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Abstract 

Introduction: In general, the management program of the companies, in 

order to maximize the positive reaction of the stock market to the good 

performance of the company and to minimize it in the case of negative 

performance, has received the attention of accounting and financial analysts 

and researchers in recent years. One of the managers' strategies to divert the 

attention of the market from the poor performance of companies is to 

provide performance reports after market working hours or on market 

holidays. 

Materials and Methods: The current research is practical in terms of its 

purpose, and it is post-event in terms of its field nature. The statistical 

population is the companies in the Tehran Stock Exchange, which were 

selected as the sample size by the screening method of 36 companies. The 

period of study is between 2012 and 2016. The data were extracted from the 

stock exchange databases. In order to analyze the data, t-test and regression 

were used. The software used was Eviwes. 
Findings: While it is not significant from working days of the market to the 

end of the week and from quiet days to busy days, and also the reaction of 

the market to the change in the time of announcement of good profit news 

from the end of the week to working days and from after working hours to 

working hours was significant, but the reaction The market is not 

meaningful to change the time of announcement of good profit news from 

busy days to quiet days. 
Conclusion: The results show that companies use the profit announcement 

strategy on weekends and holidays more than other times, and also 

companies use the strategy of hiding bad news more than the strategy of 

highlighting good news, which indicates that companies are trying to 

perform Hide your inadequacy by using profit announcement timing.   
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Extended Abstract 

Introduction: 

Researchers have paid little attention to the 

analysis of how managers choose to schedule 

the disclosure of financial information. So, it 

can be said that decision making for timing 

disclosure is a dimension of company 

disclosure policy that is nearly out of sight of 

researchers. However, timing for releasing 

news can be a key element in corporate 

disclosure strategies. Managers' motivation in 

complicating the results of financial statements 

is to hide the company's poor performance. 

Therefore, the possibility of using a 

management strategy for reducing the impact 

of bad news by companies and presenting 

earnings reports to the market after working 

hours and on holidays has been considered by 

analysts. The level of awareness and how the 

market reacts to this strategy is questionable. 

According to the above mentioned, the present 

study to examine the market reaction and the 

company's plans for earnings announcement at 

different times, and it wants to help 

shareholders and investors in making decision 

decision through this way and provide them 

with more relevant and accurate information. 

Materials and methods:  

The current research is practical in terms of its 

purpose, and it is post-event in terms of its 

field nature. The statistical population is the 

companies in the Tehran Stock Exchange, 

which were selected as the sample size by the 

screening method of 36 companies. The period 

of study is between 2012 and 2016. The data 

were extracted from the stock exchange 

databases. In order to analyze the data, t-test 

and regression were used. The software used 

was Eviwes.For testing the hypotheses; the 

following model has been used: 

 

 

 

Findings: 

Results show that in the first hypothesis, 

Considering that the β_1 coefficient in the 

regression model is equal to -0.036 and it is 

statistically negative and significant, so the 

first hypothesis is accepted.  

In the second hypothesis, considering that β_2 

coefficient in regression model is equal to 

0.079 and it is statistically positive and 

significant, so the second hypothesis is 

accepted.  

In the third hypothesis, considering that the 

β_3 coefficient in the regression model is 

equal to 0.006 and it is not statistically 

significant, so the third hypothesis is rejected. 

It means that the market reaction to the change 

of bad earnings news announcement time from 

working days to weekend is not significant. 

In the fourth hypothesis, Considering the β_4 

coefficient in the regression model is equal to 

0.022 and it is statistically positive and 

significant, so the fourth hypothesis is 

accepted . It maens that the market reaction to 

the change of good earnings news 

announcement time from weekend to working 

days is significant. 

In the fifth hypothesis, considering the β_5 

coefficient in the regression model is equal to 

0.016 and it is not statistically significant, so 

the fifth hypothesis is rejected. It means that 

the market reaction to the change of bad 

earnings news announcement time from quiet 

days to busy days is not significant. 

In the sixth hypothesis, considering the β_6 

coefficient is equal to -0.008 and it is not 

statistically significant, so the sixth hypothesis 

is rejected. It means that the market reaction to 

the change of good earnings news 

announcement time from busy days to quiet 

days is not significant. 

Discussion: 

One of the strategies of managers to divert 

market attention from the weak performance 

of companies is to provide performance 

reports after market working hours or on 

holidays. In particular, this way is more 

prominent in corporate earnings accounting 

reports. Some researchers have reported that 

the market reaction to earnings announcements 
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is influenced by the timing of news releases. 

The market reacts less to financial news which 

releases with delay. This phenomenon can be 

attributed to the decrease of the relevance of 

information. 

Managers are always looking for the best time 

to disclosure of information. Therefore, the 

possibility of using a management strategy to 

reduce the impact of bad news by companies 

and submit earnings reports to the market after 

working hours and holidays has been 

considered by analysts. The level of awareness 

and how the market reacts to this strategy is 

questionable. According to the above 

mentioned, the present study seeks to examine 

the market reaction and the company's plans to 

earnings announcements at different times and 

through this way ,it wants to help shareholders 

and investors in making a decision and provide 

them more relevant and accurate information. 

Conclusion: 

In order to reduce the negative effects of bad 

news, companies try to reduce these effects 

with time changes. The market reaction to the 

change of good earnings news announcement 

time from after working hours to working 

hours is significant. Therefore, managers use 

the change of companies' earnings 

announcement time for highlighting good 

news. They seem to be more interested in 

hiding bad news than highlighting good news 

because they are worried about their job 

position. To hide the negative effect of bad 

news, companies try to announce the negative 

news during the weekend, so that the effect of 

this news is reduced by closing the market and 

the investors forget about it. 

The market reaction to the change of good 

earnings announcement time from weekend to 

working days is significant. Therefore, the 

good news is mostly released at the time of 

trading and the bad news is released after the 

market closes and on weekends. Companies do 

not use the time changes of busy and quiet 

days to hide their negative news. They believe 

that using this strategy may have the reverse 

effect. 
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 بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در
 

 3 سعید علی احمدی، *2 علیرضا زارعی، 1 اصغر کریمی خرمی

 

 ن، ایرااصفهان اصفهان )خوراسگان(، ،دانشگاه آزاد اسلامی اری،حسابددانشجوی دکتری . 1
 فلاورجان، اصفهان، ایرانواحد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، گروه ستادیار ا. 2
 (، اصفهان، ایرانخوراسگان) اصفهانواحد حسابداری،  دانشگاه آزاد اسلامی،  گروه. استادیار3

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 چکیده

ها، برای حداکثر نمودن واکنش مثبت بازار اوراق بهادار به عملکرد خوب  به طور کلی برنامه مدیریت  شرکت مقدمه:

های اخیر مورد توجه تحلیل گران و پژوهشگران حسابداری  شرکت و حداقل کردن آن در مورد عملکرد منفی، در سال
ها،  های مدیران برای منحرف کردن توجه بازار از عملکرد ضعیف  شرکت است. یکی از استراتژیو مالی قرار گرفته 

 باشد.  های عملکرد، پس از ساعات کار بازار یا در روزهای تعطیلی بازار می ارایه گزارش

است.  یدادیاز نوع پس رو یدانیم   یتاست از نظر ماه یحاضر از نظر هدف ، کاربرد یقتحق مواد و روش ها:

شرکت به عنوان  36 یباشند که با روش غربالگر یموجود در بورس اوراق بهادار تهران م یها شرکت یجامعه آمار
داده ها از بانک های  است. 1396تا  1392 یسال ها ینمورد مطالعه ب یحجم نمونه انتخاب شدند. بازه زمان

و رگرسیون استفاده شد. نرم افزار  tه ها از آزمون های اطلاعاتی بورس استخراج گردید. به منظور تجزیه و تحلیل داد
  مورد استفاده نیز ایویوز بود.

دار نیست و  در حالی که از روزهای کاری بازار به پایان هفته واز روزهای خلوت به روزهای شلوغ معنی :یافته ها

وزهای کاری و از بعد از ساعت کاری به همچنین واکنش بازار به تغییر زمان اعلان اخبار خوب سود از پایان هفته به ر
ساعت کاری معنی دار بوده است ولی واکنش بازار به تغییر زمان اعلان اخبار خوب سود واز روزهای شلوغ به خلوت 

  دار نمی باشد. معنی

ل ها از استراتژی اعلان سود در روزهای پایان هفته و روزهای تعطی دهد که  شرکت نتایج نشان می نتیجه گیری:

ها از استراتژی مخفی کردن اخبار بد بیشتر از استراتژی  کنند و همچنین  شرکت بیشتر از سایر زمانها استفاده می
ها سعی دارند عملکرد نامناسب  کنند واین نشان دهنده این است که   شرکت برجسته کردن اخبار خوب استفاده می

 .بندی اعلان سود مخفی کنند خود را با استفاده از زمان

 JEL: G14.F36.G10.C20طبقه بندی 

 

 11/12/1398 تاریخ دریافت:

 4/10/1399 تاریخ پذیرش:

 143-156 شماره صفحات:
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Doi: 
10.30495/jae.2021.24301.2142 
 

 

 :های کلیدیواژه

اخبار خوب و بد، فرضیه افشای راهبردی، پیش 
 بینی سود، زمان اعلان سود

 
 

 علیرضا زارعی نویسنده مسئول:* 

 استادیار گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد فلاورجان، اصفهان، ایران نشانی:

 09132544946تلفن:

 Zarealireza.cpa@gmail.com پست الکترونیکی:

 

 از دستگاه خود برای اسکن و خواندن

 مقاله به صورت آنلاین استفاده کنید

 

 
 

 
 

 1. شماره 14.دوره 1401بهار ات اقتصاد کشاورزیپژوهشی تحقیق –فصلنامه علمی 

 

https://dx.doi.org/10.30495/jae.2021.24301.2142


 یامد های اقتصادی زمانبندی اخبار سود پیش بینی شده شرکتهای کشاورزی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی پ

 147                                                                                                                                    156-143(:1) 41؛ 1140تحقیقات اقتصاد کشاورزی. 

 مقدمه

های مالی تاثیرات مهمی بر تصمیات استفاده  تشار صورتزمان ان
میزان واکنش بازار به اعلام سود، تحت تأثیر  کنندگان دارد.

نشان   بازار واکنش کمتری به اخبار مالی ،زمان انتشار اخبار است
توان به  شوند. این پدیده را می با تأخیر منتشر می کهدهد می

سبت داد. مدیران همواره ن ت،کاهش میزان مربوط بودن اطلاعا
-به دنبال تعیین بهترین زمان برای افشا هستند؛ و تحلیل هزینه

تعیین  ی افشا راکند تا زمان بهینه منفعت به مدیران کمک می
منفعت افشـا نه تنها بر ماهیت اطلاعات افشـا -کنند. هزینه

بندی انتشار  گذارد. زمان بندی افشا هم اثر میشده بلکه بر زمان
تواند یک عنصر کلیدی در راهبردهای افشای اطلاعات  بار میاخ

از آنجا که بین منافع مدیر و قیمت سهام  .(5)ها باشد  شرکت
شرکت ارتباطی انکارناپذیر وجود دارد، مدیر ممکن است تلاش 

ی اخبار مالی، واکنش بازار را در  کند با تغییر زمان بندی ارائه
مدیر وقتی اخبار خوبی دارد،  .(11)منافع خود مدیریت کند  جهت

کند آن را هر چه زودتر به اطلاع بازار برساند تا از  تلاش می
مزایای واکنش مثبت بازار برخوردار شود، اما اخبار بد را تا حد 

ابل کند، تا از اثرات واکنش منفی بازار بکاهد. ق امکان پنهان می
ذکر است در این چارچوب، منفعت مدیر از تأخیر در گزارش خبر 
بد، ممکن است در ثبات شغلی بیشتر، یا بالا رفتن قیمت سهام 
شرکت که در تملک مدیر است، نهفته باشد. اگر واقعاً بین 
واکنش بازار به اخبار دیرهنگام و اخبار زودهنگام تفاوت وجود 

ن انگیزه را خواهند داشت که ها ای داشته باشد، مدیران شرکت
خبر بد را دیرتر اعلام کنند تا از واکنش منفی بازار به این خبر 

اثر اعلام سود  یپژوهشگران معمولاً در هنگام بررس  بد بکاهند.
در  رمنتظرهیغ راتییتغ نیب ی سهم، از رابطه متیبر ق یحسابدار

 .(26) کنند یسهم شرکت استفاده م یرعادیسود و نرخ بازده غ
حال،  نیاما در ع ،شرکتها ملزم با ارایه گزارشهای مالی هستند

ی و مال یها در انتشار گزارش ریتأخ زانیشد که م یمدع توان یم
 کنیز میزان ارائه اطلاعات به بازار در روزهای تعطیل، ازی

دارد.  یا فاوت قابل ملاحظهتگریشرکت به شرکت د
سود کمتر از انتظار  نیکه ب دهد لی نشان میقب یها پژوهش

و  ( 23)وجود دارد   ابطهخبر، ر نیدر اعلام ا ری)خبر بد( و تأخ
 رید-خبر بدو  زود -خبر خوب یرابطه با عنوان الگو نیا

گزارش  برای رانیمد یها زهیاز انگ یکیشناخته شده است. 
بازار  یواکنش منف زکاستن ا یتلاش برا تواند ی، مرهنگامید

نشان  یواکنش کمتر رهنگام،یباشد چرا که بازار به اخبار د
 (3) دهد یم

تحقیقات گذشته نشان داده اند که ارائه اخبار سود ، بعد از 
ساعات اداری و در روز های جمعه نامناسب است، و زمان  هم 

 (.20) دهد چنین نتایجی را نشان می

نتایج تحقیقات قبلی نشان میدهدکه، شرکتها از یک استراتژی 
شرکتها و ارایه گزارش  مدیریتی برای کاهش اثر اخبار بد توسط

های سود به بازار بعد از ساعات اداری و در روزهای تعطیل 
گران مورد توجه قرار  که از سوی تحلیل (8)استفاده می کنند

گرفته است. میزان آگاهی و چگونگی واکنش بازار به این 
استراتژی، مورد سوال است با توجه به مطالب ذکر شده پژوهش 

برای شرکت  یواکنش بازار و برنامه هاحاضر به دنبال بررسی 
است و از این طریق میخواهد به  سوداخبار  خوب و بد علان ا

گذاران در امر تصیم گیری کمک کند و سهامداران و سرمایه 
به این  اطلاعات مربوط تر و دقیق تری در اختیار آنان قرار دهد.

دلیل بورس اوراق بهادار انتخاب گردیده است که اطلاعات 
 دقیق تر و به روز تری را در اختیار ما قرار می دهد.

 فرضیه های تحقیق

 :ستها مطرح ابر مبنای مباحث مطرح شده، این فرضیه
واکنش بازار به تغییر زمان اعلان اخبار بد سود از ساعت  -1

 دار است. کاری بازار به بعد از ساعت کاری منفی و معنی
. واکنش بازار به تغییر زمان اعلان اخبار خوب سود از بعد از -2

 دار است. ساعت کاری بازار به ساعت کاری  مثبت و معنی
ن اخبار بد سود از روزهای واکنش بازار به تغییر زمان اعلا -3

 .دار است کاری بازار به پایان هفته  منفی و معنی

واکنش بازار به تغییر زمان اعلان اخبار خوب سود از پایان  -4
 دار است. هفته به روزهای کاری بازار مثبت و معنی

واکنش بازار به تغییر زمان اعلان اخبار بد سود از روزهای  -5
 .نفی و معنی دار استخلوت بازار به شلوغ  م

واکنش بازار به تغییر زمان اعلان اخبار خوب سود از  -6
 .روزهای شلوغ بازار به خلوت مثبت و معنی دار است

 مبانی نظری پژوهش

بازار سرمایه نسبت به اطلاعاتی که، به طور ویژه  اعلان های 
خبری شگفت انگیز را منتشر می سازند و موجب تاثیر عظیم بر 

م می گردد واکنش نشان می دهد .یک طرف قضیه قیمت سها
اعلان های سود است، این بخش اطلاعات مفیدی را برای 
سهام داران سرمایه گذاران فعل و همچنین سرمایه گذاران 
بالقوه فراهم می آورد. پژوهشگران نشان داده اند که تغییرات 
چشمگیر  در قیمت یک انتظاری را از سود های واقعی است. 

نظریه فرضیه بازار کارا قیمت های سهام باید در برابر  برطبق
اخبار شگفت انگیز یا شگفتی های سود واکنش نشان دهند . 
هرچند که این ممکن است چند روز )یا حتی بیشتر(طول بکشد 
تا بازار به طور کامل با آن تطبیق پیدا کند .علاوه براین بعضی 

شگفتی های مثبت از محققان دریافتند که خرید سهام بعد از 
 و همچنین  (7)سود یک استرانژی سرمایه گذاری سود آور است
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کردند عملکرد غیر عادی بازار قبل از افشاء  اثبات بال و براون
واکنش کلی بازار  کردی گزارش سود اتفاق می افتد . برای مثال

نسبت به اعلان های سود را مورد بررسی قرار دادرند و مدارکی 
بطه منفی بین اخبار سود و بازدهی بازرا پیدا دال بر وجود را

 . (14) کردند

گفته، به بررسی میزان تأخیر در اعلام سود فصلی  تحقیقات پیش
ی واقعی پرداخته بودند و به عبارت دیگر تعداد روزهای  یا سالانه

ی تأخیر،  گذشته از پایان فصل یا سال مالی را برای محاسبه
د توجه قرار داده بودند. گروهی دیگر از تحقیقات، پیرامون مور

ها در اخبار سود  بندی اعلام سود، به بررسی تفاوت زمان
شده در روزهای مختلف هفته و ساعات مختلف شبانه روز  اعلام

شده در  تفاوت اخبار سود اعلام پتل و ولسفون .اند پرداخته
اند.  مقایسه کرده ساعات کاری و ساعات تعطیلی بازار بورس را

نتایج تحقیق آنان بر روی ساعت انتشار گزارش سود، نشان داد 
ها تمایل دارند اخبار خوب را پیش از باز شدن بازار و  که شرکت

نیز  داموداراناخبار بد را بعد از بسته شدن بازار، اعلام کنند. 
نشان داد که اخبار سود اعلام شده در آخرین روز کاری هفته 

ر کشورهای غربی و چهارشنبه در کشورهای اسلامی(، )جمعه د
با احتمال بیشتری حاوی اخبار بد هستند. این دو تحقیق اخیر بر 
روی ساعت انتشار گزارش در طول روز و روز انتشار گزارش در 
طول هفته متمرکز هستند و نتایج تحقیق آنان در چندین 

ار گرفته تحقیق بعدی، با شدت و ضعف متفاوت، مورد تأیید قر
 .(13)است 

بررسی ارتباط بین انتشاراخبار سود و در پژوهش خود به  مسلمی
بازده سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

مساله  پرداخته است.1395الی  1391های طی سال تهران
بار سود و ای بین انتشار اخ اصلی پژوهش این است که آیا رابطه

نوع آن با بازده سهام وجود دارد و اثر اخبار مساعد و نامساعد 
بر اساس نتایج  .سود بر بازده سهام به یک اندازه است یا خیر

حاصل از پژوهش، انتشار اخبار مساعد سود شرکت اثر مثبت و 
داری  دار و انتشار اخبار نامساعد سود آن اثر منفی و معنی معنی

رد. علاوه برآن، اثر انتشار اخبار مساعد سود بر بر بازده سهام دا
 .(19) بازده شرکت بیشتر از اثر اخبار نامساعد بر آن است

تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی و اخبار منفی  بررسیگشتاسبی اصل 
در ابتدا و انتهای فصل بر محتوای اطلاعاتی سود در 

طی  رس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در بو شرکت
نتایج حاصل از   پرداخته است. 1393الی  1388های سال
های تحقیق بیانگر این است که عدم تقارن اطلاعاتی و  یافته

اخبار منفی در ابتدا و انتهای فصل بر محتوای اطلاعاتی سود در 
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد شرکت

(10). 

مطالعه واکنش بازار سهام شرکت در پژوهش خود به  عزیزی،
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به اخبار همزمان 

الی  1388های طی سال سودهای میان دوره ای و سالیانه
نتایج حاصله بیانگر این است که بازار  پرداخته است. 1393

ه شده در بورس اوراق بهادار تهران به سهام شرکت های پذیرفت
اخبار همزمان سودهای میان دوره ای و سالیانه واکنش نشان 

 (.1) می دهد
تأثیر پرداخت سود تقی زاده و همکاران در پژوهش خود به 

سهام و عدم انتشار اخبار بد بر خطر سقوط قیمت سهام با تأکید 
های سهامی بورس و اوراق در شرکت یبر عدم تقارن اطلاعات

یافته اند. پرداخته 1393الی  1388های بهادار تهران طی سال
پرداخت سود سهام تأثیر منفی و معنا  داد کههای پژوهش نشان 

داری بر خطر سقوط قیمت سهام دارد. همچنین زمانی که عدم 
ی تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران زیاد است، تأثیر منف

پرداخت سود سهام بر خطر سقوط قیمت سهام تشدید می شود. 
نتیجه ی دیگر اینکه عدم انتشار اخبار بد تأثیر مثبت و معناداری 
بر خطر سقوط قیمت سهام دارد و این تأثیر در شرکت هایی که 
عدم تقارن اطلاعاتی زیادی دارند، شدیدتر است. بنابراین 

دتر سهام را به شکل سقوط انباشت اخبار بد، بازده منفی و شدی
 (.2) قیمت سهام در پی دارد

بررسی تاثیر ریسک قائمی و همکاران، در پژوهش خود به 
اطلاعاتی و هزینه های معاملات بر واکنش بازار سهام به اخبار 

های سهامی بورس و اوراق بهادار تهران طی در شرکت سود
نتایج آزمون فرضیه ها اند. داختهپر 1393الی  1384های سال

نشان داد ریسک اطلاعاتی بالاتر، موجب واکنش اولیه بیشتر 
سرمایه گذاران به اعلامیه های سودهای فصلی می شود، اما در 
واکنش های بعدی تاثیری نمی گذارد، هزینه های معاملات نیز 

 .(9) تاثیری در واکنش بازار سهام ندارند

بررسی رابطه بین در پژوهش خود به  بزرگ اصل و همکاران،
محتوای اطلاعاتی اعلامیه های سود فصلی و اخبار منفی در 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار برای  طول فصل
نتایج پرداخته است.  1391تا  1387تهران در فاصله سالهای 

ار منفی در طول تحقیق بیانگر این موضوع است که وجود اخب
محتوای اطلاعاتی سود آن فصل تاثیری مثبت و  یک فصل بر

 (.4) معنادار دارد
بررسی تاثیر افشای اخباربد بر در پژوهش خود به   محمودی،

محتوای اطلاعاتی سود در شرکتهای پذیرفته شده در بورس 
پرداخته  1393الی  1388های طی سال اوراق بهادار تهران

دهد، ارتباط معناداری بین  نتایج تجربی مطالعه نشان می است.
افشای اخبار خوب و بد با محتوای اطلاعاتی سود وجود ندارد 
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بنابراین؛ محتوای اطلاعاتی سود در طول فصول اخبار خوب و 
 .(18) بد تحت تاثیر قرار نخواهد گرفت

تحقیقی به نام واکنش بازار، استراتژی در  دیهان و همکاران،
های شرکت و زمانبندی اعلان سود دریافتند که مدیران با 

کنند  استراتژی های مناسب از زمانبندی اعلان سود استفاده می
و بدنبال پنهان نمودن اخبار بد و برجسته نمودن اخبار خوب 

رابر باشند و در تحلیل نهایی دریافتیم که سرمایه گذاران در ب می
افتد واکنش  اعلان هایی که در روزهای آخر هفته اتفاق می

دهند و بعید است که مدیران بتوانند به طور موثر  منفی نشان می
اخبار بد را از طریق گزارش فوری قبل از پایان هفته پنهان 

 (.7) سازند
حتوای در تحقیقی به بررسی ارتباط بین م، کوماس و همکاران

اطلاعاتی و عددی سود شرکت ها با مجموعه فعالیت های 
معاملاتی بازار سرمایه پرداختند. نتیجه کلی تحقیق حاکی از این 
است که بار اطلاعاتی اعلامیه های سود بر فعالیت های 
معاملاتی کل بازار اثرات مشخصی می گذارد. سایر یافته های 

تحقیقات بازار سرمایه  پژوهش نیز با دو ایده رایج و مقبول در
منطبق است. اول اینکه اخبار منفی نسبت به اخبار مثبت ارتباط 
جامع تری را با معاملات بازار برقرار می کند و دوم اینکه 
محتوای اطلاعاتی اعلامیه های سود در دوره هایی که بیشتر 
شرکت ها اقدام به افشای این اطلاعات می کنند بیش تر از 

 .(16) ستسایر دوره ها ا
طی پژوهشی، چگونگی تأثیرگذاری ریسک  ژانگ و همکاران،

اطلاعاتی و هزینه های معامله را بر واکنشهای اولیه و بعدی 
بازار به اخبار سود آزمون کردند. آنها دریافتند واکنش اولیه بازار 
برای هر واحد از سود غیرمنتظره در شرکتهای دارای ریسک 

تأثیر محتوای اطلاعات(. همچنین ) طلاعاتی بالاتر، بیشتر استا
نشان دادند، این ریسک اطلاعاتی است که هزینه های معامله را 
به وجود می آورد، هزینه های معامله واکنش بازار را محدود می 
کند و به انحرافهای بعدی منجر می شود )اثر هزینه های 

 .(27) معاملات(
به بررسی اثر تغییرات در محیط قضایی بر راهبردهای  نیز

، ”خبر خوب، زود، خبر بد، دیر“افشای مدیران، مشخصاً الگوی 
پرداخته است. وی نتیجه گرفته است که افزایش فشارهای 

های بالقوه هنگفت ناشی از ها و زیانقضـایی و خطر شکایت
انداختن انتشار یر این شکـایات، جرأت مدیـران را در به تأخ

ی نوع خبر سود با میزان تأخیر  اخبار کاهش داده است و رابطه
در اعلام آن را تضعیف کرده است و از احتمال حذف آن در 

هاو و همکاران، گزارش   اما در چین، (.21)دهد بلندمدت خبر می
افشا، هر چند به کنند که وضع الزامات قانونی جدید بر فرآیند  می

گری را کاهش داده است، اما  داری، تأخیر در گزارش شکل معنی
 (.12) الگوی خبر خوب، زود، خبر بد، دیر، همچنان پابرجا است

نیز در تحقیق خود نشان داد که پس از تصویب قانون افشای 
، احتمال انتشار 2000منصفانه در ایالات متحده در سال 

های از نوع  بینی های از نوع خبر خوب نسبت به پیش بینی یشپ
خبر بد )برای سودهای فصلی( افزایش یافته است. استنباط 
محقق آن است که قانون مصوب، بر افشای عمومی اخبار خوب 

ی دیگر  بیش از افشای عمومی اخبار بد تأثیر داشته است. یافته
نوع خبر خوب در های از  بینی وی آن است که افق زمانی پیش

تر است از افق  ی پس از تصویب قانون مزبور، بزرگ دوره
های خبر بد. از این یافته، چنین استنباط شده است که  بینی پیش
های سود نوع خبر خوب، با سرعت بیشتری از  بینی پیش
 شوند. های نوع خبر بد برای بازار، افشا می بینی پیش

مت سود غیرمنتظره بر اند علا ها نشان داده خبر بد. پژوهش
هاتن و همکاران نشان   واکنش بازار موثر است. نتایج پژوهش

های خبر خوب و خبر بد، متفاوت  بینی داد واکنش بازار به پیش
شده اگر بالاتر از انتظارات بازار  بینی است. سود هر سهم پیش

باشد، حامل یک خبر خوب است، و اگر کمتر از انتظار بازار باشد، 
شده،  بینی یک خبر بد است. در مورد سود هر سهم پیشحامل 

بینی  انتظار بازار )بر اساس الگوی سری زمانی( از آخرین پیش
 آید. قبلی به دست می

ی بااهمیتی است که از طریق آن  بندی اعلام سود، وسیله زمان
گذاران به  ها ممکن است بتوانند بر واکنش سرمایه شرکت

بگذارند. برخی محققان گزارش  اطلاعات منتشر شده، تأثیر
اند میزان واکنش بازار به اعلام سود، تحت تأثیر زمان  کرده

انتشار اخبار است؛ به طوری که بازار واکنش کمتری به اخبار 
شوند. این پدیده را  دهد با تأخیر منتشر می نشان می  مالی
توان به کاهش میزان مربوط بودن اطلاعات، نسبت داد.  می

واره به دنبال تعیین بهترین زمان برای افشا هستند؛ و مدیران هم
ی کند تا زمان بهینه منفعت به مدیران کمک می-تحلیل هزینه

منفعت افشـا نه تنها بر ماهیت -افشا را تعیین کنند. هزینه
گذارد.  بندی افشا هم اثر میاطلاعات افشـا شده بلکه بر زمان

صر کلیدی در تواند یک عن بندی انتشار اخبار می زمان
از آنجا که بین  (15) ها باشد راهبردهای افشای اطلاعات شرکت

منافع مدیر و قیمت سهام شرکت ارتباطی انکارناپذیر وجود دارد، 
ی اخبار  مدیر ممکن است تلاش کند با تغییر زمان بندی ارائه
 .(11) ندمالی، واکنش بازار را در جهت منافع خود مدیریت ک

کند آن را هر چه زودتر  مدیر وقتی اخبار خوبی دارد، تلاش می
به اطلاع بازار برساند تا از مزایای واکنش مثبت بازار برخوردار 

کند، تا از اثرات  شود، اما اخبار بد را تا حد امکان پنهان می
ارچوب، واکنش منفی بازار بکاهد. قابل ذکر است در این چ
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منفعت مدیر از تأخیر در گزارش خبر بد، ممکن است در ثبات 
شغلی بیشتر، یا بالا رفتن قیمت سهام شرکت که در تملک مدیر 
است، نهفته باشد. اگر واقعاً بین واکنش بازار به اخبار دیرهنگام 

ها این  و اخبار زودهنگام تفاوت وجود داشته باشد، مدیران شرکت
اشت که خبر بد را دیرتر اعلام کنند تا از انگیزه را خواهند د

 واکنش منفی بازار به این خبر بد بکاهند.

 روش شناسی تحقیق

تحقیق حاضر از بعد هدف ، کاربردی است از بعد موقعیت ، به 
صورت میدانی است از بعد زمان گذشته نگر، از بعد گردآوری و 

ز بعد تحلیل ها کمی، از بعد تعمیم نتایج استقرائی و ا تحلیل داده
باشد. در تحقیق حاضر برای بررسی رابطه، از  ها علی می داده

شود. لذا قبل از برآورد  می  الگوی رگرسیونی چند متغیره استفاده
مدل، ابتدا فرضیات زیر بنایی الگوهای رگرسیونی شامل: نرمال 
بودن جملات باقیمانده، عدم خودهمبستگی بین جملات 

خطی بین  ا و عدم وجود همه واریانس باقیمانده، عدم ناهمسانی
ای: ه متغیرهای مستقل و کنترل الگوها، با استفاده از آزمون

و آماره  فری گود_پاگان_برا، دوربین واتسون، بروش _جارك
VIF ود. در صورت برقراری این مفروضات، برای ش بررسی می

از های تابلویی )ناهمسانی عرض تعیین استفاده از مدل داده
یکسان بودن عرض از مبدأ( جهت تخمین ) یا تلفیقی مبدأ(

 Fاساس آزمون  شود. اگر برلیمر استفاده می F مدل، از آزمون
های تابلویی انتخاب گردد برای تعیین اینکه لیمر روش داده

طور ثابت )اثرات ثابت(  تفاوت عرض از مبدأ واحدهای مقطعی به
شود. ده میکند از آزمون هاسمن استفایا تصادفی عمل می

 وFماره آاز  ،رگرسیونی تحلیل کلیت الگوی منظور به درنهایت،
 tماره آاز  ،برای معناداری ضرایب پارامترهای الگوی رگرسیون

 ،تفسیر نتایج و رگرسیون حلیلو در نهایت با ت  شوداستفاده می
 شوند. ها آزمون می فرضیه

 جامعه آماري

امعه آماری در نظر گرفته شده ) در این تحقیق با توجه به ج
های موجود در بورس اوراق بهادار تهران( از روش  شرکت
های  گیری حذفی استفاده گردید. در نتیجه تمامی  شرکت نمونه

موجود در بورس اوراق بهادار ایران که شرایط زیر را دارا نباشند 
 از نمونه آماری حذف گردیدند.

الی  1392ی ها )سالیرسدوره مورد بر پنج هر ی.شرکت برا1
 اعلان کرده باشد. انهیسالبینی شده  پیش  سود (1396

در   اقل حـد ایهای فعال بورس بوده و  .شرکت جزء  شرکت2
 یهای شرکت   منظور نیبد باشد. فـعال یمورد بـررس یها هفته

بر  یا معامله چیهفته ه  سه  از شه در بازه زمانی موردنظر بیک
 .گردندحذف  یاز نمونه انتخاب دهینجام نگردا ها آن  سهام  یرو

ی و افزایش علان سود سهما  راجع به یاخبار گونه چی.ه3
قبل و بعد از اعلان  سه روزدر  یگریو اطلاعات مهم د  سرمایه

 باشد. نشده  منتشر  هر سهم یسود برآورد
ها منتهی به . به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن4

 اه باشد.پایان اسفندم
های مورد نظر جزء  بانکها و  شرکتهای سرمایه  .  شرکت5

 گذاری نباشند.
های پذیرفته  ی هدف این تحقیق، شامل تمامی  شرکت جامعه

ی در دسترس  شده در بورس اوراق بهادار تهران است و جامعه 
هایی است که  ی تمامی  شرکت این پژوهش، دربرگیرنده
ها و نیز  ی آن شده بینی سود پیش های اطلاعات مربوط به اعلام

ی زمانی انجام تحقیق، در دسترس باشد.  های لازم، در دوره داده
ی هدف، در  ی در دسترس از جامعه ی تشکیل جامعه نحوه

 ارائه شده است. 1جدول

 در دسترس  مراحل تشکیل نمونه -1جدول شماره 

 432 96تا  92ی سالهای  شده در فاصله های اعلام بینی های که پیش تعداد  شرکت

 394 اند. )ظرف آن مدت معامله ای نداشتند( هایی که در زمان مورد نظر فعال نبوده ها پس از حذف  شرکت تعداد  شرکت

اند و اطلاعات مهم دیگری سه روز قبل و بعد از سود  های که سود سهی اعلام کرده ها پس از حذف  شرکت تعداد  شرکت
 باشندبینی اعلام کرده  پیش

328 

 104 ها پس از انتخاب صنعت خاص ) کشاورزی و غذایی( تعداد  شرکت

 36 اند. شرکت حذف شده 89های مورد نیاز که  ها به دلیل نبود داده ها پس از حذف  شرکت تعداد  شرکت
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در نظر گرفته شده  دوره زمانیهای موجود  با توجه به متغیر
حجم نمونه تعیین شده  باشد. که می 1396الی  1392های  سال
 باشد. شرکت می 60

 مدل آماری تحقیق

 ها از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است. برای آزمون فرضیه

استفاده شده  2برای محاسبه بازده غیر عادی انباشته از رابطه 
 است

(2) CARi.t = ∑ ARi.t                                                                                 

CAR بازده غیر عادی انباشته سهام شرکت، برای ارزیابی :
بینی شده  میزان واکنش بازار سهام حول اعلان سود پیش

سالانه از بازده غیر عادی روزانه انباشته برای فاصله زمانی سه 
بینی سود تا سه روز کاری بعد از  روز کاری قبل از اعلان پیش

 د استفاده شده است.بینی سو اعلان پیش
: ARi  بازده غیر عادی روزانه سهم  شرکت است و عبار تست از

 تفاوت بین بازده واقعی سهام با بازده مورد انتظار آن سهم

ARi = ri – E(ri) 

ARi بازده غیر عادی سهام : 
ri نرخ بازده واقعی سهام : 

Eri نرخ بازده مورد انتظار سهام :i در دورهt 
 ی سهام از فرمول زیر محاسبه می گردد:نرخ بازده واقع

 

 
P0 قیمت سهام در ابتدای دوره : 
P1 قیمت سهام در انتهای دوره : 

 : سود تقسیمی دوره 
نرخ بازده مورد انتظار با استفاده از مدل قیمت گذاری دارایی 

 های سرمایه ای به شرح زیر محاسبه می گردد

 
E(ri) = rf+βi ( rm – rf) 

rfبازده بدون ریسک : 
β بازار : معیار اندازه گیری ریسک سیستماتیک 

rm  :بازده پرتفولیوی بازار 

∆AFTER_HIDE :   متغیر مجازی، برابر با یک است برای
های سودشان از ساعات  باشد که اخبار اعلان هایی می شرکت

دهند. برای  کاری بازار به بعد از ساعات کاری بازار تغییر می
گردد که دارای تعدیل  های استفاده می گیری، از اعلاناندازه 

بینی  منفی( در سود هر سهم پیش EPSمنفی)اخبار بد براساس 
شده )سالانه( باشد و همچنین زمان اعلان آن در دوره قبل، 

اند، ولی در دوره جاری، به بعد از  ساعت کاری بورس بوده
 ساعات کاری منتقل شده است.
∆AFTER_HIGHLIGHT  : متغیر مجازی، برابر با یک است

بینی سود  های پیش باشد که اخبار اعلان هایی می برای  شرکت
دهند.  شان از بعد از ساعات کاری به ساعات کاری بازار تغییر می

گردد که دارای  های استفاده می برای اندازه گیری، از اعلان
مثبت( در سود هر سهم  EPSتعدیل مثبت)اخبار خوب براساس

بینی شده )سالانه( باشد و همچنین زمان اعلان آن در  پیش
اند، ولی در دوره  دوره قبل، بعد از ساعت پایان بازار بورس بوده

 جاری، به ساعات کاری منتقل شده است.
∆FRIDAY_HIDE   متغیر مجازی، برابر با یک است برای :

بینی سود شان از  های پیش باشد که اخبار اعلان هایی می شرکت
وزهای کاری بازار به پایان هفته)چهارشنبه، در زمان کار بازار از ر

های  دهند. برای اندازه گیری، از اعلان بورس( تغییر می
گردد که، دارای تعدیل منفی)اخبار بد( در  بینی استفاده می پیش

بینی شده )سالانه( باشد و همچنین زمان  سود هر سهم پیش
اند، ولی در دوره  بازار بودهاعلان آن در دوره قبل، روزهای کاری 
 جاری، به پایان هفته منتقل شده است.

∆FRIDAY_HIGHLIGHT  متغیر مجازی، برابر با یک :
بینی  های پیش باشد که اخبار اعلان هایی می است برای  شرکت

سود شان را از روزهای پایان هفته به روزهای کاری بازار تغییر 
های استفاده  ازار، از اعلاندهند. برای اندازه گیری واکنش ب می
گردد که دارای تعدیل مثبت)اخبار خوب( در سود هر سهم  می

بینی شده )سالانه( باشد و همچنین زمان اعلان آن در  پیش
اند، ولی در دوره جاری،  دوره قبل، پایان هفته)چهار شنبه( بوده

 های کاری بازار منتقل شده است. به روز
∆EAFREQ_HIDE   متغیر مجازی، برابر با یک است برای :

بینی سود شان را  های پیش باشد که اخبار اعلان هایی می شرکت
دهند. از   خلوت به روزهای شلوغ کاری تغییر می از روزهای

بینی  حجم معاملات کل شرکتهای بورسی در روز اعلان پیش
سود در مقایسه با میانگین حجم معاملات روزانه طی سال برای 

شخص شدن روزهای شلوغ و خلوت استفاده گردید. برای م
گردد که  های استفاده می اندازه گیری واکنش بازار، از اعلان

بینی شده  دارای تعدیل منفی)اخبار بد( در سود هر سهم پیش
های  )سالانه( باشد وهمچنین زمان اعلان آن در دوره قبل، روز
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ای شلوغ منتقل شده ه اند، ولی در دوره جاری، به روز خلوت بوده
 است.

∆EAFREQ_HIGHLIGHT  متغیر مجازی، برابر با یک :
بینی  های پیش باشد که اخبار اعلان هایی می است برای  شرکت

سود شان را از روزهای شلوغ کاری به روزهای خلوت کاری 
دهند.از حجم معاملات بازار در روز اعلان سود در  تغییر می

لات روزانه طی سال برای مقایسه با میانگین حجم معام
مشخص شدن روزهای شلوغ و خلوت استفاده گردید. برای 

بینی استفاده  های پیش اندازه گیری واکنش بازار، از اعلان
گردد که دارای تعدیل مثبت)اخبار خوب( در سود هر سهم  می

بینی شده )سالانه( باشد وهمچنین زمان اعلان آن در دوره  پیش
های  اند، ولی در دوره جاری، به روز دههای شلوغ بو قبل، روز

 خلوت منتقل شده است.
SIZE  اندازه شرکت است که بر اساس لگاریتم مجموع دارایی :

 ها اندازه گیری می شود
BTM نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت : 
LEV  اهرم مالی را نشان می دهد که از تقسیم بدهی های :

 بدست می آیدباند مدت به جمع کل دارایی ها 

 های پژوهشیافته

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش - 2جدول 

 

 حداکثر حداقل میانه انحراف معیار ینگمیان متغیر

 E1.0529 11- E5.77259 0 1- 1-12 بازده غیر عادی انباشته

 1 -1 0 6707/0 -021/0 اخبار بد بعد از ساعات کاری

 1 -1 0 6939/0 010/0 اخبار خوب در ساعات کاری

 1 -1 0 6339/0 036/0 اخبار بد در پایان هفته

 1 -1 0 8515/0 047/0 اخبار خوب در طول هفته

 1 -1 0 4960/0 005/0 اخبار بد در ایام شلوغ

 1 -1 0 5265/0 -16/0 اخبار خوب در ایام خلوت

 1062/19 105/12 892/15 7880/0 779/15 اندازه شرکت

 868/19 -79.338 011/2 2727/6 624/1 ارزش دفتری به ارزش بازار

 783/16 661/0 028/2 5909/2 929/2 ااهرم عملیاتی

 
های بالا که اطلاعات آمار توصیفی  با توجه به مقادیر جدول

توان نتیجه گرفت در  دهد می متغیرهای پژوهش را نشان می
ها پراکندگی متوسطی وجود دارد که این موضوع را  تمامی متغیر

 ز روی مقدار انحراف استاندارد استنباط کــرد.توان ا می

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

 
 مدل رگرسیونی نتایجخلاصه -3جدول

 
 انحراف معیار مقدار متغیر

 سطح معناداری tآماره 

 001/0 *** -249/3 043/0 -141/0 عرض از مبدا

 اخبار بد بعد از ساعت کاری

 
036/0- 012/0 922/2- *** 004/ 

 اخبار خوب در ساعت کاری

 
079/0 012/0 838/6 

*** 0001/0 

 اخبار بد در پایان هفته

 
 006/0 011/0 596/0 551/ 
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 045/0 *** 006/2 011/0 022/0  اخبار خوب در طول هفته

 /0145 458/1 011/0 016/0  اخبار بد در ایام شلوغ

 /447 -762/0 011/0 -008/0  اخبار خوب در ایام خلوت

 708/0 375/0 003/0 0.001  اندازه شرکت

 0001/0 *** 033/25 002/0 0.058  ارزش دفتری به ارزش بازار

 970/0 -038/0 001/0 -0.0001  اهرم عملیاتی

 ، درصد 5دار در سطح  معنی ***

 منبع : محاسبات تحقیق

 تحلیل رگرسیون

ها به دست  آمارهبا توجه به مدل رگرسیونی  طبق جداول بالا
دار بودن مدل  است که این موضوع بیانگر معنیدار  معنیآمده 

ها در ادامه آزمون  است که برای تعیین اثر هریک از این متغیر
ضریب داری ضرایب انجام و اعتبار مدل را نیز از طریق  معنی
 .شود مشخص می تعیین

دست آمده و ب ضریب تعیین مدل شامل مقدار نتایجخلاصه 
شده است که در آن ضریب تعیین  رایهازیر در جدول  Fآماره 
دهنده این موضوع است که تغییرات ناشی از رگرسیون چه  نشان

دهد درصدی از تغییرات کل را به خود اختصاص می

. 
 نتایج برازش مدل-  4جدول 

 سطح معناداری Fآماره  تعدیل شده  

615/0 607/0 258/83 *** 0001/0 

 ، درصد 5دار در سطح  معنی ***

 منبع : محاسبات تحقیق 
 

بنابراین 615/0با توجه به اینکه ضریب تعیین مدل برابر 
درصد تغییرات متغیر وابسته )بازده غیر عادی انباشته( در 5/61

 باشد. اثر تغییرات متغیرهای مستقل و کنترلی می
ن کردن اخبار بد بعد از مقدار ضریب تاثیر متغیر مستقل )پنها

ساعات کاری( بر متغیر وابسته )بازده غیر عادی انباشته( برابر 
 004/0مقدار معناداری نیز برابر شده است  محاسبه  -036/0

 مدل رگرسیونیدر  محاسبه شده است. با توجه به ضریب
دار  باشد و از نظر آماری منفی و معنی می -036/0که برابر با 

شود یعنی، واکنش بازار به  ست بنابراین فرضیه اول پذیرفته میا
تغییر زمان اعلان اخبار بد سود از ساعت کاری به بعد از ساعت 

 .دار است کاری معنی

ضریب تاثیر متغیر مستقل )برجسته کردن اخبار خوب در ساعت 
شده  محاسبه  079/0 ( برابر CARکاری( بر متغیر وابسته )

محاسبه شده است که از  0001/0اداری نیز برابر . مقدار معناست
کند.  کوچکتر بوده و یافته فوق را تایید می 05/0سطح خطای 

 0.079که برابر با  مدل رگرسیونیدر  با توجه به ضریب
دار است بنابراین فرضیه  باشد و از نظر آماری مثبت و معنی می

به تغییر زمان اعلان  شود یعنی، واکنش بازار دوم پذیرفته می

دار  اخبار خوب سود از بعد ساعت کاری به ساعت کاری معنی
 .است

مقدار ضریب تاثیر متغیر مستقل )پنهان کردن اخبار بد در پایان 
 006/0هفته( بر متغیر وابسته )بازده غیر عادی انباشته( برابر 

محاسبه  551/0مقدار معناداری نیز برابر  .شده است محاسبه 
بزرگتر بوده و یافته فوق را  05/0است که از سطح خطای شده 

که  مدل رگرسیونیدر  کند. با توجه به ضریب تایید نمی
دار نیست بنابراین  باشد و از نظر آماری معنی می 006/0برابر با 

شود یعنی، واکنش بازار به تغییر زمان اعلان  فرضیه سوم رد می
 دار نیست. کاری به پایان هفته معنیاخبار بد سود از روزهای 

مقدار ضریب تاثیر متغیر مستقل )برجسته کردن اخبار خوب در 
طول هفته( بر متغیر وابسته )بازده غیر عادی انباشته( برابر 

 045/0مقدار معناداری نیز برابر  .شده است محاسبه  022/0

بزرگتر بوده و یافته  05/0محاسبه شده است که از سطح خطای 

 مدل رگرسیونیدر  کند. با توجه به ضریب وق را تایید نمیف
دار  باشد و از نظر آماری مثبت و معنی می  022/0که برابر با 

شود یعنی، واکنش بازار  است بنابراین فرضیه چهارم پذیرفته می
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به تغییر زمان اعلان اخبار خوب سود از پایان هفته به روزهای 
 ت.دار اس کاری معنی

مقدار ضریب تاثیر متغیر مستقل )پنهان کردن اخبار بد در 
روزهای شلوغ( بر متغیر وابسته )بازده غیر عادی انباشته( برابر 

 145/0مقدار معناداری نیز برابر شده است  محاسبه  016/0
کوچکتر بوده و  05/0محاسبه شده است که از سطح خطای 

مدل در  ضریبکند. با توجه به  یافته فوق را تایید می
دار  باشد و از نظر آماری معنی می 016/0که برابر با  رگرسیونی

شود یعنی، واکنش بازار به  نیست بنابراین فرضیه پنجم رد می
تغییر زمان اعلان اخبار بد سود از روزهای خلوت به روزهای 

 دار نیست. شلوغ معنی
اخبار خوب در  مقدار ضریب تاثیر متغیر مستقل )برجسته کردن

روزهای خلوت( بر متغیر وابسته )بازده غیر عادی انباشته( برابر 
 447/0مقدار معناداری نیز برابر  .شده است محاسبه  -008/0

بزرگتر بوده و یافته  05/0محاسبه شده است که از سطح خطای 

 مدل رگرسیونیدر  کند. با توجه به ضریب فوق را تایید نمی
دار نیست  باشد و از نظر آماری معنی می -0.008ابر با که بر

شود یعنی، واکنش بازار به تغییر  بنابراین فرضیه ششم رد می
زمان اعلان اخبار خوب سود از روزهای شلوغ به روزهای خلوت 

 دار نیست. معنی

اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش بازار و اهرم عملیاتی نیز 
و نتایج تنها تاثیر ارزش دفتری به متغیرهای کنترلی هستند 

 ارزش بازار را معنادار نشان داده است.

 نتیجه گیری و پیشنهادها

برنامه شرکت ها، برای حداکثر نمودن واکنش مثبت بازار اوراق 
ها و حداقل کردن واکنش  بهادار به عملکرد خوب شرکت

نامناسب به عملکرد منفی ، در سال های اخیر مورد توجه تحلیل 
ران و پژوهشگران حسابداری و مالی قرار گرفته است. زمان گ

های مالی تاثیرات مهمی بر تصمیات استفاده  انتشار صورت
بندی  در این تحقیق به بررسی محتوای زمان کنندگان دارد.

 اعلان سود پرداخته شده است هدف از انجام پژوهش واکنش
 در شده پذیرفته های شرکت  سود، اعلان بندی زمان به بازار

. عبارتی دیگر، در این  ، بوده است تهران بهادار اوراق بورس
 بازار واکنش آیا پژوهش به این سؤال پاسخ داده شده است که

 مختلف های زمان در سود اعلان برای شرکت یها برنامه به
متفاوت است پژوهش حاضر از این جهت دارای اهمیت است که 

حالتهای مختلف مورد  تغییرات زمانی مربوط به سود را در
توانند با تغییر زمان  بررسی قرار داده است و اینکه مدیران می

اعلان سود، بر روی واکنش بازار در ایام مختلف تأثیر گذارند و 
های خوب توسط مدیران در طول  تر کردن خبر سعی در بر جسته

هایی که انتظار واکنش تجاری بیشتری وجود دارد و پنهان  دوره
 .باشند بار بد میکردن اخ

توان به این نتیجه رسید که   باتوجه به نتایج به دست آمده می
بندی اعلان سود  ها بورسی از تغییرات مربوط به زمان شرکت

کنند ولی استفاده از این استراتژی به صورت مدوام و  استفاده می
دهد  یک راهبرد اساسی تلقی نمی گردد همچنین نتایج نشان می

از استراتژی اعلان سود در روزهای پایان هفته و ها  که  شرکت
کنند و همچنین   روزهای تعطیل بیشتر از سایر زمانها استفاده می

ها از استراتژی مخفی کردن اخبار بد بیشتر از استراتژی  شرکت
کنند واین نشان دهنده  برجسته کردن اخبار خوب استفاده می

مناسب خود را با ها سعی دارند عملکرد نا این است که   شرکت
 بندی اعلان سود مخفی کنند. استفاده از زمان

 تخصیص گیری، تصمیم نحوه بورس در گذاران سرمایه رفتار
تحت  را ها شرکت  بازده ارزیابی و گذاری قیمت پولی، منابع
 در که شناختی اشتباهات و مبهم شرایط. دهد می قرار خود تأثیر
 گذاران سرمایه شود یم باعث دارد، ریشه انسان شناسی روان

 نتیجه در و باشند داشته خود انتظارات دهی شکل در اشتباهاتی
 خود از مالی دربازارهای گذاری سرمایه هنگام در ویژه یها رفتار
 متفاوت اخبار و ها آگهی به سهام بازار های واکنش. دهند بروز
 سبب و نیست افراد عقلایی واکنش موارد برخی در و است

 حد از کمتر یا حد از بیش افزایش جمله از ییها ناهنجاری
 زمانی حد از کمتر واکنش حد از بیش واکنش. شود ها می قیمت

 را ها قیمت جدید، اطلاعات به توجه با افراد که دهد می رخ
در راستای  .کنند می آن تعیین واقعی میزان از کمتر یا بیشتر

رجی نیز به ها، محققان داخلی و خا نتایج حاصل از آزمون فرضیه
مایل مدیران به گزارش ت (20) اند نتایج متفاوتی را ارائه کرده

گری در روزهای خاص از هفته و ساعات خاص از روز را بررسی 
نمودند و به نتیجه رسیدند که اخبار خوب، بیشتر در زمان و 

در  ساعات انجام معامله و اخبار بد، پس از بسته شدن بازار و
 (.25) شوند های پایان هفته منتشر می روز

کولینان و همکاران فرضیه افشای راهبردی را طی روزهای  
که با نظر  یهای شرکت  نشان دادند هفته تایید کردند و

)خبر  شوند ینسبت به سال قبل مواجه م یتر نامطلوب یحسابرس
  .و برعکس کنند یاعلام م زین رتریخود را د یمال یها بد( گزارش

نسبت به سال  سابرستر ح های مواجه با نظر مطلوب شرکت
خود را زودتر به اطلاع بازار  یمال یها قبل )خبر خوب( گزارش

 .(6) رسانند یم

به این نتیجه رسیدند که اخبار خوب زودتر  راستابون و همکاران
نشان دادند که  (.22) شوند می و اخبار بد دیرتر منتشر

های زودهنگام، شامل اخبار بهتر و موجب بازده غیرعادی  اعلان
گذاران  نشان دادند که سرمایهبنگولی  (24) شود بزرگتر می



 یامد های اقتصادی زمانبندی اخبار سود پیش بینی شده شرکتهای کشاورزی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی پ

 155                                                                                                                                    156-143(:1) 41؛ 1140تحقیقات اقتصاد کشاورزی. 

که زمان مورد انتظار گزارش گری افزایش یابد واکنش  هنگامی
 (،3) واکنش در روز کاری بعد شدیدتراست دهد و این نشان می

های غیرمنتظره منفی  نشان داد واکنش بازار به سود کیسان  اما 
 (.17) اند کمتر است که زود تر منتشر شده

. شود می تلقی دارایی گرانبهاترین اطلاعات سرمایه، بازار یک در
 یها گزارش در( اختیاری و اجباری) افشا طریق از عاتاطلا این

 قرار کنندگان استفاده و گذاران سرمایه اختیار در سالانه
ها، پیشنهادات زیر  با توجه به نتایج حاصل از فرضیه.گیرد می

 گردد: ارائه می
 بندی اعلان سود و به زمان گذاران شود که سرمایه پیشنهاد می

 بیشتری توجه شود، ارائه می اه شرکت  توسط که اطلاعاتی
به خوبی از این نکات توجه  ها گیری تصمیم در و داشته باشند

 کنند.
واکنش بازار به تغییر زمان  فرضیه اول و دوم حاکی از این که،

اعلان اخبار بد )خوب( سود از ساعت کاری به بعد از ساعت 
کاری دار )برعکس( معنی دار بوده است بنابراین به 

های سود بعد از  گردد تا به اعلان ذاران پیشنهاد میگ سرمایه

ساعات کاری بورس توجه بیشتری داشته باشند. لذا پیشنهاد 
شود که سازمان بورس، به زمان اعلان اخبارهای مثبت و  می

 منفی، حساس باشد.
ها سعی  فرضیه سوم و چهارم حاکی از این است که،  شرکت

د ولی سعی در مخفی کنند اخبار خوب را برجسته نماین می
گذاران  نمودن اخبار بد در پایان هفته ندارند بنابراین به سرمایه

گردد تا توجه بیشتری به اخبار خوب در مقایسه با  پیشنهاد می
شود که در زمینه ای تغییرات  اخبار بد داشته باشند. پیشنهاد می

ها، در  مثبت و منفی اطلاعات مربوط به اخبارسود  شرکت
های بالای مثبت یا منفی، اطلاعات مرتبط، در  انصورت نوس

های کاری، به بازار منتقل شود. تا بازار بر اساس واقعیت  روز
 موجود، روند قیمتی خود را طی کند.

های شلوغ و  فرضیه پنجم و ششم حاکی از این است که، از روز
خلوت، جهت پنهان سازی اخبار بد و برجسته سازی اخبار خوب 

گردد تحت تاثیر  گذاران توصیه می گردد.به سرمایه استفاده نمی
حجم معاملات انجام شده قرار نگیرند و براساس محتوای سود 

 تصمیم گیری نمایند.
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