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 The current research sought to determine the impact of market 
competition and product substitution on the relationship between the 
abnormal return of the first earnings announcement and the last earnings 
announcement (as a basis of the information content of the earnings 
announcement). The research method was applied and the statistical 
method used included the multivariate regression model. To test the 
hypotheses of the research, the financial data of a statistical sample 
including 112 companies admitted to the Tehran Stock Exchange from 
2013 to 2016 were collected. The results of the hypothesis test showed that 
there was no significant relationship between the abnormal return of the 
first profit announcement and the abnormal return of the last profit 
announcement; in addition, the product market competition, product 
substitution, the difference in the direction of the abnormal return of the 
first and the abnormal return of the last profit announcement, and the loss 
report could not explain the relationship between the abnormal return of 
the first profit announcement and the impact of the abnormal return of the 
last profit announcement. It appears that the delay in the announcement of 
profits and imitation of the latest profit forecast could be reasons for 
rejecting the research hypotheses. In addition, the inefficiency of the 
Tehran Stock Exchange market could be considered a reason for the lack of 
information content in the announcement of profits, and the abnormal 
returns were caused by other factors. In other words, the lack of 
effectiveness of abnormal returns can indicate that the competition of the 
product market does not have the necessary regulatory efficiency and the 
Iranian stock market tends towards monopoly or multilateral monopoly.  
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Profit forecast and profit announcement are among the most important criteria for 

evaluating companies by investors. Company earnings announcements provide 

information to market analysts to evaluate the performance of companies. If the company's 
profit announcement has informational content, it can affect the behavior of actual and 

potential investors and cause the market to react and create abnormal returns. In addition, 

in a competitive environment, due to incorrect market pricing in information transmission, 

profit announcements from the company can cause different positive and negative 
reactions to good and bad news at the market level. Because investors are not able to 

recognize news related to product market competition, they mistakenly identify news as 

news related to the industry. Company-specific news is less transparent than general 
industry news and is difficult to identify. Therefore, in a competitive environment, investors 

may ignore part of the news of competitive changes in the product market and overreact to 

the release of information, including profit announcements. Therefore, it can be concluded 

that the competition of the product market can also cause an excessive reaction to the 
information announced by the companies and obtain abnormal returns. Therefore, the 

current research seeks to determine the impact of market competition and product 

substitution on the relationship between the abnormal return of the first earnings 
announcement and the last earnings announcement (as a basis of the information content 

of the earnings announcement). 

Methodology 
The current research method was applied according to its purpose and its design was 

quasi-experimental; descriptive and correlational research methods were used. To test 

research hypotheses and analyze data, multivariate regression, coefficient of determination 

and multiple linear regression model was used. The statistical population comrised all 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange. Statistical information and data of 112 
companies for the period 2014-2020 (seven-year period) were considered. Furthermore, 

data collection method was through mining and library documents, using financial 

statements and accompanying notes. For this purpose, the latest software was used in 
addition to internet research (the official website of Tehran Stock Exchange and other 

related sites). The necessary calculations for the final analysis of the data were carried out 

using Excel and Eviews9 software. 

Results and discussion 

In the first hypothesis, the relationship between the company's abnormal return on the 

last profit announcement and the company's abnormal return on the first profit 

announcement was tested. The results showed that there was no significant relationship 

between the abnormal return of the first profit announcement and the abnormal return of 
the last profit announcement. The results of the analysis of the second hypothesis also 

showed that the product market competition could not affect the relationship between the 
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abnormal return of the first profit announcement and the abnormal return of the last profit 

announcement. Moreover, in the analysis of the third hypothesis, no significant relationship 

was found regarding the effect of product substitution on the relationship between the 
abnormal return of the first profit announcement and the abnormal return of the last profit 

announcement. In the analysis of the fourth hypothesis, it was also concluded that the 

difference between the abnormal return of the first profit announcement and the abnormal 

return of the last profit announcement could not be effective in the relationship between 
the abnormal return of the first profit announcement and the abnormal return of the last 

profit announcement; finally, in the fifth hypothesis, it was found that the loss report in the 

first profit announcement did not impact the relationship between the abnormal return of 
the first profit announcement and the abnormal return of the last profit announcement. 

Conclusion 

It appears that the delay in the announcement of profits and the imitation of the latest 

profit forecast could be among the reasons for rejecting the research hypotheses. Moreover, 
the inefficiency of the Tehran Stock Exchange market can be considered a reason for the 

lack of information content in the announcement of profits and the abnormal returns 

caused by other factors. In other words, the lack of influence of abnormal returns could 

indicate that the competition of the product market did not have the necessary regulatory 
efficiency and the Iranian stock market tends towards monopoly or multilateral monopoly. 

In fact, the companies admitted to the Tehran Stock Exchange operate in an imperfect 

competitive product market, and the companies' investment creates a strategic advantage 
in the product market. Increased investment leads to production with low production cost 

margins and the company is encouraged to produce more in the product market. And with 

more production, the company can earn more profit and gain more influence in the market, 

and under this investment theory, it leads to more efficiency and profitability. According to 
the findings of the research, it is recommended that the Tehran Stock Exchange 

Organization and the legislators should try to make the product market more competitive 

and introduce necessary laws and effective solutions in this field to prevent monopoly and 
incomplete markets, and create competition to reduce agency costs. Based on this, it is 

recommended that the Tehran Stock Exchange organization obliges companies to disclose 

more information on the market status of their products. Based on the obtained results, 

investors are advised not to limit their decisions only to the profitability of companies and 
pay attention to the position of the company in the relevant industry, market share and 

competitive power in the product market and competitors. 
 



 

 
   

 
 

©2023 the authors. Published by Technical and Vocational 
University, Tehran, Iran. This article is an open-access article 
distributed under the terms and conditions of the Creative 
Commons Attribution-Noncommercial 4.0 International (CC BY-
NC License) (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/) 
 

 2538- 4430شاپای الکترونیکی:  
 2382-9796 شاپای چاپی:         

 

  

 

 

 ی او حرفه  ی دانشگاه فن علمی فصلنامه 
 

 715-737،  20، دوره  1402  نامهویژه
 

 /https://karafan.tvu.ac.ir آدرس نشریه:

 

:10.48301/KSSA.2023.340435.2107 
 

        

بررسی رابطه بین بازده غیرعادی اولین اعلان سود و آخرین اعلان سود  

 گری رقابت بازار محصول با میانجی 

     4مريم لاله ماژين ،  3یفرزانه رحمان ،*2احسان قدردان ، 1یریش یمحمود موسو

 

 . رانينور، ا ام ی دانشگاه پ ،ی گروه حسابدار ار ی دانش -1
 . رانيتهران، ا  ،یاو حرفه  ی دانشگاه فن ،ی عضو هیئت علمی، گروه حسابدار -4و 2
 . دانش آموخته كارشناسی ارشد، گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد مشهد، مشهد، ايران -3

 

 چکیده   اطلاعات مقاله 

    ی پژوهشمقاله  مقاله:  نوع
 

ثیر رقابت بازار و جایگزینی محصول بر ارتباط بین أبه دنبال تعیین ت  حاضر  پژوهش
عنوان مبنایی از محتوای )به   بازده غیرعادی اولین اعلان سود و آخرین اعلان سود

کاررفته ه آماری ب   روش پژوهش، از نوع کاربردی و روش .  اطلاعاتی اعلان سود( است
های های پژوهش، داده است. برای آزمون فرضیه  چندمتغیرهشامل الگوی رگرسیون  

پذیرفته   112مالی نمونه آماری شامل   از شرکت  اوراق بهادار تهران  شده در بورس 
فرضیه جمع   1399تا   1393های  سال آزمون  نتایج  است.  گردیده  نشان آوری  ها 
دهد که بین بازده غیرعادی اولین اعلان سود و بازده غیرعادی آخرین اعلان سود می 

رابطه معناداری وجود ندارد و رقابت بازار محصول، جایگزینی محصول، تفاوت جهت 
اند بازده غیرعادی اولین و بازده غیرعادی آخرین اعلان سود و گزارش زیان نتوانسته 

رابطه بین بازده غیرعادی اولین اعلان سود و بازده غیرعادی آخرین اعلان سود را 
رسد تأخیر در اعلان سودها و الگوپذیری از آخرین  نظر میبه   .ثیر قرار دهندأتحت ت

توان های پژوهش باشد. همچنین میتواند ازجمله دلایل رد فرضیهبینی سود میپیش
اطلاعاتی  بر نبود محتوای  دلیلی  را  اوراق بهادار تهران  بازار بورس  کارایی نداشتن 

بازده  و  دانست  عوامل  اعلان سودها  سایر  از  ناشی  غیرعادی  عبارتی، های  به  باشد. 
تواند بیانگر این باشد که رقابت بازار محصول های غیرعادی میتأثیرپذیر نبودن بازده 

ایران بورس  بازار  و  نداشته  را  لازم  نظارتی   انحصار  یا انحصار سمت به کارایی 

  دارد. تمایل  چندجانبه

 29/03/1401  دریافت مقاله: 
 1401/ 09/ 03بازنگری مقاله: 
 1401/ 10/ 20پذیرش مقاله: 

 

  کلید واژگان: 
 اعلان سود 

 بازده غیرعادی 
 بازار محصول  رقابت

 جانشینی محصول 

 احسان قدردان   نویسنده مسئول: * 
 پست الکترونیکی: 

e.gh.tvu@gmail.com 

 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://portal.issn.org/resource/ISSN/2538-4430
https://portal.issn.org/resource/ISSN/2382-9796
https://karafan.tvu.ac.ir/
https://www.doi.org/10.48301/KSSA.2023.340435.2107
https://orcid.org/0000-0003-0158-7774
https://orcid.org/0000-0003-1012-6849
https://orcid.org/0000-0002-5738-993X
https://orcid.org/0000-0001-6869-0157


 715- 737،  نامهژه یو(، 1402) 20کارافن،  يفصلنامه علم                                 ...بررسي رابطه بين بازده غيرعادي اولين اعلان سود

719 

 مقدمه
های گوناگون این بازار را مورد رسیدگی های موجود در بورس اوراق بهادار، هرساله محققان جنبه ه دلیل پیچیدگی ب 

ها ریشه در مسئله پیچیده رفتار انسان و اجتماع دارد. این جنبه شامل موارد بسیاری  دهند. یکی از این جنبه قرار می 
ترین اقلام اطلاعاتی حسابداری برای تفسیر وضعیت است که ازجمله آن واکنش مقابل اطلاعات است. سود خالص از مهم 

ترین بینی سود و اعلان سود از مهم گذاران، پیش . از نظر سرمایه ( 201۷  ،ی و اکبر   خ ی مشا ) رود  شمار می واحد اقتصادی به 
دهد تا آنها به های سود شرکت، اطلاعاتی را در اختیار تحلیلگران بازار قرار می ها است. اعلانیه معیارهای ارزیابی شرکت 
شرکت  عملکرد  شرکت ارزیابی  سود  اعلان  چنانچه  بپردازند.  می ها  باشد  داشته  اطلاعاتی  محتوای  رفتار  ها  بر  تواند 

بازده سرمایه  بازار و ایجاد  و همکاران،   ی صالح ) های غیرعادی شود  گذاران بالفعل و بالقوه، تأثیر گذارد و باعث واکنش 
های بینی های مالی و پیش گذاران در تحلیل تنهایی حاوی محتوای اطلاعاتی است که بیشتر سرمایه . بازده سهام به ( 2014

 انی گوگردچ ) گیری در بورس اوراق بهادار است  کنند بنابراین یکی از معیارهای اساسی برای تصمیم خود از آن استفاده می 
گزارش کردند.   1( 19۶۸بال و براون،  )  را  سود  اعلان  به  بهادار  اوراق  بازار  واکنش  مورد  در  شواهد  اولین   . ( 201۷و همکاران،  

کند. اطلاعاتی را به بازار سهام منتقل می   ،رابطه معناداری وجود دارد و سود   ، که بین سود و بازده غیرعادی آنها نشان دادند  
دیگر کسب تواند عاملی در تعیین قیمت سهام باشد زیرا بر اساس فرضیه بازار کارا، اطلاعات ممکن است از منابع  سود می 

 . ( 201۷و همکاران،    ی رمضان احمد )   شوند و تأثیر لازم را بر قیمت سهام بگذارند
 مشتری  تصاحب  دنبال  به  ها شرکت  دیگر  با  آنها  استراتژیک  ها، تعاملات از جمله مسائل مهم دیگر در سطح شرکت 

 و  است  رقابت  از  مملو  و  رشد  حال  در  محیطی  کنند، می  فعالیت  آن  در  ها شرکت   امروزه  که  محیطی . است  بازار  سهم  و 
 و  خود  های فعالیت  بسط  و  المللی بین  و  ملی  سطح  در  متعدد  عوامل  با  رقابت  به  مجبور  خود،  حیات  ادامه  برای  ها شرکت 

 مجبور  را  موجود  های شرکت  سو  یک  از  بازار  در  رقابت . هستند  خود  های فعالیت   در  وری بهره  و  کارایی  افزایش  همچنین 

 ،یسامن ) کنند   پنهان  رقابتی  مزیت  داشتن  برای  را  خودشان  اطلاعات  دیگر  سوی   از  و  باشند  رقبا  اطلاعات  دنبال  به  کند می 
نابرابری در بازار سرمایه که ناشی از تقارن نداشتن اطلاعات است دارای پیامدهای اجتماعی نامطلوب از   . درواقع، ( 2019

به  و  پایین  نقدینگی  بازار ضعیف،  معاملات،  زیاد  معاملات خواهد شد  قبیل هزینه  و   ی اب ی کام ) طور کلی کاهش سود 
 . ( 2020  سرشت، ک ی ن 

به دلیل قیمت  انتقال اطلاعات، اعلامیه در یک محیط رقابتی  بازار در  نادرست  های سود از طرف شرکت گذاری 
گذاران قادر  های مثبت و منفی متفاوتی نسبت به اخبار خوب و بد در سطح بازار شود زیرا سرمایه تواند باعث واکنش می 

به تشخیص اخبار مربوط به رقابت بازار محصول نیستند و به اشتباه اخبار را به عنوان اخبار مربوط به صنعت شناسایی 
کنند که اخبار خاص شرکت نسبت به اخبار عمومی استدلال می   2( 200۸الگرز و همکاران،  ) کنند. برخی از مطالعات  می 

گذاران بخشی از صنعت، شفافیت کمتری دارد و تشخیص آن دشوار است. بنابراین در محیط رقابتی ممکن است سرمایه 
ازحد های سود واکنش بیش اخبار تغییر رقابتی در بازار محصول را نادیده بگیرند و نسبت به انتشار اطلاعات ازجمله اعلانیه 

ازحد به اطلاعات تواند باعث واکنش بیش توان نتیجه گرفت که رقابت بازار محصول می از خود نشان دهند. بنابراین می 
     . 3( 2021  تاگاوا، ی ک )ها و کسب بازده غیرعادی شود  اعلامی شرکت 

، رابطه بین بازده غیرعادی اولین اعلان   ( 2021  تاگاوا، یک ) شده و به پیروی از پژوهش  بر اساس مباحث مطرح   بنابراین 
سود و آخرین اعلان سود با نقش میانجیگری رقابت بازار محصول در محیط اقتصادی ایران به عنوان موضوع این پژوهش 

سود تأثیرگذار  اعلان  آخرین  و  اولین  غیرعادی  بین بازده   تواند بر رابطه آیا رقابت بازار محصول می انتخاب شده است که  
کند تأثیر نقش رقابت بازار محصول، جایگزینی محصول، باشد؟ آنچه پژوهش حاضر را از تحقیقات پیشین متمایز می 
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جهت بازده غیرعادی اولین و آخرین اعلان سود و گزارش زیان بر بازده غیرعادی اولین اعلان سود و آخرین اعلان سود 
 است که مشابه آن در بازارهایی نظیر بازار سرمایه ایران انجام نگرفته است. 

 پیشینه نظری پژوهش

 پذیري و رقابت بازار محصولرقابت
 رشد  به  دستیابی برای    ای وسیله   عنوان  به  آن  از  که  دنیاست  سطح  در  محوری  موضوع  یک  پذیری رقابت  امروزه 

 بازار  در  خود  سهم  داشتن نگه  ثابت  برای  بنگاه  اقتصادی  توانایی  عنوان  به  و   شود می  یاد  پایدار  توسعه  و  مطلوب  اقتصادی 

 رقابت  موجود  ادبیات  اساس  . بر 1( 2009 پون، ی ل ی و ف   ا ی کد )   شود می  تعریف  بازار  محیط   در  خود  سهم  افزایش  یا  المللی بین 

 افشای  تصمیمات  اتخاذ  حیاتی در  و  مهم  عامل  یک  و  سازمانی برون  حاکمیتی  سازوکار  یک  عنوان  به  محصول  بازار  در 

. تاکنون در تحقیقات مختلف از مفهوم  ( 2020  ، ی و فرهاد توسک   منش ف ی شر ) است   شده  مطرح  ها شرکت  توسط  اطلاعات 
دانند که گروهی برای دستیابی به امکانات اقتصادی، رقابت، تعابیر گوناگونی بیان شده است. برخی رقابت را وضعیتی می 

با یکدیگر مبارزه کنند و هرکدام در پیشی گرفتن بر دیگران بکوشند. در تحقیقات دیگری از مفهوم توان بازار در راستای  
ها و به معنای کنترل یک شرکت بر قیمت یا تعریف رقابت استفاده گردیده و بیان شده رقابت به عنوان توان بازار شرکت 

باشد. در تعریف عملیاتی، توان بازار به معنای توان انحصاری، انحصار چندجانبه یا رقابتی یک سطح تولید محصول می 
 . همچنین در برخی از تحقیقات از مفهوم رقابتی بودن بازار چنین تعبیر شده است: رقابتی 2( 2004  ،ی پاند )شرکت است  

 آنها  کالاهای  و  دارند  تنگاتنگی  رقابت  کالا  فروش  و  تولید  در  مختلف  های که شرکت  معناست  بدین  محصول  بازار  بودن 

 پیدا  تمایل  جانبه  چند  انحصار  یا  انحصار  سمت  به  بازار  ، باشد  این  از  غیر  زیرا اگر  ندارد  چندانی  برتری  دیگری  به  نسبت 

 همانند  بازار محصول  بودن  رقابتی  که  کردند  استدلال  3( 200۶ نسون، ی هو و راب )  .( 2013 ، ییو برزا  پور ی خدام ) کند می 

 . همچنین، دارد دادن منابع بازمی فایده و هدر بی  مخارج  انجام  از  را  ها آن  و  باشد می  برای مدیران  دهی نظام  مکانیزم  یک 
.  شوند می  حذف ، ضعیف  مدیریت  با  هایی شرکت  و  شود می  مدیریتی  گروه  بهترین  انتخاب  موجب  محصول  بازار  در  رقابت 

 مانع   گونه  بدین  و  کرد  خواهد   شرکت  آینده  مورد  در  گیری تصمیم  بهترین  و  عملکرد   بهبود   به  مجبور  را  مدیران  نتیجه  در 

 یک  در  فعال  های شرکت  مدیران .  4( 2014  انگ، ی لاکسمانا و  )  د شو می  مدیران  برای  شغلی  امنیت   ایجاد  و  ورشکستگی  از 

رقابتی،  معرض  سایرین  از  بیش  را  خود  شغلی  موقعیت  بازار  چنین ذی  و  سهامداران  زیرا  بینند می  خطر  در   نفعان 

 و  کارایی  با  کنند می  مدیران سعی  رو   کنند. از این  تحمل  را  مدیران  ناکارایی و   اشتباهات  توانند می  کمتر  هایی شرکت 
.  5( 2011و همکاران،    نر ی ب ) شود  می  نمایندگی منجر  های هزینه  کاهش  به  خود  این  که  فعالیت کنند  بیشتری  اثربخشی 

 ورشکستگی  ریسک  و  سرمایه  هزینه در واقع، وجود رقابت در بازار سبب افزایش شفافیت و کاهش نبود تقارن اطلاعاتی،  

 بررسی  برای  آنها  از  و  کرد  کسب  بازار  در  فعال   رقبای  سایر  از  توان می  را  مقایسه  قابل  و  مشابه  اطلاعات   زیرا  شود می 

 . ( 201۷  ،ی و پورزمان   خان مان ی سل )کرد   استفاده   شرکت  مدیریت  توسط  شده ارائده  اطلاعات  و  ادعاها   درستی 
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 بازده غيرعادي سهاممحصول و  و جایگزیني  رقابت بازار  
دهنده، برای در کنترل درآوردن مشکلات نمایندگی است. یعنی رقابت در بازار محصول، یک سازوکار نظارتی و نظم 

ها، های نمایندگی شرکت شود و این سطح پایین هزینه های نمایندگی می اینکه رقابت در بازار محصول سبب کاهش هزینه 
ای فراهم شده آنها منعکس خواهد شد. بر این اساس، رقابت در بازار محصول، در مدیران انگیزه در کیفیت اطلاعات ارائه 

کند که با دقت هرچه بیشتر منافع آنها با منافع سهامداران منطبق شود. همچنین، رقابت در بازار محصول، یکی از  می 
ازار و اعمال فشار  های افشای داوطلبانه مدیران، نقش بسزایی دارد و با افزایش آن در ب عوامل مهمی است که در تصمیم 

.  1( 2013چنگ و همکاران،  )شود  موقع، به بهبود کیفیت اطلاعات مالی منجر می بر مدیران درباره اطلاعات قابل اتکا و به 
کنند. پردازش بنابراین، اعضای بازار سرمایه هر روز مقادیر زیادی اخبار یا علائم اطلاعاتی، نظیر اعلان سود دریافت می 

ها و اقتصاد ابهام گذاران درباره وضعیت آتی شرکت این اطلاعات مستلزم قضاوت درباره کیفیت آنها است. حال اگر سرمایه 
ها اطلاعات کافی نداشته باشند، پردازش این علائم اطلاعاتی و واکنش های نقد آتی شرکت داشته باشند یا درباره جریان 

توان گفت در یک . می ( 201۸و همکاران،    ان ی د ی حم )اطمینان، با دشواری همراه خواهد بود  به آنها به دلیل وجود عدم 
با افزایش کیفیت اطلاعات ارائه  های نمایندگی، اطمینان و اعتماد  شده از سوی مدیران و کاهش هزینه محیط رقابتی 

به سرمایه  یابد  گذاران  افزایش  ارقام حسابداری  نتاج   ی فخار ) درستی  در شرایط ( 201۸  ، ی کرد و حسن  در حالی که   ،
ها یا بازار وجود ندارد. در این شرایط دریافت علائم اطلاعاتی مانند اطمینان، اطلاعات کافی درباره وضعیت شرکت عدم 

گذاران درباره وضعیت آتی شرکت و بازار منجر تواند به تجدیدنظر در باورهای پیشین سرمایه اعلان سود حسابداری می 
های گسترده نهادهای مختلف برای افزایش شفافیت در  رغم تلاش رسد علی نظر می به . از طرفی،  2( 201۸  ، ی چو ) شود  

های سود، هنوز هم ارزش خود را به عنوان یک منبع بازار سرمایه و ارتقای سطح افشای اختیاری اطلاعات، اعلانیه 
اخبار منفی و ...  اند و به دلیل وجود عوامل مختلفی نظیر عدم تقارن اطلاعاتی،  گذاران حفظ کرده اطلاعاتی برای سرمایه 

لندزمن ). به اعتقاد  3( 2012و اسلتن،    ی چاودهوری رو ) های سود بیشتر از پیش نیز شده است  اتکای سهامداران به اعلانیه 
ها افزایش داشته است و شواهدی مبنی بر افزایش حجم میزان محتوای اطلاعاتی سود طی گذشت سال   4( 2002  دو، ی و ما 

میزان اند  برخی محققان گزارش کرده های سود وجود دارد.  معاملات و ناپایداری در بازده سهام در زمان انتشار اعلانیه 
واکنش بازار به اعلان سود، تحت تأثیر زمان انتشار اخبار است؛ به طوری که بازار واکنش کمتری به اخبار مالی نشان 

جایی که بین منافع مدیر و قیمت سهام شرکت، . از آن 5( 19۸9 ، ی و کوتار  نز ی کول) شوند دهد که با تأخیر منتشر می می 
ارتباط انکارناپذیری وجود دارد، مدیر ممکن است تلاش کند با تغییر زمانبندی ارائه اخبار مالی، واکنش بازار را در راستای  

منفی قیمت    نشان دادند که واکنش   ۷( 2009و همکاران،    ی کوتار )  . ۶( 2005گراهام و همکاران،  ) ، مدیریت کند  منافع خود 
به اخبار خوب، بزرگ  تر است زیرا تا حد امکان مدیران به دنبال سهم به افشای اخبار بد، در مقایسه با واکنش مثبت 

زمانبندی اعلان سود،  گذاران هستند. رسانی اخبار خوب در اسرع وقت به سرمایه نگه داشتن اخبار بد و اطلاع پنهان  
بر واکنش سرمایه وسیله بااهمیتی است که از طریق آن شرکت  بتوانند  گذاران به اطلاعات منتشرشده، ها ممکن است 

جلوگیری از کاهش شدید قیمت، در روز اعلانیه سود و زیان، معتقد است مدیران برای    ۸( 2011  ،ی سوباس )تأثیر بگذارند.  
اند که رقابت در بازار محصولات دارای  ها نشان داده تازگی برخی از پژوهش کنند. از طرفی به اخبار بد را زودتر افشا می 
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لا پورتا و همکاران، ) دهد. همچنین  سازمانی را کاهش می سازمانی و برون کنترل درون اثرات انضباطی است که نیاز به  
سازد که رقابت ها را به اعلان و پرداخت سود وادار می اعتقاد دارند رقابت در بازار محصول به این دلیل شرکت  1( 2000

یق اعلان و تقسیم کند و دوم اینکه مدیران از طر در بازار محصول به عنوان یک مکانیزم اجباری بر مدیران اعمال فشار می 
دهنده بیرونی )رقابت( درخصوص کسب شهرت و اعتبار خود در بازار سرمایه سود به عنوان جانشینی برای عامل نظم 

  کنند. استفاده می 
پژوهشگران معمولًا در هنگام بررسی تأثیر اعلان سود حسابداری بر قیمت سهم، از رابطه بین تغییرات غیرمنتظره در  

. درواقع، بازدهی سهم، همیشه مثبت 2( 1990  مرمن،ی واتز و ز ) کنند  می سود و نرخ بازده غیرعادی سهم شرکت استفاده  

نیست و بسته به میزان تغییرات قیمتی در دوره نگهداری و میزان پرداخت سود نقدی در پایان دوره مالی ممکن است 
 و  ماهه سه  های دوره  طول  در  مثبت  بازده   3( 200۷و همکاران،    ی لوسک ی آن ) . به اعتقاد  مثبت، صفر یا حتی منفی باشد 

و   منفی  اخبار  افشای  در  مدیر تأخیر  از  ناشی  را  پدیدهای  چنین  وقوع  آنها  . افتد  می  اتفاق  انتهای دوره  در  منفی  های بازد 

مشاهده کردند که واکنش قیمت   4( 2002و کوهلبک،    ت ی بوش )همچنین    .اند کرده  تفسیر  فصل  طول  در  مثبت  اخبار  ارائه 

 نسون،ی هو و راب   ; 2010و مولر،    رود یگ ) یابد. بیشتر مطالعات تجربی اخیر  های سود در طول زمان افزایش می سهام به اعلانیه 

 سهام تأکید دارند.  بازده  بر  محصول  بازار  رقابت  تأثیرگذاری  بر   5( 200۶
قابلیت جانشینی کالاست. قابلیت جانشینی برابر با سود عملیاتی به از جمله موارد مطروحه در بازار رقابت کامل،  

شارما، ) و  ۶( 200۷کارونا، ) شود جانشینی کالا کمتر می باشد که هرچه میزان این نسبت افزایش یابد، قابلیت فروش می 
به اعتقاد  گیری قابلیت جانشینی کالا در بازار رقابت استفاده کردند. عنوان معیاری برای اندازه از این شاخص به  ۷( 2011

به شرکت   ( 2011شارما،  )  بازدهی کمتری  با در حالی که شرکت   آورند دست می های موجود در صنایع متمرکز،  هایی 
زمانی کنند. های با قابلیت جانشینی کمتر، بازدهی بیشتری کسب می قابلیت جانشینی کالای بالا در مقایسه با شرکت 

گذاری که قدرت قیمت د  توان استدلال کر ین سایر محصولات شود، می زجایگ د  توان راحتی می ه شرکت ب   ک که محصولات ی 
شده های تحمیل تواند متناسب با هزینه ندرت قیمت کالاها را می ا دارد )واحد فروشنده به یافته در بازار محصول ر تقلیل 

های با توان استنباط کرد که شرکت های نقدی چنین شرکتی پایداری کمتری دارد. درنتیجه می افزایش دهد( و جریان 
 .   ( 201۷و همکاران،    انی گوگردچ )جانشینی بیشتر محصول، بازدهی کمتری دارند  

 پیشینه پژوهش

 هاي خارجيپژوهش 
های تجاری کشور کره را مطالعه کردند. نتایج بررسی تغییرات در رقابت بازار را بر بازده سهام گروه   ۸( 2022  و، ی ر ) 

با افزایش رقابت نسبت به شرکت پژوهش نشان داد که گروه  بازده کمتری کسب می های تجاری  کنند. های مستقل، 
بینی کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین رقابت بازار و کیفیت پیش گری  نقش میانجی   9( 2022اقبال و همکاران،  ) 
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گیری رقابت بازار  هیرشمن برای اندازه   - های چینی بررسی کردند. آنان از شاخص هرفیندال تحلیلگران را در بین شرکت 
گران بینی تحلیل گیری کیفیت گزارشگری مالی و از پراکندگی و دقت پیش شده جونز برای اندازه محصول، مدل تعدیل 

کردند. نتایج بررسی حاکی از آن بود که رقابت شدید، کیفیت گزارشگری بینی تحلیلگران استفاده  برای کیفیت پیش 
نامه توافق به بررسی   1( 2020  و،ی ر ) شود.  بینی تحلیلگران نیز می نوبه خود باعث افزایش کیفیت پیش مالی را افزایش و به 

تجارت آزاد ایالات متحده و کره بر رابطه بین رقابت در بازار محصول بر بازده سهام پرداختند. نتایج نشان داد که رقابت  
به عبارت دیگر با افزایش رقابت در بازار محصول،  .گذارد طور معناداری بر بازده سهام تأثیر منفی می در بازار محصول به 

در پژوهش خود به این   2( 2019و سوتانتو،    ی دور ی و ) یابد.  طور معناداری کاهش می بازده سهام در دوره موردبررسی به 
تواند مدیریت سود واقعی شرکت را تحت تأثیر قرار دهد. همچنین، نتیجه رسیدند که رقابت بازار و استراتژی تمایز می 

تواند شرکت را در دستیابی به اهداف مالی خاص کمک کند ولی بر عملکرد آتی، تأثیر منفی مدیریت سود واقعی می 
بازار به دلیل هزینه   3( 2019و ژان،    ی ل )خواهد گذاشت.   نشان دادند که رقابت  بازار در پژوهش خود  های مالکانه در 

رو هایی که با تهدیدهای بیشتر بازار محصول روبه دهد. شرکت محصول و فشار بازار سرمایه، افشای اطلاعات را کاهش می 
هستند، ممکن است اطلاعات بد )اخبار بد( را انباشت کنند؛ زمانی که دیگر نتوان اخبار بد را پنهان کرد در نهایت با 

 در   ( 2021  تاگاوا، ی ک )   گردد. های قیمت سهام می کاری اطلاعات منجر به سقوط انتشار اطلاعات )اخبار بد( رفتار پنهان 

دهد  نشان می  ون صنعت شده در در بررسی اثر رقابت در بازار محصول و واکنش افراطی به اطلاعات ارائه  عنوان  با  پژوهشی 
این مطالعه همچنین   .هستند   تر ی شده در درون صنعت در بازارهای رقابتی محصول قو که واکنش افراطی به اطلاعات ارائه 

و  دای آلم ). باشد سود می   ی ن یب ش یشده در رابطه با پ ازحد بازار رقابتی محصول به اطلاعات ارائه بیش دهنده واکنش  نشان 
های سود بینی در پژوهش خود با بررسی تأثیر راهبری شرکتی و رقابت در بازار محصول بر دقت پیش   4( 2015  و، ی دالمک 

های بینی های در صنایع رقابتی با راهبری سازمانی قوی، سبب بهبود دقت پیش تحلیلگران و مدیران دریافتند که شرکت 
  ( 2012و اسلتن،  ی چاودهور ی رو ) های خود نزدیک تر می کند. گذاران را به ارزیابی شوند و تحلیلگران و سرمایه سود می 

در پژوهشی با بررسی اثر انگیزه های افشای اختیاری بر محتوای اطلاعاتی سود اعلانیه های فصلی پرداختند. محققان با 
بررسی تغییر در بازده غیرعادی سهام در یک پنجره زمانی مشخص حول انتشار سود فصلی دریافتند که محتوای اطلاعاتی  

ست که اخبار مربوط به شرکت مثبت است. علاوه براین این نتایج بیانگر سود در فصول با اخبار منفی بیشتر از فصولی ا 
تقارن اطلاعاتی و فروش سهم توسط مدیران شرکت در فصولی که شرکت با اخبار منفی مواجه این بود که وجود عدم 

 افزاید. است بر بار اطلاعاتی سود می 

 هاي داخليپژوهش 
گذاران بر ضریب واکنش به سود حسابداری دریافتند با بررسی تأثیر تمایلات سرمایه   ( 2022زاده و همکاران،  فضل ) 

بازده سهام دارند اما تمایلات سرمایه  تواند گذاران می که سودهای جاری و آتی حسابداری، تأثیر مثبت و معناداری بر 
گذاران بر ضریب ها همچنین حاکی از تأثیر منفی تمایلات سرمایه ضریب واکنش به سود جاری را کاهش دهد. بررسی 

تأثیر اخبار    ( 2022و همکاران،    ار ی خرد ) یافته در بازده جاری سهام دارد.  اجزای نقدی و تعهدی سودهای آتی انعکاس 
خوب و بد حسابداری بر رفتار سهامداران را مطالعه کردند. نتایج نشان داد اخبار خوب و بد حسابداری بر رفتار سهامداران  

های گذاران دارای تورش کننده این قضیه بود که سهامداران و سرمایه گذاران تأثیرگذار است. همچنین نتایج بیان و سرمایه 
هی غیرعادی امکان کسب بازد   ( 2021  ، ی خی ش  یو اصغر   ان ی اصول ) کنند.  رفتاری هستند و از الگویی منطقی تبعیت نمی 

 
1 Ryu 
2 Widuri & Sutanto 
3 Li & Zhan 
4 Almeida & Dalmácio 
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های غیرمنتظره تعدیل سود را بررسی کردند. نتایج نشان داد امکان کسب  با توجه به رانش قیمت سهام پس از اطلاعیه 
مدت و های کوتاه های مثبت در دوره های تعدیل سود در بورس اوراق بهادار برای تعدیل بازدهی غیرعادی پس از اطلاعیه 

برای گروه بلندمدت، به  برای دوره درصد وجود دارد و برای تعدیل   40تا    10بین  های تعدیل  خصوص  های های منفی 
در   ( 2020و همکاران،  یرمضان احمد ) درصد منفی وجود دارد.  40تا  10های بین خصوص برای تعدیل مدت به کوتاه 

با استفاده از رویکرد معادلات  بر کیفیت سود را  بازار محصول  پژوهش خود تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی و رقابت 
طور مستقیم و غیرمستقیم تأثیر مثبت معنادار بر ساختاری را مطالعه کردند. نتایج نشان داد که رقابت بازار محصول به 

گذارد. همچنین، تأثیر مستقیم، طور معناداری تأثیر منفی می کیفیت سود دارد اما از طریق میانجی ساختار سرمایه، به 
های پژوهش حاکی از این است که متغیرهای کلان اقتصادی از مسیر میانجی تر از تأثیر غیرمستقیم است. دیگر یافته قوی 

عملکرد مالی، تأثیر مثبت ولی از مسیر میانجی ساختار سرمایه، تأثیر منفی بر کیفیت سود دارد. همچنین، متغیرهای 
  ( 2020 ، ی محمدپور و نور ) طور مستقیم رابطه منفی با کیفیت سود دارد اما این رابطه معنادار نیست. کلان اقتصادی به 

های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران ها بر بازده موردانتظار سهام در شرکت با بررسی تأثیر رشد غیرعادی موجودی 
کاردان و همکاران، ) ها، بر بازده موردانتظار سهام تأثیر مستقیم و معناداری دارد.  دریافتند که رشد غیرعادی موجودی 

با بررسی رابطه رقابت بازار محصول و کیفیت گزارشگری مالی دریافتند که یک رابطه غیرخطی یو شکل میان  ( 2019
شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار های پذیرفته سود در میان شرکت   رائه متغیرهای رقابت بازار محصول و تجدید ا 

و حسن   ی فخار ) یابد.  است. به عبارت دیگر، کیفیت سود در سطح پایین رقابت افزایش و هنگام تشدید رقابت کاهش می 
کنندگی راهبری شرکتی بر ارتباط بین رقابت در بازار محصول در پژوهش خود به بررسی تأثیر تعدیل   ( 201۸  ،ی کرد نتاج 

رقابت در بازار محصول دارای  شده توسط مدیریت پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که  بینی و کیفیت سود پیش 
شرکتی قوی  های دارای راهبری و این ارتباط در شرکت   است   شده توسط مدیریت بینی کیفیت سود پیش   ر منفی بری ث تأ 

برخوردارند اثر رقابت در بازار محصول   هایی که از درجه راهبری شرکتی بالاتری یابد. به عبارت دیگر در شرکت کاهش می 
های سود رابطه بین محتوای اطلاعاتی اعلانیه  ( 201۶ ، یب ی اصل و اد بزرگ ). شده، مثبت است بینی بر کیفیت سود پیش 

فصلی و اخبار منفی در طول فصل را در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند. نتایج پژوهش نشان داد که وجود اخبار 
  به  ( 2014و همکاران،  ی صالح ) منفی در طول یک فصل بر محتوای اطلاعاتی سود آن فصل تأثیر مثبت و معنادار دارد. 

 پرداختند.شده هر سهم در تبیین بازده غیرعادی سهام  بینی ده و سود پیش ش بررسی محتوای اطلاعاتی سود هر سهم اعلان 
آزمون  و  رگرسیونی  تحلیل  هر  نتایج  سود  اعلان  متغیرهای  بین  را  مستقیمی  معنادار  رابطه  همبستگی  و های  سهم 

دهد. همچنین نتایج، محتوای اطلاعاتی بیشتری را برای سود بینی سود هر سهم با بازده غیرعادی سهام نشان می پیش 
 . کند شده هر سهم تأیید می بینی شده هر سهم در قیاس با سود پیش اعلان 

 ي پژوهشها ه ي فرض 
بین بازده غیرعادی سهام شرکت در آخرین اعلان سود و بازده غیرعادی سهام شرکت در اولین  فرضيه اول: −

 اعلان سود رابطه وجود دارد. 

رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین بازده غیرعادی سهام شرکت در آخرین اعلان سود و بازده  فرضيه دوم:  −
 . گذارد ی م غیرعادی سهام شرکت در اولین اعلان سود تأثیر  

بازده غیرعادی سهام شرکت در آخرین اعلان سود و بازده   فرضيه سوم:  − بر ارتباط بین  جایگزینی محصول 
 . گذارد ی م غیرعادی سهام شرکت در اولین اعلان سود تأثیر  

تفاوت جهت بازده غیرعادی اولین اعلان سود و بازده غیرعادی آخرین اعلان سود بر ارتباط    فرضيه چهارم:  −
بین بازده غیرعادی سهام شرکت در آخرین اعلان سود و بازده غیرعادی سهام شرکت در اولین اعلان سود  

 گذارد. تأثیر می 
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گزارش زیان در اولین اعلان سود بر ارتباط بین بازده غیرعادی سهام شرکت در آخرین اعلان  فرضيه پنجم:  −
 گذارد.  سود و بازده غیرعادی سهام شرکت در اولین اعلان سود تأثیر می 

 

 هاهاي گردآوري داده جامعه آماري، حجم نمونه و روش 
بهادار تهران می شده در بورس  های پذیرفته در پژوهش حاضر جامعه آماری، کلیه شرکت  باشد. اطلاعات و  اوراق 

های شرکت بر اساس محدودیت   112ساله( درنظر گرفته و  )دوره هفت   1399- 1393های آماری در فاصله زمانی  داده 
 زیر به عنوان نمونه از جامعه آماری انتخاب گردیده است:

در بورس اوراق بهادار تهران    1393قبل از سال    ی بررس   مورد   ی ها منظور همگن شدن نمونه آماری در سال به  -1
 پذیرفته شده باشد. 

 اسفند باشد.  29ها منتهی به  مالی آن   به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه دوره  -2
 مالی موردنظر تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشد.  ی ها طی سال  -3
 معاملاتی نداشته باشد. ماه در سال توقف نماد    ۶نماد معاملاتی شرکت، فعال و بیش از   -4
های هلدینگ و گری مالی، شرکت گذاری، واسطه های سرمایه ها و مؤسسات مالی و اعتباری )شرکت جزو بانک  -5

 ها هستند، نباشند. ها( که دارای ساختار مالی و اصول راهبری متفاوتی از سایر شرکت لیزینگ 
های موردنیاز از  آوری داده ای است و برای جمع ها، روش اسناد کاوی و کتابخانه آوری داده روش مورداستفاده جمع 

آورد نوین و همچنین از افزار ره های همراه استفاده شده است. بدین منظور از نرم های مالی و یادداشت اطلاعات صورت 
های مربوطه( استفاده شده است. طریق کاوش اینترنتی )سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار تهران و سایر سایت 

 انجام شده است.  Eviews9افزار  از اکسل و نرم با استفاده  ، هاداده   تجزیه و تحلیل نهایی   برای همچنین محاسبات لازم  

 شناسی پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرهای آنروش 
به هدف با توجه  به روش پژوهش،   تجربی است و ، کاربردی و طرح آن از نوع شبه روش پژوهش حاضر  با توجه 

ها های پژوهش و تجزیه و تحلیل داده منظور آزمون فرضیه های توصیفی و همبستگی صورت گرفته است. به براساس روش 
های پژوهش به فرضیه   . ضریب تعیین و الگوی رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است   از رگرسیون چندمتغیره، 

 (: 2020ریو،  اند ) های رگرسیونی زیر مورد آزمون قرار گرفته با استفاده از مدل   ( 2021  تاگاوا،ی ک) پیروی از  
 

 (1مدل فرضیه اول ) 
𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0+ 𝛽1𝑅𝐸𝑆𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝑃𝑅𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑙𝑜𝑔𝑀𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑙𝑜𝑔𝐵𝑀𝑖,𝑡 +𝛽6𝑅𝐸𝑇1𝑖,𝑡 +𝛽7𝑅𝐸𝑇6𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡
+ 𝛽9𝐴𝑁𝑁𝐿𝐴𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 (2مدل فرضیه دوم ) 

𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐸𝑆𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝐸𝑆𝑃𝑖,𝑡 ∗ 𝐻𝐻𝐼𝐷𝑖,𝑡 +𝛽3𝐻𝐻𝐼𝐷𝑖,𝑡
+𝛽4𝐹𝑃𝑅𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 +𝛽5𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 +𝛽6𝑙𝑜𝑔𝑀𝑉𝑖,𝑡
+𝛽7𝑙𝑜𝑔𝐵𝑀𝑖, 𝑡 + 𝛽8𝑅𝐸𝑇1𝑖,𝑡 +𝛽9𝑅𝐸𝑇6𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡
+𝛽11𝐴𝑁𝑁𝐿𝐴𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 ( 3مدل فرضیه سوم ) 

𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 +𝛽1𝑅𝐸𝑆𝑃𝑖,𝑡 +𝛽2𝑅𝐸𝑆𝑃𝑖,𝑡 ∗ 𝑃𝑆𝑈𝐵𝐷𝑖,𝑡 +𝛽3𝑃𝑆𝑈𝐵𝐷𝑖,𝑡
+ 𝛽4𝐹𝑃𝑅𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 +𝛽5𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 +𝛽6𝑙𝑜𝑔𝑀𝑉𝑖,𝑡
+ 𝛽7𝑙𝑜𝑔𝐵𝑀𝑖,𝑡 +𝛽8𝑅𝐸𝑇1𝑖,𝑡 +𝛽9𝑅𝐸𝑇6𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡
+ 𝛽11𝐴𝑁𝑁𝐿𝐴𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

https://doi.org/10.1016/j.frl.2019.09.011
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مدل فرضیه چهارم 

 (4 ) 

𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 +𝛽1𝑅𝐸𝑆𝑃𝑖,𝑡 +𝛽2𝑅𝐸𝑆𝑃𝑖,𝑡 ∗ 𝑅𝐼𝑉𝐴𝐿𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝐼𝑉𝐴𝐿𝐷𝑖,𝑡
+ 𝛽4𝐹𝑃𝑅𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 +𝛽5𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 +𝛽6𝑙𝑜𝑔𝑀𝑉𝑖,𝑡
+ 𝛽7𝑙𝑜𝑔𝐵𝑀𝑖,𝑡 +𝛽8𝑅𝐸𝑇1𝑖,𝑡 +𝛽9𝑅𝐸𝑇6𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡
+ 𝛽11𝐴𝑁𝑁𝐿𝐴𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

پنجم  مدل  فرضیه 

 (5 ) 

𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 +𝛽1𝑅𝐸𝑆𝑃𝑖,𝑡 +𝛽2𝑅𝐸𝑆𝑃𝑖,𝑡 ∗ 𝑁𝐸𝐺𝐷𝑖,𝑡 +𝛽3𝑁𝐸𝐺𝐷𝑖,𝑡
+ 𝛽4𝐹𝑃𝑅𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 +𝛽5𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 +𝛽6𝑙𝑜𝑔𝑀𝑉𝑖,𝑡
+ 𝛽7𝑙𝑜𝑔𝐵𝑀𝑖,𝑡 +𝛽8𝑅𝐸𝑇1𝑖,𝑡 +𝛽9𝑅𝐸𝑇6𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡
+ 𝛽11𝐴𝑁𝑁𝐿𝐴𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغير وابسته
i,tARET   :)شده بازار برای آخرین اعلان صورت بازده غیرعادی تعدیل این متغیر به   )بازده غیرعادی آخرین اعلان سود

 باشد. ( حول آخرین اعلان سود می - 1,+ 1روزه ) باشد. این مقدار برای یک دوره سه سود در سال جاری می 
 طی سه روز یاد شده است.  iE(r(و بازده موردانتظار بازار    ( ir) حاصل تفاوت بازده واقعی سه روزه   بازده غيرعادي: 

𝐴𝑅𝐸𝑇 ( ۶مدل )  = 𝑟𝑖 − 𝐸(𝑟𝑖) 

 ( ۷مدل ) 
pt

NMDptpt
ri

+++−+
=

)1( 

 
tp-t+1P  :  تغییر قیمت سهام طی دوره سه روزه؛D  سود خالص؛ :M  مزایای حق تقدم؛ :N .مزایای سود سهمی : 

𝐸(𝑟𝑖) ( ۸مدل )  = 𝑟𝑓 +𝛽𝑖 ∗ (𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) 

 
m r :   بازده پرتفولیوی بازار؛fr :    بازده بدون ریسک )نرخ بهره بانکی روزشمار(؛iβ  ریسک سیستماتیک شرکت مورد :

 شود: باشد و به قرار زیر محاسبه می رسیدگی می 

)( ( 9مدل ) 

),(

mVar

RiRmCov
i =  

 

mR :    بازده بازار در هریک از سه روز یادشده؛Ri :  سهم در هریک از سه روز یادشده.  ه بازد 

 متغير مستقل 
i,tRESP   شده بازار برای اولین اعلان صورت بازده غیرعادی تعدیل )بازده غیرعادی اولین اعلان سود(: این متغیر به

 باشد. ( حول اولین اعلان سود می - 1,+ 1صورت میانگین بازده سه روزه ) باشد. این مقدار به سود در سال جاری می 

 گر متغير تعدیل 

i,tHHID  (  تمرکز :)گیری رقابت و ازجمله متغیرهای ساختاری ترین شاخص اندازه صنعت رایج بازار رقابت محصول
شود. به عبارتی دیگر، تمرکز در بازار  های رقابتی و انحصاری استفاده می گیری سطح فعالیت است که از آن برای اندازه 

های حاضر در آن صنعت است و در صورتی که حجم عمده یک صنعت بیانگر چگونگی و نحوه تقسیم بازار در بین بنگاه 
واعظ ) تولید و فروش )نسبت تمرکز( در صنایعی به یک یا چند بنگاه باشد، شدت رقابت در این صنایع کمتر خواهد بود  
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چن و )   گیری است که در این پژوهش به پیروی از های متعددی قابل اندازه . تمرکز صنعت با شاخص ( 2014و همکاران،  
 استفاده شده است:  ( HHIهرفیندال )- گیری این متغیر از شاخص هیرشمنبرای اندازه   1( 2012همکاران،  

𝐻𝐻𝐼 ( 10مدل )  =∑ (
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑗

∑ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑗
𝑁𝑗
𝑖=1

⁄ )2
𝑁𝑗

𝑖=1
× (−1) 

 

ijSales :    درآمد حاصل از فروش شرکتi   در صنعتj  ؛jN   های فعال در صنعت  : تعداد شرکتj . 

i,tPSUBD :    گیری جایگزینی، سود عملیاتی  دهنده جایگزینی کالاست. برای اندازه ساختگی است که نشان یک متغیر
شوند. شود. حال با استفاده از این معیار، صنایع به چهار چارک تقسیم می کل صنعت تقسیم بر فروش کل صنعت می 

آن یک و در غیر این صورت   PSUBD  ترین چارک قرار داشته باشد )بالاترین امکان جایگزینی کالا(، صنعتی که در پایین 
رفته صفر خواهد بود )هرچه این نسبت بیشتر باشد به معنی آن است که در آن صنعت به دلیل منفعت بالای کالای فروش 

 .شود( امکان جایگزینی آن با محصول دیگر کمتر می 

i,tRIVALD:    یک متغیر مجازی است. در صورتی کهRESP  وARET  علامت معکوس هم داشته باشند، یک و
 در غیر این صورت صفر خواهد بود. 

i,tNEGD :   شده باشد برابر صورت مجازی است. در صورتی که در سه ماهه اول زیان اعلان یک شاخص کیفی به
 یک و در غیر این صورت صفر خواهد بود.

 متغيرهاي کنترلي
i,tFPRARET  :)شده بازار  صورت بازده غیرعادی تعدیل این متغیر به  )بازده غیرعادی اولین اعلان سود صنعت

( حول اولین  - 1,+ 1صورت میانگین بازده سه روزه ) باشد. این مقدار به برای اولین اعلان سود صنعت در سال جاری می 
باشد )نحوه محاسبه همانند محاسبه بازده غیرعادی شرکت است فقط با این تفاوت که در اینجا بازده  اعلان سود می 

شود با حضور این متغیر بازده غیرعادی شرکت که متأثر از بازده غیرعادی صنعت  صنعت با بازده کل بازار مقایسه می 
)با حضور این متغیر تأثیر   t-1  در سال   iشرکت  بازده غیرعادی آخرین اعلان سود  : i,tARET-1شود(؛ است کنترل می 
لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق  : i,tlogMVشود(؛ گران سهام به دلیل تجربه سال قبل کنترل می انتظارات معامله 
)با توجه به نقش اندازه شرکت در نوسانات بازده با این متغیر تأثیر بزرگی و کوچکی    tدر سال    iشرکت  صاحبان سهام  

ارزش دفتری به بازار سهام )کنترل نقش  لگاریتم طبیعی نسبت  :  i,tlogBMشود(؛  شرکت بر متغیر وابسته کنترل می 
بازده خرید و فروش سهام برای یک ماه منتهی به آخرین هفته قبل از  :  i,tRET1؛ tدر سال   iفرصت رشد( شرکت  

مدت سابقه بازده سهام در یک ماهه گذشته کنترل که  )با این متغیر تأثیر کوتاه t در سال    iشرکت  آخرین اعلان سود 
بازده خرید و فروش سهام برای شش ماه  : i,tRET6شود(؛  گذاران تأثیر گذارد کنترل می تواند بر انتظارات سرمایه می 

مدت سابقه بازده سهام  با این متغیر تأثیر کوتاه   tدر سال  iشرکت منتهی به آخرین هفته قبل از آخرین اعلان سود  
مجموع    :tiTACC,شود؛  گذاران تأثیر گذارد کنترل می تواند بر انتظارات سرمایه در یک ماهه گذشته کنترل که می 

که اقلام تعهدی کل برابر است با تفاوت سود عملیاتی    .t-1  تقسیم بر کل دارایی در پایان سال   tاقلام تعهدی برای سال  
جریان  شود(؛  و  می  کنترل  وابسته  متغیر  بر  سود  مدیریت  نقش  متغیر  این  )با  عملیات  از  حاصل  نقدی  های 

i,tANNLAG  :  شرکت  لگاریتم طبیعی تفاوت بین تاریخ اولین و آخرین اعلان سودi    در سالt    با توجه به نقش زمان(
 در تعیین برآورد اعلام سود، این متغیر کنترل شد(. 

 
1 Chen 



 همکاران  و  يريش  يمحمود موسو   715-773، نامهژه یو(،  2140) 20فصلنامه علمي کارافن، 

728 

 های پژوهشیافته 

 آمار توصيفي
 .است  شده  خلاصه   1جدول   در  پژوهش  این  مورداستفاده در  متغیرهای  به  مربوط  توصیفی  آمار  های ویژگی  خلاصه 

 .. آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش 1جدول  
 بيشترین  کمترین  انحراف معيار ميانگين  تعداد مشاهدات  متغير

HHID 4۸3 02۸ /0 - 0۸1 /0 - ۷2۸ /0 - 0001 /0 - 

ARET 4۸3 ۶95 /0 194 /1 ۶۷2 /0 - 401 /3 

RESP 4۸3 495 /0 94۸ /0 59۸ /0 - 445 /۶ 

FPRARET 4۸3 ۶00 /0 ۷۶4 /0 139 /0 - 53۶ /2 

PSUBD 4۸3 ۷9۶ /0 304 /0 0 1 

logMV 4۸3 ۸19 /13 452 /1 421 /10 102 /1۸ 

logBM 4۸3 3۷9 /0 ۸00 /0 ۷34 /5 - 9۶3 /2 

TACC 4۸3 022 /0 150 /0 900 /1 - 540 /0 

ANNLAG 4۸3 142 /5 3۷۶ /0 ۶09 /1 295 /۶ 

RET1 4۸3 ۶94 /0 192 /1 ۶۶۶ /0- 012 /۷ 

RET6 4۸3 495 /0 94۶ /0 5۸5 /0 - 40۸ /۶ 

 
طور متوسط دهد به است که نشان می  - 0/ 02۸های موردبررسی ( در شرکت HHIDمیانگین رقابت بازار محصول ) 

باشد. میانگین بازده غیرعادی آخرین درآمد فروش کل صنعت می   0/ 02۸های موردبررسی  درآمد فروش هریک از شرکت 
باشد که بیانگر آن است که بازده غیرعادی آخرین اعلان سود می  0/ ۶95( برای نمونه موردمطالعه ARETاعلان سود ) 

( برای RESPباشد. میانگین بازده غیرعادی اولین اعلان سود ) درصد می   ۶9/ 5طور متوسط  های موردبررسی به در شرکت 
درصد    49/ 5متوسط  طور  باشد که بیانگر آن است که بازده غیرعادی اولین اعلان سود به می   0/ 495نمونه موردمطالعه  

شود متوسط بازده غیرعادی در زمان اعلان آخرین سود نسبت به اعلان اولین سود، طور که مشاهده میباشد. همان می 
های غیرعادی آخرین سود نسبت به اعلان اولین سود دارای بیشترین پراکندگی از میانگین است. میانگین بیشتر و بازده 

باشد که بیانگر آن است که می  0/ ۶00( برای نمونه موردمطالعه FPRARETبازده غیرعادی اولین اعلان سود صنعت ) 
باشد. میانگین جایگزینی درصد می   ۶0های موردبررسی به طور متوسط  بازده غیرعادی اولین اعلان سود صنعت در شرکت 

رصد صنایع از  د   ۷9/ ۶طور متوسط  دهد به است که نشان می   0/ ۷9۶های موردبررسی  ( در شرکت PSUBDمحصول ) 
  0/ 022های موردبررسی  ( در شرکت TACCجایگزینی محصول بالایی برخوردار هستند. میانگین مجموع اقلام تعهدی ) 

  2/ 2های موردبررسی طور متوسط تفاوت سود عملیاتی با جریان وجه نقد عملیاتی در شرکت دهد به است که نشان می 
 باشد.های شرکت می   درصد کل دارای 

 هانتایج آزمون فرضيه 
های پژوهش کمتر از سطح برای مدل   2با توجه به اینکه سطح معناداری در آزمون چاو و آزمون هاسمن در جدول  

های رگرسیونی دیتا و همچنین از روش اثرات ثابت جهت برازش مدل - از روش پانل باشد بنابراین  درصد( می   5خطا ) 
 شود. استفاده می ها  فرضیه آزمون تمامی  
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 .نتایج آزمون چاو و هاسمن  . جدول 

 آزمون هاسمن  آزمون چاو  

 نتيجه  سطح معناداري  Chi-Sq آماره  نتيجه  سطح معناداري  Fآماره   مدل 

 اثرات ثابت  0/ 0001 30/ 0۸ داده های تابلویی  0/ 00۸4 1/ 352 مدل فرضیه اول

 اثرات ثابت  0/ 0000 34/ 35 داده های تابلویی  0/ 003۷ 1/ ۸9۶ مدل فرضیه دوم

 اثرات ثابت  0/ 0001 30/ 2۸ داده های تابلویی  0/ 004۸ 2/ 02۸ مدل فرضیه سوم

 اثرات ثابت  0/ 0000 35/ 09 داده های تابلویی  0/ 0011 1/ 335 مدل فرضیه چهارم

 اثرات ثابت  0/ 0002 32/ 55 داده های تابلویی  0/ 00۸2 2/ 402 مدل فرضیه پنجم 

 نتيجه آزمون فرضيه اول
بازده غیرعادی شرکت در آخرین اعلان سود و بازده غیرعادی شرکت در اولین اعلان سود   بین در فرضیه اول، رابطه  

نشان داده شده است. با توجه   3( در جدول  1ها با استفاده از مدل ) آزمون شده است. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده 
توان نتیجه گرفت بین بازده درصد است می   5( که بیشتر از  0/ ۷43به سطح معناداری بازده غیرعادی اولین اعلان سود ) 

بازده غیرعادی آخرین اعلان سود رابطه معناداری وجود ندارد.   در نتیجه فرضیه اول در غیرعادی اولین اعلان سود و 
استفاده    درصد   95در سطح    Fره  برای معناداری مدل رگرسیونی از آما   باشد. درصد قابل تأیید نمی   95سطح اطمینان  

باشد، در نتیجه کل مدل درصد( می   5ا ) تر از مقدار خط کوچک   ( 0/ 000)   با توجه به اینکه سطح معناداری .  شده است 
درصد از تغییرات متغیر وابسته   ۶1دهد  ( نشان می 0/ ۶14شده ) ضریب تعیین تعدیل مقدار  رگرسیون معنادار است.  

 وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. به 

 .1. نتایج تجزیه و تحليل آماري مدل  3جدول  

 مقدار - t p  آماره   انحراف معيار ضرایب  متغيرها 

 0/ 33۶ - 0/ 9۶3 0/ 021 - 0/ 020 أ عرض از مبد 

RESP 01۷ /0 053 /0 32۷ /0 ۷43 /0 

FPRARET 002 /0 - 001 /0 1۸2 /1 - 23۸ /0 

1-tARET 002 /0 001 /0 025 /2 043 /0 

logMV 0002 /0 0009 /0 309 /0 ۷5۷ /0 

logBM 0009 /0 - 001 /0 549 /0 - 5۸3 /0 

RET1 999 /0 001 /0 200 /0 000 /0 

RET6 01۶ /0 - 053 /0 30۶ /0 - ۷59 /0 

TACC 002 /0 00۸ /0 255 /0 ۷9۸ /0 

ANNLAG 002 /0 003 /0 ۸23 /0 410 /0 

 0/ ۶14              شده تعدیل  ضریب تعیین  0/ ۶35                                                    ضریب تعیین 

 F                         000 /0احتمال آماره  F                                       105 /45آماره 

 2/ 044 واتسون   -آماره دوربین  
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 نتيجه آزمون فرضيه دوم 
طور که مشاهده همان نشان داده شده است.    4( در جدول  2ها با استفاده از مدل ) نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده 

بازده غیرعادی اولین اعلان سود ) می  با  بازار محصول  اثر متقابل رقابت  با RESP*HHIDشود ضریب متغیر  برابر   ،)
درصد است. بدین معنی که رقابت بازار محصول نتوانسته   5باشد که بیشتر از  می   0/ ۷۶0مقدار آن برابر با  p–و     - 0/ 00۸

بر رابطه بین بازده غیرعادی اولین اعلان سود با بازده غیرعادی آخرین اعلان سود، مؤثر باشد. بنابراین فرضیه دوم در 
ه اینکـه با توجه به نتایج جدول، در بررسی معنادار بودن کل م شود.  درصد پذیرفته نمی   95سطح اطمینان    دل با توجـه بـ

با اطمینان  درصد کوچک   5از    F  داری آماره مقدار معنی  رای بررسـی درصد    95تر است،  بـ معنادار بودن کـل مـدل 
می   فرضـیه  تأیید  منتخبپژوهش  مدل  در  تعدیل شود.  تعیین  ضریب  با  ،  برابر  نشان می 0/ 5۷1شده  که  دهنده باشد 
 باشد. درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط سایر متغیرهای پژوهش می   5۷دهندگی  توضیح 

 .2. نتایج تجزیه و تحليل آماري مدل  4جدول  

 مقدار  -t p  آماره   انحراف معيار ضرایب  متغيرها 

 0/ 355 - 0/ 925 0/ 022 - 0/ 020 أ عرض از مبد 

RESP 01۷ /0 053 /0 31۷ /0 ۷51 /0 

HHID 002 /0 01۸ /0 11۷ /0 90۷ /0 

RESP*HHID 00۸ /0 - 029 /0 305 /0 - ۷۶0 /0 

FPRARET 002 /0 - 001 /0 1۷0 /1 - 242 /0 

1-tARET 002 /0 001 /0 9۸۷ /1 04۷ /0 

logMV 0002 /0 0009 /0 2۸۷ /0 ۷۷4 /0 

logBM 0009 /0 - 001 /0 5۶۸ /0 - 5۷0 /0 

RET1 999 /0 001 /0 191 /0 000 /0 

RET6 01۶ /0 - 053 /0 299 /0 - ۷۶5 /0 

TACC 002 /0 00۸ /0 242 /0 ۸0۸ /0 

ANNLAG 002 /0 003 /0 ۸20 /0 412 /0 

 0/ 5۷1               شده تعدیل  ضریب تعیین  0/ 590                                                   ضریب تعیین 

 F                           000 /0احتمال آماره  F                                   255 /55آماره     

 2/ 033 واتسون   -آماره دوربین  

 نتيجه آزمون فرضيه سوم
به نتایج تجزیه و تحلیل داده  با استفاده از مدل ) با توجه  ، ضریب متغیر اثر متقابل جایگزینی 5( در جدول  3ها 

( که 0/ 142مقدار آن )   p–و با توجه به    0/ 004(، برابر با  RESP*PSUBDبازده غیرعادی اولین اعلان سود ) محصول با  
دهد جایگزینی محصول نیز نتوانسته است بر رابطه بین بازده غیرعادی اولین اعلان درصد است، نشان می   5بیشتر از  

نیز در سطح اطمینان   بنابراین فرضیه سوم  باشد.  بازده غیرعادی آخرین اعلان سود، مؤثر  با  درصد پذیرفته    95سود 
شده مدل نیز بیانگر معنادار بودن مدل پژوهش است و ضریب تعیین تعدیل   Fشود. همچنین، نتایج آزمون آماره  نمی 

 شود. درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی مدل تبیین می   52حاکی از آن است که  
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 .3. نتایج تجزیه و تحليل آماري مدل  5جدول  

 مقدار   - t p    آماره  انحراف معيار ضرایب  متغيرها 

 0/ 355 - 0/ 9۷0 0/ 021 - 0/ 021 أ عرض از مبد 

RESP 032 /0  054 /0  ۶01 /0  54۷ /0  

PSUBD 002 /0 01۸ /0 11۷ /0 90۷ /0 

RESP* PSUBD 004 /0  003 /0  4۶۸ /1  142 /0  

FPRARET 002 /0 - 001 /0 245 /1 -  213 /0  

1-tARET 002 /0 001 /0 0۷2 /2  03۸ /0  

logMV 0003 /0  0009 /0 3۶9 /0  ۷12 /0  

logBM 001 /0 -  001 /0 ۶19 /0 -  53۶ /0  

RET1 999 /0 001 /0 19۷ /0  000 /0 

RET6 032 /0 -  054 /0  59۷ /0 -  550 /0  

TACC 003 /0  00۸ /0 400 /0  ۶۸9 /0  

ANNLAG 002 /0 003 /0 ۷۶9 /0  442 /0  

 0/ 522             شده تعدیل  ضریب تعیین  0/ 54۷                                                 ضریب تعیین 

 F                          000 /0احتمال آماره  F                                     0۸۸ /49آماره     

 2/ 03۸ واتسون   -آماره دوربین  

 نتيجه آزمون فرضيه چهارم
نشان داده شده است. سطح معناداری برای ضریب برآوردشده برای متغیر   ۶نتایج آزمون فزضیه چهارم در جدول  

با تفاوت جهت اولین و آخرین اعلان سود )  بازده غیرعادی اولین اعلان سود  برابر با RESP*RIVALDاثر متقابل   )
تفاوت جهت بازده غیرعادی اولین اعلان سود و بازده غیرعادی  درصد است، بدین معنی که    5باشد که بیشتر از  می   0/ 1۶۶

بازده غیرعادی آخرین اعلان سود، مؤثر آخرین اعلان سود نمی  بر رابطه بین بازده غیرعادی اولین اعلان سود با  تواند 
( نشان 0/ 59۸شده ) شود. ضریب تعیین تعدیل پذیرفته نمی درصد    95در سطح اطمینان   باشد. بنابراین فرضیه چهارم 

شده در مدل توضیح داده وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی بیان درصد از تغییرات متغیر وابسته به  59دهد حدود می 
درصد،   95است، در سطح اطمینان    0/ 000برابر با    Fجا که مقدار احتمال مربوط به آماره  شده است. همچنین، از آن 

 شود. معناداری کلی مدل پذیرفته می 
 .4. نتایج تجزیه و تحليل آماري مدل  6جدول  

 مقدار   - t p    آماره  انحراف معيار ضرایب  متغيرها 

 0/ 4۸1 - 0/ ۷05 0/ 021 - 0/ 015 أ عرض از مبد 

RESP 035 /0 054 /0 ۶4۶ /0 51۸ /0 

RIVALD 001 /0 - 003 /0 4۷2 /0 - ۶3۷ /0 

RESP*RIVALD 003 /0 - 002 /0 3۸۷ /1 - 1۶۶ /0 

FPRARET 003 /0 - 001 /0 ۷90 /1 - 0۷4 /0 

1-tARET 002 /0 001 /0 10۸ /2 035 /0 

logMV 0001 /0 0009 /0 20۷ /0 ۸3۶ /0 

logBM 001 /0 - 001 /0 ۷51 /0 - 453 /0 
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 مقدار   - t p    آماره  انحراف معيار ضرایب  متغيرها 

RET1 999 /0 001 /0 505 /0 000 /0 

RET6 033 /0 - 054 /0 ۶0۸ /0 - 543 /0 

TACC 004 /0 00۸ /0 5۸2 /0 5۶0 /0 

ANNLAG 002 /0 003 /0 ۶۷3 /0 501 /0 

 0/ 59۸               شده تعدیل  ضریب تعیین  0/ ۶01                                 ضریب تعیین 

 F                            000 /0احتمال آماره  F                                  005 /5۷آماره 

 2/ 049 واتسون   -آماره دوربین  

 نتيجه آزمون فرضيه پنجم
شود ضریب متغیر اثر متقابل گزارش زیان در اولین اعلان سود با بازده  مشاهده می  ۷طور که در جدول  همان 

باشد که بیشتر از  می  0/ ۶90مقدار آن برابر با   p–و   -0/ 001(، برابر با  RESP* NEGDغیرعادی اولین اعلان سود ) 
تواند بر رابطه بین بازده غیرعادی اولین  درصد است که این بدین معنی است گزارش زیان در اولین اعلان سود نمی   5

درصد    95اعلان سود با بازده غیرعادی آخرین اعلان سود، مؤثر باشد. بنابراین فرضیه پنجم نیز در سطح اطمینان  
با توجه به اینکه  . استفاده شده است  درصد 95در سطح    Fره  برای معناداری مدل رگرسیونی از آما شود. پذیرفته نمی

باشد، در نتیجه کل مدل رگرسیون، معنادار است.  درصد( می   5ا ) تر از مقدار خط چک کو  (0/ 000)  سطح معناداری
وسیله متغیرهای  درصد از تغییرات متغیر وابسته به   40دهد حدود  ( نشان می 0/ 40۸شده ) ضریب تعیین تعدیل مقدار 

 مستقل و کنترلی قابل توضیح است.  

 .5. نتایج تجزیه و تحليل آماري مدل  7جدول  

 مقدار   - t p    آماره  انحراف معيار ضرایب  متغيرها 

 0/ 341 - 0/ 952 0/ 021 - 0/ 020 أ عرض از مبد 

RESP 01۶ /0 055 /0 300 /0 ۷۶4 /0 

NEGD 00۶ /0 004 /0 352 /1 1۷۶ /0 

RESP* NEGD 001 /0 - 004 /0 39۸ /0 - ۶90 /0 

FPRARET 001 /0 - 001 /0 0۶4 /1 - 2۸۸ /0 

1-tARET 002 /0 001 /0 025 /2 043 /0 

logMV 0003 /0 0009 /0 42۷ /0 ۶۶9 /0 

logBM 000۶ /0 - 001 /0 3۸9 /0 - ۶9۷ /0 

RET1 999 /0 001 /0 900 /0 000 /0 

RET6 015 05۶ 2۷۶ /0 - ۷۸2 /0 

TACC 005 /0 009 /0 ۶05 /0 545 /0 

ANNLAG 002 /0 003 /0 ۶۷9 /0 49۷ /0 

 0/ 40۸                شده تعدیل  ضریب تعیین  0/ 421                          ضریب تعیین 

 F                              000 /0احتمال آماره  F                           115 /49آماره     

 2/ 042 واتسون   -آماره دوربین  
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 گيري بحث و نتيجه 
در بورس اوراق بهادار تهران، بین بازده غیرعادی اولین اعلان سود و بازده غیرعادی نشان داد که  نتایج این پژوهش 

، تفاوت جهت بازده غیرعادی رقابت بازار محصول، جایگزینی محصول آخرین اعلان سود، رابطه معناداری وجود ندارد و 
تأثیر است. اولین اعلان سود و بازده غیرعادی آخرین اعلان سود و گزارش زیان در اولین اعلان سود بر این ارتباط بی 

های پژوهش تواند ازجمله دلایل رد فرضیه بینی سود می رسد تأخیر در اعلان سودها و الگوپذیری از آخرین پیشنظر می به 
توان کارایی نداشتن بازار بورس اوراق بهادار تهران را دلیلی بر نبود محتوای اطلاعاتی اعلان سودها باشد. همچنین، می 

تواند بیانگر های غیرعادی می های غیرعادی ناشی از سایر عوامل باشد. به عبارتی، تأثیرپذیر نبودن بازده انست و بازده د 
 چندجانبه انحصار  یا انحصار  سمت به این باشد که رقابت بازار محصول کارایی نظارتی لازم را ندارد و بازار بورس ایران 

 فعالیت ناقص،  رقابتی  یک بازار محصول  در  شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت دارد. در واقع،   تمایل 

به  منجر گذاری سرمایه  شود. افزایشمی  محصول  بازار  در  استراتژیک مزیت ایجاد  باعث  هاگذاری شرکت سرمایه  کنند ومی 
 شرکت بیشتر تولید  با شود ومحصول می  بازار  در  بیشتر  تولید به  تشویق شرکت و پایین  تولید  هایهزینه  هی حاش با تولید

 به  منجر گذاری سرمایه  نظریه این تحت  کند، پیدا  ترینفوذ بیش  قدرت بازار  در و  آورد  دستبه  بیشتری  سود تواند می 

شود. بر اساس مطالب مطروحه، بر اساس مطالب مطروحه، رد فرضیه اول پژوهش حاضر، می  سودآوری  و  تر بیش  بازدهی 
است که معتقدند شرکت ها از زمانبندی اعلان سود، برای تأثیر بر  ( 2009و همکاران،  ی کوتار ) برخلاف نتیجه پژوهش 

 کنند.واکنش سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات منتشرشده استفاده می 
دهنده نقش رقابتی بازار محصول بر ارتباط بین سودهای  های دوم و سوم پژوهش حاضر که نشان البته تأیید فرضیه 

نتایج پژوهش   با  است    ( 2020  و،یر) و    (201۷  ،یو پورزمان   خانمان ی سل)،  (2019و ژان،    یل )فصلی گزارش شده 
 همخوانی دارد. 

نشان می  ها در گزارش اعلام سود فصلی نوعی مدیریت اعلام سود را انجام دهد که شرکت تأیید فرضیه چهارم 
که معتقد است مدیران با توجه تغییرات قیمت سهام در بازار،   ( 2011  ، ی سوباس ) دهند این نتیجه با نتایج پژوهش  می 

 . کنند همخوانی دارد اعداد سود فصلی را مدیریت می 
دهد این نتیجه و در نهایت نتایج فرضیه پنجم این پژوهش تأثیر اخبار بد را بر گزارشگری اعلام سود فصلی نشان می 

وجود اخبار منفی در  که معتقدند  ( 201۶ ،ی ب ی اصل و اد بزرگ ) و  ( 2012و اسلتن،  ی چاودهور یرو ) های با نتایج پژوهش 
 طول یک فصل بر محتوای اطلاعاتی سود آن فصل تأثیر دارد، همسو است. 

به یافته  بهادار تهران و قانون پژوهش پیشنهاد میهای  با توجه  گذاران در راستای  شود که سازمان بورس اوراق 
منظور رهایی از بازار انحصاری  رقابتی شدن بازار محصول تلاش کند و قوانین لازم و راهکارهای مؤثر در این زمینه را به 

شود که سازمان بورس  های نمایندگی اتخاذ کند. بر این اساس پیشنهاد می و ناقص و ایجاد رقابت برای کاهش هزینه 
بهادار تهران شرکت  بازار محصولاتشان افشا کنند.  اوراق  ها را موظف سازد تا اطلاعات بیشتری را در مورد وضعیت 

شود که در تصمیمات خود فقط به سودآوری  گذاران توصیه می آمده، به سرمایه دست همچنین، با توجه به نتایج به 
نکنند و به جایگاه شرکت در صنعت مربوطه، سهم بازار و توان رقابتی در بازار محصول و رقبا توجه  ها اکتفا  شرکت 

شود که در تحقیقات آتی با توجه به نتایج پژوهش  منظور بررسی بیشتر، به محققان پیشنهاد می کنند. در پایان به 
حاضر، تأثیر متغیرهای دیگری همچون ساختار حاکمیت شرکتی و چرخه عمر شرکت را در کنار فاکتورهای رقابت  

های دیگری  بازار محصول و جایگزینی محصول بر بازده غیرعادی بررسی کنند. همچنین در پژوهشی مشابه، از شاخص 
های فعال در صنعت(  بنگاه و تعداد شرکت   nگیری رقابت بازار محصول )نسبت کیوتوبین، نسبت تمرکز  برای اندازه 

 توان استفاده کرد. ش حاضر می برای افزایش روایی پژوه
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