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  مقدمه
 ـ و شـود  مـي  شـمرده  گيـري  درتصميم مهم راهبردي ابزار و وسيله يك اطلاعات امروزه  شـك  يب
 زمـان  در كـه  دارد اطلاعـاتي  بـودن  هنگـام  بـه  و دقـت  صحت، به بستگي نيز تصميمات كيفيت
 ـ توانـد  مـي  اطلاعات اين مالي، بازارهاي در .گيرد مي قرار افراد اختيار در گيري تصميم  صـورت  هب
 در و يافتـه  انعكـاس  شـركت  خـارج  يـا  داخـل  از مختلـف  يها ينيب پيش و اخبار ،علائم ،ها نشانه

 درنتيجـه  و هـا  واكـنش  ايجـاد  موجـب  توانـد  مـي  اطلاعاتي چنين .گيرد قرار سهامداران دسترس
  ).1383 تلنگي، و راعي( شود سهام هاي قيمت در تغييراتي

 آنهـا  يهـا  بيني پيش تابع افراد انتظارات .است متفاوت اطلاعات و اخبار به سهام بازار واكنش
 كاربردهاي تواند مي ،ها ناكارآمدي اين منبع فهم .است برخوردار ييها ناكارآمدي از گاهي كه است
 ةزمين .)2002 چان،( باشد داشته بازار كارايي و گذاران سرمايه عقلانيت ةزمين در مطالعه براي مهمي
 كـه  است اطمينان عدم شرايط در گيري تصميم ةمسئل آن، مديريت و ريسك تحليل براي معمول

 بسـيار  نظريه اين چند هر .شود مي بررسي 1انتظار مورد مطلوبيت ةنظري از استفاده با سنتي طور هب
 كند ارائه مفروضات اعتبار مورد در مهمي هاي ديدگاه تواند مي اما است، كاربردي موارد به محدود

   ).2002 ورونسي، و رو ريبي(
 همچنـين  .اسـت  اطمينان عدم براي عامل ترين معمول احتمالاً ،اطلاعات در دسترس نبودن

 كـل  كشـف  بـراي  ذاريگ ـ هرمايس ـ يها تحليل و ها گزارش و بوده پيچيده است ممكن خبر يك
 و انگـذار  سـرمايه  در اطمينـان  عـدم  نوعي ،اخباري چنين يك بنابراين. باشد زمان نيازمند ،ماجرا
 كـه  كـرد  ادعـا  تـوان  مـي  اساس اين بر ).2001 چويي، و جيو(        كند مي ايجاد سرمايه بازار فعالان
 دريافت آنها كه دارد اطلاعاتي ميزان به بستگي زيادي حد تا و بوده نسبي گذاران سرمايه واكنش

 پيامـدهاي  بـا  جديد اطلاعات و ساده فهم دنبال به بيشتر افراد بهادار، اوراق بازارهاي در .كنند مي
 تـوجهي  ،دندار كمتري استخراج قابل نتايج و مدتبلند پيامدهاي كه اطلاعاتي به و هستند فوري
 در بـد  و خـوب  اخبـار  بـه  انگذار سرمايه متفاوت واكنش ايجاد باعث تواند مي الگو اين .كنند نمي

   ).2009 اسچراند، و ليوز( گردد اقتصادي مختلف شرايط
 خـوب  اخبـار  با مقايسه در بد اخبار به نسبت گذاران سرمايه كه دهد مي نشان پيشين مطالعات

 اخبار به واكنش و بوده بالا بد اخبار به گذاران سرمايه واكنش ،اي گفته به. دارند بيشتري حساسيت
كنراد، كرنل و لنـدزمن،  ( است صفر به نزديك ،بازار در اطمينان عدم شرايط وجود زمان در خوب
 هستند؛ رو هروب اطمينان عدم با سرمايه بازار آتي وضعيت خصوصدر انگذار سرمايه وقتي .)2002

قيمـت   شديدتر كاهش باعث بد اخبار ،باشند تر مطمئن آينده به نسبت آنها كه زماني با مقايسهدر
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1. Expected utility theory 
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 كـه  رسـد  مـي  نظـر  بـه  ديگـر  سـوي  از .شود مي آن كمتر افزايش باعث خوب اخبار و شده سهام
 توانـد  مي ،بيكاري نرخ و سرانه درآمد داخلي، ناخالص توليد رشد مانند ،اقتصادي كلان متغيرهاي

 ،فـوق  مباحـث  اساس بر ).2010 چويي،( باشد اثرگذار او اقتصادي عملكرد و گذار سرمايه رفتار بر
 عدم سطح تجاري، ركود يا رونق شرايط در آيا كه استپرسش  اين به پاسخ پژوهش اصلي هدف

  شود؟ بد يا خوب اخبار به سهام قيمت متفاوت واكنش باعث تواند مي اطمينان

 منظور به سپس و شده پرداختهپژوهش  ةپيشين و نظري مفاهيم تشريح به ابتدا نوشتار، اين در
 اين نوشتار بـا  .است گرفته قرار آزمون مورد شده، تدوين يها فرضيه پژوهش، يها سؤال به پاسخ
برگرفته  پيشنهادهاي با ادامه يافته و درنهايت ها فرضيه آزمون وپژوهش  از حاصل نتايج ةخلاص

 .پذيرد از پژوهش پايان مي

   پژوهش نظري مباني
 را اطلاعـات  توانـد  نمـي  شـخص  شـده،  تعريف موقعيت يك در كه معناست ه اينب اطمينان عدم

كنـد   مرتـب  معين، حكم ةارائ و بيني پيش تشريح، براي مناسب اي گونه به و كيفي يا كمي طور هب
 بـر  عوامـل  ايـن  بيشـتر  .دارنـد  دخالـت  اطمينـان  عدم در متعددي عوامل .)1998 ماير، بيتلينگ(

، در اطمينـان  عـدم  بـراي  عامل ترين معمول احتمالاً .دارند كيدأت اطلاعات يها ويژگي از اي جنبه
 آن در كـه  اسـت  موقعيتي ،اطمينان عدم شرايط در گيري تصميم .است اطلاعات دسترس نبودن

 گذارثيرأت عامل دومين .، اطلاعاتي نداردافتاد خواهد اتفاق كه ممكني يها حالت مورد در ساز مدل
 و دريافـت  در انسـان  ييتوانـا  محـدوديت  از خـود  كـه  است اطلاعات انباشتگي اطمينان، عدم بر

 ابهـام،  وجـود  اطلاعـات،  و شـواهد  تضاد .شود ناشي مي ها داده از وسيعي حجم همزمان پردازش
 دنشو ميشمرده  اطمينان عدم ةكنندايجاد عوامل ديگر از ،اطلاعات گيري اندازه تكنولوژي كيفيت

   .)2010 ي،يچو(
 بـه  نسـبت  و بوده منطقي و آگاه اكثراً انگذار سرمايه كه شود مي بيان كارا بازارهاي ةفرضي در
 ترتيـب  بـدين  .دهنـد  مـي  نشـان  منطقـي  و صحيح واكنش بازار، به وارده جديد اطلاعات و اخبار
 هـر  در و داشـته  تورش بدون و كامل سريع، واكنشي ،جديد اطلاعات به نسبت سهام يها قيمت
 ،اين وجود با ).1387 نونهال، و مهراني(است  آن واقعي و ذاتي ارزش ةدهند نشان ،زمان از لحظه
 اطلاعـات  وجـود  ةنتيج ـدر ،غيرعـادي  تقاضـاي  و عرضه كه بر اين باورند )2008( واتز و لافوند

 ـ اخبار وجود هنگام ؛آيد مي وجود به محرمانه  قيمـت  و يافتـه  افـزايش  سـهام  عرضـة  بـد،  ةمحرمان
 رفته بالا تقاضا خوب، ةمحرمان اخبار وجود هنگام عكس،بر .يابد مي كاهش نيز فروش پيشنهادي

 نداشته وجود محرمانه اطلاعات چنانچه .يابد مي افزايش نيز خريد پيشنهادي قيمت آن دنبال به و
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 بازارسـازها  يعنـي  ؛دهنـد  مـي انتشـار   را سهام قيمت در موجود عمومي اطلاعات بازارسازها باشد،
 فروش و خريد نتيجهدر و كنند مي هدايت مناسب سطحي به را قيمت اطلاعات، دريافت هنگامدر

  .)1387 آزاد، و زادهرضا( گيرد نمي انجام هم غيرعادي
 هـاي  بنگـاه  عملكـرد  ،نيـز  و كـلان  اقتصادي اوضاع به نسبت انگذار سرمايه كه شرايطي در

 ،اقتصادي هاي شاخص مورد در شده اعلام آمار گونههر به نسبت باشند، نداشته اطمينان اقتصادي
 و پاتون ).2012 بلوم، و بيكر( كنند مي خود انتظارات تعديل به اقدام بلافاصله و داده نشان واكنش
 در و يافتـه  افـزايش  سـود  اعـلام  روز درچشمگيري  طور به سهام بتاي كه دريافتند )2010( ورادو
 همچنـين  .گـردد  برمـي  خـود  ميـانگين  سـطح  بهبار ديگر  ،سود اعلام از بعد روزپنج  تادو ة فاصل

 مـورد  در اطلاعـاتي  داراي ،شـده  اعـلام  سـود  دهدكه مي نشان )2013( ويلسون و ساور مطالعات
را  مفيـدي  اطلاعات ،شده اعلام سود كه دنده مي نشان مطالعه دو هر .است آتي اقتصادي اوضاع

  .دربر دارد اقتصادي اوضاع مورد در
 كـه  دارد وجـود  مختلفـي  هاي نظريه كلاسيك، ةمالي و رفتاري ةمالي هاي حوزه ازيك هر در 
 ةمالي ـ ةحـوز  در شـده  انجاممطالعات  .دهد مي توضيح اطمينان عدم شرايطدر  را گذار سرمايه رفتار

 نشـان ) 1998؛ دانيـل، هيرشـليفر و سـوپرامنيام،    1998؛ شـليفر و ويشـني،   2003چان، ( رفتاري
 بـالا،  اطمينـان  عـدم  شرايطدر  جديد، اطلاعات به انگذار سرمايه حد از كمتر واكنش كه دهد مي

 عـدم  شـرايط در بـازار  قيمـت  واكـنش  رود مـي  انتظـار  اساس اين بر ).2006 ژانگ،( است بيشتر
   .باشد كمتر بالا، اطمينان
 بـا  كـه  كنـد  مـي  ادعا ،اراتظانتنظرية  بر مبتني مدلي ةارائ با )1999( ورونسي ،ديگر سوي از

 و يافتـه  افـزايش  ،رونـق  شـرايط  در بـد  اخبـار  به سهام بازار قيمت واكنش اطمينان، عدم افزايش
 رونق، شرايط در بد اخبار دريافت .يابد مي كاهش اقتصادي بد شرايط در خوب اخبار به آن واكنش

 ايـن  بر .دهد مي افزايش را تنزيل نرخ نهايتدر و شدهمنجر  گذار سرمايه اطمينان عدم افزايش به
 هايي مدل در كه است چيزي آن از بيشتر ،رونق دوران طي بد اخبار به بازار قيمت واكنش ،اساس
 نيـز  ركود شرايط در خوب اخبار دريافت ،ديگرسوي  از .شود مي بيني پيش فعلي ارزش مدلچون، 
 ةواسط به تنزيل نرخ افزايش ،حالت اين در اما .شود مي گذار سرمايه اطمينان عدم افزايش به منجر

 در خـوب  اخبـار  بـه  بـازار  قيمـت  واكـنش  بنابراين .شود مي جبران آتي نقدي هاي جريان افزايش
   .است فعلي ارزش مدل از كمتر اقتصادي، بد شرايط
 سـهام  قيمت تعيين در مهم عاملي ،اطمينان عدم سطح كه دهد مي نشان شواهد كلي طور به 
 و يافتـه  افزايش ،رونق شرايط در بد اخبار به سهام بازار قيمت واكنش اطمينان، عدم افزايش با .است
 ،اطمينـان  عـدم  شرايط در همچنين .شود مي سهام قيمت در شديدتريهاي  موجب كاهش نتيجهدر
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 يهـا  افزايش باعث و يافته كاهش ،اقتصادي بد شرايط در خوب اخبار به سهام بازار قيمت واكنش
   ).2006 ژانگ، ؛2002 رو، ريبي ؛1999 ورونسي،( شود مي سهام قيمت در كمتري

  پژوهش ةپيشين
 پـي  اطمينان عدم دوران در يگذار سرمايه كاهش به ،سهام بازار بر تمركز با )2007( ردي و مالا
ي گـذار  سرمايه ريسك سهام، بازار در اطمينان عدم شرايط دليل به كه دارند مي بيان دو آن .بردند

 هاي دارايي سوي به سهام بازار سمت از نقد وجوه جريان ،بعدي گام درسبب آن  به و يافته افزايش
 اسـت  ممكـن  بـازار  نوسان همچنين .يابد مي تخصيص  دولتي بهادار اوراق ي چون،تر ريسك كم

 به بزرگ هاي شركت سهاممانند  ،تر ريسك كم يها دارايي خريد به انگذار سرمايه ترغيب به منتج
  . هستند پذيرتر ضربه كه شود كوچك و جديد هاي شركت در يگذار سرمايه جاي

 گذار سرمايه اطمينان عدم بد، يا خوب اقتصادي شرايط« عنوانبا پژوهشي  در )2009( ازوگوز
 در كليـدي  نقـش  ،اقتصـادي  شرايط به نسبت اطمينان عدم عامل كه شد متوجه ،»سهام بازده و

 .داد توضيح را سهام بازده مقطعي انحراف توان مي آن كمك به و داشته سهام بازدهي برآورد

كه به بررسي اثر عدم اطمينان بر واكنش قيمت بازار بـه اخبـار    يپژوهش طي )2012( چويي
 عـدم  وجـود  اقتصـادي،  رونـق  شـرايط  در كه رسيد نتيجه اين به بود، يافته اختصاصخوب و بد 

 او .باشـد  داشـته  سهام قيمت كاهش بر شديدتري ثيرأت بد اخبار كه شود مي موجب بالا، اطمينان
 ركـود  شرايط در خوب اخبار كه شود مي باعث ،بالا اطمينان عدم وجود كهگرفت  نتيجه همچنين
  .باشد برخوردار سهام بازار قيمت در تري پايين اثرگذاري از اقتصادي

 سـهامداران  ةانـداز  از بـيش  واكـنش  ارزيـابي  به ،خود پژوهش در )1384( نيكبخت و مرادي
 1382 تـا  1371 هاي سال طي را شركت 60 هاي داده آنها .پرداختند بهادار اوراق سبور در عادي
 اوراق بورس در را انگذار سرمايه بلندمدتو  حد از بيش واكنش آنها پژوهش نتايج .كردند بررسي
  .كند مي ييدأت تهران بهادار

 اوراق بـورس  در انگـذار  سـرمايه  ةانـداز  از بـيش  واكنش بررسي به )1385( نادري و قاليباف
 آمـاري  ةجامع ـ .پرداختند رونق و ركود شرايط در منتشره اخبار و اطلاعات به نسبت تهران بهادار

 تـا  1377هاي سال طي ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت ةكلي ،آنها پژوهش
 بـه  نسـبت  ،مدت كوتاه در انگذار سرمايه كه بود آن از حاكي آمده دست هب نتايج .بوده است 1384

  .اند نداشته حد از بيش واكنش رونق، و ركود شرايط در منتشره اخبار و اطلاعات
 تحليـل  و تجزيـه  روش از نظـر  صـرف ( فـوق  پـژوهش  بـا  حاضـر  پـژوهش  اصـلي  تفاوت 

 پـرداختن  ،)كار گرفته شده به يافته تعميم گشتاورهاي و زوجي آزمون روش آن در كه شده استفاده
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 تجاري شرايط در بد و خوب اخبار به سهامداران واكنش شدت و ميزان در اطمينان عدم نقش به
 انتظـارات  شـود  مي باعث ،مدل در شده بيان عامل دادن دخالت كه اـمعن بدين است؛ ركود و رونق

 پـايين  و بـالا  اطمينـان  عدم حالت دو در ،بد يا خوب اخبار قبال در بازار قيمت واكنش از متفاوتي
  .باشد داشته وجود
 بـه  سـهام  قيمـت  واكـنش  كه شود مي بيني پيش شده، بيان مطالب و نظري مباني به توجه با
 عـدم  از مختلـف  سـطوح  حسـب  بـر  و سـرمايه  بازار بر حاكم مختلف شرايط در بد و خوب اخبار

  :اند شده تدوين زير شرح بهپژوهش  يها فرضيه بنابراين .باشد متفاوت اطمينان،
 اخبـار  به سهام قيمت شديدتر واكنش باعث بالا اطمينان عدم تجاري، رونق شرايط در .1

  ؛شود مي بد
 اخبـار  بـه  سهام قيمت كمتر واكنش باعث پايين اطمينان عدم تجاري، رونق شرايط در .2

  ؛شود مي بد
 اخبار به سهام قيمت تر ضعيف واكنش باعث بالا اطمينان عدم تجاري، ركود شرايط در .3

  ؛شود مي خوب
 اخبار به سهام قيمت شديدتر واكنش باعث پايين اطمينان عدم تجاري، ركود شرايط در .4

   .شود مي خوب

  پژوهش شناسي روش
 نـوع  از ،اطلاعـات  گـردآوري  روش لحـاظ  از و كـاربردي  نـوع  از هـدف  براسـاس  پـژوهش  اين

 مورد متغيرهاي بين رابطه نوع و ميزان وجود، تعيين آن اصلي هدف و بوده توصيفي هاي پژوهش
اطلاعات اساسـي ايـن    .است شده استفاده متغيرهچند رگرسيون از آن انجامبراي  كه است آزمون
 ةشـد  بينـي  پـيش  سودهاي و سهام بازار اطلاعات ها، شركت مالي يها صورت اطلاعات ،شپژوه

 و نينـو  آورد ره افـزار  نـرم  اطلاعـاتي،  يهـا  بانـك  طريـق  از نظـر  مـورد  يها داده .است مديريت
  .است هدش يآور جمع ،بورس ينترنتيا يها گاهيپا

 سـال  از ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت ةكلي را پژوهش آماري ةجامع
 معيارهـاي  بـه  توجـه  با مزبور ةجامع از نمونه انتخاب و اند تشكيل داده 1390 سال پايان تا 1384
  :است گرفته انجام زير

  ؛باشد موجود مطالعه مورد يها شركت از يك هر كامل اطلاعات .1
 پـژوهش  ةدور طول در و ودهب ماه اسفند 29 ،مطالعه مورد هاي شركت مالي سال پايان .2

  ؛باشد نشده داده مالي سال تغيير
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 و هـا  گـذاري  سـرمايه  ،هـا  بيمـه  هـا،  بانك( مالي گري واسطه يها شركت جزء ها شركت .3
  1؛نباشند )ليزينگ

 معيـار  ايـن  از .باشد نداشته ماه 6 از بيش عملياتي ةوقف پژوهش، ةدور طول در شركت .4
 كيفيـت  بهبـود  ،نيـز  و سـهام  بـازدهي ة محاسـب  در روزتر به اطلاعات به دستيابي رايب

   .است شده استفادهپژوهش  ةدور طول در ها شركت عادي غير يها بازدهة مقايس قابليت
 شـده،  درنظرگرفتـه  ةسـال  هفـت  ةدور به توجه با كه شد انتخاب شركت 111 تعداد نهايت،در

  .اند شده تحليل و تجزيه و گردآوري شركت ـ سال ةمشاهد 777 به مربوط يها داده ،درمجموع

   آنها گيري اندازه ةنحو و پژوهش متغيرهاي
   مستقل هايمتغير )الف
 و تجـاري  يهـا  چرخه بازار، در موجود اطمينان عدم منتظره، غير سود شامل متغيرها از دسته اين
  . در ادامه بيان شده است آنهاة محاسبة نحو كه است بد و خوب اخبار
ة شـد  بينـي  پيش سود و سهم هر واقعي سود بين تفاوت مطلق قدر :سهم هر 2ةغيرمنتظر سود
 1ة رابط ـ از منتظـره  غير سود ).2010 چويي،( است شده گرفته نظر در غيرمنتظره سود ،سهم هر
 . آيد دست مي به

ܴܷܵ  )1 رابطة ௜ܲ௧ = ܲܧ| ௜ܵ௧ − ܲܧܲ ௜ܵ௧| ܷܴܵ ௜ܲ௧: شركت سهم هر ةمنتظر غير سود i ةدور در tܲܧ   ؛ ௜ܵ௧: شركت سهم هرة يافت تحقق سود i ةدور در tܲܧܲ  ؛ ௜ܵ௧: شركت سهم هر ةشد بيني پيش سود i ةدور در t.   
 مـنعكس  را انگـذار  سـرمايه  انتظـارات  در تغييـر  سـهام،  بازار بازده :3بازار اطمينان عدم سطح

  مـالي  سـال  يـك  در سـهام  بـازار  كـل  شـاخص  بـازده  معيار انحرافكمك  به متغير اين .كند مي
 .شـود  مـي  اعـلام  بـورس  سـازمان  طرف از اي دوره صورت به آن ارقام كهاست  شدهگيري  اندازه
كيم، پنديت و واسلي، ( است بيشتر بازار در اطمينان عدم باشد، بيشتر ها بازده معيار انحراف هرچه
2010.(   

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
هاي نمونه، تفاوت در ساختار سرمايه، اهرم مالي و نـوع فعاليـت ايـن     شركت فهرستها از  شركتاين علت مستثني كردن . 1

پذيري آن كمك  نتايج و تعميم ةتواند به بهبود قابليت مقايس اين موضوع مي. استهاي نمونه  ها با ساير شركت دسته از شركت
  . كند

2. Earnings Surprise  
3. Market Uncertainty 
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௧ݕݐ݊݅ܽݐݎܷ݁ܿ݊	ݐ݁݇ݎܽܯ  )2 رابطة = ߜ  (௧ܯܴ)
بـه دو گـروه، شـامل     1آمـده از رابطـة    دسـت  هاي پژوهش، مقـادير بـه   در الگوي آزمون فرضيه

 .شود مي تقسيم )LOW( پايين اطمينان عدم با هاي دوره و )HIGH(هاي با عدم اطمينان بالا  دوره
   .هاست دوره كل براي اطمينان عدم رقم ميانگين تفكيك اين معيار
 اخبـار  ،باشـد  مـديريت  ةشد بيني پيش سود از بيش شركت ةشد گزارش سود چنانچه :خوب اخبار
   ).2002 ،همكاران و كنراد( شود مي تلقي خوب
 بـد  اخبـار  ،باشـد  مديريت ةشد بيني پيش سود از كمتر شركت ةشد گزارش سود چنانچه :بد اخبار
  .شود مي تلقي

 كل شاخص از ،تجاري هاي چرخه تعريف و تبيين وهش برايپژ اين در :تجاري هاي چرخه
 طول در بازار كل شاخص ميانگين كه ترتيب بدين ؛شود مي استفاده تهران بهادار اوراق بورس
 ميانگين از بالاتر ها، سال آن در بازار كل شاخص كه هايي سال و شده محاسبه ،پژوهش هاي سال

 براي .شد خواهد تلقي ركود ةدور ها سال ساير و در نظر گرفته شده رونق ةدور ،باشد شده محاسبه
 رونق و ركود ةدور دو به پژوهش ةدور هاي سال سهام، قيمت واكنش در متغير اين اثرات تبيين

   ).1999 جانسون،( گيرد مي انجام جداگانه طور هب دوره هر در ها فرضيه آزمون و هشد تفكيك

   وابسته متغير )ب
 تفـاوت  از عادي غير بازده .است شده تلقي وابسته متغير سهام، غيرعادي بازده حاضر پژوهش در

 واقعي بازدهي .شود مي حاصل معين ةدور يك در سهام بازار بازده با شركت سهام كل بازده ميان
 ،سـرمايه  افـزايش  و سـهمي  سـود  نقـدي،  سـود  سـهام،  قيمت نوسان به توجه با عادي سهم هر

 عادي مجمع تشكيل تاريخ از قبل ،سرمايه افزايش اينكه برحسب سهام بازدهي .شود مي محاسبه
  .شود محاسبه مي 4و  3 روابط به توجه با ترتيب به آن، از بعد يااست 

௜௧ݎ  )3 رابطة = ሾ( ௧ܲ + (1	௧)ܦ + ߙ + ሿ(ߚ − ( ௧ܲିଵ + ௧ܲିଵ(ߙܥ + ߙܥ × 100 

௜௧ݎ	  )4 رابطة = ௧ܦ + ௧ܲ(1 + ߙ + (ߚ − ( ௧ܲିଵ + ௧ܲିଵ(ߙܥ + ߙܥ × 100 

  ؛1رابطة  در
α: ؛نقدي آورده و مطالبات محل از سرمايه افزايش درصد ةدهند نشان  
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β: ؛انباشته سود و ها اندوخته محل از سرمايه افزايش معناي به  
 C: ؛مطالبات يا نقدي ةآورد محل از سهامدار ةشد پرداخت اسمي مبلغ   
 Pt: ؛دوره پايان در سهم قيمت  

Pt-1 :؛دوره ابتداي در سهم قيمت نشانگر  
 Dt :است دوره طي شده تقسيم نقدي سود معناي به.  
  .است آمده دست هب 5ة رابط از غيرعادي بازده نهايتدر
௜,௧ܴܣ  )5 رابطة = ܴ௜,௧ −   .t ةدور در سهام بازار كل شاخص بازده :௧ܯܴ  ؛t ةدور در i شركت سهام كل بازده :௜,௧ܴ   ؛t ةدور در i شركت سهام غيرعادي بازده :௜,௧ܴܣ ௧ܯܴ

   كنترلي هاي متغير )ج
 بـازار  ارزش نسبت و )SIZE( اندازه متغير دو از ،)1993( فرنچ و فاما ازپيروي  به پژوهش اين در

   .است شده استفاده كنترلي متغير منزلة به ،)MTB( سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش به سهام
 منزلـة  بـه  ،مـالي  سـال  پايان در شركت هاي دارايي جمع طبيعي لگاريتم ،پژوهش اين در :اندازه
  .است شده استفاده شركت، ةانداز سنجش معيار

 سـهام  بازار ارزش تقسيم حاصل از توان اين نسبت را مي :دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت
  . دست آورد به آن دفتري ارزش به ،مالي سال پايان در

  پژوهش در شده استفاده هاي مدل
 يافتـه  تعمـيم  گشـتاورهاي  و )PLS( جزئي مربعات حداقل رگرسيون يها روش ازپژوهش  اين در
)GMM(  جزئـي  مربعـات  حـداقل  وشر .اسـت  شـده  اسـتفاده  متغيرها بين روابط سنجشبراي 
)PLS(1 وجـود  صـورت  در حتـي  كـه  شـود  مـي  شـمرده  متغيرهچنـد  آمـاري  هـاي  روش از يكي 

 وجــود ،كــم مشــاهدات تعــداد وجــود ،مســتقل متغيرهــاي زيــاد تعــداد ،يي چــونهــا محــدوديت
 قرار استفاده مورد تواند مي متغيرها، نبودن نرمال يا توضيحي متغيرهاي بين جدي خودهمبستگي

 و تفسـير  قـدرت  بيشـترين  حاصـله،  مـدل  كه كند مي تعيين اي گونه به را ضرايب روش اين .گيرد
 يـك هر نايم متقابل تأثير يعني ،مدل در موجود روابط تمامي ،PLS روش .اشدب شتهدا را توضيح

 از يـك  هـر  بـه  مربوط گيري اندازه قابل هاي شاخص تمامي وزن ،همچنين و پنهان متغيرهاي از

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Partial Least Square 
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 روش مشـابه  روشايـن   .زنـد  مي تخمين را )گيري اندازه مدل از بيرون ضرايب( پنهان متغيرهاي
OLS  مكنون، متغير با مرتبط آشكار متغيرهاي براي را مانده باقي واريانس ،حال عين در كهاست 
   ).1997 ايتنر،( كند مي حداقل

 ـ اي ـپو يق ـيتلف هـاي  داده در كـه  نيز GMM1)( يافته تعميم گشتاورهاي روش  گرفتـه  كـار  هب
 يابـزار  يرهـا يمتغ مجموعه با معادلات در اخلال جملات كه است فرض نيا بر يمبتن شود، مي

 اسـت  ممكن ،)يتصادف اي ثابت اثرات يها مدل( ايستا تلفيقي هاي داده روش در .نيستند  همبسته
 ـ بـا  منجـر  موضـوع  ايـن  و داشـته  يهمبستگ يريخأت يرهايمتغ با خطا ةجمل  ةبرآوردكننـد  ةارائ

 هـاي  داده نوع از ،پژوهش پيش رو در اساس اين بر ).2005 بالتاقي،( شود يدار تورش اي ناسازگار
 مـدل  راسـت  سـمت  در وقفه صورت به ،وابسته ريمتغ مدل اين در .است شده استفاده پويا تلفيقي
  .شود مي ظاهر

 بـه  توجـه  بـا  كـه  اسـت  )2010( چـويي  مي الگوي بر مبتني ،پژوهش در شده استفاده الگوي
 بـه  كـه  اول ةفرضي دو .است شده استفاده زير شرح به جداگانه مدل دو از شده، مطرح يها فرضيه
 عـدم  سـطح  دو در و اقتصـادي  رونـق  شـرايط  تحت سهام غيرعادي بازده بر بد اخبار اثر بررسي
 اخبار اثر كه بعدية فرضي دو و اند شده آزمون 6 ةرابط از استفاده با پرداخته، پايين و بالا اطمينان
 مطالعـه  اطمينـان  عدم از مختلف سطح دو و اقتصادي ركود شرايط در را غيرعادي بازده بر خوب
 . شوند آزموده مي 7ة رابط كمك به كند، مي

  )6 رابطة
௜௧ܴܣ = ଴ߚ + ଵܷܴܵܲߚ × ܦܣܤ + ଶܷܴܵܲߚ × ܦܣܤ × +ܪܩܫܪ ଷܷܴܵܲߚ × ܦܣܤ × ܹܱܮ + +ܧܼܫସܵߚ ܤܶܯହߚ + ߝ

 

  )7 رابطة
௜௧ܴܣ = ଴ߚ + ଵܷܴܵܲߚ × ܦܱܱܩ + ଶܷܴܵܲߚ × ܦܱܱܩ × +ܪܩܫܪ ଷܷܴܵܲߚ × ܦܱܱܩ × ܹܱܮ + +ܧܼܫସܵߚ ܤܶܯହߚ + ߝ

  :فوق مدل در
AR: ؛)سهام بازار بازده با شركت سهام ةسالان بازده بين تفاوت( غيرعادي بازده  

SURP: ؛)سهم هر ةشد بيني پيش سود و واقعي سود تفاوت( منتظره غير سود  
GOOD: و 1 آن مقدار باشد؛ مثبت سود به مربوط اخبار چنانچه كه است مجازي متغير يك 

  ؛بود خواهد صفر صورت اين درغير
BAD: و 1 آن مقـدار  باشـد؛  منفـي  سود به مربوط اخبار چنانچه كه است مجازي متغير يك 

  ؛بود خواهد صفر صورت اين درغير
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Generalized Method of Moments 
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HIGH: دم ـ ةدور در بازار در موجود اطمينان عدم سطح چنانچه كه است مجازي متغير يك 
 اين درغير و 1 آن مقدار باشد؛ پژوهش ةدور هاي سال ةهم براي متغير اين ميانگين از بيشتر ،نظر

  ؛بود خواهد صفر صورت
LOW: دم ـ ةدور در بـازار  در موجود اطمينان عدم سطح چنانچه كه است مجازي متغير يك 

 و 1 آن مقـدار  باشـد؛  پـژوهش  ةدور هـاي  سـال  ةهم ـ بـراي  متغيـر  اين ميانگين از تر پايين ،نظر
  ؛بود خواهد صفر صورت درغيراين

SIZE: ؛)سال پايان در شركت هاي دارايي طبيعي لگاريتم( شركت ةانداز  
MTB: سال پايان در سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش به سهام بازار ارزش نسبت.  

  پژوهش هاي يافته
 .اسـت  آمـده پـژوهش   اول ةفرضي دو آزمون براي آماري تحليل از حاصل نتايج ،2 و 1 جدول در
 آلفا خطاي سطح در Fة آمار مقدار يعني مدل، برازش نيكويي شاخص آمده، دست هب نتايج مبنايبر

 ةآمـار  .شـود  مي يدأيت آن بودن معنادار ،نيز و مدل بودن خطي فرض و بوده معنادار درصد، 5 برابر
 دليـل  بـه  واريـانس  تورم عامل و داده نشان را خطاها بين همبستگي وجود عدم واتسون ـ  دوربين
 .دارد رگرسـيوني  مدل مستقل متغيرهاي بين خطي هم وجود عدم از حكايت يك، عدد به نزديكي
 ةرابط ـ گونـه  هـيچ  كه دهد مي نشان PLS و GMM روش دو هر در اول ةفرضي دو آزمون نتايج
 .ندارد وجود درصد 95 اطمينان سطح در وابسته متغير وپژوهش  مستقل متغيرهاي بين داريمعنا
  .شود نمي پذيرفتهپژوهش  اولة فرضي دو از يك هيچ ،اساس اين بر

    دوم و اول ةفرضي آزمون رگرسيوني الگوهاي براي آماري تحليل نتايج .1 جدول
  تجاري رونق شرايطدر  -)PLS( جزيي مربعات حداقل روش

 متغير
ة انداز

  ضريب
  داريامعن سطح  t ةآمار

)P-value(  
  خطي همآزمون

  واريانس تورم عامل  تلورانس

Constant 002/0  025/1  008/0  - - 
SURP × Bad 035/0  102/1  071/0  727/0  375/1  

SURP × Bad × HIGH 114/0  376/1  096/0  722/0  385/1  
SURP × Bad × LOW 028/0  184/1  102/0  982/0  019/1  

SIZE 216/0  982/2  045/0  999/0  001/1  
MTB 847/0  830/1  059/0  982/0  019/1  

 95/1 :واتسونـ  دوربين ةآمار /F: 003 ةآمار احتمال F: 863/5ة آمار

    176/0 :شده تعديل تعيين ضريب  216/0 :تعيين ضريب



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ـــــــــــــــــــــــــــــ  100   1393 بهار، 1 ةشمار ،21دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا

   دوم و اول ةفرضي آزمون رگرسيوني الگوهاي براي آماري تحليل نتايج .2 جدول
  تجاري رونق شرايطدر  -)GMM( يافته تعميم گشتاورهاي روش

  )P-value( داريامعن سطح  t ةآمار  ضريب ةانداز متغير

ARit-1 089/0  728/2  035/0  
SURP × Bad 103/0 968/0  132/0  

SURP × Bad × HIGH 297/0  953/1  093/0  
SURP × Bad × LOW 083/0 968/0  118/0  

SIZE 317/0  611/1  034/0  

MTB 543/0 954/2  046/0  
  15 :ابزارية رتب                    J : 0152/0 ةآمار احتمال                   J : 013/18 ةآمار
  

   سوم و چهارم هاي فرضيه آزمون از حاصل نتايج
 استفاده با سوم و چهارم يها هيفرض دو آزمون براي آماري تحليل از حاصل نتايج 4 و 3 جدول در
   .است شدهنشان داده  GMM و PLS يها روش از

  

   چهارم و سوم ةفرضي آزمون رگرسيوني الگوهاي براي آماري تحليل نتايج .3جدول
  تجاري ركود شرايطـ در  )PLS( جزيي مربعات حداقل روش

 متغير
 ةانداز

  ضريب
  داريامعن سطح  t ةآمار

)P-value(  
  خطي همآزمون

  واريانس تورم عامل  تلورانس

Constant  015/0  185/2  000/0  - - 

SURP × Bad 172/0  184/1  002/0  982/0  019/1  

SURP × Bad × HIGH 078/0  072/1  015/0  957/0  045/1  
SURP × Bad × LOW 252/0  504/1  038/0  984/0  016/1  

SIZE 216/0  982/2  019/0  999/0  001/1  

MTB 847/0  830/1  047/0  982/0  019/1  

 15/2 :واتسونـ  دوربين ةآمار F: 000/0 ةآمار احتمال F: 863/11 ةآمار

    285/0 :شده تعديل تعيين ضريب  326/0 :تعيين ضريب
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   چهارم و سوم ةفرضي آزمون رگرسيوني الگوهاي براي آماري تحليل نتايج .4 جدول
  تجاري ركود شرايطدر  -)GMM( يافته تعميم گشتاورهاي روش

  )P-value( داريامعن سطح  t ةآمار  ضريب ةانداز متغير
ARit-1 089/0  582/1  000/0  

SURP × Bad 239/0 483/1  018/0  

SURP × Bad × HIGH 184/0  983/0  041/0  

SURP × Bad × LOW 411/0 091/1  003/0  

SIZE 317/0 741/1  002/0  

MTB 543/0 093/2  009/0  
  14 :ابزاري ةرتب               J : 0382/0 ةآمار احتمال               J : 25/16 ةآمار

  
 الگـوي  بـه  نسـبت  شـده،  برازش رگرسيوني الگوي نسبي بهبود از حاكي ،4و  3 ولاجد نتايج
 و اسـت  285/0 الگـو  ةشـد  تعـديل  تعيـين  ضـريب  اساس براين .است پيشين هاي فرضيه آزمون

 از .كنـد  تبيـين  را وابسـته  متغيـر  تغييـرات  از درصد 28 حدود است توانسته شده برازش رگرسيون
 و معنـادار  يارتبـاط  وجـود  از حـاكي  Fة آمار معناداري سطح آمده، دست هب نتايج به توجه باسويي 
 اسـاس،  همـين  بـر  .است ها فرضيه آزمون الگوي در وابسته متغير با مستقل متغيرهاي بين خطي
 شـرايط  در خـوب  اخبـار  به سهام قيمت واكنش كه HIGH  ×GOOD  ×SURP متغير ضريب
 متغيـر  ضـريب  از كمتـر  ،GMM و PLS روش دو هـر  در ،دهـد  مـي  نشـان  را بالا اطمينان عدم

GOOD  ×SURP واكـنش  ةدهنـد  نشـان  سـوم،  ةفرضـي  ييـد أت راسـتاي  در موضوع اين و بوده 
   .است بالا اطمينان عدم و ركود شرايط تحت خوب اخبار به سهام قيمت رت ضعيف
 اخبـار  به سهام قيمت واكنش كه LOW  ×GOOD  ×SURP متغير ضريب ،ديگر سوي از
  GOOD  ×SURP متغيـر  ضريب از بيشتر ،دهد مي نشان را پايين اطمينان عدم شرايط در خوب
 بـه  سـهام  قيمت تر شديد واكنش ةدهند نشان چهارم،ة فرضي ييدأت راستاي در موضوع اين و بوده
  .است پايين اطمينان عدم و ركود شرايطدر  ،خوب اخبار

  ركود و رونق بهپژوهش ة دور تفكيك بدون مدل آزمون
 نتـايج  بـر  توانـد  مـي  كه اثري و رونق و ركود تجاري هاي دوره نقش بررسي براي بخش، اين در

 عـدم  اثر بررسي به فقط مدل اين در .است شدهآزمون  )8 رابطه( كلي مدل باشد، داشتهپژوهش 
 ةدور نقـش  بـه  توجـه  بـدون ( بـد  و خـوب  اخبـار  به سهام قيمت واكنش بر پايين و بالا اطمينان
 بـه  توانـد  مـي  ،قبلـي  هـاي  مدل با مزبور مدل از حاصل نتايج ةمقايس .است شده پرداخته )تجاري



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ـــــــــــــــــــــــــــــ  102   1393 بهار، 1 ةشمار ،21دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا

 قيمـت  واكـنش  و اطمينـان  عـدم عوامـل   بين رابطه شدت و ميزان در تجاري ادوار نقش تشريح
  . كند كمك بد و خوب اخبار به سهام

 )8 رابطة
௜௧ܴܣ = ଴ߚ + ଵܷܴܵܲߚ × ܦܣܤ × ܪܩܫܪ + ଶܷܴܵܲߚ × ܦܣܤ × +ܹܱܮ ଷܷܴܵܲߚ × ܦܱܱܩ × ܪܩܫܪ + ସܷܴܵܲߚ × ×ܦܱܱܩ ܹܱܮ + ܧܼܫହܵߚ + ܤܶܯ଺ߚ +  ߝ

 نشـان  6 و 5 جـدول  در GMM و PLS يها روش از استفاده با مدل، آزمون از حاصل نتايج
  .است شده داده

  )PLS( يئجز مربعات حداقل روش ،پژوهش كلي رگرسيوني الگوهاي براي آماري تحليل نتايج .5 جدول

 متغير
 ةانداز

  ضريب
  داريامعن سطح  t ةآمار

)P-value(  
  خطي همآزمون

  واريانس تورم عامل  تلورانس

Constant 003/0  229/3  000/0  - - 
SURP × Bad × HIGH 024/0  527/1  046/0  752/0  329/1  
SURP × Bad × LOW 018/0  093/1  022/0  962/0  039/1  

SURP × Good × HIGH 083/0  028/2  011/0  725/0  379/1  
SURP × Good × LOW 187/0  913/1  005/0  982/0  019/1  

SIZE 198/0  647/2  008/0  976/0  024/1  

MTB 829/0  280/2  030/0  991/0  019/1  

 15/2 :واتسون ـ دوربين ةآمار F: 000/ 0 ةآمار احتمال F: 863/9 ةآمار

    203/0 :شده تعديل تعيين ضريب  249/0 :تعيين ضريب

  )GMM( يافته تعميم گشتاورهاي روش ،پژوهش كلي رگرسيوني الگوهاي آماري تحليل نتايج .6 جدول

  )P-value( داريامعن سطح  t ةآمار  ضريب ةانداز متغير
ARit-1 061/0  229/3  000/0  

SURP × Bad × HIGH 032/0 527/1  028/0  
SURP × Bad × LOW 026/0  093/1  015/0  

SURP × Good × HIGH 09/0  028/2  012/0  
SURP × Good × LOW 14/0 913/1  002/0  

SIZE 25/0  647/2  009/0  

MTB 32/0 280/2  016/0  
  14 :ابزاري ةرتب               J : 0382/0 ةآمار احتمال               J : 25/16 ةآمار
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 نشـان  است، شده انجام تجاري يها دوره به توجه بدون كه فوق مدل آزمون از حاصل نتايج
 مقابـل  در و شـده  بـد  اخبـار  به سهام قيمت شديدتر واكنش باعث ،بالا اطمينان عدم كه دهد مي
 حـالي  در ايـن  .شـود  مي بد اخبار ازاي در سهام قيمت كمتر واكنش به منجر ،پايين اطمينان عدم
 رونـق  شرايط در وپژوهش  دوم و اول يها فرضيه آزمون از آمده دست هب نتايج اساس بر كه است

 يـا  خـوب  اخبار به بازار قيمت واكنش در اي كننده تعيين نقش ،پايين يا بالا اطمينان عدم تجاري،
 رونـق  يهـا  دوره در كـه  باشد موضوع اين حالتي، چنين بروز احتمالي علت شايد .است نداشته بد

 انگـذار  سـرمايه  بينـي  خـوش  ديگـر،  طرف از و بوده محدود بسيار بد اخبار طرف يك از تجاري،
 قيمـت  شـديد  واكـنش  از مانع و كاسته بد اخبار نامطلوب اثرات شدت از بازار، آتي روند به نسبت
 ـ ،آن از ناشـي  واكنش كه شود مي موجب امر اين ).2010 چويي،( شود مي آن به نسبت بازار  ثيرأت
   .دننباش معنادار ،مدل مستقل يمتغيرها نتيجهدر و نداشته سهام قيمت بر اهميتي با

 دو از حاصـل  نتـايج  در تجـاري  رونـق  شـرايط  دادن دخالـت  كه چشمگيري اهميت خلاف بر
 در كـه  رسـد  نمـي  نظـر  به است، داشته )كلي رگرسيون الگوي با مقايسه در(پژوهش  اولفرضية 
بـا   رابطه در بااهميتي نقش باشد توانسته تجاري ركود شرايط ،وهشپژ چهارم و سوم هاي فرضيه
 از نظـر  صـرف  ،ديگـر بيـان   به .دكن ايفا خوب اخبار به بازار قيمت واكنش و اطمينان عدم ميزان
 باعـث  بـالا  اطمينـان  عـدم  هميشـه  ركـود،  و رونـق  دوران به تجاري ادوار تقسيم عدم يا تقسيم
 خـوب  اخبـار  به آن شديد واكنش موجب ،پايين اطمينان عدم و سهام بازار قيمت ضعيف واكنش
  .است شده

 و اخلال جملات توزيع بودن نرمال آزمون براي حاضر پژوهش در. بررسي مفروضات كلاسيك
 سطح كه است گوياي آن آزمون نتايج .است شده استفاده )JB( براـ   جارگ ةآمار از وابسته، متغير
 ).7 جدول(است  نرمال توزيع و بوده درصد 5 از بيشتر داري،امعن

   وابسته متغير بودن نرمال آزمون نتايج .7 جدول
  داريامعن سطح براجارگةآمار متغير
ARit 751/6  946/0  

پسماند خطاي  421/0  810/0  
  

 كـه  شده استفاده )DW( واتسون ـ  دوربين آزمون از ،يكديگر از خطاها استقلال بررسي براي
 خطـي  هـم  آزمـون  .اسـت  شـده آورده  هـا  فرضـيه  آزمون به مربوط جداول در آن به مربوط نتايج

 بـه  توجـه  بـا  كه شده انجام واريانس تورم عامل و تولرانس ةمحاسب واسطه به ،مستقل متغيرهاي
 نهايـت در .شود مي ييدأت مستقل متغيرهاي بين خطي هم وجود عدم ،1 عدد به عاملاين  نزديكي
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 .اسـت  شـده  اسـتفاده  )8 جـدول ( وايت آزمون از ،واريانس ناهمساني نبود از اطمينان براي كسب
 وجـود  فـرض  نتيجـه  در و بـوده  درصـد  5 از بيشـتر  پـژوهش  مـدل  براي آزمون داريامعن سطح

  .شود مي رد ،مدل هاي داده بين در واريانس ناهمساني

  )White آزمون( واريانس ناهمساني آزمون نتايج .8 جدول
  داريامعن سطح  Fة آمار  متغير
1 مدل  2476/1  138/0  
2 مدل  3086/1  251/0  

  
 و رگرسـيون  در موجـود  روابـط  نبودن ساختگي و پژوهش نتايج از اطمينان براي .مانايي آزمون

 .شـد  پژوهش متغيرهاي واحدة ريشة محاسب و مانايي آزمون انجام به اقدام متغيرها، بودن دارامعن
 ،)2002( چـو  و لـين  لـوين،  آزمـون  هـاي  روش و EViews6 افـزار  نرم از استفاده با مزبور آزمون
 آزمـون  و يافتـه  تعمـيم  فولر ديكيـ   فيشر واحد ةريش آزمون ،) 2003( شين و پسران ايم، آزمون
 مانايي آزمون از حاصل نتايج .دش انجام )2001( چويي و )1999( پرون فليپس ـ فيشر واحدة ريش

 و بوده ماناپژوهش  متغيرهاي كه دهد مي نشان ،روش چهار هر در )9 جدول( اي پژوهشمتغيره
   .شود مي رد متغيرها داشتن واحد ةريش بر مبني صفر ةفرضي لذا

  پژوهش متغيرهاي مانايي آزمون . 9 جدول
  آزمونروش  

  متغير
  پرونس ـ فيليپـ  فيشر  فولر ديكيـ  فيشر  شين و پسران ايم،  **چو و لين لوين،

  احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال  آماره

SURP × Bad × HIGH 45/37- 000/0 84/12- 000/0 64/219 000/0 24/352 000/0 

SURP × Bad × LOW 53/18- 000/0 89/9- 000/0 65/305 016/0 53/317 000/0 
SURP × Good × 

HIGH 
26/19- 000/0 28/4- 002/0 06/299 000/0 76/312 000/0 

SURP × Good × LOW 76/16-  000/0  45/3-  000/0  56/244  000/0  13/324 000/0  
SIZE 18/43-  000/0  34/4-  000/0  85/190  000/0  42/223  001/0  
MTB 20/18-  000/0  56/2-  004/0  45/168  000/0  57/238  000/0  
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  پيشنهادها و گيري نتيجه
 رونـق  شـرايط  در كـه  دهـد  مـي  نشـان  پـژوهش  دوم و اول يهـا  فرضـيه  آزمون از حاصل نتايج

 پـايين،  يـا  بـالا  اطمينـان  عـدم  سـطح  دو از يك هيچ در بد اخبار قبال در سهام قيمت اقتصادي،
 بـه  توجـه  بـدون  هـا  فرضيه اين آزمون از حاصل نتايج كه است حالي در اين .است نبوده حساس
 اخبار به سهام قيمت شديدتر واكنش باعث ،بالا اطمينان عدم كه دهد مي نشان تجاري، يها دوره
بـد   اخبـار  ازاي در سـهام  قيمـت  كمتـر  واكنش به منجر ،پايين اطمينان عدم مقابل در و شده بد
 سـو  يـك  از تجـاري،  رونـق  يها دوره در كه گفت توان مي ،اين رويداد دلايل نيتبي در .شود مي

 از بـازار،  آتي روند به نسبت انگذار سرمايه بيني خوش ديگر، سوي از و بوده محدود بسيار بد اخبار
 .شـود  مـي  آن بـه  نسبت بازار قيمت شديد واكنش از مانع و كاسته بد اخبار نامطلوب اثرات شدت
   .دارد كيدأت بد اخبار به سهام قيمت واكنش در اقتصادي شرايط اهميت با نقش به موضوع اين

 يهـا  دوره در اسـت  ممكـن  انگـذار  سـرمايه  كـه  دندار موضوع اين بر دلالت شواهد از برخي
 ازجملـه  .باشـند  داشـته  منتشـره  اخبـار  به اندازه از كمتر واكنش يا اندازه از بيش واكنش ،خاصي
هاي مارني، شوهنگ  هاي پژوهش به توان مي ،است شده انجام خصوص اين در كه هايي پژوهش

 هـاي  پژوهش اين يها يافته .ردك اشاره )1385( نادري و قاليباف و )2002( چن ؛)2005(و تقوي 
 مـوارد  برخـي  در و اسـت  متفاوت منتشره اطلاعات به افراد واكنش نوع كه دهد مي نشان تجربي
 ـ تحـت  افـراد گفتـة ديگـر،    به. نيست عقلايي كاملاً جديد اطلاعات به آنها واكنش  عوامـل  ثيرأت
 و دهنـد  نشـان  متفـاوتي  يهـا  واكنش جديد اطلاعات به نسبت توانند مي رفتاري و شناختي روان
 نتـايج  از آنچـه  .شـوند  هـا  قيمـت  حد از كمتر يا حد از بيش افزايش چون،  ييها ناهنجاري باعث
 تجـاري  رونـق  بـا  بازار كه ييها دوره در كه است اين كرد استنباط توان مي دو و يك يها فرضيه
 ييكارا از سطحي وجود فرض با .دهد تغيير را سهام قيمت يا بازده تواند نمي بد اخبار است؛ مواجه

 و انـدازه  از بيشتر يها واكنش با مرتبط نظري مباني طريق از توان مي را يافته اين سهام، بازار در
  . كرد تفسير جديد منتشره اطلاعات به انگذار سرمايه ةانداز از كمتر

 انگذار سرمايه واكنش كه داد نشان پژوهش چهارم و سوم يها فرضيه آزمون از حاصل نتايج
 شرايط با مقايسه در بالا اطمينان عدم وجود شرايط در و تجاري ركود يها دوره در خوب اخبار به

 در شـده  مطـرح  ادعـاي  و محقـق  انتظار با مطابق يافته اين و است كمتر بالا، اطمينان عدم نبود
 ،بـازار  در بـالا  اطمينـان  عدم شرايط دهد مي نشانموجود  شواهد .سوم و چهارم است يها فرضيه
 اين در .شود مي سود گزارش و مالي گزارشگري در سهامي يها شركت مديران رفتار تغيير موجب
 بزرگتـر  را خـوب  اخبار كنند تلاش مي مقابل در و ندارند بد اخبار انتشار به تمايلي مديران ها دوره
 اخبـار  به بدبيني ايجاد موجب مديران، هاي گرايش گونه اين ).2010 همكاران، و كيم( دهند نشان
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 چنانچـه  ،درنتيجـه  و شـود  مي سرمايه بازار فعالان و انگذار سرمايه ميان در سود به مربوط خوب
 ـ كمتـري  واكنش باشد؛ همراه بازار بالاي اطمينان عدم با اخبار اين انتشار زمان  خواهـد  دنبـال  هب
 سـرمايه  بـازار  در مبـادلات  حجم كاهش با مصادف تجاري ركود يها دوره ديگر، سوي از .داشت
 جديـد  اطلاعـات  بـه  انگـذار  سـرمايه  كلي واكنش ،معاملات كاهش دليل هب ها دوره اين در .است

 بـا  مقايسـه  در خـوب  اخبـار  فراواني عموماً ها دوره اين در كه است حالي در اين .شود مي ضعيف
  .است كمتر بد اخبار

 عـدم  سـطح  بـه  خـوب  اخبار به پاسخ ضريب ؛اولاً كه است اين از حاكي ها يافته كلي طور به
 سـهام  بازار در پايين اطمينان عدم است ممكن ؛ثانياً .است حساس سهام بازار در موجود اطمينان
به اين دليل  است ممكن امر اين .شود خوب اخبار به خصوصاً ،انگذار سرمايه نگرش تغيير موجب
 در اطمينـان  عـدم  دوم، و اول يهـا  فرضيه آزمون از آمده دست هب شواهد به توجه با كه باشد مهم

 پايين، اطمينان عدم شرايط كه است حالي در اين .است نداشته معناداري ثيرأت بد اخبار به واكنش
 در بيشـتر  را خـوب  اخبار شرايط اين در آنها و داده كاهش را خوب اخبار به انگذار سرمايه بدبيني

 دو پـذيرش  عـدم  وجـود  بـا  درنهايـت  .دهند مي قرار مدنظر يگذار سرمايه گيري تصميم الگوهاي
 مـدل  نتـايج  بـا  مطابقـت  در ،چهـارم  و سوم هاي فرضيه آزمون از آمده دست هب نتايج اول، ةفرضي

 )2012( چـويي  و )2002( ورونسـي  و ريبيـرو  پـژوهش  نتـايج  ،)1999( ورونسي منطقي انتظارات
 پـژوهش  انجـام  مكـاني  و زماني شرايط به ،پژوهش نتايج تفسير در است لازماين  وجود با .است
   .شود انجام احتياط با نتايج تعميم و شده توجه

منزلـة   توانند به مي ،اطمينان عدم شرايط و تجاري يها چرخه كه داد نشان پژوهش اين نتايج
 .باشـند  ثيرگـذار أت هـا،  شـركت  ةشد منتشر اخبار به سرمايه بازار واكنش در اي كننده تعيين عوامل

 توصـيه  بـورس  بـازار  فعـالان  و انگذار سرمايه به ،ها فرضيه آزمون از آمده دست هب نتايج براساس
 بخشـي  دهند؛ مي انجام آنها عملكرد و ها شركت درخصوص كه ييها ارزيابي بر علاوه كه شود مي
 اين آنها به بازار تحليل .معطوف كنند سرمايه بازار اوضاع و شرايط تحليل به را خود هاي تلاش از

 بـه  بـازار  متغيرهاي افزودن و گذاري سرمايه گيري تصميم الگوهاي ةتوسع با كه دهد مي را امكان
   .باشند داشته تري باارزش و تر منطقي هاي گيري تصميم آنها،

 از قبـل  شـود  مي توصيه سهامي هاي شركت مديران به ،پژوهش يها يافته براساس همچنين
 به را سرمايه بازار اوضاع و شرايط شده، بيني پيش اطلاعات ساير يا آتي سودهاي بيني پيش انتشار
 ـ كمتـرين  بـد،  اخبـار  كـه  كنند منتشر شرايطي در را اطلاعات و كنند تحليل و بررسي دقت  ثيرأت

 ايـن  در .باشد داشته شركت سهام بازار ارزش بر را مطلوب ثيرأت بيشترين خوب، اخبار و نامطلوب
 همچنـين  و بـازار  اطمينـان  عـدم  سطح و تجاري يها چرخه سنجش الگوهاي كارگيري هب راستا،
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 از سـوي  افشـا  يهـا  سياسـت  بهينـة  تعيين براي پژوهش، اين يها فرضيه آزمون از حاصل نتايج
  .رسد مي نظر به مفيد مديران،
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