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. مقدمه1
نمایند. گیري میتصمیمها در شرایط مختلف با توجه به انتظارات خود، اقدام به افراد و سازمان

گیري داشتن اطلاعات پیرامون موضوع و مسئله است و وجود اولین نیاز هر فرد براي تصمیم
سازد تا انتظارات پیشین خود را تعدیل و یا تأیید کند و یا حتی این اطلاعات فرد را قادر می

اطلاعات انتظاراتی را در فرد به وجود آورد.
هاي مختلفی حضور داشته که بر اساس اطلاعاتی که فراد و سازماندر بازارهاي سرمایه نیز ا

ها در بازارهاي گیرينمایند. این تصمیمگیري میدر دسترسشان قرار دارد، اقدام به تصمیم
هاي اقتصادي شده، و در صورتی که این سرمایه، منجر به تجمیع و تخصیص منابع به فعالیت

ۀ اقتصادي خواهد شد. در نتیجه لزوم ه رشد و توسعتخصیص به درستی صورت پذیرد منجر ب
رسانی و تولید اطلاعات، به عنوان رکن اصلی تخصیص بهینه منابع در توجه به فرآیند اطلاع

بازارهاي سرمایه امري کاملاً بدیهی است. 
ها هاي اطلاعاتی حسابداري شرکتیکی از ارکان اصلی تولید اطلاعات در بازار، سیستم

ها را در چارچوب گزارشگري مالی با توجه به اصول و هاي شرکتکه عملیات و فعالیتباشند،می
کنند، و این اطلاعات در کنار سایر اطلاعات موجود ضوابط از پیش تعیین شده به بازار منتقل می

ها و شرایط خاص هر صنعت و سایر عوامل، افراد در بازار نظیر شرایط اقتصادي موجود و ویژگی
هاي مختلف را قادر خواهند ساخت، تا با استفاده از این اطلاعات در الگوهاي سازمانو 

) بیان کردند که 2004گیري نمایند. در تحقیقی دي و شریژار (گیریشان، اقدام به تصمیمتصمیم
ها، به مراتب نسبت به انتشار اخبار غیر مالی داراي بار اعلان اخبار مالی مربوط به شرکت

باشد.تري براي بازار میبیشاطلاعاتی
گیرندگان در بازار قرار در این میان یکی از مهمترین اطلاعاتی که مورد توجه اغلب تصمیم

گذاران مبناي انتظارات خود را بر اساس دارد، رقم سود حسابداري است و بسیاري از سرمایه
گیرندگان از ب هدف تصمیمکنند، در نتیجه اغلمیزان سودي که به دست خواهند آورد، تنظیم می

کسب اطلاعات جدید، تعدیل انتظاراتشان نسبت به سودي است که به دست خواهند آورد. حال 
با توجه به اینکه هدف اصلی گزارشگري مالی، امکان تهیه اطلاعات مربوط و به موقع براي 

به موقع بودن مورد گیري است، و با توجه به اینکه گزارشگري سالیانه به دلیل عدم فرآیند تصمیم
انتقادهاي زیادي واقع گردید، در نتیجه گزارشگري فصلی جهت حصول به این هدف به وجود 

آمده است.
) 2007هر چند این نکته نیز قابل تأمل است که در تحقیقات معدودي نظیر باتلر و همکاران (

ناداري بین میزان رغم الزام به افشاي اطلاعات مالی فصلی، ولی تفاوت معبیان شده که علی
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هایی که به صورت فصلی اي و شرکتهایی که به صورت میان دورهرفتار قیمت بین شرکت
کنند وجود ندارد، و به این نتیجه رسیدند که افزایش در تعداد اطلاعات مالی خود را افشا می

اي بازار دفعات گزارشگري مالی در سال لزوماً منجر به ایجاد و تولید اطلاعات قابل توجه بر
گردد.نمی

حال در این تحقیق سعی خواهد شد تا با بررسی میزان محتواي اطلاعاتی که خبر اعلان 
سودهاي فصلی به همراه دارد و همچنین بررسی رقابت بازار محصول بر آن، به این پرسش پاسخ 

ن دهد که آیا گزارشگري مالی به هدف اصلی خود دست یافته است، و اگر چنین نیست علت آ
مورد بررسی قرار گیرد.

. مبانی نظري و پیشینه تحقیق2
هایی که به بازارهاي سرمایۀ عمومی دسترسی دارند توسط کمیسیون بورس اوراق بهادر شرکت

ملزم هستند که هر فصل وضعیت مالی خود را گزارش کنند. افشاي اجباري اطلاعات در مواردي 
کارآیی نیست، غیر ضروري و غیرمفید خواهد بود. اي از که بازار ناقص است و در سطح بهینه

شود این است که هزینۀ تهیۀ اطلاعات چنین نقصی در بازار که منجر به قوانین افشا می
شود و براي سهامداران بالقوه آتی رایگان است و حسابداري توسط سهامداران موجود پرداخته می

).1998شود (بیور، اقتصاد میاین امر منجر به کاهش تولید اطلاعات حسابداري در 
هاي اطلاعات حسابداري به خصوص رقم سود گذاران در واکنش به گزارشرفتار سرمایه

باشد، این ها میهاي قبلی در مورد بازده مورد انتظار و ریسک سهام شرکتخالص مبتنی بر گمان
ار سود خالص، هاي قبلی بر مبناي کلیۀ اطلاعات در دسترس شامل قیمت پیش از انتشگمان

باشد، حال به محض انتشار سود انتظارات در مورد قدرت سودآوري حال و آینده شرکت می
گذاران تصمیم خواهند گرفت که از طریق بررسی و تجزیه و تحلیل رقم سود اقدام خالص سرمایه

گیري بنمایند.به تصمیم
د حجم سهام معامله کنانتظار بر این است که زمانی که شرکت سود خالص را گزارش می

هاي یابد این افزایش یا کاهش ناشی از تفاوت در گمانشده مورد بررسی افزایش یا کاهش می
کنند، گذاران از اطلاعات مالی که به عنوان خبر خوب و بد تفسیر میسرمایهقبلی و تفسیر

).1386طینت و براري نوکاشتی، (خوشباشد می

حسابداريمحتواي اطلاعاتی سودهاي 
بین عوامل مؤثر سودآوري که بر قیمت سهام مؤثرند و اعلان سود که داراي محتواي اطلاعاتی 

تواند بیانگر عواملی مثل جریانات نقدي است، تفاوت وجود دارد. سود حسابداري یک شرکت می
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باعث افزایش نرخ بازده غیرعادي قیمت سهام تلقی شود وثر برؤباشد که به عنوان عامل م
شرکت گردد، بدون اینکه سود اعلام شود و اطلاعاتی را به بازار منتقل نماید، دلیل امر این است 

توان که نرخ فرضیات بازار کارا، بازار ممکن است از منابع دیگر اطلاعات دریافت کند بنابراین می
رعادي اینطور بیان داشت که در صورت مشاهده رابطۀ بین تغییرات سود شرکت و نرخ بازده غی

طینت و براري نوکاشتی، (خوشباشد گرفت که سود عامل مؤثر بر قیمت سهم میتوان نتیجهمی
یک هیئت استانداردهاي حسابداري مالی معتقد است: ةشمارمفهومیبیانۀ ).1386

گذاران و اعطاکنندان وام اعتباري و سایرین به ارزیابی دورنماي خالص جریانات سرمایه«
مندند و غالباً سود به دست آمده را براي کمک به ارزیابی تجاري علاقهنقدي آتی واحد 

گذاري بینی سودهاي آتی، برآورد ریسک اعطاي اعتبار و سرمایهقدرت سودآوري، پیش
».گیرندواحد تجاري، به کار می

و رقابت در عوامل مؤثر بر میزان محتواي اطلاعاتی سودهاي حسابداري
ها بازار محصولات شرکت
شود و منافع مدیران و مالکان را به نحو بهتر تنظیم هاي نمایندگی میرقابت باعث کاهش هزینه

بخشد. از سوي دیگر مدیران کند و از این رو محتواي اطلاعاتی سودهاي اعلامی را بهبود میمی
اشند و از تر بهاي مدیریت فعالبینیها مثل پیشدر صنایع رقابتی ممکن است از طریق سایر راه

این طریق محتواي اطلاعاتی سودهاي اعلامی را کاهش بدهند. 
تري نسبت به آن چه لازم هاي مالکیت روبرو هستند، اطلاعات بیشهایی که با هزینهشرکت

گذاران فعلی و بالقوه کنند. افشاي اطلاعات مالکانه به سرمایهاست در سودهاي اعلامی افشا می
دهد ند که هزینه سرمایه را کاهش کو به خود شرکت کمک می

به دلیل همگن و تجانس در صنعت مربوطه، رقابت بازار محصول عموماً محتواي اطلاعاتی 
دهد. رقابت بازار محصول همچنین روي محتواي اطلاعاتی سودهاي اعلامی را کاهش می

گذارد.ها تأثیر میسودهاي اعلامی از طریق سایر راه
ها چنین روي محتواي اطلاعاتی سودهاي اعلامی از طریق سایر راهرقابت بازار محصول هم

شواهدي به دست آورند که شدت رقابت بازار محصول )2008(گذارد. ژالیوال و همکاران تأثیر می
شواهدي به دست )2000(کاري در حسابداري دارد. جیولی و هاین رابطۀ مستقیمی با محافظه

دارد. در دو تحقیق مشابه لیو و پذیري سودهاي اعلامی رابطهنکاري با نوساآورند که محافظه
به این نتیجه رسیدند که محتواي اطلاعاتی )1999(و لیو و زارو وین )1996(سوجیانیس 

ها بیان کردند که دلیل اصلی این امر ناشی از ناتوانی گزارشگري مالی در حال کاهش است. آن
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گذاري هاي نامشهود و سرمایهصحیح نشان دادن داراییاصول پذیرفته شده حسابداري در نحوة
ها باشد، به خصوص مخارج تحقیق و توسعه که منافع بلند مدت آتی را براي شرکتها میدر آن

نشان )2005(به وجود آورده ولی باید به عنوان هزینۀ دوره شناسایی شوند. آگوین و همکاران 
پذیري بازار هاي بنگاه تجاري و میزان رقابتشکل بین نوآوريUدادند که یک ارتباط 

).2006محصولات وجود دارد (لیو، 

تحقیقات خارج از کشور
محتواي ها وارتباط بین میزان رقابت در بازار محصولات شرکت) با بررسی 2009(سونگ ژو 

با محتواي اطلاعاتی بازاربه این نتیجه رسید که رقابت سودهاي اعلان شده فصلیاطلاعاتی
.اعلام سود رابطۀ مستقیم دارد

) معیاري براي کمی کردن محتواي اطلاعاتی سودهاي فصلی 2008بال و شیواکومار (
گیرد، ارائه اعلامی نسبت به محتواي اطلاعاتی کامل که در دسترس بازار در آن سال قرار می

معادلۀ رگرسیون بازده سالیانه سهام گیري محتواي اطلاعاتی از ها براي اندازهکنند، آنمی
ها هاي فصلی سود استفاده کردند. آنهاي ایجاد شده ناشی از اعلانها نسبت به بازدهشرکت

درصد کل اطلاعات همبستگی دارد 2یا 1دریافتند که سودهاي اعلامی فصلی به طور متوسط با 
اطلاعات نسبی و نه "حاوي که به طور ضمنی اشاره به این دارد که سودهاي اعلامی فصلی 

ها سازگار است. بینی آنهستندکه با پیش"کامل
پرداختند که آیا در دسترس بودن به بررسی این موضوع )2002فرانسیس و همکاران (

دهد و شواهد کمی به دست هاي تحلیلی، مفید بودن سودهاي اعلامی را کاهش میگزارش
گران باعث افزایش محتواي اطلاعاتی سودهاي اعلامی هاي تحلیلآوردند مبنی بر اینکه گزارش

هاي تقسیم سود، اط بین سیاستبه بررسی ارتب)1995وزس و راپاچیولی (مشود.می
اعلاناگرکهدادندنشانهاآنپرداختند.سودهااعلاناطلاعاتیمحتوايواندازة شرکت

تقسیم سود قبل از اعلان سودها باشد اثر اندازة شرکت دیگر وجود ندارد. یعنی اطلاعاتی 
به شود شامل اطلاعات منتقل شده که به وسیلۀ اعلان تقسیم سود منتقل می

هاي بزرگ از طریق سایر منابع اطلاعاتی است و به همین گذاران در شرکتسرمایه
هاي با اندازة بزرگ و کوچک رخ خاطر واکنش مشابهی به اعلان سودهاي شرکت

ها نشان دادند که اگر شرکت سودي تقسیم نکند یا اعلان سودها دهد. همچنین آنمی
ة شرکت وجود دارد. یعنی اینکه سایر منابع قبل از اعلان تقسیم سود باشد اثر انداز

کنند که در تر وجود دارد اطلاعاتی را فراهم میهاي بزرگاطلاعاتی که براي شرکت
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ها قبل از اعلان سودها منعکس شده است و در نتیجه واکنش قیمت سهام این شرکت
.دهدها رخ میبازار به اعلان سودهاي این شرکت

کند و به این نتیجه ازار را به سود اعلام شده سالانه بررسی میالعمل ب) عکس1990شورز (
رسد که این سودهاي اعلامی سالانه رابطۀ منفی با مقدار اطلاعات موقتی دارد.می

در تحقیق خود به این نتیجه رسید که تغییرات قیمت سهام در موقع اعلام سود )1985آتیاز (
اي معکوسی با ارزش بازار تر است و رابطهها بیشاي نسبت به سایر دورهبه طور قابل ملاحظه

شرکت دارد.
نوسان بازده در زمان کند که هم حجم معامله و هم) در تحقیقات خود بیان می1968بیور (

توانند نشان دهندة وجود محتواي اطلاعاتی در سودهاي اعلان شده باشند. نتایج سود میاعلام 
اي که اعلان سود به دست آمده توسط بیور نشان داد که انحراف در عوامل ذکر شده طی هفته

باشد.تر از حد معمول میدرصد بیش67در آن بوده 

تحقیقات داخل کشور
تحقیق خود با عنوان واکنش بازار سهام به اعلان سود برآوردي ) در 1382جهانخانی و صفاریان (

بررسی کردند به این نتیجه رسیدند که اعلان سود 1376تا 1374هاي ها را بین سالشرکت
برآوردي هر سهم داراي محتواي اطلاعاتی بوده و منجر به تغییر قیمت سهام و حجم مبادلات 

آن می گردد. 
بینی سود ) در تحقیق خود به بررسی محتواي اطلاعاتی پیش1383مقدم و آزاد (خالقی

ها داراي محتواي بینی شده توسط شرکتها پرداخته و به این نتیجه رسیدند که سود پیششرکت
گذارد.کنندگان تأثیر میگیري استفادهاطلاعاتی بوده و بر تصمیم

ها پرداخت. او مدیریت آنها توسط بینی سود شرکت) به بررسی دقت پیش1377مقدم (خالقی
اهرم مالی ۀشرکت، عمر شرکت و درجةدر تحقیق خود ارتباط بین چهار متغیر قیمت سهام، انداز

بینی بینی سود بررسی کرد و به این نتیجه رسید که تنها بین دقت پیشها را با دقت پیششرکت
و متغیرهاي قیمت سهام و اندازة شرکت رابطه وجود دارد. 

پژوهش. روش3
هاي پژوهش. فرضیه1.3

باشد:این تحقیق شامل دو فرضیۀ اصلی و سه فرضیۀ فرعی به شرح ذیل می
ها داراي محتواي اطلاعاتی است.اعلان سودهاي فصلی شرکتفرضیۀ یک:
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ها و محتواي اطلاعاتی اعلان پذیري در بازار محصولات شرکتبین میزان رقابتفرضیۀ دو:
در صنایع مختلف رابطۀ معناداري وجود دارد.هاي موجود سود شرکت

هاي هر صنعت و محتواي اطلاعاتی اعلان سود بین متوسط اهرم مالی شرکتفرضیۀ سه:
شرکت هاي موجود در آن صنعت رابطۀ معناداري وجود دارد.

هاي هر صنعت و محتواي اطلاعاتی اعلان سود بین متوسط ارزش بازار شرکتفرضیۀ چهار:
وجود در آن صنعت رابطۀ معناداري وجود دارد.هاي مشرکت

هاي هر صنعت و محتواي اطلاعاتی اعلان سود متوسط اندازة شرکتبینفرضیۀ پنج:
هاي موجود در آن صنعت رابطۀ معناداري وجود دارد.شرکت

ها. جامعۀ آماري و نحوة انتخاب شرکت2.3
باشد. در این بورس اوراق بهادار تهران میهاي پذیرفته شده در جامعۀ آماري تحقیق، کلیۀ شرکت

گیري به صورت هدفمند استفاده شده، بدین تحقیق، براي تعیین نمونۀ آماري از روش نمونه
هایی که ، شرکت1387هاي موجود در پایان سال صورت که در هر مرحله از بین کلیۀ شرکت

هاي باقیمانده جهت ین شرکتشرکت از ب50داراي شرایط زیر نباشند، حذف شده که در نهایت 
انجام آزمون انتخاب گردیدند: 

ها باید در طول سال مالی تداوم فعالیت داشته باشند.شرکت
گذاري نباشند.گري مالی و سرمایههاي واسطهنمونۀ آماري شامل شرکت
شود.ختم می29/12ها به هایی که سال مالی آنشرکت
 بهادار به صورت فعال مورد داد و ستد قرار گیرد و سهام شرکت در بازار بورس اوراق

ماه نداشته باشد.3داراي وقفۀ معاملاتی بیش از 
 شرکت فعال حضور داشته باشند.10در هر صنعت مورد بررسی حداقل

ها. روش تجزیه و تحلیل داده3.3
استفاده شده است. در بخش Excelافزارهاي ها از نرمدهی دادهها و شکلآوري دادهبراي جمع

هاي مرکزي همچون میانگین و میانه ها با استفاده از شاخصآمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده
ها از هاي پراکندگی انحراف معیار انجام پذیرفته است. همچنین براي آزمون فرضیهو شاخص

و قبل از تبیین نتایج استفاده شده است. پس از برازش مدل هاي ترکیبی دادهالگوي رگرسیون 
خطی و خود همبستگی بر روي جملات باقیمانده هاي نرمال بودن، ناهمسانی واریانس، همآزمون

الگو انجام گردید و سپس تجزیه و تحلیل نتایج انجام شد.
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الگوهاي مورد استفاده در تحقیق
سودهاي فصلی از در این تحقیق براي به دست آوردن میزان محتواي اطلاعاتی موجود در اعلان 

) که در ادامه آورده شده، استفاده شده 2008الگوي استفاده شده در تحقیق بال و شیواکومار (
.است

=الگوي رگرسیون فرضیۀ اول: + 1 + 2+ 3 + 4 +
	مربوط به سایر فرضیات:الگوي رگرسیون  , = + , + , + 	 ,+ , + ,

سنجش متغیرهاي تحقیق
Rبازده سالیانه i (annual) =ها عبارتست از تغیرات قیمت سهام در بازده سالیانه سهام شرکت

ابتداي دوره نسبت به قیمت آن در انتهاي دوره، همچنین براي محاسبۀ بازده سالیانه میزان سود 
ها نیز در صورت وجود در نظر گرفته شده نقدي تقسیم شده و همچنین افزایش سرمایۀ شرکت

است.
Rهاي فصلی سود بازده ناشی از اعلان i (window j) = بازده ایجاد شده ناشی از خبر

سود در هر دوره که از تفاوت قیمت سهام در یک روز قبل از اعلام تا یک روز پس از اعلان 
آید.اعلام به دست می

)= تغییرات غیر عادي ایجاد Abnormal R2محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی (
شده ناشی از خبر اعلان سود که از تفاوت بین ضریب تعیین تعدیل شده به دست آمده از معادلۀ 

% (که ازتقسیم روزهاي مؤثر اعلان سود بر تعداد روزهاي معاملاتی 8/4رسیون الگوي اول و رگ
آید (بال وشیواکومار، باشد)، به دست میمی250به روي 12شود که برابر با بورس محاسبه می

2008.(
)= عبارتست از میزان تغییرات صورت گرفته در Competitionرقابت بازار محصولات (

که از طریق tدر زمان kهاي موجود در صنعت رقابتی در بازار رقابتی محصولات شرکتسهم 
):2001شود (گریفیث، معادلۀ زیر محاسبه می
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, = ( 	 ℎ , − 	 ℎ , )	 	 	
	شود:ۀ زیر استفاده میاز رابطMarket Shareکه براي محاسبۀ ℎ , = ,∑ ,	 	 	

Q)نسبت  tobin)باشد که از طریق تقسیم = این نسبت معرف ارزش بازار شرکت می
بازار کل آید. (ارزش ها به دست میهاي شرکت به ارزش دفتري آنکل داراییارزش بازار

شرکت به سرمایهبازارارزشباشرکتهايبدهیکلدفتريارزشجمعازهاي شرکتدارایی
ها یک صنعت توبین کلیۀ شرکتQآید)، که براي محاسبۀ متوسط صنعت، از نسبتدست می

شود.میانگین محاسبه می
میانگین ۀطریق محاسبیک صنعت از هايگیري متوسط اندازة شرکت)= براي اندازهSize(اندازه

از طریق لگاریتم طبیعی کل هاي موجود در یک صنعت خاص کهاندازة تک تک شرکت
کنیم.آید، استفاده میهاي هر شرکت به دست میدارایی

هاي موجود در هر صنعت که )= براي محاسبۀ آن از متوسط اهرم مالی شرکتLevاهرم مالی (
ها و سپس محاسبۀ ها براي تک تک شرکتکل داراییها به از طریق محاسبه نسبت کل بدهی

آید، استفاده شده است.ها براي هر صنعت به دست میمیانگین آن

هاي پژوهش. یافته4
. آمار توصیفی1.4

ها درصد داده50دهد. میانه، نشان دهندة این است که ها را نشان میمقدار میانگین، متوسط داده
تر از عدد وسط مجموعه هستند. نزدیک ها بیشدرصد داده50تر از عدد وسط مجموعه و کم

دهد. انحراف معیار، پراکندگی را نشان ها را نشان میبودن مقدار میانگین و میانه، تقارن داده
هاست.دهد و در نهایت، چولگی، شاخص تقارن دادهمی
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: آمار توصیفی متغیرها1جدول 
انحراف استانداردمیانهمیانگیننام متغیر
R annual0/670/670/445

R window10/5050/192/52
R window20/860/02 -0/076 -
R window30/08600/082
R window40/0340/0320/0232
Competition227350/06810/29270/

Lev60430/56680/12780/
Q tobin278032/7021/19697/2

Size6691/16588/11261/0

برازش الگوهاي تحقیق
همانطور که قبلاً نیز بیان گردید در این تحقیق براي به دست آوردن محتواي اطلاعاتی موجود 

) استفاده شده است. 2008ها از الگوي بال و شیواکومار (در اعلان سودهی فصلی شرکت
هاي پذیرفته شده در بورس اعلان سودهاي فصلی شرکتآزمون فرضیۀ اول به بررسی اینکه آیا 

پردازد.باشند یا خیر میاوراق بهادار تهران داراي محتواي اطلاعاتی می
ها با استفاده هاي فصلی و بازده سالیانۀ شرکتبه منظور آزمون این فرضیه، ارتباط بین بازده

صفر این ۀنتایج به دست آمده فرضیبررسی قرار گرفت، که با توجه به از آزمون رگرسیون مورد
99آزمون مبنی بر عدم وجود محتواي اطلاعاتی در اعلان سودهاي فصلی در سطح اطمینان 

رفت حاکی از وجود بار شود، بنابراین نتیجه این فرضیه همانطور که انتظار میدرصد رد می
ربارة محتواي اطلاعاتی باشد. نتایج تحقیق ما دها میاطلاعاتی در اعلان سودهاي فصلی شرکت

توسط 2009و تحقیقی که در سال )2008(سودهاي فصلی مشابه تحقیق بال و شیواکومار 
طینت و براري نوکاشتیسونگ ژو انجام شده و همچنین نتیجۀ تحقیقات داخلی نظیر خوش

و سطح معناداري الگو Fةنیز آورده شده است، آمار2جدول باشد. که نتایج آن در) می1385(
نشان از اعتبار نتایج به دست آمده دارد و ضریب تعیین تعدیل شده الگو که نشان دهندة میزان 

درصد 8هاي ناشی از خیر اعلان سودهاي فصلی با بازده سالیانه است برابر ارتباط بین بازده
ن سودهاي فصلی که براي به دست آوردن میزان محتواي اطلاعاتی موجود در اعلاباشد.می

% را از ضریب تعیین تعدیل شده به دست آمده از الگوي رگرسیونی 8/4کافیست تا ما عدد 
به دست آمده اطلاعاتیمحتويصورتایندرکهکنیمکمباشدمیدرصد8فرضیۀ اول که برابر 

باشد.% می2/3برابر 
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برازش الگوهاي تحقیق:2جدول
tP-Valueآمارة ضریبنام متغیر

/440/30010-عرض از مبداء
R window 1264/0263/40000/
R window 2090/0470/11430/
R window 3031/05010/6170/
R window 4059/09520/3420/

/R2(0960ضریب تعیین (
/Adjusted R2(0810ضریب تعیین تعدیل شده (

F485/6ةآمار
/P-Value(0000معناداري (

=Durbin-Watson841/1آمارة  + 1 + 2 + 3 + 4 +
هاي حال در ادامه تحقیق براي بررسی ارتباط بین محتواي اطلاعاتی سودهاي فصلی شرکت

ها و همچنین اندازه، رقابت بازار محصولات شرکتموجود در صنایع با برخی از متغیرها نظیر 
استفاده شده که نتایج آن 2هاي رشد آتی از الگوي رگرسیونی شمارة اهرم مالی و نسبت فرصت

آورده شده است.3در جدول 

ارتباط متغیرهانتایج: 3جدول
tP-Valueآماره ضریبنام متغیر

168/0868/0-عرض از مبداء
COMPETITION557/0899/2009/0

LEV116/0560/0582/0
Q TOBIN058/0263/0795/0

SIZE098/0455/0 -654/0
R2(344/0(ضریب تعیین

212/0ضریب تعیین تعدیل شده
F61/2ةآمار

P-Value(046/0(معناداري
	Durbin-Watson152/2ةآمار , = + , + , + 	 , + , + ,
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آزمون فرضیۀ دوم به بررسی وجود ارتباط بین محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی و 
این است دهندةنشانتحقیقنتایجکهپردازدمیهاشرکتمحصولاتبازاردرپذیريرقابتمیزان

درصد رد 99که فرضیه صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود رابطۀ بین این دو در سطح اطمینان 
ر نتیجه وجود ارتباط بین محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی و میزان شود،می

شود. نتیجه این فرضیه نیز همسو و در ها تأیید میدر بازار محصولات شرکتپذیريرقابت
توسط 2009ایج سایر تحقیقات صورت گرفته در این زمینه نظیر تحقیقی که در سال راستاي نت

باشد.سونگ ژو انجام شده، می
ها و میزان همچنین آزمون فرضیۀ فرعی اولیه بررسی وجود رابطۀ میان اهرم مالی شرکت

نشان پردازد که نتایج آزمون این فرضیه ها میمحتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی آن
دهد که فرضیۀ صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود رابطۀ بین اهرم مالی و محتواي اطلاعاتی می

توان نتیجه در این تحقیق نمیدرشود،نمیرددرصد95اطمیناناعلان سودهاي فصلی در سطح
ها ها و میزان محتواي اطلاعاتی اعلان سود فصلی آنانتظار داشت که بین اهرم مالی شرکت

ارتباط معناداري وجود داشته باشد.
ها و میزان محتواي اطلاعاتی اعلان نتایج تحقیق ما دربارة رابطۀ میان اهرم مالی شرکت

باشد.می)2008ها مشابه تحقیق بال و شیواکومار (سودهاي فصلی آن
ها و میزان محتواي شرکتآزمون فرضیۀ فرعی دوم به بررسی وجود رابطه میان ارزش

دهد که پردازد که نتایج آزمون این فرضیه نشان میمیها اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی آن
و محتواي اطلاعاتی هاشرکتفرضیۀ صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود رابطۀ بین ارزش 

توان در این تحقیق نمینتیجهدرشود،نمیرددرصد95اعلان سودهاي فصلی در سطح اطمینان
ها ارتباط و میزان محتواي اطلاعاتی اعلان سود فصلی آنهاشرکتانتظار داشت که بین ارزش 
معناداري وجود داشته باشد.

ها و میزان محتواي اطلاعاتی اعلان نتایج تحقیق ما دربارة رابطه میان اهرم مالی شرکت
) و 2008شیواکومار (ها بر خلاف نتایج به دست آمده در تحقیقات بال وسودهاي فصلی آن

باشد. که شاید علت اصلی توسط سونگ ژو انجام شده می2009همچنین تحقیقی که در سال 
باشد، چرا که مخرج کسر لحاظ شده (ارزش دفتري توبین میQنسبت ۀآن مشکل در محاسب

این شرکت) با توجه به اینکه مبناي محاسبۀ آن از فرض بهاي تمام شده تاریخی استفاده شده و 
باشد در نتیجه نسبت محاسبه شده براي هر رقم گویاي واقعیت موجود در تاریخ ترازنامه نمی

گیرندگان در بازار برخوردار نباشد. شرکت چندان از اعتبار کافی در نزد تصمیم
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ها و میزان محتواي آزمون فرضیۀ فرعی سوم به بررسی وجود رابطۀ میان اندازة شرکت
دهد که پردازد که نتایج آزمون این فرضیه نشان میها میاي فصلی آناطلاعاتی اعلان سوده

فرضیۀ صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود رابطۀ بین اندازه و محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي 
توان انتظار داشت شود، در نتیجه در این تحقیق نمیدرصد رد نمی95فصلی در سطح اطمینان 

ها ارتباط معناداري میزان محتواي اطلاعاتی اعلان سود فصلی آنها و که بین اندازة شرکت
وجود داشته باشد.

هاواردچان، رابرت فاف آلن رمزي و )2008نتیجۀ این فرضیه مشابه تحقیق بال و شیواکومار (
مبنی بر عدم ارتباط بین اندازة شرکت و محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی )2007(

طینت و براري نوکاشتی در رابطه با ارتباط خوش1385باشد. همچنین در تحقیقی که در سال می
ها انجام داده بودند نیز به این نتیجه رسیدند که ها و محتواي اطلاعاتی سود آنبین اندازة شرکت

هاي کوچک و متوسط این ارتباط برقرار هاي بزرگ ارتباطی وجود ندارد ولی در شرکتدر شرکت
است، که البته شاید دلیل تفاوت نتیجه این تحقیق با تحقیق ما ناشی از تفاوت در روش تحقیق و 

باشد.گیري محتواي اطلاعاتی میروش اندازه

گیرينتیجه
ها دهد که اعلان سودهاي فصلی شرکتبا توجه به نتایج به دست آمده از تحقیق که نشان می

ها براي توان دریافت که این گزارشباشد میکابران بازار میحاوي بار اطلاعاتی براي به بازار،
بندي اعلان ها و همچنین زماننتیجه لزوم توجه به چگونگی نحوة تهیۀ آندرباشندمیمهمبازار
پارامترهاي مهمی در مفید بودن این اطلاعات براي توانندها میاز جانب شرکتهاآن

گذاران و ناظران بازار به این مهم توجه آیند، که لازم است تا قانونگیرندگان بازار به شمار تصمیم
سازي و فرآیند تبدیل و تبادل اطلاعات بین ارکان مختلف تر شفافنموده تا موجبات هر چه بیش

بازار سرمایه را فراهم آورند.
ها پذیري در بین بازار محصولات شرکتدهد که بین رقابتهمچنین نتایج تحقیق نشان می

گذاران و ها رابطه داشته باشد در نتیجه سرمایهبا میزان محتواي اطلاعاتی اعلان سود آن
اي با مدنظر قرار توانند با توجه به وجود چنین رابطهگیرندگان در بازار میهمچنین سایر تصمیم

هم در ها هم در بازارهاي داخلی و پذیري آنهاي مختلف و رقابتدادن شرایط بازار براي شرکت
پذیري، رقابتاینازخویشهايبینیپیشهايافقبهتوجهباووجود)صورت(درخارجیبازارهاي

گیري خود مدنظر قرار دهند. این مورد را نیز در الگوهاي تصمیم
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پیشنهاد براي تحقیقات آتی
طریق با توجه به اینکه در این تحقیق میزان محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی از 

هاي پیرامون اعلان استفاده شده، به ها در تاریختغییرات صورت گرفته در قیمت سهام شرکت
شود تا با بررسی تغییرات حجم معاملات پیرامون اعلان سودهاي فصلی سایرین توصیه می

ها بپردازند.ها به بررسی میزان محتواي اطلاعاتی آنشرکت
محاسبۀ میزان محتواي اطلاعاتی موجود در همچنین روشی را که در این تحقیق براي

ها نظیر اعلان سود نقدي و توان براي سایر اعلاناعلان سودهاي فصلی به کار برده شده را می
توان در تحقیقات آتی به بررسی یا افزایش سرمایه و سایر موارد نیز به کار برد. همچنین می

ها پرداخت.طلاعاتی اعلان آنمیزان کیفیت سودهاي گزارش شده با میزان محتواي ا
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