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Abstract 
Objectives: Under uncertainty, investors do not have enough information about the firm's future cash flows and 

there is ambiguity about future state of the market. In this situation, according to Bayes' rule, when the market 

receives information signals (such as firms’ earnings announcements), it may reduce uncertainty and results in 

more investors' reaction to earnings announcement. The purpose of this study is investigating investors' reaction 

to unexpected earnings under market uncertainty.  

Method: For doing so, a sample of 162 companies listed in the Tehran Stock Exchange in the period 1384 to 

1394 have been selected. Two methods (the computational formula and GARCH method) were used for 

calculating market uncertainty.  

Results: The results of hypotheses test indicated when market uncertainty is high (compared to lower 

uncertainty), investors’ reaction to earnings announcement is more. Also, under high market uncertainty, 

investors display more reaction to bad news that this response is consistent with the conservatism approach. 
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 چکیده

 ابهام بازار آتی وضعیت دربارۀ و ندارند ها شرکت آتی نقد های جریان دربارۀ کافی اطلاعات گذاران سرمایه ، اطمینان  عدم شرایط درهدف: 

 سبب و دهد کاهش را اطمینان  عدم است ممکن( سود اعلام مانند) اطلاعاتی سیگنال هر ورود بیز، قانون طبق شرایط این در. دارد وجود

 غیرمنتظره سود به نسبت گذاران سرمایه واکنش بررسی حاضر پژوهش هدف بنابراین، شود؛ سود اعلام به نسبت گذاران سرمایه بیشتر واکنش

 . است بازار اطمینان  عدم شرایط در

 برای. شد انتخاب 9910 تا 9920 زمانی دورۀ در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 998 شامل ای نمونه منظور بدینروش: 

 . شد استفاده گارچ و محاسباتی فرمول روش دو از بازار اطمینان عدم محاسبۀ

 واکنش ،(پایین اطمینان عدم به نسبت) دارد وجود بازار در بالایی اطمینان عدم که زمانی دهد  می نشان ها فرضیه آزمون نتایج نتایج:

( غیرمنتظره زیان) سود بد اخبار به نسبت گذاران سرمایه بالا، اطمینان عدم شرایط در. است بیشتر ها شرکت سالانۀ سود اعلام به گذاران سرمایه

 .دارد همخوانی کاری محافظه رویکرد با واکنش این که دهند  می نشان خود از بیشتری واکنش

 بازار اطمینان عدم غیرعادی، بازده غیرمنتظره، سود سالانه، سود اعلام :کلیدي هاي واژه

http://amf.ui.ac.ir/article_23630.html
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 مقدمه

تارین اطلاعاات    اطلاعات حساابداری ازجملاه مهام   

کنندگان سرمایه اجاازه   بازار سرمایه است؛ زیرا به تأمین

را   گااذاری هااای ساارمایه دهااد بااازده بااالقوۀ فرصاات  ماای

ارزیابی کنند و بر نحاوۀ اساتفاده از مناابو خاود نظاارت      

ر بازیگران بازار داشته باشند. به همین دلیل است که بیشت

گذاران توجاه دقیقای باه     سرمایه، پژوهشگران و سیاست

 اطلاعات حسابداری ازجمله اعلام سود دارند.

گاذاران اطلاعاات ناقصای درباارۀ      زمانی که سرمایه

هاای نقادی دارناد، بایاد      های موردانتظار یا جریان بازده

دربااارۀ فرایناادهای ناشااناخته بااا اسااتفاده از هرگونااه      

دلیل وجاود   ردسترس آگاهی کسب کنند. بهاطلاعات د

های  ، این اطلاعات باید با استفاده از روش9عدم اطمینان

وتحلیاال بیاازین  گیااری ازجملااه تجزیااه مختلاات تصاامیم

عادم اطمیناان    (.8448، 8)لولن و شانکنالگوسازی شود 

وضعیتی است که در آن اطلاعات کاافی بارای آگااهی    

پدیااده وجااود  از احتماالات نتااایج ممکان دربااارۀ یا    

و کساااب آگااااهی درباااارۀ  (8496، 9)ویلیاااامزنااادارد 

رو هسااتند، در  موضااوعاتی کااه بااا عاادم اطمینااان روبااه 

ثیر أت بااطمینان  عدمشود.  نامیده می 0«یادگیری»اصطلاح 

ثیر أگااذاران باار قیماات سااهام تاا   باار باورهااای ساارمایه 

گااذاران اطلاعااات  گااذارد و همانااان کااه ساارمایه   ماای

هاا   کنند، بر تغییر قیمات  اقتصاد کسب می ۀبیشتری دربار

زماانی کاه درباارۀ     ثیرگاذار اسات.  أدر طول زمان نیاز ت 

اطمینان وجود دارد،  ها عدم وضعیت آتی بازار و شرکت

دریافت هرگونه سیگنال اطلاعاتی )ازجمله اعالام ساود   

ها( ممکن اسات سابب تجدیادنظر در باورهاای      شرکت

کسااب آگاااهی گااذاران شااود و زمینااۀ   پیشااین ساارمایه

)یادگیری( را فراهم کند و عدم اطمینان را کاهش دهاد  

                                                           
1. Uncertainty 

2 . Lewellen & Shanken 
3 . Williams 

4. Learning 

رود  ؛ بنااابراین انتظااار ماای(8441،  6پاسااتور و وورونساای)

اطمینان بالایی در بازار وجود دارد، اعلام  زمانی که عدم

تری  منزلۀ سیگنال اطلاعاتی، تأثیر قوی ها به سود شرکت

نتیجاه سابب   گذاران داشته باشد و در بر باورهای سرمایه

گذاران نسبت به اعلام ساود شاود.    واکنش بیشتر سرمایه

ازطرف دیگر، زمانی کاه ابهاام و عادم اطمیناان وجاود      

تری انتخاب  کارانه گذاران رویکرد محافظه دارد، سرمایه

اطمینان سبب  کاری در شرایط عدم کنند. این محافظه می

ر رفتار نامتقارن نسبت به اخباار باد ساود در مقابال اخباا     

تاوان انتظاار داشات در شارایط      شود؛ پس مای  خوب می

عاادم اطمینااان بااالا )نساابت بااه عاادم اطمینااان پااایین(،    

گذاران واکانش شادیدتری نسابت باه اخباار باد        سرمایه

 (.8496، 9چوی)سود نشان دهند 

) نظیار   اطمیناان  های موجاود در زمیناۀ عادم    پژوهش

، 2؛ زو8449، 9فرانساایس، لافونااد، اولسااون و اسااکی ر   

زاده و عظیماای زاده، فاار ؛ ماارادزاده فاارد، عاادل 8494

اطمینان  ، بیشتر بر عدم(9919زاده، ؛ مرفوع و عدل9918

در حاالی   ، اناد  اطلاعات در سطح شرکت تأکیاد کارده  

 اطمینان بازار )سطح کلان( نیاز ممکان اسات باا     که عدم

گذاران باه اعالام ساود     اهمیت باشد و بر واکنش سرمایه

، فردریکسااون و باارای ملااال، زولوتااویتااأثیر بگااذارد؛ 

( معتقدند شرایط بازارهای ماالی و اقتصااد   8499) 1لیون

گاذاران نسابت باه     کلان قادر است بار دیادگاه سارمایه   

محتااوای اطلاعاااتی سااود غیرمنتظااره تااأثیر بگااذارد؛     

بناااابراین، هااادف پاااژوهش حاضااار بررسااای واکااانش 

م غیرمنتظره در شرایط عاد  گذاران نسبت به سود سرمایه

گذاران باه اخباار باد     اطمینان بازار است. واکنش سرمایه

                                                           
5. Pastor & Veronesi 

6. Choi 

7 . Francis, Lafond, Olsson& Schipper 
8 . Xu 

9. Zolotoy, Frederickson & Lyon 
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وتحلیل شده اسات. در اداماه ابتادا مباانی      سود نیز تجزیه

ها بیان شده است؛ سا س روش پاژوهش    نظری و فرضیه

 ها و نتایج ارائه شده است. و یافته

 

 مبانی نظري

هاای مختلفای اهمیات دارد؛     سود حسابداری از جنبه

ازجمله داشتن محتوای اطلاعاتی بارای باازار سارمایه باا     

گذاران که این  گیری سرمایه هدف کم  به امر تصمیم

بودن ساود تأکیاد دارد.    موقو بودن و به ویژگی بر مربوط

از سااود حسااابداری باارای ارزیااابی شاارکت و انجااام     

شاود   داش مدیران نیز اساتفاده مای  اقداماتی نظیر میزان پا

بااودن رقاام سااودهای    کااه ایاان ویژگاای باار مطماا ن    

هاااای  شاااده تأکیاااد دارد. براسااااس پاااژوهش گااازارش

شده در حوزۀ محتوای اطلاعاتی سود، تغییر قیمت  انجام

دهندۀ محتاوای   سهام هنگام اعلام سود حسابداری، نشان

نتاا  و اسادنیا،   )آقایی، ثقفی، تقای اطلاعاتی سود است 

هااا از  بیناای سااود و اعاالام سااود شاارکت   پاایش (.9919

هااا ازسااوی   تاارین معیارهااای ارزیااابی شاارکت    مهاام

هااای سااود  رود. اعلامیااه گااذاران بااه شاامار ماای ساارمایه

گاران باازار قارار     شرکت، اطلاعاتی را در اختیار تحلیال 

ها را ارزیاابی کنناد. چنانااه     دهد تا عملکرد شرکت می

عاتی داشته باشاد، بار   ها محتوای اطلا اعلام سود شرکت

گاذاران بالفعال و    ویاژه سارمایه   کنندگان به رفتار استفاده

گاذارد و سابب واکانش باازار و ایجااد       بالقوه تأثیر مای 

)صالحی، موسوی شایری و  شود  های غیرعادی می بازده

 .(9919سویزی، ابراهیمی

براباار  گااذاران در آگاااهی از نحااوۀ واکاانش ساارمایه

است کم  چشمگیری باه   ها ممکن اعلام سود شرکت

های بهیناه کناد. ازطرفای نباود اطلاعاات       گرفتن تصمیم

کافی و وجود عدم اطمینان در بازار سرمایه ممکن است 

هاا   گذاران به سود غیرمنتظارۀ شارکت   بر واکنش سرمایه

همااان طااور کااه گفتااه شااد در شاارایط   تااأثیر بگااذارد.

تای  های نقد آ گذاران دربارۀ جریان اطمینان، سرمایه عدم

هااا اطلاعااات کااافی ندارنااد. در ایاان شاارایط    شاارکت

دریافت سیگنال اطلاعاتی نظیر اعلام سود ممکان اسات   

گااذاران  ساابب تجدیاادنظر در باورهااای پیشااین ساارمایه 

دربااارۀ وضااعیت آتاای شااود و زمینااۀ یااادگیری )کسااب 

 (.8441، پاستور و وورونسی)آگاهی( را فراهم کند

( معتقدنااااد اساااااس 8441پاسااااتور و وورونساااای ) 

براسااس ایان قاانون، افاراد     اسات.   9یادگیری، قانون بیاز 

منطقاای باورهااای خااود را پااس از دریافاات اطلاعااات    

  عباارت  کنناد؛ باه    روز و در آن تجدید نظر می جدید، به

های اطلاعاتی به بازار مانند اعالام   دیگر، مخابرۀ سیگنال

شااود و  ب یااادگیری ماایهااا سااب  سااود سااالانۀ شاارکت 

 دهد. اطمینان را کاهش می عدم

اطمینان یکی از اصول محوری در ادبیات ماالی   عدم

گااذاران در بیشااتر مواقااو از فرایناادهای   اساات. ساارمایه

مرتبط با متغیرهای سطح کالان یاا ساود ساهام آگااهی      

کاملی ندارند؛ اما درعوض باید باا اساتفاده از اطلاعاات    

ای از وضااعیت بااازار  اهانااهدردسااترس، برآوردهااای آگ

تدریج که اطلاعات بیشاتری دردساترس    داشته باشند. به

گاذار باه    گیرد، باورهای موجود )پیشین( سرمایه قرار می

گاذاران   که سرمایه  کند. هنگامی باورهای پسین تغییر می

کنناد )یعنای هرگوناه     به ایان شایوه آگااهی کساب مای     

ی یاا  اطلاعات جدیدی در طول زمان، باورهاای شخصا  

دهاد(، منباو جدیادی از     عدم اطمینان آنهاا را تغییار مای   

هااای  تغییاارات در طااول زمااان در مجموعااۀ فرصاات    

شود. این  گذاری با تغییر نوسانات بازده ایجاد می سرمایه

گاذاران یاا کاارگزاران اقتصاادی باا       بررسی که سارمایه 

دهناد و باورهاای    توجه باه اطلاعاات جدیاد انجاام مای     

دهند، درواقو یادگیری در طاول   ر میپیشین خود را تغیی

                                                           
1. Bayes’rule 
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دهنادۀ   زمان دربارۀ ساختار بنیادین اقتصاد است که نشان

گارفتن از مفروضاات اصالی الگوهاای      حرکت و فاصله

ها در زمیناۀ اطلاعاات کامال     گذاری دارایی سنتی قیمت

رشاد   است. این موضوع مرکز ثقل ادبیات نظریو درحال

 هاسات  ی دارایای گاذار  دربارۀ تأثیر یادگیری بار قیمات  

 .(8441، 9)اُزوگاز

 8اطمینان مفهومی متفاوت از ریس  دارد. نایت عدم

( اولااین فااردی بااود کااه تفاااوت بااین ریساا  و  9189)

اطمیناان   اطمینان را بیان کارد. او معتقاد اسات عادم     عدم

بایااد طبااق مفهااومی در نظاار گرفتااه شااود کااه دراساااس 

متفاااوت از ریساا  اساات. در شاارایط ریساا ، افااراد   

شاادۀ عیناای یااا زهناای از موضااوعات  احتمااالات شااناخته

مختلاات دارنااد و براساااس آن قادرنااد تااوزیعی از تمااام 

نتاایج ممکان فاراهم کنناد؛ باه عباارت دیگار، ریسا          

دانناد؛ ولای از    زمانی وجود دارد که افراد نتیجاه را نمای  

احتماااالات هااار نتیجاااه آگااااهی دارناااد. در مقابااال،   

ن اطلاعاات کاافی   اطمینان وضعیتی اسات کاه در آ   عدم

بارای آگااهی از احتماالات نتاایج ممکان درباارۀ یاا        

؛ بااه بیااان دیگاار، (8496)ویلیااامز، پدیااده وجااود ناادارد 

اطمینااان عبااارت اساات از وجااود چناادین توزیااو    عاادم

کاه ممکان نیسات باه       احتمالو ممکن برای یا  پدیاده  

فاارد تباادیل شااود. ایاان اماار ناشاای از  تااوزیعی منحصااربه

 .(8441)ویلیامز، رۀ آن پدیده است اطلاعات ناقص دربا

( مجموعاۀ چشامگیری   9189با شروع مطالعۀ نایت )

گیااری،  از ادبیااات در اقتصاااد، مااالی و نظریااۀ تصاامیم  

های اقتصاادی را   گیری اطمینان و تأثیر آن بر تصمیم عدم

( 9129) 9بررسی کارد؛ بارای ملاال، گیلباوآ و اشامیدلر     

ا عادم اطمیناان   گذاران با  نشان دادند هنگامی که سرمایه

دنبال اقداماتی هستند کاه بتوانناد در    شوند، به رو می روبه

                                                           
1
. Ozoguz 

2. Knight 

3. Gilboa & Schmeidler 

باادترین نتیجااۀ ممکاان، مطلوبیاات موردانتظااار خااود را   

حداکلر کنند. این حداکلرساازی مطلوبیات موردانتظاار    

در فراینااد  0طااور مااؤثری تمایاال )سااوگیری( بدبینانااه بااه

کناد کاه هرچاه عادم اطمیناان       گذاری ایجااد مای   قیمت

، 6)بیتلینگمایریاباد  تر شود، این سوگیری افزایش مای بیش

براساااااس نظریااااۀ مطلوبیاااات موردانتظااااار،   (. 9112

گریااز خواسااتار پاااداش باارای     گااذاران ابهااام  ساارمایه

اطمیناان باالایی     ند کاه عادم  هایی هسات  نگهداری دارایی

 .(9121دارند)گیلبوآ و اشمیدلر، 

( معتقد است اقتصاد ممکن اسات از  9111ورونسی )

ضعیتی با رشد بالا به وضعیتی با رشد پایین تغییر جهت و

گذاران نیاز دارند باورهاای پساین    دهد؛ بنابراین، سرمایه

خود را دربارۀ وضعیت آتی اقتصاد براسااس مشااهدات   

روز کننااد. در چنااین  و بااا اسااتفاده از الگااوی بیاازین بااه 

دهااد  حااالتی، الگااوی انتظااارات عقلایاای نشااان ماای     

اطمیناان   که عدم کنند زمانی  بینی می شگذاران پی سرمایه

هاای نقاد    بالاتری وجود دارد، انتظارات آنهاا از جریاان  

آتی، واکنش بیشتری نسابت باه اطلاعاات جدیاد نشاان      

شاود ساطح باالاتری از     بینای مای   دهد؛ بنابراین پایش  می

اطمینااان ساابب ایجاااد نوسااانات بیشااتر در قیماات    عاادم

زی گریااا هاااا شاااود. ایااان موضاااوع ریسااا    دارایااای

ساااازی دربرابااار تغییااارات  گاااذاران و مصاااون سااارمایه

کند؛ درنتیجاه   اطمینان را تحری  می غیرمنتظره در عدم

مستلزم پاداش بالاتر برای تحمل ریس ِ بیشتر در زمانی 

بینای حساسایت    اطمیناان باالایی در پایش    است که عادم 

 قیمت دارایی نسبت به اخبار جدید وجود دارد.

طاور نظاری تاأثیر اطلاعاات       برخی مطالعاات نیاز باه   

هاا و انتخااب سابد     ناقص و یادگیری را بر قیمت دارایی

اناد. پژوهشاگرانی مانناد     گاذاری بررسای کارده    مایهسر

                                                           
4. Pessimistic Bias 

5 . Bittlingmayer 
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( مسا لۀ انتخااب سابد    9129) 8( وگنِوت9129) 9دیتِم ل

گذارانی را بررسی کردناد   گذاری توسط سرمایه سرمایه

که از وضعیت واقعای اقتصااد آگااهی ندارناد؛ ولای از      

اند. این پژوهشاگران نشاان    فرایندهای زیربنایی آن آگاه

دادنااد در چنااین شاارایطی، انتظااارات شاارطی از متغیاار   

منزلاۀ   به مشاهده )منظور وضعیت اقتصاد(، حالت غیرقابل

گاذاری   ساازی سابد سارمایه    متغیر حالت در مس لۀ بهیناه 

ساازی دربرابار    کند و به مصاون  گذاران عمل می سرمایه

 نشدنی نیاز دارد. بینی تغییرات پیش

اطمینااان را منبعاای از  برخاای مطالعااات دیگاار، عاادم 

صاارف ریساا  در نظاار گرفتنااد؛ باارای ملااال بانسااال و 

اطمینان در اقتصااد   دم( پیامدهای نوسان ع8440) 9یارون

را بررسااای کردناااد. آنهاااا نشاااان دادناااد افااازایش در  

هااا  تاار دارایاای اطمینااان اقتصاااد ساابب قیماات پااایین عاادم

اطمینان اقتصاد، صرف ریس   شود و نوسان در عدم می

عراقای   زنجیاردار و مصالحی  دهد.  سرمایه را افزایش می

نیاااز در پژوهشااای دریافتناااد باااین تغییااارات     (9916)

ان موجاااود در باااازار ساااهام و ریسااا    اطمینااا عااادم

گذاری رابطۀ معناداری وجود دارد که این رابطه  سرمایه

در شرایط رونق اقتصادی معنادار است؛ ولای در حالات   

رکود اقتصادی معنادار نیست. همانین در شرایط روناق  

و رکود اقتصادی با افزایش ساود غیرمنتظارۀ هار ساهم،     

فازایش اخباار   یاباد و ا  گذار کااهش مای   ریس  سرمایه

شاود و   گاذاری مای   خوب سبب کاهش ریس  سارمایه 

گاذاری را افازایش    افزایش اخباار باد، ریسا  سارمایه    

اطمینااان  ای از مطالعااات نیااز اثاار عاادم  دهااد. دسااته ماای

گذار را دربارۀ عوامل مرتبط با وضاعیت اقتصااد    سرمایه

اناد؛ بارای ملاال بیتلینگماایر      بر بازده سهام بررسی کارده 

اطمینان سیاسای   تقد است نوسان بازده با عدم(، مع9112)

                                                           
1. Detemple 

2. Gennotte 

3. Bansal & Yaron 

( نشاان دادناد   8449و ورونسای )  0مرتبط اسات. دیویاد  

اطمینان دربارۀ تورم آتای و نارر رشاد ساود، قاادر       عدم

اساات نوسااانات ماهانااۀ قیماات سااهام و اوراق قرضااه را  

 توضیح دهد.

بااه  (8441الگااوی یااادگیری پاسااتور و ورونساای ) 

هاای   پذیر اسات. طای بحاران    بازارهای سرمایه نیز تعمیم

گااذاران بااا   ، ساارمایه8442و  8449هااای  مااالی سااال 

اطمینااان بااالایی دربااارۀ وضااعیت فعلاای و آتاای     عاادم

رو شدند کاه سابب نوساان باالا      ها و اقتصاد روبه شرکت

 ۀگاذاران درباار   زماانی کاه سارمایه   در بازار ساهام شاد.   

های نقدی شرکت، صنعت و وضاعیت اقتصااد باا     جریان

 یاطلاعاات هاای   سیگنالاز  ،شوند رو می هاطمینان روب عدم

هاای   جریاان  ۀدرباار  هاا  شارکت  جدید مانند اعلام ساود 

کنناد؛ زیارا اعالام ساود      کساب مای  نقدی آتی آگااهی  

دربردارندۀ اطلاعات باازار و اطلاعاات خااشو شارکت     

است و عملکرد شرکت از محیط اقتصادی کاه شارکت   

)بونسال، بوزانیا    کند، مستقل نیست در آن فعالیت می

 (.8441، 9؛ بااااال، سااااادکا و سااااادکا8499، 6و فیشاااار

ها و مقاطو مختلت متفاوت اسات.   اطمینان در زمان عدم

در شرایط نامساعد، زمانی کاه باازار ساهام نوساان دارد     

گاذاران ممکان    اطمیناان در باازار(، سارمایه    )وجود عدم

اسااات بااارای ارزیاااابی وضاااعیت شااارکت یاااا سااابد   

در وضعیت دشواری قارار بگیرناد؛     امگذاری سه سرمایه

هاای نقادی آتای     زیرا عدم اطمینان بالایی دربارۀ جریان

ها وجاود دارد. در چناین شارایطی یعنای وجاود       شرکت

هاا ایان    اطمینان باالا در باازار، اعالام ساود شارکت      عدم

ظرفیت را دارد کاه سایگنال اطلاعااتی بااارزش درباارۀ      

اران باشااد. گااذ هااای نقاادی آتاای باارای ساارمایه  جریااان

ین اگر قبل از اعالام ساود،   یادگیری بیز الگوی براساس

عاادم اطمینااان بااالایی در بااازار وجااود داشااته باشااد و    

                                                           
4. David 

5 . Bonsall, Bozanic & Fischer 
6 . Ball, Sadka & Sadka 
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دربارۀ پارامترهاایی نظیار    گذاران سرمایه پیشینباورهای 

هاای   سایگنال  ابهاام داشاته باشاد،    هاای نقاد آتای    جریان

تاری بار باورهاای     اطلاعاتی نظیر اعلام ساود، اثار قاوی   

؛ بنااابراین، انتظااار  (8496، چااوی) گااذار دارد ایهساارم

اطمینان موجاود در باازار بار واکانش      رود میزان عدم می

گذاران به اعلام سود )واکنش نسبت باه ساود یاا     سرمایه

زیان غیرمنتظره( تأثیرات متفاوتی داشاته باشاد؛ بناابراین    

 فرضیۀ اول پژوهش عبارت است از:

بااازار، نساابت بااه اطمینااان بااالای  در شاارایط عاادم -

گذاران به اعلام ساود   اطمینان پایین، واکنش سرمایه عدم

 بیشتر است.

هااای کاالان  دهااد شااو  ادبیااات موجااود نشااان ماای

هایی  ها و نگرانی اطمینان ممکن است ابهام مرتبط با عدم

کنناد   گذاران تالاش مای   که سرمایه  طوری ایجاد کند. به

یط جدیااد محایط جدیااد و ناآشانا را بشناسااند. ایان محاا   

گاذاران   طور مستقیم بار واکانش سارمایه    ممکن است به

ویاژه در   ها تأثیر بگاذارد. باه   نسبت به اخبار سود شرکت

گذارانی کاه اخباار ساود را دریافات      بازار مبهم، سرمایه

ای از  کنند که گویی با مجموعاه  کنند چنان رفتار می می

ناین  اناد. در چ  رو شده ها روبه توزیو احتمال دربارۀ بازده

مااوقعیتی آنهااا یااا قااادر نیسااتند یااا تمایاال ندارنااد ایاان    

ها را به توزیو احتمال واحد تبدیل کنناد.   توزیو مجموعه

گاذاران   با توجه به چنین ابهام و عدم اطمیناانی، سارمایه  

کنند و با انتخاب بدترین حالت توزیو  محتاطانه عمل می

 احتمال از بین مجموعه احتمالاتی که دربارۀ سود وجود

گیرناد. ایان    کارانه در پیش مای  دارد، رویکردی محافظه

گیاری در   کاری یاا رویکارد بدبیناناه در تصامیم     محافظه

شاود کاه در آن    شرایط ابهام، سبب رفتاری نامتقارن می

گذاران وزن بیشتری به اخبار بد در مقابال اخباار    سرمایه

اطمیناان و ابهاام،    دهند. در مقابل، در نبود عدم خوب می

صاورت   گذاران نسبت باه اخباار خاوب و باد باه      هسرمای

دهنااد کااه ایاان موضااوع بااا   متقااارن واکاانش نشااان ماای

)ویلیاامز،  گیری در شرایط ریس  سازگار است  تصمیم

هایی نظیار آگااپوا و    بر این نتایج پژوهش  ؛ علاوه(8496

( 8498) 8(، بورد و ی ونگ8490(، چوی )8499) 9مادورا

گاذاران نسابت باه     مایهدهاد سار    ( نشان مای 8494و زو )

اطمینااان واکنشاای  اخبااار خااوب و بااد در شاارایط عاادم 

اطمیناان   گذاران زماانی کاه عادم    نامتقارن دارند. سرمایه

دهناد؛   بازار بالاست، نسبت به اخبار بد واکنش نشان می

گیرناد کاه ایان نتیجاه باا       ولی اخبار خوب را نادیده می

یجاه  شناختی بادبینی ساازگار اسات؛ درنت    سوگیری روان

گذاران نسابت   این انتظار وجود دارد که واکنش سرمایه

اطمینان بالا، متفاوت از زمانی  به اخبار بد در شرایط عدم

اطمینان پایین است. بر این اسااس، فرضایۀ    باشد که عدم

 شود: دوم پژوهش به شرح زیر ارائه می

اطمینااان بااالای بااازار، نساابت بااه  در شاارایط عاادم -

گذاران باه اخباار باد     کنش سرمایهاطمینان پایین، وا عدم

 سود بیشتر است.

 

 روش پژوهش
هااااای توصاااایفی و  ایاااان پااااژوهش از پااااژوهش 

هاای   رویدادی است و بر اطلاعاات واقعای صاورت    پس

شاده در باورس اوراق بهاادار     های پذیرفتاه   مالی شرکت

باه کال جامعاۀ     تهران مبتنی است که با روش اساتقرایی 

پاذیر اسات؛ هماناین باا توجاه باه اینکاه         آماری تعمایم 

گیاری از نتاایج پاژوهش     ممکن اسات افاراد در تصامیم   

هاای   حاضر استفاده کنند، این پژوهش در دستۀ پژوهش

گیاارد. در پااژوهش حاضاار باارای   کاااربردی قاارار ماای 

هاااا از الگوهاااای رگرسااایونی  وتحلیااال فرضااایه تجزیااه 

والاد اساتفاده شاده     Fآزماون   و t ،Fچندمتغیره، آماارۀ  

طااور  هااایی اسات کاه باه    اسات. جامعاۀ آمااری شارکت    

در باورس اوراق   9910تاا   9920پیوسته در دورۀ زمانی 

                                                           
1. Agapova & Madura 

2. Bird & Yeung 
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بهااادار تهااران لیساات شااده باشااند. نمونااۀ ایاان پااژوهش 

شده در باورس اوراق بهاادار تهاران     های پذیرفته شرکت

جلاوگیری از   هاا را دارناد: بارای    است که ایان ویژگای  

هاا منتهای باه     سال مالی شرکت، باید شدن نمونه همگننا

اسفند هر سال باشاد، در دورۀ زماانی پاژوهش ساال      81

گاری   هاای واساطه   شرکتمالی خود را تغییر نداده باشد، 

دلیال ماهیات متفااوت     هاا باه   گذاری و بانا   مالی، سرمایه

اطلاعاات  عملیات آنها، نبایاد جازن نموناۀ انتخاابی باشاد،      

طور کامل و پیوسته دردساترس   های مالی آنها به صورت

باشد و معاملات سهام آنها طی دورۀ پاژوهش، بایش از   

شااش ماااه )غیرمتااوالی( در بااورس اوراق بهااادار تهااران 

با درنظرگارفتن ایان شارایط، تعاداد     متوقت نشده باشد. 

بااه شاارح  9910تااا  9920شاارکت در بااازه زمااانی  998

 شد.( انتخاب 9جدول )

 یابی به نمونۀ آماري ( نحوۀ دست1جدول )

شده در باورس اوراق    های لیست تعداد شرکت

 20بهادار تهران در سال 
829 

گاذاری   گری مالی، سرمایه های واسطه شرکت

 ها و بان 
(89) 

هایی که در دورۀ پاژوهش ساال ماالی     شرکت

 آنها تغییر کرده است.
(6) 

اطلاعاات  دلیل نباود   شده به های حذف شرکت

 طور پیوسته های مالی آنها به صورت
(90) 

، 20های بعاد از ساال    هایی که در سال شرکت

 اند. در بورس فعالیتی نداشته
(99) 

دلیل توقت عملیاتی  شده به های حذف شرکت

 های مختلت بیش از شش ماه در سال
(99) 

 998 نمونۀ نهایی
 

هااا  هااایی کااه باارای آزمااون فرضاایه متغیرهااا و الگااو

(، 8496هااای چااوی ) اسااتفاده شااده اساات، از پااژوهش 

( و ویلیااامز 8498) 9، دیویااد و نااارانجو ی وبااا گیااامفی
                                                           
1 . Gyamfi-Yeboah, David & Naranjo 

گیاری میازان    ( برگرفته شده اسات. بارای انادازه   8441)

و  β1گذاران به اعالام ساود، از ضارایب     واکنش سرمایه

β2     هااا و  وتحلیال داده  اساتفاده شاده اسات. باارای تجزیاه

 ( استفاده شده است:9آزمون فرضیۀ اول از رابطۀ )
 

CAR it = β0 + β1 SURP it * High it + β2 SURP it 

* Low it + β3 Liquidity it + β4 Size it + β5 M/B it 

+ β6 CFO Vol it + ε it 
(9) 

 8بازده غیرعاادی انباشاتۀ   CARدر الگوی زکرشده، 

 SURPروزۀ اعلام ساود ساالانه،    در پنجرۀ سه iشرکت 

 Highو  tدر دورۀ  iسود غیرمنتظارۀ هار ساهم شارکت     

اطمیناان باالای باازار اسات کاه       متغیر مجازی برای عدم

مقدار آن اگر اعلام سود زمانی انجام شود کاه بیشاترین   

  اسات و  اطمینان در بازار وجود دارد، برابار باا یا    عدم

متغیاار  Lowدر غیار ایان صاورت برابار باا صافر اسات.        

اطمینان پایین بازار است که مقدار آن  مجازی برای عدم

اگاار اعاالام سااود زمااانی انجااام شااود کااه کمتاارین       

اطمینان در بازار وجود دارد، برابار باا یا  اسات و      عدم

برابار   Liquidityدر غیر این صورت برابر با صفر است. 

اناادازۀ شاارکت،  Sizeبااا نقدشااوندگی سااهام شاارکت، 

M/B   ،ارزش بااازار بااه ارزش دفتااری سااهامCFOVol 

 ماندۀ الگوست. باقی εهای نقدی و  عدم اطمینان جریان

ای کااه  رود در دوره طبااق فرضاایۀ اول، انتظااار ماای  

ای کااه  اطمینااان بااازار بالاساات، نساابت بااه دوره   عاادم

گاذاران نسابت    ش سرمایهاطمینان پایین است، واکن عدم

. هماناین         به اعالام ساود بیشاتر باشاد؛ یعنای      

 شود این ضرایب ملبت باشد.  بینی می پیش

 β1برای آزمون این فرضیه، پس از تخماین ضارایب   

داری  والد برای بررسای تفااوت معنای    Fاز آزمون  β2و 

این ضرایب استفاده شده است. برای آزمون فرضیۀ دوم 

 ( استفاده شده است:8از رابطۀ )

                                                           
2. Cumulative Abnormal Returns 



 

 09                             و همکاران حمیدیان نرگس                                         بازار  اطمینان   عدم شرایط در غیرمنتظره سود به گذاران سرمایه واکنش بررسی

 
 

CAR it = β0 + β1 SURP it * High it * Good it 

+ β2 SURP it * Low it * Good it + β3 SURP it 

* High it * Bad it + β4 SURP it * Low it * Bad 

it + β5 Liquidity it + β6 Size it + β7 M/B it + 

 β8 CFO Vol it + ε it 
(8) 
 

متغیاار مجااازی باارای اخبااار  Goodدر الگااوی بااالا، 

، ایان  9خوب سود است. اگر سود غیرمنتظره ملبت باشاد 

متغیر مقادار یا  و در غیار ایان صاورت مقادار صافر        

 متغیر مجازی برای اخبار باد ساود اسات.    Badگیرد.  می

باشد، این متغیر مقدار یا  و   8اگر سود غیرمنتظره منفی

 گیرد.  در غیر این صورت مقدار صفر می

رود در شااارایط  طباااق فرضااایۀ دوم، انتظاااار مااای  

اطمیناان پاایین،    اطمینان بالای بازار، نسابت باه عادم    عدم

گذاران باه اخباار باد ساود بیشاتر باشاد؛        واکنش سرمایه

. باارای آزمااون ایاان فرضاایه، پااس از          یعناای 

والد بارای بررسای    Fاز آزمون  β4و  β3تخمین ضرایب 

 داری این ضرایب استفاده شده است. تفاوت معنی

شده شامل متغیار وابساته، مساتقل،     متغیرهای استفاده

گار و کنتارل اسات کاه در اداماه نحاوۀ محاسابۀ         تعدیل

هریاا  از آنهااا توضاایح داده شااده اساات. از بااازده      

روزه )روز  ( در یا  دورۀ ساه  CARرعادی انباشاته ) غی

قبل، اعلام و روز بعد( دربارۀ تاریخ اعالام ساود ساالانه    

منزلۀ متغیر وابسته استفاده شده است. باازده غیرعاادی    به

( و 8496چااااوی )  انباشااااته بااااه پیااااروی از پااااژوهش

هاای   ( از مجماوع باازده  8498ی وبا و همکااران )  گیامفی

روزۀ اعالام ساود ساالانه باه      ۀ سهغیرعادی در ی  پنجر

 ( محاسبه شده است.9شرح رابطۀ )
 

                                                           
شده توسط شرکت  . سود غیرمنتظره زمانی ملبت است که سود هر سهم اعلام9

شدۀ هر سهم بیشتر باشد؛ به بیان دیگر، اعلام سود حاوی اخبار  بینی از سود پیش

 خوب باشد.

شده توسط شرکت از سود  . بدین مفهوم است که سود هر سهم اعلام8

 شدۀ هر سهم کمتر باشد. بینی پیش

(9) 
CAR = ∑     

 
   

AR it = R it –R mt 

R mt = 
    –   

   
 

 

CAR روزۀ اعالام   بازده غیرعادی انباشته در پنجرۀ سه

 ، iباازده روزاناۀ شارکت     R itبازده غیرعاادی،   ARسود، 

R mt     ،شااخص باازار در روز       باازده روزاناۀ باازارt و 

 )روز قبل( است. t-1: شاخص بازار در روز    

متغیر مستقل، سود غیرمنتظره هار ساهم اسات. ساود     

شده توسط  اعلام 9غیرمنتظره از تفاوت بین سود هر سهم

شاود   محاسبه مای  0شدۀ هر سهم بینی شرکت و سود پیش

زدایی  که با تقسیم بر قیمت سهام در انتهای دوره مقیاس

هاای پاژوهش    با توجه به اینکه آزمون فرضیه شده است.

انجاام شاده اسات، متغیار ساود       10تا  21های  برای سال

غیرمنتظاره نیاز بارای هار شارکت در هار سااال در دورۀ       

 محاسبه شده است. 10تا  21زمانی 

اطمینان بازار و اخباار   گر شامل عدم متغیرهای تعدیل

اطمیناان باازار    خوب و بد سود است. برای محاسبۀ عادم 

از دو معیار استفاده شده اسات. معیاار اول باه پیاروی از     

( در نظار گرفتاه شاده و برابار باا      8496پژوهش چاوی ) 

نوسااان بااازده بااازار در ماااه قباال از اعاالام سااود سااالانۀ  

هاساات. باارای محاساابۀ نوسااان بااازده بااازار، از   شاارکت

انحراف معیار بازده روزاناۀ باازار طای یا  مااه قبال از       

هاای نموناه    یخ اعلام سود سالانۀ هریا  از شارکت  تار

استفاده شده اسات. باازده روزاناۀ باازار نیاز باا شااخص        

شود؛ بناابراین   گیری می بورس اوراق بهادار تهران اندازه

برای محاسبۀ این معیار، ابتدا تااریخ اعالام ساود ساالانۀ     

ه اسات؛  های نمونه از سایت کدال استخرا  شاد   شرکت

ماهاۀ قبال از آن    نۀ بازار برای دورۀ ی س س بازده روزا

تاریخ، محاسابه و درانتهاا انحاراف معیاار محاسابه شاده       

                                                           
3. Earnings Per Share (EPS) 

شدۀ هر سهم توسط شرکت استفاده  بینی . در این پژوهش از اولین سود پیش0

تر است و  بینی سود معمولاً به واقعیت نزدی  شده است؛ زیرا آخرین پیش

 حالت غیرمنتظرۀ کمتری دارد.
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 است. این فرایند برای هر شرکت جداگاناه انجاام شاده   

زاده و اساات. بااه پیااروی از پااژوهش زمردیااان، شااعبان  

، معیااار دوم باارای محاساابۀ  (9910) زادهشااریعتنجفاای

یافتاۀ خاود    لگوی تعمایم اطمینان بازار با استفاده از ا عدم

 9(GARCHرگرساایونی واریااانس ناهمسااانی شاارطی ) 

محاساابه شااده اساات. الگااوی مااذکور پااس از توضاایح  

متغیرهااای کنترلاای تشااریح شااده اساات. باارای محاساابۀ  

و   Highاطمینان بالا و پایین بازار )یعنای متغیرهاای    عدم

Lowهاااای نموناااه براسااااس معیاااار   (، کااال شااارکت

اسات. چاار  اول     بندی شده  اطمینان بازار چار عدم

اطمینان بازار و چار  چهاارم   دربردارندۀ کمترین عدم

اطمینان بازار است. اگار اعالام    دربردارندۀ بیشترین عدم

هاا زماانی انجاام شاود کاه بیشاترین        سود سالانۀ شرکت

اطمینان بازار وجاود دارد )چاار  چهاارم(، متغیار      عدم

High        مقدار یا  و در غیار ایان صاورت مقادار صافر

گیرد. همانین اگر اعلام ساود ساالانه زماانی انجاام      می

شود که کمترین عدم اطمینان باازار وجاود دارد )یعنای    

 عاااااادد یاااااا  و   Lowچااااااار  اول(، متغیاااااار  

گیرد. اخبار خاوب و   در غیر این صورت مقدار صفر می

ا منفای  ترتیب بیانگر سود غیرمنتظارۀ ملبات یا    بد سود به

است. برای محاسبۀ ایان دو متغیار از متغیرهاای مجاازی     

Good  وBad   شادۀ   استفاده شده است. اگر ساود اعالام

شده بیشتر باشد، بیانگر اخباار   بینی هر سهم از مقدار پیش

عدد ی  و در غیر ایان   Goodخوب سود است و متغیر 

گیاارد. همانااین اگاار سااود    صااورت عاادد صاافر ماای  

شاده کمتار باشاد،     بینی مقدار پیش شدۀ هر سهم از اعلام

عادد یا  و در    Badبیانگر اخبار بد سود است و متغیر 

 گیرد. غیر این صورت عدد صفر می

متغیرهای کنترلی شامل نقدشوندگی، اندازۀ شرکت 

(Size     ارزش بازار باه ارزش دفتاری حقاوق صااحبان ،)

های نقدی شارکت اسات.    ( و نوسان جریانM/Bسهام )

                                                           
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 

کاه نقدشاوندگی ساهام ممکان اسات باا       با توجاه باه این  

اطمینان بازار همبستگی داشته باشد، اثار ایان متغیار     عدم

نیز در الگوهای پژوهش کنترل شده است. برای محاسبۀ 

 8گارگوری، فاف و نقدشوندگی براساس پژوهش چای

( 0( از شاااخص گااردش سااهام بااه شاارح رابطااۀ )8494)

 شود: استفاده می
 

 = گردش سهام (0)
     

       
 

و  tدر دورۀ  iحجاام معاملااۀ سااهام شاارکت        

 tدر دورۀ  iتعااداد سااهام منتشرشاادۀ شاارکت          

 است.

انداۀ شرکت با لگاریتم ارزش بازار حقوق صااحبان  

سهام در پایان هر دورۀ مالی محاسبه شده اسات. نوساان   

نقااد   هااای نقاادی نیااز بااا انحااراف معیااار جریااان  جریااان

 ساااله  6رکت در یاا  بااازه زمااانی  عملیاااتی سااالانۀ شاا 

(t-4  تاااt   محاساابه شااده اساات. همانااین جریااان نقااد )

زدایای   ها مقیاس عملیاتی با تقسیم بر میانگین کل دارایی

شااده اساات. بااا توجااه بااه اینکااه باارای محاساابۀ نوسااان   

ساله نیاز است، آزماون   6های نقدی به ی  دورۀ  جریان

انجام شاده   10تا  21های پژوهش در دورۀ زمانی  فرضیه

هاای نقادی ساال     است؛ زیرا برای محاسبۀ نوسان جریان

( نیااز اسات.   26ساال قبال )یعنای تاا      0به اطلاعاات   21

نیااز باارای محاساابۀ میااانگین کاال     20اطلاعااات سااال  

زدایی استفاده شده است؛ بنابراین، در  ها و مقیاس دارایی

اساتفاده شاده    10تاا   20این پژوهش از اطلاعاات ساال   

 است.

اطمینااان بااازار از الگااوی سااری  ی باارآورد عاادمباارا

که الگوی برآورد واریاانس شارطی    -  GARCHزمانی

نیاااز اساااتفاده شاااده اسااات. در الگوهاااای      -اسااات 

بودن واریانس جملات اخالال   اقتصادسنجی سنتی، ثابت

همواره یکی از فروض اصلی و کلاسی  اقتصادسانجی  

است. انگل بارای رهاایی از ایان فارض محدودکنناده،      

                                                           
2. Chai, Faff & Gharghori 
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گذاری کرد. یکی  را پایه ARCHالگوی جدیدی به نام 

، وجاود خطاهاای   ARCHاز دلایل استفاده از الگوهای 

های مختلت یا    بینی کوچ  و بزرگ در خوشه پیش

سری زمانی است. وجاود عینای ایان مسا له در بررسای      

روند ی  متغیر اقتصاادی )مانناد نارر تاورم، نارر ارز،      

طاوری کاه ممکان     ود؛ باه ش بازده بازار و...( مشاهده می

هاای مختلات رفتارهاای     است ساری ماذکور طای ساال    

متفاوتی از خود به نماایش بگاذارد؛ باه عباارت دیگار،      

ها نوساانات   ی  سری زمانی ممکن است در برخی سال

هاا نوساانات زیااد داشاته باشاد. در       کم و در برخی سال

چنین شرایطی انتظار بار ایان اسات کاه واریاانس ساری       

نبوده باشد و تاابعی از رفتاار جمالات خطاا     مدنظر ثابت 

، بولرسلو برای 9129. در سال (9921شمس، )فلاحباشد 

، این الگاو را  ARCHدر الگوی  9حل مشکلات موجود

را معرفااای کااارد. در  GARCHتوساااعه داد و الگاااوی 

، واریاااانس شااارطی باااا خطاهاااای  GARCHالگاااوی 

هاای خاود    های گذشته( و وقفه بینی )مقادیر شو  پیش

 (p, q)طااور کلاای ساااختار الگااوی  مبسااتگی دارد. بااهه

GARCH( است:6صورت رابطۀ ) ، به 
 

(6)   
             

          
  

 

بااه ترتیااب مرتبااۀ فرایناادهای   qو  pدر ایاان الگااو، 

GARCH  وARCH ( الگاوی واریاانس   6است. رابطۀ )

    شرطی است کاه تاابعی از مرباو جازن اخالال )     
( و  

    دورۀ قبل )مربو نوسانات 
شاود.   در نظر گرفته می ( 

وسیلۀ  با توجه به اینکه در این الگو، واریانس هر دوره به

شود، به آن واریانس  واریانس دورۀ قبل توضیح داده می

 .(9910)زمردیان و همکاران، شود  شرطی گفته می

خطاای نیساات و بااا   GARCHو  ARCHالگوهااای 

شااود.  ه نماایتخمااین زد OLSهااای معمااول ماننااد  روش

نماایی   برای تخمین این الگوها از روش حداکلر درسات 

                                                           
 ( مراجعه شود.8496. برای مطالعۀ بیشتر به فصل شانزدهم کتاب علی سوری )9

شااود. همانااین قباال از تخمااین الگااو بایااد  اسااتفاده ماای

بررسای   LMباا آزماون    ARCHاحتمال وجاود اثارات   

. در پژوهش حاضر نوسانات باازار  (9910)سوری، شود 

نیاز   GARCHاطمینان بازار( با اساتفاده از الگاوی    )عدم

شود. برای این منظور از باازده روزاناۀ باازار     محاسبه می

 GARCHصااورت سااری زمااانی در قالااب الگااوی     بااه

تاوان   استفاده شده اسات. پاس از اطمیناان از اینکاه مای     

را باارای سااری زمااانی بااازده بااازار    GARCHالگااوی 

باید درجاۀ   GARCHاستفاده کرد، برای تخمین الگوی 

p  وq ن کار از تابو خاود همبساتگی   تعیین شود. برای ای

(ACF ( خاااود همبساااتگی جزئااای ،)PACF معیاااار ،)

شااده در  ارائااه Add-ins( و AICاطلاعااات آکائیاا  ) 

اساتفاده شاده اسات. پاس از      Eviewsافازار   نرم 1نسخۀ 

آنکااه الگااوی مناسااب باارای تخمااین الگااوی گااارچ     

اطمیناان باازار از    تشخیص داده شد، برای محاسابۀ عادم  

آمده از الگاوی گاارچ اساتفاده     دست هواریانس شرطی ب

شود. این واریانس شرطی براسااس نتاایج بارآوردی     می

 .8شود الگوی گارچ محاسبه می
 

 ها یافته
تاارین شاااخص  اصاالی تحلیاال توصاایفی متغیرهااادر 

تعاادل و مرکاز    ۀمیانگین است که بیاانگر نقطا   ،مرکزی

دادن  ثقاال توزیااو اساات و شاااخص خااوبی باارای نشااان 

بارای ملاال مقادار میاانگین بارای       ؛هاست مرکزیت داده

اسات کااه نشااان   980/4بااازده غیرعاادی انباشااته،  متغیار  

  ایان نقطاه تمرکاز یافتاه     پیراماون هاا   دهد بیشاتر داده  می

تارین پارامترهاای    یکای از مهام  نیز . انحراف معیار است

میاازان پراکناادگی   کااهپراکناادگی و معیاااری اساات   

این پاارامتر بارای    .دهد را نشان میمشاهدات از میانگین 

 .9است 696/4بازده غیرعادی انباشته برابر با 

                                                           
با انتخاب  Proc. پس از تخمین الگوی گارچ، واریانس شرطی ازطریق گزینۀ 8

Make GARCH Variance Series شدنی است. محاسبه 

 است. نامۀ نگارش مقاله، جدول آمار توصیفی ارائه نشده . با توجه به شیوه9
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های ترکیبای اساتفاده    ها از داده برای آزمون فرضیه

هااای  شااده اساات. باارای انتخاااب روش تخمااین داده   

لیمر و هاسمن استفاده شده اسات.   Fترکیبی از آزمون 

( بیااانگر 8( و )9هااا باارای رابطااۀ )  نتااایج ایاان آزمااون 

ویی به روش اثرات ثابت است. با توجه به های تابل داده

اینکااه الگوهااای پااژوهش بایااد بااه روش اثاارات ثاباات 

تخمین زده شود، بارای بررسای ناهمساانی واریاانس و     

هااای والااد   ترتیااب از آزمااون  خااود همبسااتگی، بااه  

شده و ولدریج استفاده شده است. خلاصۀ نتایج  تعدیل

ه ( ارائاه شااد 9( و )8هاای مااذکور در جادول )   آزماون 

است. با توجه به اینکه برای محاسبۀ عدم اطمینان بازار 

( بارای  8( و )9از دو معیار استفاده شده اسات، رابطاۀ )  

هر دو معیار جداگانه تخمین زده شده اسات؛ درنتیجاه   

های تشخیصی لازم نیاز جداگاناه بارای هار دو      آزمون

 معیار گزارش شده است.

 (1هاي تشخیصی لازم براي رابطۀ ) نتایج آزمون( 2جدول )

CAR it = β0 + β1 SURP it * High it + β2 SURP it * Low it +β3 Liquidity it + β4 Size it + β5 M/B it+ β6 CFO 

Vol it + ε it 

 نام آزمون
 معیار دوم براي عدم اطمینان بازار معیار اول براي عدم اطمینان بازار

 احتمال آماره آمارۀ آزمون احتمال آماره آمارۀ آزمون

 444/4 106/9 444/4 100/9 لیمر Fآزمون 

 444/4 961/92 444/4 891/92 آزمون هاسمن

 444/4 62/928 444/4 6/998 شده آزمون والد تعدیل

 0690/4 99/4 898/4 689/9 آزمون ولدریج

 (2هاي تشخیصی لازم براي رابطۀ ) ( نتایج آزمون3جدول )

CAR it = β0 + β1 SURP it * High it * Good it + β2 SURP it * Low it * Good it +β3 SURP it * High it * Bad it 

+ β4 SURP it * Low it * Bad it + β5 Liquidity it + β6 Size it + β7 M/B it + β8 CFO Vol it + ε it 

 نام آزمون
 دوم براي عدم اطمینان بازارمعیار  معیار اول براي عدم اطمینان بازار

 احتمال آماره آمارۀ آزمون احتمال آماره آمارۀ آزمون

 444/4 199/9 444/4 440/8 لیمر  Fآزمون

 444/4 669/09 444/4 969/00 آزمون هاسمن

 444/4 86/990 444/4 00/969 شده آزمون والد تعدیل

 089/4 909/4 4299/4 909/0 آزمون ولدریج

 

(، احتمااال 9( و )8هااای ) بااا توجااه بااه نتااایج جاادول 

درصد بوده اسات؛   6لیمر و هاسمن کمتر از  Fهای  آماره

( به روش تابلویی باا اثارات ثابات    8( و )9درنتیجه رابطۀ )

تخمااین زده شااده اساات. همانااین نتااایج آزمااون والااد    

ساانی  دهاد الگوهاای پاژوهش ناهم    شده نشاان مای   تعدیل

واریااانس دارنااد. باارای تخفیاات ایاان مشااکل از تصااحیح 

وایت استفاده شده است. احتمال آمارۀ ولدریج برای همۀ 

درصد بوده اسات کاه نشاان     6الگوهای پژوهش بیشتر از 

 دهد مشکل خود همبستگی در الگوها وجود ندارد. می

منزلۀ متغیر ساری زماانی، ممکان     متغیر بازده بازار به

های مختلت رفتارهای متفاوتی را از خود  است طی سال

به نمایش بگذارد؛ به عبارت دیگار، باازده باازار ممکان     
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هااای  هااا نوسااانات کاام و در سااال اساات در برخاای سااال

اطمیناان   دیگر، نوسانات زیاد داشته باشد؛ درنتیجاه عادم  

ز تغییرات یا نوسانات بازده باازار اسات،   بازار که تابعی ا

در طول زماان متغیار اسات. الگاوی گاارچ کاه الگاوی        

واریانس شرطی است، ازجمله الگوهایی است که بارای  

اطمیناان باازار کااربرد دارد؛ بناابراین،      گیری عادم  اندازه

اطمیناان باازار از الگاوی گاارچ نیاز       برای محاسابۀ عادم  

ن از اینکاه باازده روزاناۀ    استفاده شده است. برای اطمینا

شدنی اسات )یعنای     بازار، در قالب الگوی گارچ استفاده

 LMوجود نوسان در واریانس جملاه خطاا(، از آزماون    

باا   890/999استفاده شده است. مقدار آمارۀ این آزمون 

به دست آمد که بیاانگر رد فارض صافر     444/4احتمال 

ن، الگوی بودن واریانس( است؛ بنابرای این آزمون )ثابت

شاود. در   گارچ برای بازده روزانۀ بازار به کار گرفته می

 pادامه برای تخمین الگوی گارچ به تعیین رتبه )درجاه(  

در تخماین   MAمرتباۀ   qو  ARمرتباۀ  p نیاز است.  qو 

 GARCH (p,q)صاورت   است که به GARCHالگوی 

هاای   روش qو  pشاود. بارای تعیاین رتباۀ      نشان داده می

( ACFمختلفی ازجمله استفاده از تابو خود همبساتگی ) 

( وجااود دارد؛ ولاای PACFو خااود همبسااتگی جزئاای) 

، رتبۀ مناسب PACFو  ACFطور معمول با استفاده از  به

شااود؛ بنااابراین، از معیااار  باارای تخمااین الگااو پیاادا نماای

شود کاه شاامل    دیگری با نام معیار اطلاعات استفاده می

کااوئین  طلاعاات آکائیا ، شاوارتز و حناان    معیارهاای ا 

کاه مقادار   ای تعیین شاود   باید به گونه qو  pاست. رتبۀ 

در  .(9910معیااار اطلاعااات حااداقل شااود )سااوری،      

9پژوهش حاضر از معیار اطلاعات آکائی  و 
Add-ins 

اساتفاده شاده    Eviewsافازار    نارم  1شاده در نساخۀ    ارائه

                                                           
به این صورت است که در سری زمانی مدنظر،  Add-ins. نحوۀ کار این 9

کند و براساس معیار اطلاعات   را بررسی می MAو  ARهای مختلت   رتبه

ها نتایج بهتری  نسبت به بقیۀ رتبه qو  pکند کدام رتبۀ  آکائی  مشخص می

 دارد.

ی مناساب بارای   هاا نشاان داد الگاو    است. نتایج بررسای 

 MA(2)و   AR(1)تخمااین الگااوی گااارچ، اسااتفاده از

( ارائاه شااده اساات؛  0اسات کااه ایان نتااایج در جاادول )  

ی گیاار  باارای اناادازه GARCH (1,2)درنتیجااه الگااوی 

منزلاۀ   نوسانات بازده بازار استفاده شد. ایان نوساانات باه   

اطمیناان باازار و معیاااری بارای محاسابۀ متغیرهااای      عادم 

High  وLow .در نظر گرفته شده است 

براي  MAو  AR( نتایج تعیین رتبۀ 4جدول )

 تخمین الگوي گارچ

رتبۀ 
AR /

رتبۀ 
MA 

 معیار آکائیک

MA(0) MA(1) MA(2) MA(3) 

AR(0) 1414/9- 4992/9- 4969/9- 4919/9- 

AR(1) 4929/9- 4999/9- 4699/9- 4694/9- 

AR(2) 4998/9- 4019/9- 4694/9- 4664/9- 

 (2و  1نتایج تخمین الگوي گارچ )

 سطح معناداري tآمارۀ  ضریب 
عرض از 
 مبدأ

449/4 926/8 499/4 

AR(1) 191/4 209/90 444/4 

MA(1) 621/4- 900/91- 444/4 

MA(2) 896/4- 941/99- 444/4 
احتمال 
  Fآمارۀ 
 فیشر

444/4 R
 991/4 شده تعدیل 2

دوربین 
 واتسون

 -4699/9 معیار آکائی  49/8

 

(، معیاااار اطلاعاااات 0در بخاااش باااالایی جااادول )

ارائاه شاده    MAو  ARهای مختلت  آکائی  برای رتبه

شاود   ( مشااهده مای  9است. همان طاور کاه در جادول )   

برابار   MA(2)و  AR(1)معیار اطلاعات آکائی  بارای  

هاسات؛   بوده اسات کاه کمتار از بقیاۀ رتباه      -4699/9با 

درنتیجااه الگااوی مناسااب باارای تخمااین الگااوی گااارچ  
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اساات. در بخااش پااایینی  MA(2)و   AR(1)اسااتفاده از

( نیز خلاصۀ نتاایج حاصال از تخماین الگاوی     0جدول )

گارچ ارائه شده است. در ادامه نتاایج تخماین الگوهاای    

 ها ارائه شده است. یهاصلی پژوهش و آزمون فرض

در فرضیۀ اول فارض بار ایان اسات کاه در شارایط       

اطمیناان پاایین،    اطمینان بالای بازار، نسابت باه عادم    عدم

گذاران به اعلام سود بیشاتر اسات. بارای     واکنش سرمایه

( اسااتفاده شااده اساات. 9آزمااون ایاان فرضاایه از رابطااۀ )

بازار اطمینان  همانین با توجه به اینکه برای محاسبۀ عدم

( برای هار  9از دو معیار استفاده شده است، نتایج رابطۀ )

( نشاان داده شاده   6طور جداگانه در جدول ) دو معیار به

 است:

 (1( نتایج حاصل از برآورد رابطۀ )5جدول )

CAR it = β0 + β1 SURP it * High it + β2 SURP it * 
Low it + β3 Liquidity it + β4 Size it 
+ β5 M/B it+ β6 CFO Vol it + ε it 

 متغیرها

معیار اول براي 
 اطمینان عدم
 بازار 

معیار دوم براي 
اطمینان  عدم

 بازار
 tآمارۀ  ضریب tآمارۀ  ضریب

 444/9** 982/9 929/6*** 812/9 عرض از مبدأ

SURP * High 998/4 **461/9 020/4 **911/9 

SURP * Low 892/4 **919/8 888/4 **999/9 

 699/9 419/4 908/9 948/4 نقدشوندگی

 -196/8** -689/4 -492/6*** -689/4 اندازه
نسبت ارزش 
بازار به ارزش 
 دفتری

496/4 999/9 492/4 *210/9 

نوسان 
 های نقدی جریان

929/4- 991/4- 89/4- 691/4- 

 491/8 466/8 فیشر Fآمارۀ 
  Fاحتمال آمارۀ
 فیشر

444/4 444/4 

R
 999/4 999/4 شده تعدیل 2

 درصد و  16درصد،  11ترتیب در سطح اطمینان  ***، ** و * به

 درصد معنادار است. 14

شاود بارای    ( مشاهده مای 6طور که در جدول ) همان

معیااار اول عاادم اطمینااان بااازار، ضااریب متغیاار سااود     

 998/4غیرمنتظره در شرایط عدم اطمیناان باالا برابار باا     

در شااارایط اسااات. در حاااالی کاااه ضاااریب ماااذکور  

 tاست. همانین احتمال آمارۀ  892/4اطمینان پایین  عدم

درصاد باوده اسات کاه      6برای این دو ضریب کمتار از  

 دهااد ایاان دو ضااریب در سااطح اطمینااان      نشااان ماای 

درصاد معناادار اسات. طبااق فرضایۀ اول ایان انتظااار       16

اطمیناان باالا، واکانش     وجود دارد کاه در شارایط عادم   

م سود بیشتر باشد؛ به عبارت دیگر گذاران به اعلا سرمایه

است. برای بررسی تفاوت معناداری ایان دو          

ضریب و آزمون این فرضیه از آزمون والد استفاده شده 

( نشاان داده شاده   9است. نتایج این آزماون در جادول )  

 است.

 ( نتایج آزمون والد براي فرضیۀ اول6جدول )

 
براي معیار اول 

اطمینان  عدم

 بازار

براي معیار دوم 

 اطمینان بازار  عدم

 )الگوي گارچ(

احتمال آمارۀ 

 والد
4969/4 490/4 

 نشدن فرضیه اول رد نتیجۀ آزمون
نشدن فرضیۀ اول در  رد

 درصد 14سطح اطمینان 

 

(، احتماال آماارۀ والاد بارای هار دو      9طبق جادول ) 

درصاد   14معیار عدم اطمیناان باازار در ساطح اطمیناان     

( نشاان داده  6همان طاور کاه در جادول )   معنادار است. 

شااد، ضااریب متغیاار سااود غیرمنتظااره نیااز در شاارایط     

تر از ضریب مذکور در شارایط   اطمینان بالا، بزرگ عدم

اطمیناااان پاااایین اسااات؛ بناااابراین، در شااارایط    عااادم

گاذاران نسابت    اطمینان بالای بازار، واکنش سرمایه عدم

عباارتی   هاا بیشاتر باوده اسات؛ باه      به اعلام سود شارکت 

گااذاران از اعاالام سااود در شاارایط    یااادگیری ساارمایه 
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اطمینان پایین بازار، بیشتر  اطمینان بالا، نسبت به عدم عدم

شاود.   بوده است؛ بنابراین، فرضیۀ اول پاژوهش رد نمای  

در ادامه نتایج حاصل از آزماون فرضایۀ دوم ارائاه شاده     

 است:

 (2ل از برآورد رابطۀ )( نتایج حاص7جدول )

CAR it = β0 + β1 SURP it * High it * Good it + β2 SURP it * Low it * Good it +β3 SURP it * High it *Bad it + 

β4 SURP it * Low it * Bad it + β5 Liquidity it + β6 Size it + β7 M/B it + β8 CFO Vol it + ε it 

 متغیرها
 معیار دوم براي عدم اطمینان بازار اطمینان بازارمعیار اول براي عدم 

 tآمارۀ  ضریب tآمارۀ  ضریب

 498/9** 992/9 442/9** 201/6 عرض از مبدأ

SURP * High* Good 922/4 989/4 990/4 694/4 

SURP * Low* Good 299/4- 90/9- 109/4- 890/9- 

SURP * High* Bad 999/4 **019/8 262/4 **699/8 

SURP * Low* Bad 999/4 890/9 922/4 **469/8 

 948/9 949/4 996/9* 999/4 نقدشوندگی

 -449/9** -686/4 -192/8** -020/4 اندازه

 148/9* 499/4 908/9* 499/4 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 -990/4 -809/4 -962/4 -899/4 های نقدی نوسان جریان

 4940/8 49/8 فیشر Fآمارۀ 

 444/4 444/4 فیشر  Fآمارۀاحتمال 

R
 9992/4 9990/4 شده تعدیل 2

 درصد معنادار است. 14درصد و  16 ترتیب در سطح اطمینان ** و * به

 

اطمینان بازار،  (، برای معیار اول عدم9طبق جدول )

اطمیناان   ضریب متغیر سود غیرمنتظره در شارایط عادم  

است که از ضاریب   999/4برابر با بالا و اخبار بد سود 

( 999/4اطمینان پایین )یعنی عدد  مربوط به شرایط عدم

تر است. طبق فرضیۀ دوم این انتظار وجاود دارد   بزرگ

گذاران   اطمینان بالا، واکنش سرمایه که در شرایط عدم

بااه اخبااار بااد سااود بیشااتر باشااد؛ بااه عبااارت دیگاار     

داری این دو است. برای بررسی تفاوت معنا        

ضریب و آزمون این فرضیه نیز از آزمون والد اساتفاده  

( نشاان داده  2شده است. نتایج این آزمون در جادول ) 

 شده است.

 

 ( نتایج آزمون والد براي فرضیۀ دوم8جدول )

 
براي معیار اول 

اطمینان  عدم
 بازار

براي معیار دوم 
اطمینان بازار  عدم

 )الگوي گارچ(
احتمال 
آمارۀ 
 والد

492/4 991/4 

نتیجۀ 
 آزمون

ردنشدن فرضیۀ 
 دوم

 رد فرضیۀ دوم

 

هاای قبلای بیاان شاد، بارای       گونه که در بخش همان

اطمینان بازار از دو معیار استفاده شاده   محاسبۀ متغیر عدم

است. نتایج آزماون والاد نشاان داد احتماال آماارۀ ایان       
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 492/4اطمینان بازار برابار باا    آزمون برای معیار اول عدم

درصاد معناادار اسات.     16است کاه در ساطح اطمیناان    

گذاران نسبت باه اخباار    همانین ضریب واکنش سرمایه

است که از  999/4اطمینان بالا برابر با  بد در شرایط عدم

تار    اطمیناان پاایین بازرگ    ضریب مربوط به شرایط عادم 

گذاران باه   دهد واکنش سرمایه است. این نتایج نشان می

اطمینان بالا بیشتر از زماانی   ود در شرایط عدماخبار بد س

است که عدم اطمینان بازار پایین است؛ بنابراین، فرضایۀ  

شااود؛ ولاای باارای معیاااار دوم     دوم پااژوهش رد نماای  

درصاد   6اطمینان بازار، احتمال آمارۀ والد بیشاتر از   عدم

درصاد معناادار نیسات.     16است که در ساطح اطمیناان   

 شود. ش برای این معیار رد میدرنتیجه فرضیۀ دوم پژوه
 

 نتایج و پیشنهادها

هاااادف پااااژوهش حاضاااار بررساااای واکاااانش    

هاا در شارایط    غیرمنتظرۀ شارکت  گذاران به سود سرمایه

عدم اطمینان بازار است. پژوهش حاضر از این نظر مهام  

شاااده در زمیناااۀ  اسااات کاااه بیشاااتر مطالعاااات انجاااام 

اطمینااان، در سااطح شاارکت و نااه در سااطح کاالان  عاادم

)بازار( انجام شده است. نتایج حاصل از آزماون فرضایۀ   

اول پژوهش نشان داد ضریب متغیر ساود غیرمنتظاره در   

تار از ضاریب    شرایط عدم اطمینان باالای باازار، بازرگ   

اطمینان پایین است. برای بررسی  مذکور در شرایط عدم

وجود تفاوت معناداری باین ایان دو ضاریب از آزماون     

ایج این آزمون بیانگر وجاود تفااوت   والد استفاده شد. نت

 16معناااداری بااین ایاان دو ضااریب در سااطح اطمینااان   

شاود   درصد است؛ بنابراین، فرضیۀ اول پژوهش رد نمای 

و در شاارایط عاادم اطمینااان بااالای بااازار )نساابت بااه      

گاذاران باه اعالام     اطمینان پاایین(، واکانش سارمایه    عدم

مفهاوم اسات کاه در     سود بیشتر است. این نتیجاه بادین  

اطمیناان باالا در باازار، اعالام ساود       شرایط وجاود عادم  

منزلاۀ سایگنال اطلاعااتی توانساته اسات بار        ها به شرکت

اطمینان  گذاران اثر بگذارد و عدم باورهای پیشین سرمایه

را کاهش دهد. نتیجۀ فرضیۀ اول با نتایج پژوهش چاوی  

( 8441) 9، اسااااکینر و باسااااکر   ( و رُگاااارز 8496)

 خوانی دارد.هم

در فرضیۀ دوم پژوهش این موضوع بررسی شد کاه   

اطمینااان بااالا )در  گااذاران در شاارایط عاادم آیااا ساارمایه

اطمینان پایین(، هنگاام دریافات اخباار باد      مقایسه با عدم

دهنااد. نتااایج  سااود واکاانش بیشااتری از خااود نشااان ماای

بررسی نشاان داد ضاریب متغیار ساود غیرمنتظاره بارای       

اطمیناان باالا از ضاریب مرباوط      رایط عدماخبار بد در ش

تار اسات. نتااایج    اطمیناان پاایین بازرگ    باه شارایط عادم   

آزمون والد بیاانگر وجاود تفااوت معناادار باین ایان دو       

ضریب و ردنشدن فرضایۀ دوم پاژوهش اسات؛ باه بیاان      

اطمیناان باالایی در باازار وجاود      دیگر، زمانی کاه عادم  

کاااری وزن   هگاذاران طبااق مفهاوم محافظا    دارد، سارمایه 

دهناد و نسابت باه ایان اخباار       بیشتری باه اخباار باد مای    

دهناد. نتاایج فرضایۀ دوم باا      واکنش شدیدتری نشان می

( و باارد و 8496(، چااوی )8496هااای ویلیااامز ) پااژوهش

حاال فرضایۀ دوم     ( همخوانی دارد. با این8498ی ونگ )

 اطمینااااان بااااازار  پاااژوهش باااارای معیااااار دوم عااادم  

 تأیید نشد.)الگوی گارچ( 

گاذاران   با توجه به نتایج پژوهش حاضر، باه سارمایه  

هاای خاود باه هماۀ      گیاری  شاود در تصامیم   پیشنهاد مای 

هااای اطلاعاااتی موجااود در بااازار توجااه لازم و  ساایگنال

گاذاران توصایه    کافی را داشته باشند. همانین باه قاانون  

هاا را   شود زمینۀ افشای اطلاعات بیشتر توسط شرکت می

اطمیناان   د تاا از ایان طریاق تاا حادودی عادم      فراهم کنن

گیاری   موجود در بازار سرمایه کاهش یابد و باه تصامیم  

تاوان   های بعدی نیز مای  تر کم  شود. در پژوهش بهینه

نتایج پژوهش حاضر را در سطح صانایو مختلات بیشاتر    

 وتحلیل کرد. تجزیه

                                                           
1. Rogers, Skinner & Buskirk 
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های  شده از صورت های استفاده باتوجه به اینکه داده

ن پژوهش از بابت تورم تعادیل نشاده اسات،    مالی در ای

در صااورت تعاادیل از ایاان باباات ممکاان اساات نتااایج   

در این پاژوهش از روش  متفاوتی حاصل شود. همانین 

دلیل  مند استفاده شده است و برخی صنایو به حذف نظام

های موردانتظار از نمونۀ آمااری حاذف    نداشتن ویژگی

ه کل صنایو باید باا  است؛ بنابراین، در تعمیم نتایج ب  شده

 احتیاط عمل شود.
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