماهه 12 محقق فصلی سود( ÷ قبل سال ماهه 12 محقق فصلی سود
  .آید ارزش بازار سهام شرکت از ضرب تعداد سهام منتشر شده در قیمت سهام در پایان هر فصل به دست می **

ها در پایان سال به دست  ی سال گذشته شرکت تقسیم بر میانگین دارای5شاخص پیچیدگی از انحراف معیار وجه نقد عملیاتی  ***
  .آمده است

 مناسب قیمت پیشنهاد صورت در و نیست راهبردي سهامداران اختیار در که است شرکت سهام از بخشی را آزاد شناور سهام ****
 قابل نزدیک آینده در بر آن است که انتظار که است سهمی مقدار آزاد شناور سهام که معنی این به. شد خواهد ارائه فروش براي

  .هاي سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج شده است این متغیر از روي گزارش. باشد معامله
  

فرض صفر و فرض مخالف صفر در آزمون اختلاف میانگین به این صورت بیان 
  :شود می

)5(    
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ها  تساوي واریانسقبل از انجام آزمون اختلاف میانگین، ابتدا آزمون لوین براي بررسی 
یید شد و نتیجه آزمون نشان أها ت اجرا شد که با استفاده از آماره فیشر فرض برابري واریانس

با استفاده از آزمون اختلاف میانگین سپس . دهد واریانس دو جامعه با هم برابر هستندمی
سودهاي با این که میانگین شود،  مشاهده می4همانطور که در جدول .  اجرا شدtآماره 

هاي پایان هفته  هاي طی هفته از میانگین سودهاي غیرمنتظره در اعلان غیرمنتظره براي اعلان
به این .  درصد معنادار نیست95 اما تفاوت میانگین آنها در سطح اطمینان ؛بیشتر است

  .شود ترتیب فرضیه اول رد می
براي آزمون . است تعداد بیشتري از شرکتها مورد بررسی قرار گرفته ، دومۀدر فرضی

 حداقل یک بار 1388 تا 1380هایی که از سال  این فرضیه تمام سودهاي فصلی شرکت
زمان اعلان اخبار مربوط به سود خود را بین روزهاي کاري طی هفته و پایان هفته تغییر 

آزمون اختلاف میانگین سودهاي  ،ها براي این شرکت. اند، بررسی شده استداده
 با میانگین سودهاي غیر منتظره ،ها طی هفته رخ داده هایی که اعلان صلمنتظره براي فغیر

خلاصه نتایج . هایی که اخبار مربوط به سود پایان هفته اعلان شده، انجام  شد براي فصل
  .نشان داده شده است) 5 (جدول شمارهها در  آزمون
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ها  زمون اختلاف میانگین، ابتدا آزمون لوین براي بررسی تساوي واریانسقبل از انجام آ
ها تایید شد و در نتیجه ثابت شد  اجرا شد که با استفاده از آماره فیشر فرض برابري واریانس

با استفاده از آماره آزمون اختلاف میانگین سپس . واریانس دو جامعه با هم برابر هستندکه 
tشود تفاوت میانگین سودهاي  ملاحظه می 5در جدول شماره ه همانطور ک.  اجرا شد

 درصد معنادار 95هاي پایان هفته در سطح اطمینان  هاي طی هفته و اعلان غیرمنتظره اعلان
  .شود  فرضیه دوم تحقیق نیز رد می،به این ترتیب. نیست
  

  نتایج آزمون فرضیه اول. 4جدول شماره 

 میانگین  تعداد علانزمان ا                        بخش
انحراف 

  معیار
  آماره

t  
سطح 

  معناداري
اختلاف 
  میانگین

سود   )الف( 34/1 073/0 680  **طی هفته
  28/1  072/0 680 ***پایان هفته  *غیرمنتظره

009/0 993/0  001/0 

 )ب(  38/1 086/0 735  هفتهیط
 سود

  14/1 -0035/0 735  هفتهانیپا  منتظرهریغ
351/1 177/0 089/0 

 36/1  065/0 1250  هفتهیط
 )ج(

سود 
 035/0  522/0  639/0  24/1  029/0  977  هفتهانیپا  منتظره ریغ

  :براي محاسبه سود غیرمنتظره از فرمول زیر استفاده شده است* 
  )شده اعلان فصلی سود -قبل سال مشابه فصلی سود× )1+اي بودجه رشد( (÷) قبل سال مشابه فصلی سود× )1+اي بودجه رشد( (

  :که در آن
  اي رشد بودجه= )سود بینی پیش اولین –قبل سال ماهه 12 محقق فصلی سود( ÷ قبل سال ماهه 12 محقق فصلی سود
  .آید سودهاي فصلی منتشر شده در روزهاي شنبه تا سه شنبه جزو اعلان هاي طی هفته به حساب می** 

  .آید ا جمعه جزو اعلان هاي پایان هفته به حساب میسودهاي فصلی منتشر شده در روزهاي چهار شنبه ت*** 
  این قسمت مربوط به مشاهداتی است که روز اعلان اخبار را از روزهاي کاري طی هفته به روزهاي پایان هفته تغییر : قسمت الف 

  .اندداده
   به روزهاي کاري طی هفته تغییر این قسمت مربوط به مشاهداتی است که روز اعلان اخبار را از روزهاي پایان هفته:  قسمت ب 

  .اندداده
  این قسمت مربوط به مشاهداتی است که روز اعلان اخبار را بین روزهاي پایان هفته و روزهاي کاري طی هفته تغییر :  قسمت ج 

  .ندا ، حذف شده )مشاهدات تکراري(در این قسمت مشاهداتی که هم در قسمت الف و هم در قسمت ب بوده اند . اندداده
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  نتایج آزمون فرضیه دوم. 5جدول شماره 

انحراف  میانگین  تعداد زمان اعلان
  معیار

  آماره
t  

سطح 
  معناداري

اختلاف 
  میانگین

سود  31/1 015/0 3240  **طی هفته
 44/1  024/0 1204 ***پایان هفته  *غیرمنتظره

194/0  846/0  009/0  

  :اده شده استبراي محاسبه سود غیرمنتظره از فرمول زیر استف* 
  )شده اعلان فصلی سود -قبل سال مشابه فصلی سود× )1+اي بودجه رشد( (÷) قبل سال مشابه فصلی سود× )1+اي بودجه رشد( (

  :که در آن
   اي رشد بودجه= )سود بینی پیش اولین –قبل سال ماهه 12 محقق فصلی سود( ÷ قبل سال ماهه 12 محقق فصلی سود

  .آید در روزهاي شنبه تا سه شنبه جزو اعلان هاي طی هفته به حساب میسودهاي فصلی منتشر شده ** 
  .آید سودهاي فصلی منتشر شده در روزهاي چهار شنبه تا جمعه جزو اعلان هاي پایان هفته به حساب می*** 

  
ها، به   و رسانهگذاران سرمایه سوم، با تقسیم نمونه بر اساس میزان توجه ۀدر فرضی

هایی است  تعداد مشاهداتی که مربوط به شرکت. پردازیم اهبردي میبررسی فرضیه افشاي ر
آزمون این .  مورد است1318 قرار داشته گذاران سرمایهها و  که کمتر مورد توجه رسانه

ابتدا با استفاده از آزمون کایدو به بررسی رابطه . فرضیه به دو صورت انجام شده است
خوب بودن یا بد بودن خبر پرداخته شده و سپس روزهاي اعلان اخبار با نوع خبر مبنی بر 

بندي انجام شده بر اساس هاي نمونه، مطابق دسته آزمون اختلاف میانگین براي شرکت
آزمون مشابهی براي مشاهداتی که بیشتر .  انجام شده استگذاران سرمایهها و  توجه رسانه

 مورد 790تعداد این مشاهدات .  قرار دارند، انجام شدگذاران سرمایهها و  مورد توجه رسانه
  . است

پس . شود در آزمون کایدو این فرضیه که بین دو متغیر ارتباطی وجود ندارد، آزمون می
توان فرض صفر و فرض مقابل را به صورت   مقدار همبستگی بین دو متغیر باشد، میRاگر 

  :زیر نوشت 
)6(    

0:
0:

1

0




RH
RH  

 . رد شود به این معنی است که متغیر مستقل بر متغیر وابسته اثر دارد0Hاگر فرض 
ها  مشاهداتی که کمتر مورد توجه رسانه(نتایج آزمون کایدو براي هر دو دسته از مشاهدات 

)  هستندگذاران سرمایهها و   هستند و مشاهداتی که بیشتر مورد توجه رسانهگذاران سرمایهو 
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 5دهد به دلیل این که سطح معناداري از  نشان میحظه است،  قابل ملا6که در جدول 
 به این معنا که متغیر مستقل بر متغیر ؛شود یید میأدرصد بیشتر است، فرض صفر آماري ت

هایی که کمتر مورد توجه  شود هم در شرکت  به این ترتیب ثابت می؛وابسته اثر ندارد
ها و  هایی که بیشتر مورد توجه رسانهر شرکت هستند و هم دگذاران سرمایهها و  رسانه

 هستند، زمان اعلان اخبار مربوط به سود با محتواي این اخبار ارتباط گذاران سرمایه
  .معناداري ندارد

طلبی از آزمون علاوه بر آزمون کایدو در این فرضیه، براي آزمون فرضیه فرصت
 به این منظور ؛ستفاده شده استنیز ا) با استفاده از متغیر سود غیرمنتظره(اختلاف میانگین 

-انگین سودهاي غیرمنتظره در اعلاننتایج آزمون اختلاف می) 6(شماره  جدولدر جدول 
شرکتهایی که بیشتر مورد توجه (ها هاي طی هفته و پایان هفته، بین چهار گروه از شرکت

) قرار دارندهایی که کمتر مورد توجه آنها گذاران قرار دارند و شرکت ها و سرمایه رسانه
  .نشان داده شده است

  نتایج آزمون فرضیه سوم. 6جدول شماره 
  نتایج آزمون کایدو  هانوع شرکت

 درجه آزادي مقادیر
سطح 

  معناداري
 512/0 1 431/0 کایدو پیرسون

 512/0  1 430/0 کایدو لگاریتمی
کمتر مورد توجه 

ها  گذاران و رسانه سرمایه
    1318  تعداد موراد صحیح .باشند می

 439/0  1 600/0 کایدو پیرسون
 438/0 1  602/0 کایدو لگاریتمی

تر مورد توجه بیش
ها  گذاران و رسانه سرمایه

    790 تعداد موراد صحیح .باشند می
ازار گذاران و لگاریتم طبیعی ارزش ب هاي مورد بررسی با استفاده از درصد سهام شناور آزاد به عنوان شاخص توجه سرمایهشرکت  -

هاي مزبور براي هر شرکت از  بر این اساس چنانچه شاخص. بندي شده است ها تقسیم شرکت به عنوان شاخص توجه رسانه
گذاران قرار  ها یا سرمایه ها در فصل مورد نظر بیشتر باشد، این شرکت بیشتر مورد توجه رسانهشرکتمیانگین شاخص مزبور براي کل 
ها در فصل مورد نظر باشد، این شرکت کمتر مورد توجه تین شاخص مزبور براي کل شرکدارد و چنانچه کمتر از از میانگ

 .گذاران قرار دارد ها یا سرمایه رسانه
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ها  قبل از انجام آزمون اختلاف میانگین، ابتدا آزمون لوین براي بررسی تساوي واریانس
 شد و در نتیجه ثابت شد ها تایید اجرا شد که با استفاده از آماره فیشر فرض برابري واریانس

 tبا استفاده از آماره آزمون اختلاف میانگین سپس . واریانس دو جامعه با هم برابر هستند
شود، با انجام آزمون اختلاف  ملاحظه می) 7(شماره  جدولطور که در همان. اجرا شد

 درصد اختلاف میانگین دو گروه در 5میانگین نشان داده شده است که در سطح خطاي 
 . معنادار نیست، مورد6هیچ یک از 

  نتایج آزمون فرصت طلبی. 7جدول شماره 

میانگین سود   تعداد  نوع اعلان  تعداد  نمونه
  غیرمنتظره

اختلاف 
سطح  tآماره   میانگین

  معناداري
  665/0  -433/0  -02304/0 -0111/0  580  پایان هفته  2081  **هاي بزرگشرکت  0119/0 1501  طی هفته
  614/0  505/0  03664/0  0540/0 623 پایان هفته  2354  ** کوچکهايشرکت  0173/0 1731  طی هفته
درصد سهام شناور  0133/0  1282  طی هفته

 432/0  -786/0  -06028/0  -0470/0  510 پایان هفته  1792  ***بیشتر

درصد سهام شناور   0273/0  1884  طی هفته
 0669/0 688  پایان هفته  2572  ***کمتر

03964/0  694/0  488/0  
ها  کمتر مورد توجه رسانه  0173/0  981 طی هفته

  343/0  950/0  08957/0  1069/0  337  پایان هفته 1318  *گذاران و سرمایه
ها  بیشتر مورد توجه رسانه  -0286/0  558  طی هفته

 -0569/0  232  پایان هفته 790  *گذاران و سرمایه
02827/0-  284/0-  776/0 

گذاران و لگاریتم طبیعی ارزش بازار  مشاهدات مورد بررسی با استفاده از درصد سهام شناور آزاد به عنوان شاخص توجه سرمایه* 
هاي مزبور براي  بر این اساس چنانچه هر یک از شاخص. ها تقسیم شده است به عنوان شاخص توجه رسانه) اندازه شرکت(شرکت 

ها یا  بور براي کل مشاهدات در فصل مورد نظر بیشتر باشد، این مشاهده بیشتر مورد توجه رسانههر مشاهده از میانگین شاخص مز
گذاران قرار دارد و چنانچه کمتر از از میانگین شاخص مزبور براي کل مشاهدات در فصل مورد نظر باشد، این مشاهده کمتر  سرمایه

  .گذاران قرار دارد ها یا سرمایه مورد توجه رسانه
هاي بزرگ، شرکت هایی هستند که لگاریتم طبیعی ارزش روز آن ها از میانگین لگاریتم طبیعی ارزش روز کتشر** 

و شرکت هاي کوچک، شرکت هایی هستند که ) ها بیشتر مورد توجه رسانه(مشاهدات در فصل مورد نظر بیشتر  باشد  تمامی
کمتر مورد (مشاهدات در فصل مورد نظر کمتر  باشد  زش روز تمامیلگاریتم طبیعی ارزش روز آن ها از میانگین لگاریتم طبیعی ار

  ).ها توجه رسانه
ها از میانگین درصد سهام شناور ستند که درصد سهام شناور آزاد آنهایی هرصد سهام شناور آزاد بیشتر، شرکتهاي با دشرکت***

هاي با درصد سهام شناور آزاد  و شرکت)گذاران مایهبیشتر مورد توجه سر(مشاهدات در فصل مورد نظر بیشتر باشد   آزاد تمامی
مشاهدات در فصل مورد   هایی هستند که درصد سهام شناور آزاد آن ها از میانگین درصد سهام شناور آزاد تمامیکمتر، شرکت
  ).گذاران کمتر مورد توجه سرمایه( نظر کمتر  باشد
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د بر انتخاب زمان اعلان اخبار توان علاوه بر سود غیرمنتظره برخی عوامل دیگر نیز می
 گذاران سرمایهاز جمله این عوامل میزان مورد توجه بودن از نظر . ثر باشدؤمربوط به سود م

به . باشد هاي مالی و صنعتی که شرکت در آن فعال است، میها، پیچیدگی فعالیت و رسانه
ود از رگرسیون منظور اثر بررسی این عوامل بر انتخاب زمان اعلان اخبار مربوط به س

  .شده استاستفاده ) با روش پس رو ()4(شماره  الگويلجستیک و بر اساس 
با استفاده از آزمون کایدو انجام شده ) 4(شماره  الگونتایج آزمون نکویی برازش براي 

 . شود در آزمون کایدو این فرضیه که بین دو متغیر ارتباطی وجود ندارد، آزمون می. است
دهد که متغیرهاي مستقل بر متغیر وابسته اثر   نشان می)4(الگوي شماره و نتایج آزمون کاید

به این ترتیب . باشد  می002/0  و سطح معناداري آن016/21 الگوآماره کایدو . دارد یا خیر
باشد فرض صفر آماري رد شده   درصد می5با توجه به این که سطح معناداري  آن کمتر از 

ثیر دارد و در نتیجه نشان أغیرهاي مستقل بر متغیر وابسته تدهنده این است که متو نشان
 .دهنده برازش مناسبی است

.  درصد است7/0 رگرسیون الگودهد ضریب تعیین  نتایج رگرسیون لجستیک نشان می
 درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل رگرسیون 7/0به این معنی که 

به این . باشد  درصد می8/72 الگومیزان دقت پیش بینی شود و همچنین  لجستیک تبیین می
  . درصد از شرکتها را به درستی طبقه بندي نموده است8/72معنی که به طور کلی 

با توجه به جدول . خلاصه شده است) 8 (جدول شمارهنتایج رگرسیون لجستیک در 
ي پایان هفته  درصد با اعلان سودها در روزها5فوق، سهام شناور آزاد در سطح اهمیت 

رابطه منفی درصد سهام شناور آزاد با اعلان اخبار مربوط به سود  .داراي رابطه منفی است
در پایان هفته به این معنا است که هرچه درصد سهام شناور آزاد شرکت کمتر باشد، بیشتر 

 هرچهکه دهد  احتمال دارد که سودهاي فصلی در پایان هفته اعلان شود و این امر نشان می
کنند سودهاي فصلی  سهام شرکت بیشتر در بازار قابل داد و ستد باشد، مدیران سعی می

  . اعلان کنند،خود را بیشتر طی روزهاي کاري هفته
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  نتایج رگرسیون لجستیک. 8جدول شماره 
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ضریب   متغیر
  متغیر

خطاي 
 استاندارد

  آماره
 والد

سطح 
  معناداري

نسبت برتري 
 یر مستقلمتغ

  89/2  00/0  13/335  058/0  061/1  مقدار ثابت
  010/1 754/0 098/0 032/0 010/0  *سود غیر منتظره
  001/1  956/0 002/0 032/0 001/0 **اندازه شرکت 

  996/0  033/0  561/4  002/0 -004/0  ***درصد سهام شناور آزاد
  042/1  768/0  087/0  139/0  041/0 ****پیچیدگی 

  :ه سود غیرمنتظره از فرمول زیر استفاده شده استبراي محاسب* 
 فصلی سود -قبل سال مشابه فصلی سود× )1+اي بودجه رشد( (÷) قبل سال مشابه فصلی سود× )1+اي بودجه رشد( (

  )شده اعلان
  :که در آن

   اي دجهرشد بو= )سود بینی پیش اولین –قبل سال ماهه 12 محقق فصلی سود( ÷ قبل سال ماهه 12 محقق فصلی سود
  .آید ارزش بازار سهام شرکت از ضرب تعداد سهام منتشر شده در قیمت سهام در پایان هر فصل به دست می** 

 پیشنهاد صورت در و نیست راهبردي سهامداران اختیار در که است شرکت سهام از بخشی را آزاد شناور سهام*** 
 رود می انتظار که است سهمی مقدار آزاد شناور هامس که معنی این به. شد خواهد ارائه فروش براي مناسب قیمت

هاي سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج شده  این متغیر از روي گزارش. باشد معامله قابل نزدیک درآینده
  .است

ها در پایان   سال گذشته شرکت تقسیم بر میانگین دارایی5شاخص پیچیدگی از انحراف معیار وجه نقد عملیاتی **** 
  . به دست آمده استسال

  
  نتیجه گیري

هاي پذیرفته شده در اي راهبردي به طور تجربی در شرکت فرضیه افش،در این مقاله
هاي اول و فرضیه. بورس اوراق بهادار تهران طی سه فرضیه اصلی مورد بررسی قرار گرفت

دو و آزمون کای سوم با استفاده از آزمون  یهدوم با استفاده از آزمون اختلاف میانگین و فرض
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نتایج آزمون هر سه فرضیه حاکی از عدم توجه مدیران به زمان . اختلاف میانگین انجام شد
سپس برخی عوامل موثر بر زمان انتشار سودهاي . انتشار اطلاعات مربوط به سود است

نتایج بررسی سهام شناور آزاد، . فصلی با استفاده از رگرسیون لجستیک بررسی شد
غیرمنتظره و ارزش روز شرکت بر زمان انتشار اخبار نشان داد که از میان پیچیدگی، سود 

عوامل مورد مطالعه تنها سهام شناور آزاد با انتخاب زمان انتشار سود فصلی در پایان هفته 
  .رابطه معنادار و معکوس دارد

 ها در تحقیق حاضر با برخی تحقیقات پیشین در بورس اوراق بهادار نتیجه آزمون فرضیه
با بررسی حجم معاملات و قیمت سهام در ) 1390 ( و همکارانقائمی. مطابقت داردتهران 
هاي انتشار سودهاي فصلی به این نتیجه رسیدند که تغییر قابل ملاحظه اي در روز  تاریخ

) 1389(در تحقیق مشابهی قائمی و همکاران . اعلان و روز پس از آن به وجود نیامده است
ها  یابد و این اعلان  اعلان سود فصلی عدم تقارن اطلاعاتی کاهش نمیثابت کردند بعد از

 همچنین اعتمادي و ؛باشند حاوي محتواي اطلاعاتی براي کاهش عدم تقارن اطلاعاتی نمی
در تحقیق دیگري به بررسی اثر اندازه شرکت، سودآوري، پیچیدگی ) 1382(یارمحمدي 

کیب مالکیت و وجود یا عدم وجود سیستم ان معاملات سهام، ترعملکرد، عمر شرکت، میز
 تنها ،از میان متغیرهاي فوق. دوره اي پرداختند گري میان بهاي تمام شده بر سرعت گزارش

به دلیل عدم رابطه نوع . گري رابطه مثبت داشت یزان معاملات سهام با سرعت گزارشم
ن سود فصلی، احتمال با روز اعلا) خوب یا بد بودن خبر و یا میزان سود غیرمنتظره(اخبار 

تر  انجام معامله بر اساس اطلاعات درونی در بورس اوراق بهادار تهران به واقعیت نزدیک
  .است
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ري میان دوره اي بررسی عوامل موثر بر گزارشگ). 1382(یار محمدي اکرم  اعتمادي، حسین و -

مجله علوم اجتماعی و . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به موقع در شرکت
  . 13-2ص  ، 2، ش 19دوره ). ویژه نامه حسابداري(انسانی دانشگاه شیراز 
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