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Abstract 

Investors' belief that current market conditions will persist often leads them to delay reacting to earnings information. Conversely, companies 

may disclose information in different patterns to significantly impact stock prices and influence investor decisions. They may reveal positive 
and negative news sequentially or all at once. This study investigated the effects of the order and pattern of information presentation 

(information genotype) on investor inertia. The sample included data from 5 industries and 58 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

(TSE) from 2010 to 2014. Linear regression analysis based on panel data methods was conducted using EViews and Excel software to test the 
hypotheses. The findings indicated that information genotype had a positive and significant effect on investor inertia. However, while the 

sequence of negative to positive information had a direct and significant impact on investor inertia, the sequence of positive-to-negative 

information did not significantly affect investor inertia. 
Keywords: Information Genotype, Investors' Inertia, Market Sentiment Index, Standard Unexpected Earnings. 

Classification JEL: G11-G41-G4-G14 

 

Introduction 

Disclosure of information is considered in terms of its content, timing, and presentation method (Haqiqat & Iranshani, 2010). 

Previous studies have focused on the impact of information content and its timing on investors' decisions, but have paid less attention 

to the form of information presentation (Sheari Anaqiz et al., 2023). Today, companies often disclose information sequentially rather 

than simultaneously, while the pattern of information presentation can affect information overload, cognitive effort, and decision-

making (Rafay & Farid, 2018). Understanding the effect of information presentation models is important for investors facing a wide 

range of information to make optimal decisions. This study investigated the effects of information genotype on investor inertia, which 

are emerging areas of study globally. The innovation of this study was that it examined 3 different scenarios dealing with the effects 

of - a sequence of positive-to-negative information, a sequence of negative-to-positive information, and simultaneous disclosure of 

good and bad news - on investor inertia. According to classical finance theory, people should react to information in a similar way 

regardless of how it is presented as the underlying content is the same (Aprayuda, 2021). However, in financial decision-making, the 

way information is processed, in addition to how it is presented, can affect investor behavior. The belief adjustment theory suggests 

that when the information genotype is such that positive news is published first followed by negative news, or vice versa, investors 

will revise their prior beliefs. The information published first will receive less attention than the more recent information due to the 

"recency effect" (Samal & Mohapatra, 2020). The "primacy effect" also indicates that investors are more sensitive to the first news 

published (Samal & Mohapatra, 2020). Furthermore, prospect theory suggests that investors may remain in their current position and 
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hold their stocks when bad news is published due to loss aversion (Cui & Zhang, 2022). 

The information processing theory posits that when investors are bombarded with large amounts of information, their cognitive 

limitations may prevent them from adequately analyzing the information, leading to suboptimal decision-making. Based on these 

theoretical perspectives, the central hypothesis of this study was that information genotype has a significant effect on investor inertia. 

 

Materials & Methods 

To examine the effect of information genotype, i.e., the order and sequence of information presentation, the study analyzed Average 

Abnormal Returns (AAR) and Cumulative Average Abnormal Returns (CAAR) under two scenarios: a) Before the news announcement 

when the order of news is either good news followed by bad news or bad news followed by good news, b) After the news announcement 

when the order of news is either good news followed by bad news or bad news followed by good news. The independent variable 

"information genotype" was calculated as the actual deviation from the expected number of executions: 

Z =
r − μr

σ
 

 

The dependent variable "inertia" was calculated using two measures - the Unexpected Profit Index (UPI) and the market Sentiment 

Index (SENTI): 

EMSIp,m =
Σ(Rri,m−Rr̅̅̅̅

m)(Rvi,m−Rv̅̅ ̅̅
m)
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2
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                         SENTIi,t = ∑ (EMSIp,m
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The following regression models were used to evaluate the hypotheses: 

𝐸𝑀𝑆𝐼i,t = β0 + β1SONi,t + β2SOPi,t + β3PANi,t + β4Sizei,t + β5ROAi,t + β6LEVi,t + β7LOSSi,t + εi,t 

𝑆𝑈𝐸i,t = β0 + β1SONi,t + β2SOPi,t + β3PANi,t + β4Sizei,t + β5ROAi,t + β6LEVi,t + β7LOSSi,t + εi,t 

 

The independent variable "information genotype" was proxied by 3 scenarios: 1) Positive-to-negative consecutive information, 2) 

Negative-to-positive consecutive information, and 3) Simultaneous information (good and bad news). The dependent variable 

"investors' inertia" was proxied by 2 measures: 1) Market sentiment index and 2) Unexpected profit. To select the control variables, 

the researchers reviewed prior studies related to information genotype and investor inertia. The control variables include company size, 

financial leverage, and return on assets. 

 

Findings 

The regression coefficient associated with the sequence index of negative to positive information is 0.752, with a significance level 

of p = 0.0107 (p < 0.1). Consequently, at the 10% significance level, the second hypothesis is supported, indicating that the transition 

from negative to positive information significantly influences the market sentiment index. In contrast, the regression coefficient for the 

sequence index of positive to negative information is -0.605, with a significance level of p = 0.036 (p < 0.1). Thus, at the 10% 

significance level, the fourth hypothesis is confirmed, revealing a significant negative relationship between positive to negative 

information and the market sentiment index. The regression coefficient that reflects the simultaneous effect of negative and positive 

information is -0.012, with a significance level of p = 0.924 (p > 0.1). Therefore, the sixth hypothesis is not supported, indicating that 

there is no significant relationship between the simultaneous variables of positive and negative information on the market sentiment 

index. Furthermore, the regression coefficient for the sequence index of negative to positive information is 0.576, with a significance 

level of p = 0.0502 (p < 0.1). This implies that the influence of negative to positive information on unexpected profit is significant, 

thereby confirming the third hypothesis. Conversely, the regression coefficient for the sequence index of positive to negative 

information is -0.660, with a significance level of p = 0.022 (p < 0.1). Hence, the fifth hypothesis is also confirmed, as there is a 

significant relationship between the sequence of positive to negative information and unexpected profit. Lastly, the regression 

coefficient for the combined effect of negative and positive information is 0.009, with a significance level of p = 0.952 (p > 0.1). 

Therefore, the relationship between the simultaneous variables of positive and negative information on unexpected profit is 

insignificant, leading to the conclusion that the seventh hypothesis is not supported.  

 

Discussion & Conclusion 

The findings from the three different scenarios investigated in this study provided insights into the underlying behavioral theories 

that explained investor inertia. Perspective theory suggested that investors tended to sell losing stocks faster than profitable ones driven 

by excessive reaction and loss aversion. This behavioral bias led to increased investor inertia, causing them to sell stocks and exit the 

market. This hasty decision-making hurt market sentiment and prevented investors from earning unexpected profits.  In contrast, belief 

adjustment theory explained that when negative news was followed by positive news, investors revised their previous beliefs and 

became optimistic about the stock's future growth potential. This positively influenced investor inertia, leading them to hold onto the 

stocks in anticipation of higher future returns. As a result, investors were able to earn unexpected profits and market sentiment 

improved. However, the information processing theory indicated that when good and bad news were released simultaneously, investors' 

inherent limitations in processing large amounts of information impaired their ability to analyze the news effectively. This affected 

investor inertia, causing them to remain indifferent and not react. Consequently, market sentiment declined and investors failed to earn 

unexpected profits. Based on the resutls, one of the key conclusions was that the genotype of information, i.e., the order and sequence 

of news presentation, had a significant impact on the inertia of investors. This underscored the importance of understanding the 

behavioral biases and decision-making processes that drove investor behavior in response to different information environments. 
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 دهیچک

گذاران ب  تداوم شرمای  علیی بااار و ررنیجه  ددم وانن  ب  الاعدا  سرور ب  ایم ملنی اسره ن  انتا تلایه ب   باور ذهنی سرممای 

ننند تا اا الگوهای میفاوتی اعشرا می  ناه  شردید یجله سرتاما الاعدا  را باها جته  شرمنه  هلچنجمگجمی رارند. تلویق رر تصرلج 

لاور  صررور  میوالی یا هل  را ب گذاران اثم بگذارند. انتا تلایه رارند اخبار مثبه و منفی را ب گجمی سررممای ایم لامیق بم تصررلج 

ژنوتجر  الاعدرا ب بم اینمسررری )الاعدرا     ۀامران اعشرررا نننرد. هردپ ایم بروه  بمرسررری تررثجم جتره تمتجرا و الگوی ارا ره 

شرد  بور  اورا  بتارار تتمان رر شرمنه بذیمعی   ۵۸صرنله رر   ۵  ای شرامه الاعدا ب  هلجم منظور نلون   گذاران اسره.سرممای 

ها اا مدل  ها اا روش مجدانی و جته اامون عمضررج انیخاب شررد. رر ایم بروه  جته گمراوری رار   ۱۴۰۰تا    ۱۳۹۰امانی  ۀرور

و  Eviewsاییصرارسرنهی    اعزارهایامد  با نلک نممرسرههای تابیویی اسریفار  شرد و الاعدا  ب های خطی ب  روش رار رگمسرجون

Excel  ؛ گرذاران اثم مثبره و ملنراراری راررهرای بروه  نشررران رار نر  ژنوتجر  الاعدرا  بم اینمسررری سرررممرایر تحیجره گمریرد. یراعیر 

توالی الاعدا  مثبه ب  منفی    اگذاران ترثجم مسرییج  و ملنارار راررحال اگمچ  توالی الاعدا  منفی ب  مثبه بم اینمسری سرممای باایم

 گذاران ترثجم مثبه و ملناراری ندارر.بم اینمسی سممای 

 اسیاندارر  سور غجممنیظم   شاخص احساسه بااارا  گذاراناژنوتج  الاعدا ا اینمسی سممای  :هاکلید واژه

 JEL  G11-G41-G4-G14:یبندطبقه 
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 مقدمه

گذاری اا نانال  تمیم دوامه مؤثم رر اییصرار هم نشرور بااارهای سرممای  و بول هسریند. جمیان ترمجم مالی و سرممای یکی اا مت  

گجمی ایم جمیان رارند. انتا جته  دنوان مالکجم سرممای  نی  متلی رر شرکهگذاران ب گجمر. سرممای هلجم بااارها صرور  می

. ایم ننندمیها منیشرم  گذاری رر بااار سرممای  نجاا ب  الاعدا  حسرابداری رارند ن  شرمنه گجمی ررخصرو  سرممای تصرلج 

و شرور  گذارانا اسریلمار حورور انتا و رونق بجشریم بااار سرممای   گجمی صرحج  سرممای تواند مبنای تصرلج سرو میالاعدا  اا یک

  . و موجا رشرد و شرکوعایی اییصرار نشرور شرور ندمنابع محدور اییصراری را عماه  ن   ۀتخصرجص بتجن ۀاا سروی ریگم امجن

(Najafi, 2017.حسررابداری مللو ا اا   الاعدا  .رشررو می  ۀ ان توج ارا  ۀبندی و نحو اعشررای الاعدا  اانظم محیواا امان ب   ب

های  ها منیشرررم و بادا وانن هایی اا ررون یا بجمون شرررمنه ها و گزارشهاا ادعنبجنیمنابع مخییف ب  شرررکه اخبارا بج 

نجاا نارنمر  اعشرای الاعدا  حسابداری بانجفجه بج   ابنابمایم؛  بHaqiqat & Iranshani, 2010)شرور  گذاران میمیفاو  سرممای 

 .گذاران راررلاورنیی اییصار اسه و اهلجه ایاری بمای سممای صحج  بااارهای سممای  و ب 

بماورر اراش شرمنه ب     جته  های مالیا یکی اا منابع اعشرای الاعدا  اسره ن  محیوای ان الاعدا  سرورمندصرور  

گجمی رهد. یکی اا ملجارهای مت  نجفجه اعشررا سررورمندبورن الاعدا  اسرره؛ چون دعو  بم تصررلج گذاران ارا   میسررممای 

بورن  بذیماتکا بورن وگذاران بم نارایی بااار نجز ترثجمگذار اسره. رو ویرگی نجفی سرورمندی محیوای الاعدا ا ممبو سرممای 

  ا بورن الاعدا  بجشریم باشردهمچ  ممبو   .های اسراسری الاعدا  حسرابداری اسره بورن یکی اا ویرگیممبو   ؛الاعدا  اسره 

الاعدا   ۀارا   ب.Farid & Qadakforoushan, 2019)بذیم خواهد بور  اتکاگذاران  گجمی سرممای های مالی بمای تصرلج صرور 

الاعدا   ۀرهد و مانع ابتام و سرمررگلی رر بمرسری و مطاللگجمندگان را رر اخذ تصرلجلا  منطیی یاری میتصرلج   اممبو 

نیایج  بارۀ ننندگان ررشررور ن  بم تصررلجلا  اسرریفار توان گفه الاعداتی ممبو  محسرروب میلاورنیی میشررور. ب مالی می

 ب. Shafizadeh & Moghadam, 2010د )بجنی اثما  رویدارهای علیی و اتی مؤثم باشرویدارهای گذشی  و بج 

 شرد  سرورمندی ان انهامبورن و های ایاری ررخصرو  الاعدا  گزارشرگمی مالیا ممبو های اخجم بروه رر سرال 

های بااار سرممای  و شراخص بجم رشردررحالشرکاپ   ۀرهندو ایم نشران رننندگان اشرار  رارن  ب  انییارا  ااسروی اسریفار   اسره 

بورن خور را بمای  گزارشررگمی مالی ممسرروما ویرگی ممبو بجشرریم انییارها ایم اسرره ن   ب. ,Lev  2018)  الاعدا  مالی اسرره 

میحد  بار  ن  البی  بجشریم انتا رر نشرور ایا  گمعی  ررایمرار  اسره. مطاللا  صرور  رسره  گذاران ااگجمی سرممای تصرلج 

  اسرهالاعدا  حسرابداری ررگذر امان رو ب  اعول بور     ۱بورن یا ارتبا  اراشریایم اسره ن  ممبو  ۀرهندنشران اشرد  انهام

(Gu & Xue, 2007خصررو  نجز وجور راشرری  اسرره؛ یلنی شررواهدی ررخصررو  ناه    میا رراسرریثناهایی   همچند  .ب

علیی   ۀن  اا گزارشرگمی مالی ب  شرجو   ییمننج  رهدا ررحال شرواهد نشران میباایم د؛انبورن الاعدا  حسرابداری نجاعی ممبو 

شرور گزارشرگمی مالی امموا  عی  حدور ن  اردا میلاورییاعی  اسرها ب شرد  ناه بورن ان ب گذررا سرورمندی و ممبو می

اعشرای الاعدا  حسرابداریا اانظم امان  ب.Rezaei et al., 2022) نندگذاران را عماه  میررصرد اا نجااهای الاعداتی سرممای ۵

مویع باشرد.  گذاران مؤثم اسره. الاعدا  امانی سرورمند خواهد بور ن  ب ارا   نجز حا ز اهلجه بور  و بم تصرلجلا  سرممای 

مویع رر اخیجار  هاا الاعدا  را ب گجمی صحج  رر بااار اورا  بتارار شور. اگم شمنه تواند منهم ب  تصلج مویع میالاعدا  ب 

ای ناررسره انهام خواهد  گذاری اورا  ب  شرجو و یجله  شروندمیگجمی رچار اشریبا   انتا رر تصرلج   اگذاران یمار ندهندسرممای 

گجمی مگم اینک  رر امان مناسرا اعشرا شرور تا رر تصرلج   اخور مفجد نجسره خوریالاعدا  ب  ب.Mujtahadzadeh, 2015)د  شر 

 ر  گذاران مؤثم وایع شو سممای 

 
واحد  اراش  و الاعدا   صجتیخ  مجزانهای مالی های مالی اسرره ن  توانایی الاعدا  صررور  بورن صررور  بذیماتکابورن و دنوان شرراخص ممبو ارتبا  اراشرری ب  ۱

 .نندتهاری را تلججم می
 

 



 

 6۵                               و همکاران  یجهاندارفاطمه                                                                           گذارانسرمایه بر اینرسی  ژنوتیپ اطلاعاتاثر 

 

(2020  Aman et al.,مدیمان تلایه ایاری ب   گاهی رهند. ها ب  ر یه ایاری امان اعشررای الاعدا  را تیججم میشررمنه  .ب

ناچار اخبار  باری بمای شرمنه راشری  باشردا ب ا اثار ایاناخبار بد  ترخجم رر اعشرایاعشرای اخبار بد رارند؛ اما امانی ن  رر ترخجم 

ایما ررصررور  نگتداری و اعشررانکمرن اخبار بد بمای مد  لاو نیا بجم اراش ذاتی و اراش   ؛ننندتم منیشررم میرا سررمیعبد 

شرور  بار  وارر بااار مییکرسردا ب شرد  ب  نیطۀ او  مین  تورۀ اخبار منفی انباشره شرور و هنگامیبااار سرتام شرکاپ ایهار می

 ب.Jin & Myers, 2006انهامد )و ب  تمنجدن حباب یجلیی و سیو  یجله ستام می

سرمده ب   ایما یجله سرتام ب   اسره؛اخبار بد بجشریم    رر میایسر  بالاورنییا تلایه مدیمان رر سرمده انیشرار اخبار خوب  ب  

یجله سرتام و ب  رنبال ان باارهی سرتام ناه     اشروررهد. امانی ن  اخبار بد منیشرم میانیشرار اخبار بد وانن  منفی نشران می

  ۀ نیهز و یالاعدات  تیارن ددم  شرورایم بادا میمویع اخبار بد نلیم اسره و یابد. ب  هلجم رلجه تلایه مدیمان ب  اعشرای ب می

 هلچنجم.  بKothari et al., 2008)رو هسریند هایی ن  با مسرا ه و بحمان مالی روب خصرو  رر شرمنه ب شرورا  سرممای  بجشریم  

و   نجسره ها  گجمینگم مالی و نلی ترنجد راررا یارر ب  ایهار تفاو  رر تصرلج گزارشرگمی سرنیی بجشریم بم روی الاعدا  گذشری 

بجنی  بج  انارگجمی گزارشرگمی تاریخیلاورنیی با ب نفلان مناسرا نخواهد بور. ب بمای تیاضرای الاعداتی و باسرخگویی ذی

های مالی بمای  رویکمر سررورمندی گزارش  تمشرردنبمرنگا  ب  .بFutuhi et al., 2022ه )بذیم نجسرر رخدارهای مالی ایند  امکان

های مالی صرور   ۀشرکه ارا ب   های مالیا باید صرور  ۀننندگان و ارتبا  بجم مسرا ه رعیاری و ارا گجمی مالی اسریفار تصرلج 

 ب.Rahmani & Mirzaei, 2009) شوربسجار توج   

ان بم   ۀحسرررابرداری تنترا بم روی تررثجم محیوای الاعدرا  و امران ارا ر   ۀتلمنز مطراللرا  اولجر   اگونر  نر  اانظم گرذشررره هلران

  سروم  ۀگمعی  ایم اسره ن  توج  چندانی ب  جنبهای صرور گذاران بور  اسره. خ  موجور رر بروه گجمی سرممای تصرلج 

 نحوۀ با مسرییج  ۀرابط ررک الاعدا  مالی بمایگذاران  الاعدا  نشرد  اسره. توانایی سرممای  ۀیلنی شرکه ارا اعشرای الاعدا  

 اانظم محیوا ایاعزور هجچ اراش الاعدا  اگم ریگمدبار نجسرره؛ ب   ممبو  الاعدا   تنتا ب  محیوای و رارر الاعدا  ارا ۀ

 و یوراو  بم  ۱شرناخیی تعش عمایند بم ترثجم و بمرااش الاعدا  رر سرتوله  االامیق تواندمی ارا   نحوۀ بااه  باشرندا نداشری 

 .(Sheari Anaqiz et al., 2023)بگذارر  ترثجم گذارانسممای  تصلج 

  مخییف های  ها مللو ا الاعدا  را اا نانالشرررمنه  .شرررورامان ارا   نلیلاور ه امموا  الاعدا  حسرررابداری ریگم ب 

  امان کی رر الاعدا  اا  یامهلود   صرور ب صرور  میوالیا ن   گذاران الاعدا  را ب سرممای و  ننندمیمیوالی اعشرا    صرور ب 

های گجمیرو الاعدا  رر صررور  ارا   ب  شررکه میوالیا ملکم اسرره سرربا تصررلج ننند؛ ااایمب رریاعه میامانه ) واحد

  بار اضراع   اثم الاعدا ا ارا ۀ  صرحج  الگوی  ن  رهندمی نشران  های دیلیبروه   .بPinkser, 2011) گذاران شرورمیفاو  سرممای 

رر  ب.(Rafay & Farid, 2018  شررورمی  عکمنمرن هایرا   بتبور و  شررناخیی تعش ناه   بادا  و  رهدمی  ناه  را الاعداتی

الاعدا  مزایای ایاری   ۀرو هسریندا شرناخه ترثجم الگوی ارا  ای اا الاعدا  روبگذاران با لاجف گسریمر شرمایطی ن  سرممای 

 .گجمی بتجن  نلک خواهد نمرو ب  انتا رر تصلج   خواهد راشه 

اعشرای    ۀتفاو  نحو   ۀهای نجفی اعشرای الاعدا  هلجم مسرئیرسرد حیی  مفیور  رر اربجا  موضرودی ویرگیب  نظم می 

الاعدا  ب  رنبال بمرسررری ترثجم ان بم  ۀنارگجمی الگوهای مخییف ارا رو با ب  ب  هلجم جته بروه  بج   ؛الاعدا  باشرررد

شرد  راهکارهایی ارا   شرور تا  شرور با تحیجه و تفسرجم نیایج بمرسری انهام گذاران اسره. رر ایم بروه  تعش می تصرلجلا  سرممای  

علا ن بااار . هلچنجم گذران رر امان رویارویی با الگوهای میفاو  الاعدا  شررور مانع تصررلجلا  غجممنطیی و غجمدیعنی سررممای  

 گذاران نند. ان بم تصلجلا  سممای   سممای  را میوج  بجامدهای ناشی اا انیشار الاعدا  با الگوهای میفاو  و ترثجم 

 
 .شوریم فیتلم یبم حاعظ  نار شد هجتحل یمیدار بار توجت دنوانب  یشناخی تعش ۱
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  ۀ میفاو  ارا های  شرکه  .شرورهای مخییفی منیشرم میالاعدا  و اخبار رر بااار سرممای  ب  شرکه  اانچ  بجان شردبماسرا   

های یک موجور وجور    الاعداتی ن  رر سراخیار ژنب  .شرورمی  شرناخی  ۱«ژنوتج  الاعدا »دنوان    باالاعدا  رر ایم بروه  

ژنوتج  الاعدا  بمگمعی  اا مفاهج  عجزیک مالی اسرره و (Robert & King, 2011).   شرروراصررطعحاا ژنوتج  گفی  می ارارر

 -۱  شرامه  خواهد شردا بمرسرین  رر ایم بروه  ژنوتج  الاعدا  انواع   اسره.های مالی  الاعدا  نتفی  رر صرور  مفتوم ان

الاعدا   -۳اخبار خوبا  سرس اخبار بد صرور   ب  توالی الاعدا  -2 اخبار بدا سرس صرور  اخبار خوب الاعدا  ب توالی 

 .اسه  امان اخبار خوب و بده 

رارر جسررر  رر حرال حمنره گمای  رارر هلچنران نر  بجران می  2منیوممو   ا مفتوم ریگمی وجور رارر بر  نرامرر دی  عجزیرک

مگم اینک  نجمویی اا خار  بم ان وارر شررور. ایم یانون بم سرراخیارهای ذهنی انسرران نجز حان  اسرره.   اررحمنه بایی بلاند

خارجی جیوی   یروند حمنیی یجله و سور تلایه رارر ن  بایی بلاند تا امانی ن  نجموی مومنیوم رر بااار ب  ایم ملنی اسه ن 

. ااانهان  اثم  شروندمی  عتلجد نوسرانا  یجله بایدار و ملکو  ان بمحسرا اینمسری و نجمو  ۀا تکانمالیعجزیک   رران را بگجمر.  

شرور یجله ب  جته حمنه خور ارام  توان نیجه  گمعه ن  یجله یک سرتام اینمسری رارر ن  بادا میتکان  وجور راررا می

یرردار و الاعدا  بااار  . رر ایم یجررا ا نجررموی خررارجی برر  همگونرر  رورنجموهای خارجی ب  ان وارر شو   ن ا ویییرهد ت

گذاران  سممای بارۀ  ایم موضوع رر  ؛بChoi, 2014)خارجی مانند اخبار خوب یا بد و ناهلاهنگی رر دمض  و تیاضا ممبو  اسه 

رر حال اعزای  یا  گذاران ب  الاعدا  سرور رر شرمایطی ن  احسراسرا  بااار  سرممای ندارن نشرانوانن    . رلجهنندنجز صرد  می

گذاران ایم اسره ن  رر باور سرممای ا رارربااار روند اعزای  یا ناه    اسره. امانی ن گذاران اسرها اینمسری سرممای   ناه 

شررور  و ایهار اینمسرری رر انتا می  شررورب  یجله سررتام میانتا  ندارننشرران  منهم ب  وانن بااار الالجنان وجور ندارر؛ ایم امم 

(Shin et al., 2019.تلایه رارند   الاعدا  جدید ۀب  ایم مفتوم اشررار  رارر ن  اعمار رر امان ارا   «گذاراناینمسرری سررممای » ب

ملکم اسره حیی رر شرمای  ناه  یجله سرتام   ن یلاورب گجمی رر مویلجه علیی خور بایی بلانندا بدون تیججم رر تصرلج 

رارند و هجچ ایدام جدیدی انهام بذیم شروند و سرتام را نگ  گجمی جدید رربارۀ ان سرتاما ریسرکگمیزی و تصرلج جای ایانب 

 ندهند.

گذاران تنتا بماسررا  اخمیم اخبار  ملکم اسرره سررممای خوب و بدا  میوالی رهد هنگام انیشررار اخبار  نشرران میشررواهد 

منیشرمشرد ا یلنی بدون توج  ب  خوب یا بدبورن اخبار یبیی شرمنه تصرلج  بگجمند. رر ایم صرور  اگم جدیدتمیم الاعدا  

 گمیزی و ب  امجد نسرا سرور رر ایند ا ان سرتام رارلجه ایانگذاران ب حانی اا ناه  یجله سرتام باشردا ملکم اسره سرممای 

شررور نجفجه  گذاران و حفظ مویلجه علیی بادا میگجمی شرروند. اینمسرری سررممای رارند و رچار اینمسرری رر تصررلج  نگ 

 & Sheffrin)  اسرریاتلم و توجتی ن  شررفمیمجالا  ۀنکی یابد و سررممایۀ ایاری اا رسرره بدهند.  گجمی انتا ناه تصررلج 

Statman, 1985ن  یجله ستام انتا رر حال ناه   را  های بااند گذارانا ستام شمنه ایم بور ن  سرممای  اب  ان اشرار  نمرند  ب

ایم وانن   عموشند. خجیی اور می ن  ستام انتا رر حال رشد اسهارا   های بمند و ستام شمنه   رارندمی  ااحد نگ بج  اسها

ااحد سرتام و اا لامپ راشریم بج ها یلنی حفظ مویلجه علیی و نگ سرممای  گذران رر امان انیشرار اخبار بد شرمنه  ااحدبج 

)رر حال ایانب   هایی ن  یجله انتا رر حال ناه شرمنه تا   شروربادا می  رشردهای ررحالتم سرتام شرمنه ریگم عموش سرمیع

 ب.Rahnama & Zandiye, 2012ند )گذاری شرو اا حد وایلی یجله   یمبجشر   رشردهای ررحالشرمنه نلیم اا حد وایلی و اسرها 

  ااحد سرتام شرمنه بااند  )شرمنیی ن  یجله سرتام ان رر حال ناه  اسرهب راشریم بج گذاران تلایه ب  نگ امانی سرممای  البی 

 
1 Information Genotype  
2 Momentum 
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هایی را ن   گمیزی سرتام شرمنه رلجه ایانگذاران ب سرممای ایم اسریماتری  گمعی  باشرند. لابق اسریماتری ملکو  رر بج   رارند ن 

عموشررند ن   رارند و سررتامی را میمی نگ   رر حال ناه  یجله هسرریندا ب  امجد انک  رر ایند  اعزای  یجله خواهند راشررها

هایی ن  روند ناهشری یجله رارندا خمیدوعموش  رشرد اسره؛ رر ایم صرور  سرتام شرمنه یجله ان رر حال اعزای  و روب 

یابد ن  یجله انتا هایی اعزای  مینخواهند شرد و تیاضرا بمای انتا ناه  خواهد یاعه و رر میابه تیاضرا بمای سرتام شرمنه 

نلیم اا حد وایلی و ر  ن  یجله انتا رر حال ناه  اسرها های ایانشرمنه تا رشرد اسره. هلجم سربا خواهد شرد  ررحال

رعیار     ام اسرره   بنابمایما  ؛بSaidi & Bagheri, 2010)ند گذاری شررو اا حد وایلی یجله   یمبجشرر   رشرردهای ررحالشررمنه 

بمرسری شرورا تا مشرخص شرور الگوی ارا ۀ الگوهای میفاو  انیشرار اخبار مثبه یا منفی   و  هاشرکهرر بمابم  گذاران  سرممای 

مثال اگم   گذاران خواهد راشره؛ بمایگجمی سرممای و تیججم رر تمتجا انیشرار اخبار خوب و بد چ  ترثجمی بم تصرلج  الاعدا 

گذاران چ   امان منیشرم شرورا سرممای امانی ن  اخبار خوب و بد ه  ابیدا اخبار خوب و سرس  اخبار بد منیشرم شرور یا بمدک ا

گذاران رر امان شرور سرممای رهند. اگاهی اا ترثجما  ایم موضروع و ارا ۀ راهکارهای مناسرا سربا میواننشری اا خور نشران می

ایم بروه  ننند؛ ب  هلجم منظور رر تمی بگجمند و حدانثم مناعع را نسرا  شردن با اخبار خوب و بدا تصرلجلا  منطییمواج 

بم شرور  ی ن  رر ایم بروه  ژنوتج  الاعدا  نامجد  میالاعدا  حسرابدارۀ ترثجم الگوهای میفاو  ارا  یصرد بم ان اسره تا

 .شورگذاران بمرسی  اینمسی سممای 

های جدیدی هسرریند ن  اخجماا توج   گذاران )مییجم وابسرری ب حوا ژنوتج  الاعدا  )مییجم مسررییهب و اینمسرری سررممای 

شررد  اسرره. نواوری بروه  های اندنی رربارۀ انتا انهامو بروه بروهشررگمان را رر سررط  رنجا ب  خور جیا نمر  اسرره  

لاور جداگان   شرد  اسره و اثم همندام ب حاضرم رر ایم اسره ن  بمای بمرسری اثم ژنوتج  الاعدا  سر  سرناریوی مخییف ارا   

ترثجم توالی الاعدا  )مثبه ب  منفیبا توالی الاعدا  )منفی ب   سرناریوها شرامه گذاران بمرسری شرد  اسره.بم اینمسری سرممای 

 ایم رر شررد ارا   جچجدۀو ب جدید های. مدلگذاران اسرره امان )خوب و بد باه ب بم اینمسرری سررممای مثبهب و الاعدا  ه 

حاضرم ررصردر باسره ب  ایم سرؤال   بروه شرور.  می گمعی  ب  نار ایمان رر بار مییجمها بمای اولی گجمیانداا  جته  بروه 

  ۀ ب  هلجم منظور مطابق با مبانی نظمی و بجشرجنگذاران چگون  اسره؛ ترثجم ژنوتج  الاعدا  بم رعیار اینمسری سرممای اسره ن  

  ایج نی و  هاهای بروه ا یاعی رر ارام  ب  اا بمرسرری مدل  .ممتب  راخیی و خارجیا عمضررجا  بجان خواهد شررد هایبروه 

 شور.ارا   می

 

 مبانی نظری

دنوان اخبار خوب یا اخبار  ها را ب ننندگان رر بااار سرتاما الاعدا  حسرابداری منیشرمشرد  توسر  شرمنه راران و مشرارنه سرتام

بار الاعداتی   ۀرهندرهند. ایم وانن  نشرانو بم هلجم اسرا  نسربه ب  انا وانن  مثبه یا منفی نشران می گجمندمیبد رر نظم  

اخبار خوب رر   ب.Kherdiar, 2022)ر  شررو گذاران میسررممای  گجمیتصررلج حسررابداری اسرره ن  بادا تیججم رر   ییمحیوا

دلد  شرواهد حانی اا ایم اسره چ  رر هنگام . حسرابداری هلان سرور یا باار  و اخبار منفی هلان ایان یا ددم باارهی هسریند

گذاران ملامع  هجهانی ااسروی سرممای  تصرلجلا بدب )خوبب و چ  رر هنگام انیشرار اخبار نامطیوب )  اخبار مطیوبانیشرار 

نجز اخبار خوب محسروب    های اعزای  یجله سرتاماگمچ  لامح توسرل  و سرایم مؤلف  .بHe et al., 2020)  شرورسرتام رید  می

گجمی تمیم اخبار خوب هسریند و بم تصرلج شروندا رر ایم بروه  منظور اا اخبار خوب هلان سرور یا باار  اسره ن  مت می

یکسران وانن     ۀرهد اعمار ب  هم رسری  اا الاعدا  باید ب  شرجو شرواهد بمرسری مطاللا  نشران میگذاران ترثجمگذارند. سرممای 
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 ب.Aprayuda & Misra, 2021)د اعیرهند؛ اما رر بااار ستام ایم اتفا  نلینشان رهند؛ ایما محیوای مشابتی ارا   می

 گذارانژنوتیپ اطلاعات و اینرسی سرمایه

 ترثجمگذار اسره وگذاران  سرممای  نجز بم رعیار الاعدا  بمرااش  ۀالاعدا ا نحو   ۀارا   ۀهای مالی دعو  بم نحو گجمیرر تصرلج 

صرور  اخبار خوب و سرس  اخبار  چنانچ  الاعدا  ب بم هلجم اسرا    ب  هلجم موضروع اشرار  رارر. ۱بمرااش الاعدا  ۀنظمی

گجمی انتا نامعا میفاو  با امانی اسره ن  ابیدا اخبار بد و سرس  گذاران و نحوۀ تصرلج شروندا نوع بمرااش سرممای  بد منیشرم

گذاران با انیشرار اخبار  سرممای بذیم اسره ن   نجز توجج   2باور  تلدیه ۀنظمی  بماسرا  شرور. ایم موضروع  اخبار خوب منیشرم می

گجمی خواهنرد نمر. مطراللرا  گونراگونی رر امجنرۀ تررثجم الاعدرا  و نحوۀ جردیرد رر براورهرای خور تلردیره انهرام رار  و تصرررلج 

لاور  هلجمو    بYao et al., 2019) هلکاران  و  یا و  شرد  اسره؛ ااجلی  نیایج بروه گذاران انهامبم رعیار سرممای  اعشرای ان

ااحد وانن  نشان اخبار مثبه بج  رر بمابمگذاران خمر تلایه رارند سممای نشان رار   بCheng et al., 2021)چنگ و هلکاران 

  نند؛ بنابمایما لاور مکمر رشرد میهایی رارند ن  یجله سرتام انتا ب شرمنه گذاران توج  بجشریمی ب  اسرا ا سرممای  ایم بم. رهند

رر   ن  ایم بادا اعزای  یجله سررتام انتا خواهد شررد. رورها با  میشرروند و تیاضررا بمای ایم شررمنه میبجم  بسررجار خوش

خبم بدب و ادعم ریمهنگام ایم خبم حانی  )شد  بجنیبمرسی وانن  بااار ب  تلدیه منفی رر سور هم ست  بج بروه  ریگمی 

 & Widyatama)  نارسرررا وتاما  اویدی  ب.Foroughi et al., 2023) درهاا ایم بور ن  بااار ب  اخبار بد وانن  منفی نشررران می

Narsa, 2023 اشرامه نسرا الاعدا )  ایگذاران غجمحمع گجمی سرممای ب ترثجم یالا ارا   و شرکه الاعدا  بم عمایند تصرلج 

صرور  بصرمی ارا   نشران رار ن  الاعدا  امانی ن  ب  انتا  نیایج نمرند.  برا بمرسرییوراو ارهی ب  الاعدا نوا یاابیارا

 .ای ترثجمگذار اسه گذاران غجمحمع بم تصلجلا  سممای   اشور

شررد ا الاعدا  منیشررمشررد  )اخبار خوب و بدب رارای اراش  انهامهای شررد  و نیایج بروه های مطمحبماسررا  نظمی  

دعو   رهی دعمه  ۀنظمی شرور. لابقگذاران میتیججم رر شرکه و الگوی ارا   منهم ب  وانن  میفاو  سرممای  و  محیوایی اسره 

ب؛  Shearianaghiz et al., 2023)گذاران مؤثم اسرره  گجمی سررممای بم اراش محیوای الاعدا ا نحوۀ ارا ۀ ان نجز بم تصررلج 

  ایما انتا تنتا   و ایهار اینمسری رر انتا شرور؛ رارانسرتام گجمیتصرلج  رر  سروگجمی ب  منهم تواندمی ژنوتج  الاعدا   بنابمایما

شرد  و ژنوتج  الاعدا  ارا   انیشرار اخبار نحوۀ  ب باتوج   بیک  ننندانلی گجمیتصرلج   منیشرمشرد  الاعدا   محیوای  بماسرا 

 شد  اسه:صور  ایم تدویم؛ بم هلجم اسا  عمضجۀ اول بروه  ب گجمندمی ا  میفاوتیتصلجل

 گذاران اثم ملناراری رارر.ژنوتج  الاعدا  بم اینمسی سممای  -۱عمضجۀ  

 

 گذاراناینرسی سرمایه

شرور.  گذاران میهای میفاو  سرممای منهم ب  وانن   های مخییفشرکهالاعدا  با   ۀرهد ن  ارا میشرواهد تهمبی میلدر نشران 

ارا   االحاظ نلجه الاعدا  و   ۀن  نحو   اسره  شرد   گون  بجانایم  امنظور بمرسری ایم موضروع صرور  گمعی رر بروهشری ن  ب 

بجامد منفی راشری  باشرد   نجزتواند بجامد مثبه و ایم ترثجم می  ؛گجمندگان ترثجمگذار اسره الاعدا  بم رعیار تصرلج  ۀارا   ۀشرجو  نجز

(Ghani et al., 2009اخبار بد و سرس  اخبار خوب یا بمدک  رریاعه   صرور ابیدا ب گذاران الاعدا  را ن  سرممای . ویییب

گذاری وانن  نشران ب  ررک خور اا ریسرک سرممای شروند. انتا باتوج گجمی میا رچار رعیار غجممسریدل رر تصرلج ننندمی

گجمی خور انهام ندهند و تیججمی رر تصررلج  ااحد یا نلیم اا حد باشررد و یا گاهی هجچتواند بج رهند ن  ایم وانن  میمی

 
 .نندو سس  باایابی الاعدا  رر میز انسان را توصجف می یساام جذخرریاعها بمرااشا  ۀنحو ب:Information Processing Theoryنظمیۀ بمرااش الاعدا  ) ۱

2 Belief adjustment theory 

https://www.simplypsychology.org/information-processing.html
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 اشار  نمر. اندااچش  ۀتوان ب  نظمیاخبار خوب و بد می  رر بمابم  گذارانرعیار سممای  مای توجج  ایمبرچار اینمسی شوند. 

بندی  گذار و خوشرر نمرند ن  ایم مدل اینمسرری سررممای مدلی ارا   ب Shirazian et al., 2018) شررجماایان و هلکاران

گذار  لاور واضر  ب  اینمسری سرممای توان ب بندی نوسرانا  را میسراار و بجان نمرند منشرر خوشر نوسرانا  را ب  ه  ممتب  می

اییصرراری بمای مکانجزم   یشررور و توصررجفورور اخبار جدید و تاا  ایهار می ۀگذار رر اسرریاننسرربه رار ن  با وانن  سررممای 

 هایهای اخجم بروه لسرا رر  .رهدبندی نوسرانا  ارا   میدنوان منبع خوشر شرد  رر اربجا  اییصرارسرنهی ب سرویجچجنگ ارا  

؛ ااجلی :  گمعی  اسره انهام  گذارانسرممای  گجمیشرناخیی مؤثم رر تصرلج   ۀ موضرودا  مالی رعیاری و خطاهایامجن رر ایاری

(Nazari et al., 2022; Barari et al., 2020; Bahrami et al., 2021; Yaqoubpour et al., 2019گذاران  اینمسری سرممای  اما ؛ب

ب  ان نلیم   ن  چ  رر ایمان چ  رر سرایم نشرورهای رنجا  گجمی ااجلی  موضروداتی اسره دنوان یک مخیف  مت  رر تصرلج ب 

 توج  شد  اسه.

 

 شاخص احساسات بازار  ان وگذاراینرسی سرمایه

بجم ب  خوش اهایی ن  رچار بحمان مالی هسیندشمنه   ۀانداا ایندگذاران ب  چش باشردا سرممای   ایارگمای  احسراسری    امانی ن 

رسررند. احسرراسررا   گذاران بسررجار بدبجم ب  نظم میسررممای   اباشررد ن د. رر میابه امانی ن  گمای  احسرراسرری  نرسرر نظم می

تواند بادا  گذاری اسرره و میگذاران غالباا ناشرری اا باورهای ذهنی یا الاعدا  مالی غجمممتب  با دلیکمر سررممای سررممای 

اراش بارۀ ب  اخبار خوب یا بد رر نلیم اا حدهای  یا وانن  تم اا حدبج های  گذاران و وانن بجنی یا بدبجنی سررممای خوش

گذاران ایم اسره ن  رر امان های احسراسری سرممای یکی اا گمای   .(Lee al et., 2015)گجمی انتا شرور  و تصرلج وایلی سرتام  

گذارانا  گجمی گمای  احسراسری سرممای بمای انداا  رهند.شروند و هجچ واننشری اا خور نشران نلیگجمی رچار اینمسری میتصرلج 

های  شراخص گمای   انندهای مالی اسریفار  میهای غجممسرییج  ن  اا رار یکی اا روش  ؛شرد  اسره های میلدری ارا  روش

های رر رسریم  دلوم مانند باار  و واریان   اا رار   شراخصایم    .بDadar et al., 2020)  اسره  EMSI   یسرممااحسراسری بااار 

  نند. شراخص احسراسرا  گجمی میامان مشرخص انداا  های ذاتی رر یکو تلایع  بااار را بمای بذیمش ریسرک  سرتام اسریفار 

 بجنی روند نیی بااار رر رواهای ایند  رانسه.توان ابزاری رر جته بج را میبااار  

 

 سود غیرمنتظره استاندارد  و  گذارانسرمایه  اینرسی

سورهایی   رر بمابموانن  منفی یجله ستام   امثبه و منفیب)شد  حیی ب  اا ننیمل اثم سور غجممنیظم  های انهاملابق بروه 

 را  ترخجم غجممنیظم  رر ادعم سررور  اگذارانرهد سررممای ایم نیایج نشرران می .هلچنان وجور رارر  شرروران  با ترخجم ادعم می

 و ب   سرور غجممنیظم  بورنب  مثبه یا منفی ایم  ن   رهندوانن  نشران می رر نظم می گجمند و رر بمابم ان منفی یرویدار یا خبم

یا    نیایج بتیم  ۀاا انیظار رربمرارند ریمتمیا  ادعم سررورهای اورتم  ب.Kim et al., 2021ر )اخبار خوب یا بد سررور ارتبالای ندار

ند؛  وانن  منفی بااار را ب  هلما  رار شرونداادعم می با ترخجم ن   سرورهاییا اما گذاران اسره اا سرور مورر انیظار سرممای  بدتمی

بلوری اا اخبار تا   .بChen, 2023) رهندننند  نلیم ب  ایم الاعدا  بتا میهای اسریفار گذاران و سرایم گمو ن  سرممای نحویب 

گذاران با ترخجم انهام گجمی سرممای شرور تصرلج شرور و ترخجمی رر اعشرا وجور رارر ن  بادا مینزریکی مهامع منیشرم نلی

بورن اعشرای  مویعگذاران ترثجمگذار اسرها ب گجمی سرممای های نجفی الاعدا  ن  بم تصرلج ن  یکی اا ویرگیشرور. ااانهایی

نر  مویع  بر هرای رهنرد و بر  الاعدجر بترای بجشررریمی می  مویعبر   هرای اخبرار خوبگرذاران بر  الاعدجر سرررممرایر الاعدرا  اسرررها  

رچار اینمسری    گذارانسرممای اررصرور  ترخجم رر ادعم سرور  .  رهندوانن  شردیدتمی نشران می  ااخبار بد اسره   ۀرربمرارند

 ایما احیلرا ا انیظرار گزارش اخبرار برد را مویلجره علیی خور را حفظ نننرد و هجچ تصرررلجلی نگجمنرد؛ تلرایره رارنرد  شرررونرد ومی
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گذاران اا محیوای الاعداتی ترثجم شردیدی بم ررک سرممای   ررهد ن  تسرمیع یا ترخجم رر ادعم سرو ایم شرواهد نشران می  .رارند

را گذاران  وانن  سرممای   بHamidian et al., 2020) و هلکاران حلجدیان.  بNoh et al., 2021)  راررو نحوۀ وانن  انتا  سرور  

نیایج بروه  انتا نشران رار امانی ن  ددم الالجنان با یی  نمرند. اسریاندارر رر شرمای  ددم الالجنان بمرسری  ۀب  سرور غجممنیظم

 .رهندناری ب  اخبار بد سررور غجممنیظم  وانن  شرردیدتمی نشرران میگذاران لابق مفتوم محاعظ سررممای   ارر بااار وجور رارر

 بد  ا سرس اخبار خوبصرور  میوالی )الاعدا  ب  انیشرارها نشران رار نیجهۀ بمرسری شرد امطمح ۀمبانی نظمی و بجشرجنب   باتوج 

گذاران  ااحد یا نلیم اا حد سرممای تواند منهم ب  وانن  بج ترثجمگذار اسره و می  گذارانسرممای   گجمیتصرلج بم   یا بمدک ب

  ار و ادعم سرور غجممنیظم  ترثجم خواهد گذاشره؛ شرور. ایم وانن  انتا بم شراخص احسراسرا  باا  هایشرانگجمیتصرلج رر 

  انواع  مجترثگذاران را ارایابی و اا ایم لامیق  ا سرممای ممنیظم جغو سرور توان االامیق تیججم شراخص احسراسرا  بااار  می  ابنابمایم

 گذاران بمرسی نمر.اینمسی سممای را بم روی   ژنوتج  الاعدا 

 

 هاچارچوب نظری فرضیه

 با شرکیی وییی الاعدا ا  شرد مطمح  ب ,1992Hogarth & Einhorn)  نتورنایهوگارث و ن  توسر     ۱باور  تلدیه ۀنظمی  بماسرا 

ریگم اگم  بجان؛ ب رهندالاعدا  تلدیعتی انهام می عمایند بمرااشرر اعمار ا  شررورو رر جته مثبه یا منفی منیشررم می  خا 

یا بمدک ا ابیدا اخبار منفی و سرس  اخبار    گون  باشرد ن  ابیدا اخبار مثبه منیشرم شرورا سرس  اخبار منفیتوالی الاعدا  ایم

شرورا بجشریم  شرد؛ یلنی اینک  عمر ب  اخمیم اخباری ن  منیشرم میتم خواهد  عمر ب  الاعدا  جدید حسرا مثبه منیشرم شرورا 

اثم » الاعدا  جدیدتمرهد. ایم بدید  گمای  ب  اخمیم اخبارا یلنی گجمی خور انهام مینند و تیججماتی رر تصرررلج توج  می

 ب.Pinkser, 2011) رارر نام «ترخم

ن  ابیدا اخبار مثبه    ژنوتج  الاعدا  ب  ایم صرور  باشرد  امانی ن لاور نشران رار  اسرها  ها ایمنیایج بلوری اا بروه  

اسه شرد     الاعداتی ن  اول منیشرمسرس  اخبار منفی منیشرم شرور یا بمدک ا ابیدا اخبار منفی سرس  اخبار مثبه منیشرم شرورا ب  

مللو ا اعمار ب  الاعدا  ریگم  دبار شروند؛ ب تم محسروب میجدید ی ن  اخم منیشرم شرد  والاعداتشرور تا  میتوج     نلیم

 ,Cui & Zhang) و هلکاران  ویرر بروه  ریگمی چ؛ اما ب ,2020Samal & Mohapatra)  رهندجدیدتم اهلجه بجشرریمی می

تم هسریند؛ ایم بدیدۀ گمای  ب  الاعدا  اولج  ب  اولجم اخبار منیشرمشرد  حسرا گذاران  سرممای  ب  ایم نیجه  رسرجدند ن ب  2020

  )ابیدا  میوالیصرور   رهد امانی ن  الاعدا  ب نشران می  بPinsker, 2011)شرواهد بروه  بجنسرکم .  شرورنامجد  می  «اثم تیدم»

اثم »ای اثم توالی رر یالا  گذاران غجمحمع سرممای  هایگجمیتصرلج شرورا رر منیشرم می بدک بماخبار بد یا    سرس   خوب  اخبار

بمرسری   ریگمیا رر بروه رهند. اهلجه بجشریمی می  اشرورالاعدا  وجور رارر؛ یلنی ب  الاعداتی ن  اخم منیشرم می «ترخم

شررور ارایابی  لاور میوالی ارا   میگذاران الاعداتی را ن  ب الاعدا  حانی اا ایم اسرره ن  وییی سررممای  ۀترثجم الگوی ارا 

 ب.Rafay & Farid, 2018ننند )ب  اخبار اولج  بجشیم توج  میگذاران رر انیخاب انتا وجور رارر و سممای  «اثم تیدم»ننندا  می

 

 تأثیر توالی اطلاعات منفی به مثبت بر سود غیرمنتظره و شاخص احساسات بازار

اخبار منفی منیشم شد  باشدا    لابق الگوی یارگجمی بجز اگم یبه اا انیشار اخبار جدید ن  مثبه اسها بمای مثال ادعم سورا یبعا

شرور ن  ددم الالجنان رر بااار ایار اسره. رر ایم شرمای  انیشرار اخبار  گذاران رربارۀ جمیان نید اتی سرتام ایم میباور سرممای 

گذاران خواهد راشرره و لابق نظمیۀ تلدیه باور با ورور الاعدا  جدید مثبه انتا رر باورهای  مثبه اثم یوی بم باور سررممای 

 
1 Belief adjustment theory 
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بنابمایما اگم ابیدا اخبار منفی و سرس  اخبار مثبه منیشرم شرورا ب  اخبار مثبه وان بجشریمی   ؛یبیی خور تیججم ایهار خواهند نمر

شروند. ایم تصرلج   رارند و رچار اینمسری میخواهند رار و با تصرور رشرد سرتام و نسرا سرور بجشریم رر ایند ا سرتام را نگ  می

یلنی تیججم  ژنوتج  الاعدا   ابنابمایم  ؛انتا بادا ناه  احسراسرا  بااار خواهد شرد و بم سرور غجممنیظم  ترثجم خواهد راشره 

یرا تیردم )توجر  بر   ب  )اخمیم الاعدرا تررخم توجر  بر     ۀمنهم بر  بردیرد)مثبره سرررس  منفی و بمدک ب    جتره توالی الاعدرا 

های شرناخیی انتا ترثجم بگذارر. هلچنجم جمیگذاران االامیق سروگ تواند بم اینمسری سرممای ن  ایم می  شرورالاعدا  اولج ب می

 ب.,.Chen et al 2021)  شورو سور غجممنیظم    تواند بادا تیججم شاخص احساسا  بااارگذاران میاینمسی سممای 

 اسه: شد تدویم  ذیه شمح و سوم ب  بماسا  موارر ذنمشد  عمضجۀ روم

 .توالی الاعدا  منفی ب  مثبه بم شاخص احساسا  بااار اثم ملناراری رارر -2  ۀعمضج
 .اسیاندارر اثم ملناراری راررتوالی الاعدا  منفی ب  مثبه بم سور غجممنیظم    -۳  ۀعمضج

 

 تأثیر اطلاعات مثبت به منفی بر سود غیرمنتظره و شاخص احساسات بازار

 ۀابیکاری و نظمی ۀاندااا نظمیچشر  ۀتوان ب  سر  نظمیب  اخبار خوب و بد مینسربه   گذارانسرممای  گجمیتصرلج  مای توجج ب

 ۀلابق نظمی. گذاری هسرریندگجمی سررممای رر تصررلج   سرروگجمی شررناخییگجمی  بندی اشررار  نمر ن  بای  و اسررا  شررکهیاب

گمیزی ملکم رلجه ایانب  اگجمندرر وضرلجه ایان یمار می  امانی ن  امان انیشرار اخبار بد یلنی گذاران رراندااا سرممای چشر 

براربمیز و ژیونرگ    ۀ  دیجردبر  .بKartini & Nada, 2021)  رارنرد  اسررره رر وضرررلجره علیی برایی بلراننرد و سرررترام خور را نگر 

(Barberis & Huang, 2009و هنز و ولرک  ب  (Hens & Vlcek, 2011  گونر  را ایم  انرداا اثم تلرایعتی ملکو چشررر   ۀنظمیر ب  

؛ بم هلجم اسررا  اگم  تم اا سررتام سرروراور بفموشررندرا سررمیع اورانیاگذاران تلایه رارند سررتام  سررممای نند ن  میبجنی  بج 

گذاران ترثجمگذار بم اینمسری سرممای   تواندمنیشرم شرورا می مثبه ب  منفی  ژنوتج  الاعدا  ب  ایم صرور  باشرد ن  ابیدا اخبار

باشرد. انتا ملکم اسره بمای جیوگجمی اا ایان ایدام ب  عموش سرتام ننند و اا بااار خار  شروند. ایم امم احسراسرا  بااار را 

 ب  شرد  عمضرجۀ چتارم و بنه ب  مطالا بجان تو  ترثجمگذار باشرد. ب  نند و ملکم اسره بم سرور غجممنیظم رچار نوسران می

 اسه: شد تدویم  ذیه شمح

 .توالی الاعدا  مثبه ب  منفی بم شاخص احساسا  بااار اثم ملناراری رارر -۴ۀ  عمضج

 .الاعدا  مثبه ب  منفی بم سور غجممنیظم  اسیاندارر اثم ملناراری راررتوالی   -۵  ۀعمضج

 

 زمان بر سود غیرمنتظره و شاخص احساسات بازارتأثیر اطلاعات هم

امان لاور ه گذاران الاعداتی را ن  ب وییی سررممای مشررخص شررد ب  Rafai & Farid, 2018)راعای و عمید   هایرر بمرسرری

اعمار  ۱بمرااش الاعدا  ۀ. لابق نظمیاثمگذار اسره انتا   گجمیتصرلج  بم  الاعدا  منیشرمشرد   ننندا تمتجا ارایابی میمنیشرمشرد   

رو بمرااش حه  ایراری اا الاعدرا  ااایم  ؛رارنرد  )مثبره و منفی براه ب  امران الاعدرا توانرایی محردوری جتره بمرااش ه 

بم  نند؛های شناخیی را عماه  ناعی جته علالجه ی  تواند عوراب  ایم ملنی ن  حاعظ  انسران نلی  اشرورمنهم ب  اشرباع حاعظ  می

دنوان  رلجه محدوریه ذاتی نیواند ب  رار  شرورا ملکم اسره میز انتا ب    گذران سرممای  هلجم اسرا  امانی ن  الاعدا  ایاری ب  

گجمی بانجفجیی راشی  باشند؛ ب  هلجم گذاران نیوانند تصلج  شور سممای  ررسیی تحیجه نند و ایم سبا می الاعدا  را ب    بمرااشگم 

ترخجمی رر   امان )اخبار خوب و بد باه ب منیشرررم شرررورا اگم ژنوتج  الاعدا  ب  ایم صرررور  باشرررد ن  الاعدا  ه    جته 

 
 .نندو سس  باایابی الاعدا  رر میز انسان را توصجف می یساام جذخرریاعها بمرااشا ۀ نحو ب:Information Processing Theory (نظمیۀ بمرااش الاعدا   ۱

https://www.simplypsychology.org/information-processing.html
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توانند ایم گذاران نلی گجمی رر بااار ب  ایم رلجه اسرره ن  سررممای  اعید. ایم ترخجم تصررلج  گذاران اتفا  می گجمی سررممای  تصررلج  

گجمی ننند؛ بنابمایما رچار اینمسری  حه  ایار اا الاعدا  خوب و بد را باه  بمرااش ننند و رربارۀ خمید یا عموش سرتام تصرلج  

تواند بادا ناه  احسراسرا   گذاران می وجورامد  رر سرممای  رهند. اینمسری ب  الللیی اا خور نشران نلی شروند و هجچ دک  می 

 اسه:  شد  تدویم   ذیم  شمح  شد  عمضجۀ شش  و هفی  ب  تفسجم بجان  بااار شور و بم سور غجممنیظم  ترثجم بگذارر. بم اسا  

 .امان بم شاخص احساسا  بااار اثم ملناراری راررتوالی الاعدا  ه  -6  جۀعمض

 .اثم ملناراری رارر  امان بم سور غجممنیظم  اسیانداررتوالی الاعدا  ه  -7ۀ  عمضج

 

 پژوهشروش 

شد  رر بور  اورا  بتارار رر سایه ندال های بذیمعی شمنه   شدۀحسابمسی مالی هایصور  اا های  ام بمای بروه رار 

بمرااش بجشریم و انهام محاسربا    بمایشرد   های گمراوریسراای رار بمای امار شرد  اسره.  اورر نویم اسریخما  اعزار ر و نمم

مسرجون  رگ های بروه  اا امار توصرجفیا تحیجه بمای اامون عمضرج شرد.  اسریفار  Excelاعزار صرفح  گسریمر   اا نمم   اماضراعی  

ایم بروه  اماری   ۀجامل .اسره شرد    اسریفار   Eviews13اییصرارسرنهی  اعزار نممها رار  وتحیجهتهزی   بمایو   چندمییجم  خطی

  ن  با   اسره  ۱۴۰۰تا بایان سرال  ۱۳۹۰سرال امانی   ۀشرد  رر بور  اورا  بتارار تتمان لای بااهای بذیمعی شرمنه می شرامه تلا

صرنله عیزا  اسراسریا   ۵اا   تتمان  بتارار اورا   بور  رر شرد بذیمعی   شرمنه  ۵۸  تلدار ایم  هایمحدوریه   عیمگم  نظم رر

 ۵ایما ایم   ؛شردند انیخاب بروه   هایعمضرج  بمرسری  بمای نلون   دنوانب صرنایع شرجلجاییا راروییا خورانی و صرنله ملدن  

یبه اا سرال    ن  بروه  میا رر نلون   دنوانب   شرد معی یبذ  یهاشرمنه صرنله بجشریمیم ترثجم را روی شراخص بور  رارند. 

؛  رر بور  اورا  بتارار تتمان علالجه راشرری  باشررند ۱۴۰۰شررد  و تا بایان سررال  رر بور  اورا  بتارار تتمان بذیمعی  ۱۳۹۰

هم ب   ۱۴۰۰تا سرال  هایی ن  ها موجور باشردا شرمنه های شرمنه و باید رار   اسره   های تابیوییرار  ن  ایم بروه ااانها ی

سرال مالی شرمنه منیتی ب  بایان اسرفندما   رلجیی علالجه نداشریند و یک سرال با تم علال نبورندا رر نلون  رر نظم گمعی  نشرد؛  

ب   ؛ رسیم  باشد  رر  شد بمای شمنه بمرسی   اممالی  الاعدا   ؛امانی بروه  تیججم سال مالی نداشی  باشد ۀباشرد و لای باا

گذاری و تفاو  های مالی و سرررممای سرررسررر ؤ ما هابانک  اهالجزینگ  ابجل  اهای هیدینگرلجه ماهجه خا  علالجه شرررمنه 

نمرن لحاظ ب  اا .های یارشرررد  نباشررردهای تولجدی و باارگانی شرررمنه انیخابی جز شرررمنه انتا با شرررمنه   چشرررلگجم

های  مشاهد   ابنابمایم ؛اندشد اماری بروه  انیخاب ۀدنوان نلونانتا ب  ۀشمنه بایی ماند ن  هل ۵۸های با  تلدار  محدوریه 

شررد  رر شرراخص  تلام سررتام عتمسرره   های. رار رسرردمی  بشررمنه  _  سررال) 6۳۸ ب  ۱۴۰۰ ه یلیا  ۱۳۹۰امانی  ۀما لای باا

ماه   ادعم سرور سر   شرد  اسره. تاریه  ها رر باسره ب  ادعم سرور عصریی مشراهد  و بمرسریشرد  و نوسرانا  یجله اوریجلع

لاور مسراوی رر هم رو محور مثبه  ب   اوتحیجهروا  بمای تهزی 6۱های شرور. رار نامجد  می  «صرفم»دنوان روا یا روا رویدار ب 

بمای   هاشرد. رار رر نظم گمعی    «غجمرویداری» ۀدنوان رورب  -2۸۱ماند  تا . رواهای باییشرد+ رواب توایع ۳۰تا   -۳۱)و منفی 

روا  2۸۱روا ایند  و   ۳۰های دنوان روا صرفم و رار روا رویدار ب   واوری روا جلع  ۳۱2صرور  رواان  ررمهلوع سرتام ب 

ماه  اسره. تاریه ادعم اا سرایه بور  اورا  بتارار تتمان رر نظم ادعم سرور سر  رویدارا روا شرد. روایبه رر نظم گمعی   

 .گمعی  شد

هرای اوری یجلره هرا شرررامره جلع اول رار   ۀ . مهلودر اسررره   شرررد   اوری وتحیجره جلع رو مهلودر  رار  بمای تهزیر  

ماه  سرال جاری و یبه بمای  اوری عموش و سرورزایان بمای سر  ها شرامه جلع روم رار   ۀ شردن رواان  و مهلود بسری  

های ممبو  ب  سربد اخبار  ها بماسرا  عموش خالص و سرور خالص شرمنه شرمنه   سرتام  .اسره   شرد  های بمرسری شرمنه 
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 . شد خوب و بد تیسج   

NPP ب۱رابطۀ ) =
(CQP−PQP)

PQP
  

 

NPP ؛۱ررصد سور خالصا 𝐶𝑄𝑃؛  2سال جاری  ۀماهس ور  س ا𝑃𝑄𝑃اسه.  ۳سال یبه  ۀماهسور س  ا 

NSP ب2رابطۀ ) =
(CQS − PQS)

PQS
 

 

NSP  ؛۴ررصد عموش خالصا CQS   ؛  ۵سال جاری  ۀماهعموش س اPQS اسه.  6سال یبه ۀماهعموش س ا 
 بندی سبد ماتریس طبقه  :(1)جدول 

Table (1) Portfolio classification matrix 
  فروش خالص  خالص سود  سبد

 سور خالص  ✓ ✓ اخبار خوب 

 ز✓ ✓ز اخبار بد 

 

  ا مثبه باشرد  سرورنجز دنوان سرتام خبم خوب اسره ن  عموش خالص و ا سرتام عی  رر صرورتی ب ب۱لابق ماتمی  جدول )

رویکمرهای مخییفی را رر ارایابی    . بروهشرررگمانشررروردنوان خبم بد رر نظم گمعی  میتمنجبا  ریگم ب ۀ ن  بمای هلررحالی

بمنرد نر  اا منظور اثبرا  اردراهرای خور بر  نرار میهرای مخییفی نجز بر گجمنرد و مردلتمتجرا محیوای الاعدرا  رر بج  می

.  اسره   نمر  ب ارا  French & Fama ,1997)  عمنچ ن اسره    7غجمداری سرتام ۀهای مبینی بم باارهاا مدلبمناربمرتمیم ایم مدل

  ۀشرد شرد  و مدل تلدیهشرد  اسره. ایم مدل رر میایسر  با مجانگجم تلدیه اسریفار  OLS غجمداری اا مدل ۀباار ۀمحاسرب  بمای

غجمداری مییجم  ۀباار  ۀمدل ایم بمای محاسب . ررتم اسه رو بجچجد نند و ااایمبااارا اا دوامه بااار و دوامه شمنیی اسیفار  می

 :بااار هسیند و مدل ب  شمح ایم اسه  ۀشمنه و باار ۀباار اوابسی  و مسییه ب  تمتجا 

SENTIΑ𝔦,𝔱=α𝔦,𝔱 ب۳) ۀرابط + β𝔦,tRmt + e𝔦,𝔱 

 

ۀباار شمنه عممولرر ایم   Α𝔦,𝔱   عرض از مبدأ α𝔦,𝔱 ،اβ𝔦,t   بازده  ،ریسررک باااراRmt وe𝔦,𝔱 .بیای    جزء خطا )باارۀ غجمداریب اسرره

 شور:اورا  بتارار و بااار با اسیفار  اا عممول ایم محاسب  می

β𝔦,𝔱 ب۴ۀ )رابط =
N ∑ RmtRit−(∑ Rmt

N
t=1 )(∑ Rit

N
t=1 )N

𝔱=1

N(∑ Rmt
2N

t=1 )−N(∑ Rmt
N
t=1 )

2   

 

 اسه. Nتلدار  نه  مشاهدا  اRit باار   شمنه ررامانt اRmtباار   بااار  ررامانt اβ𝔦,tریسک  بااار  ن  رر ایم عممول

 گجمر.ن  یجله ستام تحه ترثجم ادعم سور یمار می  بم ایم اسه رنبال شد. عمض   CAARو   AARایم مدل با محاسب   

Rmt ب ۴-۱) ۀرابط =
Imt − Im0

Im0

 

 

Rmt بااارا ۀباار Imt   شاخص یجله رر بایان ماt اIm0    شاخص یجله رر ابیدای ماt .اسه 

 
1 Net profit percentage 
2 Current year’s quarterly profit 
3 Previous year’s quarterly profit 
4 Net sales percentage 
5 Current year’s quarterly sales 
6 Previous year’s quarterly sales 
7 Abnormal returns 
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Rit ب ۴-2ۀ )رابط =
P1 − P0

P0

 

 

 Rit اشمنه  ۀباار  P1  ایجله ست  رر انیتای ما  P0  اسه.  یجله ست  رر ابیدای ما 

 بAAR)غجمداری   ۀمجانگجم باار

 روا رویدار اسه. »۰»شور ن  روا + روا محاسب  می۳۰تا  -۳۱غجمداری شاخص بمای یک رور    ۀمیوس  باار

 شور:محاسب  می  ب۵رابطۀ )غجمداری با اسیفار  اا  ۀمجانگجم باار

 ب۵) ۀرابط
ΑΑRit =

∑ ΑRit
N
i=1

N
 

 

ب  اا   tتلردار سرررترام رر مرا    Nا  ΑRitا نمخ باار   غجمداری  nست  رر ما  t ا  ΑΑRitمجانگجم  باار   غجمداری    رر ایم رابطر 

 اسه. ما  tست  رر  nمحاسب  نمخ باار  غجمداری  

 بCAAR)غجمداری  ۀمجانگجم تهللی باار

CAAR  اوری  با جلعAARاید.روا  ب  رسه می 6۱ ۀها بمای یک رور CAAR   شور:محاسب  می  ب6رابطۀ )با اسیفار  اا 

 ب6رابط )
CAAR = ∑ AARit

N

t=30

 

 

ب  اا محاسررب  مجانگجم   tتلدار سررتام رر ما   Nا  ΑΑRitمجانگجم  باار   غجمداری یا  هللت CAARمجانگجم  باارۀ  غجمداری 

 اسه.  ما  tست  رر  nنمخ باار  غجمداری  

رر رو حاله بمرسررری    CAARو    AAR سرررس  جته بمرسررری ژنوتج  الاعدا  اانظم اثم تمتجا و توالی الاعدا  باید

ابیدا   یا بمدک ا  تمتجا اخبار لاوری باشرد ن  ابیدا اخبار خوب سرس  اخبار بد منیشرم شرورا  یبه اا ادعم اخبارب الف  :شرورمی

تمتجا اخبار لاوری باشرد ن  ابیدا اخبار خوب سرس  اخبار بد ا  بب بلد اا ادعم اخبار  ؛اخبار بد سرس  اخبار خوب منیشرم شرور

 ب.2)جدول   ابیدا اخبار بد سس  اخبار خوب منیشم شوریا بمدک ا    منیشم شور
 ماتریس الگوی ارائه اطلاعات :(2) جدول

Table  )2) Matrix of information presentation pattern 

 قبل از اعلام اخبار بعد از اعلام اخبار 

 اخبار بد  -اخبار خوب اخبار بد  -اخبار خوب ژنوتج  الاعدا  

 اخبار خوب  -اخبار بد اخبار خوب  -اخبار بد

 

 اید:ایم ب  رسه می 2×2االامیق ماتمی  مجانگجم تلدار اجماها 

μr ب7)رابط   =  (
2n1n2

n1 + n2

) + 1 
 

اسرره ن    مجانگجم تلدار اجماها μrو   های مثبه و منفی اسرره AARتلدار    ۀرهندب  تمتجا نشرران n2و  n1رر ایم رابط  

 شور:صور  ایم محاسب  میا ب یا هلان توالی الاعدا   بr) تلدار مورر انیظار اجما

 ب۸) ۀرابط
σr = √

2n1n2(2n1n2 − n1 − n2)

(n1 + n2)2(n1 + n2 − 1)
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صررور  محاسررب   ایم   ب   ان  انحماپ وایلی اا تلدار مورر انیظار اجما اسرره  «ژنوتج  الاعدا »  مییجم مسررییه  ررنتایه 

 شور:می

Z ب۹) ۀرابط =
r−μr

σ
  

 

 اسه.  ژنوتج  الاعدا    Zا  اسیاندارر تلدار مورر انیظار اجما  ی خطاها   σr  امجانگجم تلدار اجماها   μrا  تلدار اجماها   r  ان   ن  رر 

  گجمر. دع   مثبره و منفی میراریم نلونر  را رر نظم می  بMendenhall & Oddou, 1989)  اورومنردنترال و   اامون دعمره 

 شور:صور  ایم محاسب  میشور. خطای اسیاندارر ب اامون دعمه یبها بلد اا روا رویدار و بمای نه رور  ادلال می

H0 تلدار :AAR  ندارر.  چشلگجمیهای مثبه و منفی تفاو 

σp ب۱۰) ۀرابط = √
pq

n
 

 

 های مثبه و منفی هسیند.AARاحیلال   qو  pخطای اسیاندارر میدار اسها  σpرر ایم رابط  

 شور:صور  ایم محاسب  میمیدار اامون دعمه ب 

 ب۱۱) طۀراب
Z =

P̅ − PH0

σp

 

 

PH0=  ۰ز ۵ وها رارای دع   مثبه  AARن  رر انا احیلال وایلی  
 اها اتفا  بجفیداسرره. همندام اا موارر ایم رر شررمنه  

ابیدا اخبار بد و سرس  اخبار مثبه اسره   ۀرهندنشران  ااخبار خوب و سرس  اخبار بد و رر حاله دک  ایم موضروع ۀرهندنشران

ن  رر ایم ران  گذا اینمسی سممای    وتحیجه شد. و ب  اا ندگذاری ترثجم انتا بم مییجم وابسی  تهزی    شد شرمنه نلون  بمرسی   ۵۸ن  رر  

 ب Shin et al., 2019)   گجمی ایم مییجم اا مدل انداا    بمای شرور.  رر ایم بخ  تلمیف دلیجاتی می  اسرها دنوان مییجم وابسری   بروه  ب  

گجمی احسراسرا   بمای انداا    .شرور ی م   سریفار  ا   2سرور غجممنیظم  اسریاندارر   و   ۱اا رو شراخص احسراسرا  بااار   و شرد  اسره   بتم  گمعی  

ب  الاعداتی ن  اا  باتوج    ا های موجور شرد  اسره؛ ایما ایم شراخص رر میایسر  با سرایم شراخص اسریفار     EMSIp,mبااار اا شراخص 

 شراخص احسراسرا  بااار   ا بنابمایم  ؛ اا جاملجه بجشریمی بمخوررار اسره اسرها یاراوری بور     یابه ان    ۀ رربار  بور  اورا  بتارار تتمان 

 . شور گجمی می انداا  ب  ۱۴) ۀ  با اسیفار  اا رابط ب و سور غجممنیظمۀ اسیاندارر  ۱2با اسیفار  اا رابطۀ ) 

 ب۱2) ۀرابط
EMSIp,m =

Σ(Rri,m − Rr̅̅ ̅
m)(Rvi,m − Rv̅̅̅̅

m)

√Σ(Rri,m − Rr̅̅ ̅
m)

2
Σ(Rvi,m − Rv̅̅̅̅

m)
2
 

 

EMSIPM سربدب)احسرا  بااار سرممای  بمای نلون    شراخص  p    رر ماm  ا ri,mشرمنه    ۀماهان  ۀباارi   رر ماmا Rri,m ۀرتب 

Rr̅̅ ا mرر ما    i  ستام شمنه  ۀماهان ۀباار ̅
mسبدب رر ما  ) های نلون ستام شمنه   ۀماهان ۀباار ۀرتب مجانگجمm  .اسه 

Vi,m ما  یبه شمنه  ۵بذیمی تاریخی انحماپ ملجار نوسانi  ررm اRvi,m بذیمی تاریخی شمنه  نوسانi   رر ماm .اسه 

  Rv̅̅̅̅
m   رر ما   ب سبد ) های نلون  بذیمی تاریخی ستام شمنه نوسان  ۀ مجانگجم رتبm  اm    ا  های سال ماi   اسه.   های نلون  شمنه 

Vi,m ب ۱2-۱)  ۀرابط =
∑ Si,m−k

5
k=1

5
  

 

 

Vi,m ما  یبه شرمنه  ۵بذیمی تاریخی انحماپ ملجار نوسرانi  ررm اSi,m ما  یبه شرمنه  بنج  سرتام ۀانحماپ ملجار باارi   رر

 اسه. های نلون شمنه  i اهای سالما   mا mما   های یبه اا ما k ا mما   

 
1 SENTI 
2 Standard Unexpected Earning=SUE 
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 ب ۱2-2) ۀرابط
Si,m = √∑ (ri,m−k − r̅i)

25
k=1

n
 

Si,m ما  یبهب شرمنه بنج) سرتام ۀملجار باار انحماپi    رر ماm اri,m شرمنه   ۀماهان ۀباارi    رر ماm اr̅i ۀمجانگجم باار 

 اسه. های نلون شمنه  iا  های سالما  mا mما   های یبه اا ما  k استام

r̅i ب ۱2-۳) ۀرابط =
∑ ri,m−k

5
k=1

5
  

 

 

 .اسه m های یبه اا ما ما k ا mرر ما    iشمنه   ۀماهان ۀباار ri,m ا  ستام ۀباار  مجانگجم r̅i رر اینها

 ب۱۳) ۀرابط
SENTIi,t = ∑ (EMSIp,m

EVi,m

(∑ EVi,m
12
m=1 )

)

12

m=1

 

 

شراخص احسرا  بااار  EMSIPM ا  tسرال   رر i گذاران شرمنه گجمی احسراسری سرممای  تصرلج   شراخص    SEVTIi,tرر ایم عممول 

اسره.    سرال   t  ا های سرال ما    mا های نلون  شرمنه   iا  mاراش مبار   شرمنه رر ما    Evi,mا  mرر ما    pسربدب ) سرممای  بمای نلون   

علیی و   ۀ شرد  اسره ن  ب  اا تفاو  بجم سرور سرا ن   گذاران سرور غجممنیظم  اسریاندارر گجمی اینمسری سرممای  بمونسری روم بمای انداا  

 شور: ب  شمح ایم اسیاندارر می   i  های سال یبه بمای شمنه میطلیا تیججم سورها توس  نه رارایی   ۀ یبییا بمای میایس  ۀ سور سا ن 

SUE ب۱۴رابطۀ ) =
Εi,n−Εi,n−1

ΤΑi,n−1
   

 

 

هایی  رر ایم حاله شمنه شور. اسیفار  می  ب(Boussaidi & Dridi, 2020  بروه شد  رر  اا عممول ارا   SUE  ۀمحاسببمای  

توان با خمید ر شریاب سرور میهبماند و بماسرا  رامثبه یا منفیب راشری )گذشری  سرور غجممنیظم     ۀد ن  رر رورنشرو مشرخص می

  ایار  ۀگذشری  سرور غجممنیظم ۀن  رر رور  هایی؛ با خمید سرتام شرمنه ها باارهی اضراعی نسرا نمرشرمنه ایم سرتام و عموش  

 .اندراشی  ن  ۀگذشی  سور غجممنیظم ۀهایی ن  رر روربا عموش ستام شمنه  هلچنجم ااندراشی 

 

 اسه. شد ایم اسیفار    ب۱)  رگمسجونیی روم تا چتارم اا مدل هابمای ارایابی عمضج 

 ب۱) مدل
 

𝐸𝑀𝑆𝐼i,t = β0 + β1SONi,t + β2SOPi,t + β3PANi,t + β4Sizei,t + β5ROAi,t + β6LEVi,t

+ β7LOSSi,t + εi,t 
 

 

توالی الاعدا  مثبه ب  منفیا   SOPi,tتوالی الاعدا  منفی ب  مثبها   SONi,tشراخص احسراسرا  بااارا   EMSIi,tن  رر ان 

PANi,t  امان منفی و مثبهاالاعدا  هSizei,t شرمنها  ۀانداا   ROAi,tراراییا ۀباار LEVi,t اهمم مالیا  LOSSi,t ایان شرمنه و 

εi,t .خطای مدل رگمسجونی اسه 

 شد  اسه. اسیفار  ب2)رگمسجونی ی بنه  تا هفی  اا مدل هابمای ارایابی عمضج 

 ب2) مدل
 

𝑆𝑈𝐸i,t = β0 + β1SONi,t + β2SOPi,t + β3PANi,t + β4Sizei,t + β5ROAi,t + β6LEVi,t

+ β7LOSSi,t + εi,t  
 

 

 PANi,tمنفیا  توالی الاعدرا  مثبره بر     SOPi,tمثبرها  توالی الاعدرا  منفی بر      SONi,tسرررور غجممنیظم ا  SUEi,tان  نر  رر  

و  ایران شرررمنره  LOSSi,t ا  اهمم مرالی  LEVi,tا  رارایی  ۀبراار  ROAi,tا  شرررمنره  ۀانرداا Sizei,tا  امران منفی و مثبره الاعدرا  ه 

 εi,t ۱رارای سرر  بمونسرری اسرره:   «الاعدا  ژنوتج  »مییجم مسررییه بروه  های  مدلرر . خطای مدل رگمسررجونی اسرره- 

  « گذاراناینمسی سممای »امان. مییجم وابسی  الاعدا  ه  -۳الاعدا  میوالی منفی ب  مثبه؛   -2الاعدا  میوالی مثبه ب  منفی؛ 

 هایبروه  ننیملیا مییجمهای انیخاب منظورب سرور غجممنیظم .   -2شراخص احسراسرا  بااار؛    -۱رارای رو بمونسری اسره:  
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ایاری راشریندا   ترثجمگذاری مییجمهایی ن  و شرد گذاران بمرسریژنوتج  الاعدا  و اینمسری سرممای  مییجمهای با ممتب  مخییف

 :اا انددبار  انیخاب شدند ن  و غمبال شناساییا

 & Soleimani)  صرالحی دمب  و  سریجلانی  با Kumari et al., 2017هلکاران )  نوماری و  های بروه   لابق  ب: Size𝑖,𝑡اندااۀ شرمنه ) 

Arabsalehi, 2019 شور می  محاسب   داری  ستام  صاحبان  حیو   بااار  اراش  لابجلی  لگاریی   االامیق  اندااۀ شمنه   ب. 

 اراش بم هابدهی اا تیسرج  مالی ب اهممRajizadeh et al., 2021هلکاران ) و اار راجی بروه  ب: لابقLev𝑖,𝑡) یمال اهمم

 میدار چ  اا خور هایرارایی ترمجم مالی بمای شرمنه  ن  رهدمی نشران نسربه  ایم.اید می رسره  ب  سرتام صراحبان حیو  رعیمی

 اا ن   شرورمی تییی هاشرمنه  وضرلجه  بمای سرنه  مت  عانیوری دنوانب  و نندمی اسریفار  سرتام صراحبان حیو  ب  نسرا  بدهی

 هاینظمی  لابق  .نندمی بمراریبتم  اهمم دنوانبدهی ب  اا مجزان چ  تا مورر نظم شررمنه  ن  گمعه  را نیجه  ایم توانمی ان

 را هاشرمنه  ورشرکسریگی ریسرک تواندمی هابدهی شرمنه  سرتاما صراحبان حیو  ب  ممبو  هاینظمی  و ورشرکسریگی با ممتب 

 اا لاجفی تواندمی مالی اهمم رواااایم سرراار؛ روخور روب  حق احیا  ب  ممبو  هایچال  با را رارانسررتام و رهد اعزای 

 ترثجم امما ایم و ننند رر یا انتا را بذیمش توانندمی گذارانسرممای  اا بدهی مجزان چ  با ن  نند مشرخص را هاشرمنه  مهلودۀ

 ب: لابق,ROA𝑖ها )باارۀ راراییب.  Kumari et al., 2017) راشره  خواهد سرتام نوسرانا  و هلچنجم انیظار مورر باارۀ بم بسرزایی

 نهب  خالص سور نسبه  محاسبۀ االامیق هاباارۀ رارایی باShahrokhisardo et al., 2020هلکاران ) و ساررو شاهمخی بروه 

 ب  بجشریمی ادیلار و یابدناه  می گذارانریسرک سرممای  باشردا بجشریم هارارایی باارۀ شرور. همچ می گجمیانداا  هارارایی

 نوسرانا  اا و بکاهد سرتام باارۀ و یجله  ب  تیججما  ممبو  اا تواندمی امم ایم و گمعه  خواهد شرکه مورر نظم هایشرمنه 

 رر گذاریسرممای  انهام بمای ایارتمی تلایه گذارانبسرجارا سرممای  رارایی باارۀ شرمای  رر نند. هلچنجم جیوگجمی انتا ب  ممبو 

 ب.Sukesti et al., 2021) رارر هاشمنه  سوراوری مجزان بم ترثجم بسزایی بجشیما هایسممای  جذب و راشه  خواهند هاشمنه 

 

 هایافته

شرد  اسره. ایم جدول حاوی رو بمونسری شراخص احسراسرا  بااار   های توصرجفی مییجمهای بروه  ارا  امار ب ۳رر جدول )

لاور سر  شراخص جایگزیم مییجم مسرییه ژنوتج   گذاران و هلجمو سرور غجممنیظم  بمای توصرجف مییجم وابسریۀ اینمسری سرممای 

 امان اسه.و الاعدا  ه   توالی الاعدا  منفی ب  مثبه  اوالی الاعدا  مثبه ب  منفیالاعدا  شامه ت
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(3)جدول 

Table (3) Descriptive statistics of research variables 

 معیار انحراف میانگین  بیشترین مقدار کمترین مقدار تعداد نام متغیر 

 (𝐄𝐌𝐒𝐈𝐢,𝐭)  شاخص احساسات بازار
 

 ۰ز۳۰۹ ۰ز۰76 ۰ز۸۸6 -۰ز۸2۱ 6۳۸

 ب𝐒𝐄𝐎𝐢,𝐭)سود غیرمنتظره
 

 ۵ز۰۰7 ۰ز6۵۸ 67ز۸6۰ - ۱۹ز۳2۸ 6۳۸

 ب𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭)  اندازۀ شرکت
 

 ۱ز6۱۰ ۱۴ز۹۰۳ 2۱ز۳27 ۱۱ز6۱۴ 6۳۸

 ب𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭)  هابازدۀ دارایی 
 

 ۰ز۱۴۵ ۰ز۱7۰ ۰ز67۳ -۰ز۳۰۵ 6۳۸

 ب𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭)  اهرم مالی 
 

 ۰ز۰۸۳ ۰ز۰۵6 ۰ز۵6۱ ۰ز۰۰۰۳۹ 6۳۸

 ۱ز۰۴۴ - ۰ز۰۹۰2 2ز۴6۸ -۳ز26۸ 6۳۸ ب𝐒𝐎𝐍𝐢,𝐭توالی اطلاعات منفی به مثبت ) 

 ۱ز۰6۰ -۰ز۰۹7 2ز۴۴۵ -۳ز۹62 6۳۸ ب𝐒𝐎𝐏𝐢,𝐭) توالی اطلاعات مثبت به منفی 

 ۱ز26۹ -۰ز۳۵2 2ز667 -۵ز۴۳6 6۳۸ ب𝐏𝐀𝐍𝐢,𝐭)  زماناطلاعات هم

 

× ۵۸=  6۳۸لاورنیی  بنابمایم ب   اسره. شرد   بمرسری  شرمنه  ۵۸رر همسرال ا ۱۴۰۰تا  ۱۳۹۰امانی  ۀباارر ایم بروه  رر 
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لاور نامه  رر ایم بروه  ب    امب بجانگم ان اسره ن  تلام الاعدا  ۳). نیایج جدول شرد  اسره شرمنه مطالل    _  سرال ۱۱

اا   اهایی ن  الاعدا  انتا نایص بور  اسه گلشرد  رر بروه  وجور ندارر؛ رر حیجیه شمنه ۀ و مشراهداسره  شرد    اسریخما 

های ااگم  عارمد ب  تمتجا رر شرمنه  ۰ز ۸۸6و   -۰ز ۸2۱گذاران بجم  سرممای . شراخص اینمسری  اندشرد  مطالل  ننار گذاشری 

ب نشرران رار ن  توایع مییجم وابسرری  رر ۱)  تیججم نمر  اسرره. نلورار ۱۳۹2تزرییی رر سررال  ۀو عماورر  ۱۳۹6بار  رر سررال 

 شور.جد ریهای مدل بروه  تعمضرور ن  بج انیظار می  ابنابمایم ؛های رگمسجونی رارای توایع نممال اسه مدل
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Series : IOI_EMSI01

Sample 3/01/2010 3/01/2020

Observations  638

Mean       0.076655

Median   0.089903

Maximum  0.886108

Minimum -0.821965

Std. Dev.   0.309293

Skewness   -0.140754

Kurtos is    2.733552

Jarque-Bera  3.993900

Probabi l i ty  0.135749  
 گذاراننمودار هیستوگرام متناظر با متغیر اینرسی سرمایه  :(1)نمودار 

Chart (1): Histogram text with the change of these investors 

 

چولگی مشرراهدا  ب  سررله   ابنابمایم  ؛اسرره   -۰ز 22۹و مجان   ۰ز 7۱2رارای مجانگجم   بGIi,t)شرراخص ژنوتج  الاعدا   

شرور. رر مییجمهای توالی الاعدا  منفی ب  مثبه و توالی جد میریب  ضرمیا چولگی نجز تراسره اسره و ایم موضروع باتوج 

رر حیجیه رر ایم بخ  میناسرا با تلاریف مییجمها اا رواب  ایم  ؛شرد  اسره  الاعدا  مثبه ب  منفیا نلما  اسریاندارر ارا  

 شد  اسه.  انتا اسیفار  نمرنبمای اسیانداررساای الاعدا  و هلگم

σr = √
2n1n2(2n1n2−n1−n2)

(n1+n2)2(n1+n2−1)
μrو  = (

2 n1+n2

n1+n2
) + 1 

 

های رگمسررجونی یمار  مییجمهای ننیملی رر مدلدنوان  ها ب بورن شررمنه ر هاا اهمم مالی و ایانرارایی ۀشررمنها باار  ۀانداا

 ۀمنزلها اخیعپ مجان  و مجانگجم ناچجز بور  اسرره و هلجم موضرروع ب رارایی ۀشررمنه و باار  ۀاند. رر رو ملجار اندااشررد  رار 

رر بجم ملجار مجانگجم و مجان  رر مییجم اهمم   چشرلگجمیحال اخیعپ باایم  ؛وجور مشراهدا  مییارن رر مییجمهای مذنور اسره 

بورن شرمنه  ر مالی وجور رارر و وجور چولگی با  رر ایم مییجم بجانگم نهی مشراهدا  ب  سرله راسره اسره. ضرلناا ایان

 شد  اسه. جدول عماوانی ان رر ارام  ارا   اسه ن  شد  مهاایب رر مدل تلمیف)صور  مییجم باینمی  ب 
 ها بودن شرکتدهجدول فراوانی مربوط به متغیر زیان  :(4)جدول 

Table (4) Frequency table related to the variable of companies being unprofitable 

 درصد  فراوانی 

 ۹۴ز67 6۰۴ اسه  نمر شمنه سور گزارش 

 ۵ز۳۳ ۳۴ اسه  نمر شمنه ایان گزارش 

 

مالی خور ایان گزارش    ۀا رر تماانامشرد بمرسری ۀررصرد اا نه نلون۵ز ۳۳شرمنه ملارل با  ۳۴عی   ب۴)بماسرا  جدول 

ب  اا بمرسرری توصررجفی مییجمهای   .اندشررد های بروه  ارایابی  های رگمسررجونی عمضررج . رر ارام  با بمااش مدلاندنمر 

گذاران  . رر ایم بروه  مییجم شراخص احسراسرا  سرممای شرورمدل رگمسرجونی بمرسری   ۀ ام اسره توایع مییجم وابسری ابروه 

منظور تخلجم شد  اسه. رر ارام  ب   های مییجمهای وابسی  رر مدل بروه  مطمحدنوان بمونسیاسیاندارر ب  ۀو سور غجممنیظم

و ایم روش بم ایم عمض اسررریوار اسررره ن     اسررره   شرررد   بارامیمهای مدل رگمسرررجونی اا روش حدایه ممبلا  اسررریفار 
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بروه  رارای توایع    ۀن  مییجم وابسرریرخ خواهد رار  های مدل رگمسررجونی نممال باشررد و ایم موضرروع ررصررورتیماند بایی

و   می شورن  توایع غجمنممال مییجم وابسی  منهم ب  تخطی اا مفموضا  ایم روش بمای تخلجم بارامیمها  لاورینممال باشد؛ ب 

ن  رر ایم بروه  با    شرور ای بورن توایع مییجم وابسری  اامرو رر ارام   ام اسرها نممالااایم  ؛رهدنیایج ررسریی را ارا   نلی

بمای الاعدا  اولج  رارای   ابما _  ک ب نشان رار ن  اامون جار۱)های نلورار  اسه. یاعی   شد   بما ارایابی _  جارک نلک اامون 

 بورن توایع مشاهدا  بمای مییجم مذنور اسه.اسه و ایم موضوع بجانگم نممال ۰ز ۰۵سط  ملناراری بجشیم اا 
 

های تابیویی  ام مطالل ا بمای اسریفار  اا مدل رگمسرجونی ب  روش رار  ۀها رر رورشرمنه  _   بورن سرالبا دنایه ب  یکسران

  حاضررم   بروه  هدپ.  اامای  شررور  بولجنگ  هایرار  میابه رر  تابیوییهای لجلم بمای سررنه  رار   -Fاسرره ابیدا اامون 

  اسرره؛ شررد  رر بور  اورا  بتارار تتمان های بذیمعی گذاران رر شررمنه ژنوتج  الاعدا  بم اینمسرری سررممای  نی  بمرسرری

های  لجلم و سررس  اامون هاسررلم ررصررور  اسرریفار  اا رار   -F اامون  نلک با ابیدا  رگمسررجونی  مدل  اجمای  بمای  بنابمایما

رو اا رر ایم بروه    شررد  اسرره.  ارایابی  های تلججم ادیبار مدلو سررس  با اامون نوع مناسررا اجمای مدل تلججم  تابیویی

های مییجم وابسرری  اینمسرری  دنوان بمونسرریب  بSUEi,t) اسرریاندارر  ۀو سررور غجممنیظمب  EMSIi,t)شرراخص احسرراسررا  بااار 

  منظور ب  شرورا  یمجگ انداا  بااار  احسراسرا   شراخص ارجمل  با  گذاران یسرمما  ینمسر یا اگم  .شرد  اسره   اسریفار گذاران  سرممای 

  ی نمسر یا  باب یمنف ب   مثبه   ای  مثبه  ب  یمنف) الاعدا   یتوال مجب ارتبا  سرنه   جته  رر شرشر   و چتارم روما  جۀعمضر   یابیارا

 .شور  رار  بمااش مشاهدا   بب ۱) مدل اسه   ام  گذاران یسمما

شرور. مشراب  با  جد میریت β3و  β2ا β1بروه  ررصرور  ملناراری ضرمایا رگمسرجونی   چتارم و شرشر  روما  هایعمضرج  

بمای تلججم   ابنابمایم  ؛های تابیویی بمای بماورر مدل اسرره بورن روش رار لجلم بجانگم مناسررا   - Fاامون  نیایجیبه    ۀعمضررج

صرفم  ا عمضاولمدل رگمسرجونی   رر ن  اسره  ان نیایج بجانگم  اسریفار  شرد.اثما  ثابه یا اثما  تصرارعی اا اامون هاسرلم  

p  ۰ز ۰۴۳۴  >۰ز ۰۵)  اسره  مناسرا  اثما  ثابه بمای بماورر مدل و رر شرد  اامون هاسرلم بماورر ضرمایا   ب۵) جدولب. رر =

 شد  اسه. مدل رگمسجونی ارا   مجب جرگمسجونی بمای همیک اا مییجمهای ب

 اول نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب مدل رگرسیونی   ۀ خلاص  :(5)جدول 
Table(5) Summarizes the results of fitting the regression model and estimating the coefficients of the first 

regression model 

 سطح خطا  آماره  t خطای استاندارد  ضرایب نماد ضریب  متغیرها

 ۰ز77۵۱ ۰ز2۸۵ ۳ز2۸۵ ۰زβ0 ۹۳۹ ضمیا ثابه 

 ۰ز۰۱۰7 2ز۵۵۹ ۰ز2۹۴ ۰زβ1 7۵2 توالی الاعدا  منفی ب  مثبه 

 ۰ز۰۳66 -2ز۰۹۴ ۰ز2۸۹ -۰زβ2 6۰۵ منفی توالی الاعدا  مثبه ب  

 ۰ز۹۳۴۸ -۰ز۰۸۱ ۰ز۱۵۸ -۰زβ3 ۰۱2 امان منفی و مثبه الاعدا  ه 

 ۰ز72۳۴ -۰ز۳۵۴ ۰ز22۴ -۰زβ2 ۰7۹ شمنه  ۀانداا

 ۰ز۰۱۰ 2ز۵۸۳ 2ز۰۱۵ ۵زβ3 2۰6 ها رارایی ۀباار

 ۰ز66۱۸ ۰ز۴۳7 ۳ز۰۹۸ ۱زβ4 ۳۵۹ اهمم مالی 

 ۰ز۸۱۴۸ -۰ز2۳۴ ۱ز۰۱۹ -۰زβ5 2۳۹ بورن شمنه ر ایان 

 2ز۰62 آماره دوربین واتسون ۰ز۱۸۱2 ضریب تعیین نیایج نیی مدل 

 ۰ز۰۰۱ سطح خطا  ۳زF 2۰۳آماره 

Fdf1,df2= ۳ز 2۰۳)  ب نشران رار ن  امار  عجشرم۵)نیایج جدول 
  مدل  بنابمایما  اسره؛و بجشریم اا امار  مینارم رر جدول عجشرم    ب

ررصد ۱۸ز ۱2رهد ن  شد  رر مدل رگمسجونی نشان میب. ضمیا تلججم تلدیهp=  ۰ز ۰۰۱ < ۰ز ۱)اسه  ملنارار شد رار  بمااش

امان گذاران بماثم تیججما  توالی الاعدا  منفی ب  مثبها توالی الاعدا  مثبه ب  منفی و الاعدا  ه تیججما  اینمسری سرممای 
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 شد  اسه. ارا   و شش  چتارم روما  هایعمضج  نیایج بمرسی منفی و مثبه و مییجمهای ننیملی مدل اسه. رر ارام 

ممبو  ب  ان خطای و سرط    )ضرمیا بیا مثبهب ۰ز 7۵2ضرمیا رگمسرجونی مینارم با شراخص توالی الاعدا  منفی ب  مثبه  

بم هلجم  شرور؛ررصرد عمضرجۀ روم تا جد می۱۰ا رر سرط  خطای ب؛ بنابمایمp=   ۰ز ۰۱۰7  > ۰ز ۱اسره ) ۰ز ۱و نلیم اا   ۰ز ۰۱۰7

ضررمیا رگمسررجونی مینارم با  ری رارر. و ملنارا  اثم مثبه توالی الاعدا  منفی ب  مثبه بم شرراخص احسرراسررا  بااار    اسررا 

اسره    ۰ز ۱و نلیم اا   ۰ز ۰۳66ممبو  ب  ان  خطای و سرط    )ضرمیا بیا منفیب  -۰ز 6۰۵شراخص توالی الاعدا  مثبه ب  منفی  

بجم  ۀرابط توان اذدان نمرشررور؛ ب  میررصررد عمضررجۀ چتارم تریجد می۱۰.؛ بنابمایما رر سررط  خطای بp=   ۰ز ۰۳6 >  ۰ز ۱)

امان و ملنارار اسره. ضرمیا رگمسرجونی اثم الاعدا  ه    منفی مییجمهای توالی الاعدا  مثبه ب  منفی بم شراخص احسراسرا  بااار  

بنابمایما  ب؛ P=  ۰ز ۹2۴  <  ۰ز ۱) اسرره  ۰ز ۱و بج  اا   ۰ز ۹۳۴مینارم با ان  خطای و سررط   )ضررمیا بیا منفیب   - ۰ز ۰۱2منفی و مثبه 

بم شراخص احسراسرا    امان مثبه و منفی الاعدا  ه  بجم مییجمهای   ۀ رابط  شرور شرور؛ بدیم تمتجا گفی  می عمضرجۀ شرشر  تریجد نلی 

ب     مثبه   ا سررنه  ارتبا  بجم توالی الاعدا  منفی ب  مثبه   بمای   هفی    و   سرروما بنه    ۀ منظور ارایابی عمضررج ب  نجسرره.   بااار ملنارار 

اسریاندارر  ام اسره    ۀ شراخص سرور غجممنیظم   اسریفار  اا  گذاران میناسرا با بم اینمسری سرممای  امان مثبه و منفی  و الاعدا  ه   منفی 

 شد  اسه.  ب ارا   6)   صور  خعص  رر جدول ن  نیایج ب  شور  رار  ب  مشاهدا  بمااش   ب 2) مدل  
 دوم نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب مدل رگرسیونی   ۀ خلاص  :(6)جدول 

Table(6) Summarizes the results of fitting the regression model and estimating the coefficients of the second 

regression model 

 سطح خطا  آماره  t خطای استاندارد  ضرایب نماد ضریب  متغیرها

 ۰ز7۸۳6 ۰ز27۴ ۳ز2۸ ۰زβ0 ۹۰۱ ضمیا ثابه 

 ۰ز۰۵۰2 ۱ز۹6۱ ۰ز2۹۴ ۰زβ1 ۵76 توالی الاعدا  منفی ب  مثبه 

 ۰ز۰227 -2ز2۸۳ ۰ز2۸۹ -۰زβ2 66۰ توالی الاعدا  مثبه ب  منفی 

 ۰ز۹۵2۱ ۰ز۰6۰ ۰ز۱۵۸ ۰زβ3 ۰۰۹ مثبه امان منفی و الاعدا  ه 

 ۰ز7۱۹۴ -۰ز۳۵۹ ۰ز22۴ -۰زβ2 ۰۸۰ شمنه  ۀانداا

 ۰ز۰۰۸6 2ز6۳۴ 2ز۰۱2 ۵زβ3 ۳۰2 ها رارایی ۀباار

 ۰ز7۰۴2 ۰ز۳7۹ ۳ز۰۹۴ ۱زβ4 ۱7۵ اهمم مالی 

 ۰ز۸2۸۰ -۰ز2۱7 ۱ز۰۱۸ -۰زβ5 22۱ بورن شمنه ر ایان 

 2ز۰6۵ دوربین واتسونآماره  ۰ز۱۸2۳ ضریب تعیین نیایج نیی مدل 

 ۰ز۰۰۱ سطح خطا  ۳زF 2۱۹آماره 

 ۰ز۰۰۱ سطح خطا  ۳ز۴2۵ لیمر  Fآزمون  نیایج اامون تشخجصی 

 ۰ز۰۴۴ سط  خطا  ۱۳ز۸26 آزمون هاسمن 

 

 -  Fب  ملناراری اامون حال باتوج باایم  ؛هلسو بور  اسه  اااحجا نوع رابط   اولتیمیباا با نیایج مدل   ب6جدول )های  یاعی 

تا   بنه  های  های تابیویی با اثما  ثابه بور  اسره و بم هلجم مبنا نیایج ان بمای سرنه  عمضرج  لجلم و هاسرلما مدل مذنور رار  

سرط     اما   و   ضرمیا بیا مثبهب )  ۰ز ۵76ضرمیا رگمسرجونی مینارم با شراخص توالی الاعدا  منفی ب  مثبه   شرد  اسره.  ارا     هفی  

ترثجم توالی الاعدا  منفی ب  مثبه بم سررور    بنابمایما ب؛  p=   ۰ز ۰۵۰2  >  ۰ز ۱)   اسرره  ۰ز ۱اا    نلیم و  ۰ز ۰۵۰2ممبو  ب  ان  خطای 

ضرمیا رگمسرجونی مینارم با شراخص توالی الاعدا  مثبه  شرور.  سروم تریجد می   ۀ عمضرج   بنابمایما  ا مثبه و ملنارار اسره؛ غجممنیظم  

  اب؛ بنابمایمp=  ۰ز ۰22 >  ۰ز ۱اسرره )  ۰ز ۱و نلیم اا   ۰ز ۰227ممبو  ب  ان  خطای و سررط   )ضررمیا بیا منفیب   - ۰ز 66۰ب  منفی  

شرور.  بنه  تریجد می  ۀ عمضرج   بنابمایما   ؛ و ملنارار اسره  نفی م   ا بجم مییجمهای توالی الاعدا  مثبه ب  منفی بم سرور غجممنیظم  ۀ رابط 

و   ۰ز ۹۵2مینارم با ان  خطای سرط  )ضرمیا بیا مثبهب اسرها اما    ۰ز ۰۰۹امان منفی و مثبه  ضرمیا رگمسرجونی اثم الاعدا  ه 
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 نفیم  امنفی بم سرور غجممنیظم  ومثبه    امانالاعدا  ه بجم مییجمهای  ۀرابط  ابنابمایم  ؛بP=  ۰ز ۹۵2  <۰ز ۱)  اسره   ۰ز ۱بج  اا 

 شور.عمضجۀ هفی  تریجد نلی  ابنابمایم  نجسه؛ملنارار  اسه و

 

  گیرینتیجه

شرد  رر بور   های بذیمعی گذاران رر شرمنه بمرسری ترثجم ژنوتج  الاعدا  بم اینمسری سرممای حاضرم  هدپ اصریی بروه  

 .شدارایابی   ۱۴۰۰تا  ۱۳۹۰های شمنه لای سال ۵۸اورا  بتارار تتمان بور ن  ب  هلجم منظور الاعدا  

اگم ابیدا اخبار مثبه سرس  اخبار منفی  نیایج بمرسری سرناریوهای مخییف رر ایم بروه  نشران رارا لابق سرناریوی اول:

و سرور غجممنیظم  اثم ملناراری بااار    شراخص احسراسرا بم منیشرم شرورا انیشرار الاعدا  با توالی )اخبار مثبه سرس  منفیب 

اگم ابیدا اخبار منفی سرس  اخبار مثبه منیشرم شرورا ایم انیشرار الاعدا  با توالی )اخبار منفی سرس   رارر؛ رر سرناریوی روم:

 امانه صرور   و سرور غجممنیظم  اثم ملناراری رارر؛ رر سرناریوی سروم: اگم الاعدا  ب  بااار  شراخص احسراسرا بم  مثبهب  

حسراسرا  بااار و سرور غجممنیظمۀ ا بم شراخص امان )خوب و بد باه بیلنی اخبار خوب و بد باه  منیشرم شرورا ایم انیشرار ه 

 اسیاندارر اثم ملناراری ندارر.

گون   توان ایمشرد  رر ایم بروه ا نیجهۀ سرناریوی اول را میامد  اا سر  سرناریوی مخییف مطمحرسره بماسرا  نیایج ب 

وضرع  بجنی  ها ندارند و رر بج ۀ شرمنه گذاران الاعدا  ناعی رربارسرممای   اب  دیه اتفایا  اخجم بااار بور تفسرجم نمر ن   

منیشررم   منفی  سررس  اخبارمثبه  راررا اگم ابیدا اخبار  الالجنان رر بااار وجور    . رر چنجم شررمایطی ن  ددمدناتی بااار ابتام رار

ا اثم تلایعتی اندااچشر  ۀنظمیرهند و بماسرا   ناری ب  اخبار بد وانن  بجشریمی نشران میگذاران لابق محاعظ شرورا سرممای 

گمیزی بم اینمسری  ااحد و ایان. وانن  بج تم اا سرتام سروراور بفموشرندرا سرمیع اورانیاسرتام شرور ن  سربا می  ملکو  انتا

شررور ن  ایدام ب  عموش سررتام ننند و اا بااار خار  شرروند. ایم تصررلج  انتا بم گذارر و سرربا میگذاران ترثجم میسررممای 

 گذاران یارر نخواهند بور سور غجممنیظم  نسا ننند.گذارر و سممای احساسا  بااار ترثجم منفی می

ورور هم سررجگنال    ی ن  ددم الالجنان رر بااار ایار اسررهارر شررمایطگون  تفسررجم نمر: توان ایمنیجهۀ سررناریوی روم را می

گذاران رر شررور و لابق نظمیۀ تلدیه باور سررممای می ددم الالجنانسرربا ناه    انیشررار اخبار خوبامانند مثبه   الاعداتی

  ا شرورمثبه منیشرم می  سرس  اخبارمنفی   باورهای بجشرجم خور تهدیدنظم خواهند نمر؛ بم هلجم اسرا  امانی ن  ابیدا اخبار

شروند و بجم میخوش  وضرلجه اتی سرتامب  ننند؛ ایما  شروند و رر باور یبیی خور تهدیدنظم میار  میهجهان  گذارانسرممای 

گذارر و م اینمسری انتا ترثجم میگذاران بایم تصرور سرممای   ؛ایم سرتام رر ایند  رشرد بجشریمی خواهد راشره ن    ننندمیتصرور 

رو ب  اعزای   احسراسرا  رر بااار  ن   ررحالیگذاران  سرممای ؛ بنابمایما  رارندنگ ب  امجد نسرا سرور بجشریم  سرتام را شرور  سربا می

 نسا خواهند نمر.  سور غجممنیظم اسها  

گون  تفسررجم نمر: گاهی وانن  بااار ب  الاعدا  جدید با ترخجم اسرره؛ ایم ترخجم  توان ایمنیجهۀ سررناریوی سرروم را می

گذاران  سرممای گذاران باشرد. لابق نظمیۀ بمرااش الاعدا ا تواند ناشری اا وجور اشرکا تی رر تفسرجم الاعدا  توسر  سرممای می

منیشررم  باه   صررور  اخبار خوب و بدامان ب لاور ه انی ن  الاعدا  ب ام  .لاور ذاتی محدوریه بمرااش الاعدا  رارندب 

  شرور گذارر و سربا میگذاران ترثجم میروی اینمسری سرممای  بم  اممایم  ؛توانند حه  ایار الاعدا  را تحیجه ننندنلی  اشرورمی

  نسرا نخواهند نمر.   ایسرور غجممنیظم   گذارانو سرممای   یابدمی احسراسرا  بااار ناه   بنابمایما  ؛هنددهجچ واننشری نشران ن

توان نیجه  گمعه ژنوتج  الاعدا  بم اینمسری  لاورنیی میهای بروه ا ب های بروه  و تریجد یکی اا عمضرج بماسرا  یاعی 

اا   بجشریمیگذاران ارایابی  هاا سرممای بماسرا  یاعی   .رهدایم بروه  ریدگا  میفاوتی را ارا   می گذاران ترثجمگذار اسره.سرممای 

ننرد و ررنیجهر  می  رچار سررروگجمیانترا را  ایوررراو   ایم نننرد ن و عی  بم الاعدا  جدید تلمنز می اخمیم الاعدا  رارند
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رهد نشران میژنوتج  الاعداتی را   ایم مطالل  اهلجه   نیایجلاورنیی  . ب رهدانتا را ناه  میگذاری  نجفجه تصرلجلا  سرممای 

د و تنترا بم نر الاعدا  باید باه  رر نظم گمعیر  شرررو  ۀننرد هلر ترنجرد می  و اندارا   نمر رهنردگان الاعدا  ها یا ارا  شرررمنه   ن 

ا  شروراعشرا میایما رر دلها الاعدا  موجور رر بااار سرممای  رر جته الگوهای خا    ؛اعشرای الاعدا  جدید تلمنز نشرور

 .دنگجمرر ملمض سوگجمی یمار می ژنوتج  الاعدا ب   نسبه لاور بالیو   ب ننندگان الاعدا  اسیفار ن   لاوریب 

 تمی یمار گجمند. گذاران ملکم اسه رر ملمض الاعدا  بسجار بجچجد  هایی رارر؛ چون رر دلها سممای  ایم مطالل  محدوریه  

ها نار رشرواری  نمرن رار نمرن الاعدا  مشرکع  ایاری وجور راشره؛ ااجلی  مثبه و منفیرر ایم بروه  بمای توالی

نمرن شرور. بجداامکان شرناسرایی اخبار ررلحظ  نبور؛ ایما بجشریم اخبار و الاعدا  با ترخجم و بلد اا مهلع ادعم میبور. گاهی 

ها  های بروه  ایم اسرره ن  انثم شررمنه لاور ندبندی انتا امان ایاری  ام راشرره. یکی ریگم اا محدوریه ها و هلجمرار 

 .ها بمای تللج  نیایج محدوریه وجور راشی  باشدبورن شمنه ر گجمی سور یا ایانسورر  بورند و ملکم اسه رر انداا 

های  سجگنال  ۀهای خور ب  هلگجمیرر تصلج  گذارانن  سممای  های دلیی ایم اسه بجشنتارب  نیایج بروه  حاضم  باتوج 

تکج  نکنند و نه الاعدا  را باه  ارایابی  الاعدا  اخمیم تنتا بم و  الاعداتی موجور رر بااار توج   ام و ناعی راشی  باشند

گذاران توج   ها ب  ژنوتج  الاعدا  و ترثجم ان بم اینمسی سممای تمی بگجمند.  ام اسه شمنه ننندا تا بیوانند تصلجلا  بتجن 

انواع   ا ب ایند  هایهای اتی ایم اسره ن  رر بروه گذاری بجشریمی راشری  باشرند. بجشرنتارراشری  باشرندا تا جذب سرممای 

بجنی یا  وتحیجه عنیا مدیمیه بج مانند تهزی  ننندااسررریفار  میها  گجمیگذاران رر تصرررلج سرررممای  ی ن مخییفی اا الاعدات

توان نیرایج بروه  حراضرررم را رر سرررط  صرررنرایع مخییف  میرو    هرای بج بروه رر  شرررور. هلچنجم  نرارگزاران توجر   

  صور  ب   مخیی  وامان لاور ه ب  نوتا  و لاو نی شرور ترثجم انیشرار سمی الاعدا می  لاور بجشرنتارهلجموتحیجه نمر و تهزی 

 بمرسی شور.گذاران  گجمی سممای مثبه ب  منفی یا منفی ب  مثبه بم تصلج اخبار  

 

 منابع

با اسریفار     گذاران یرعیار سرمما یسرااب. مدل۱۳۹۹)  مجحسر  ایزریا وا  درضراجعمرا حلییجال ا ون یدر   ااجنلاالا   مواناجا شر یبمار

رر   یمجگ  جتصررل  یمنظور شررناخه خطاهاب   یمجتفسرر   یسرراخیار  یسرراامدل  کمریبا رو  یشررناخیروان  یمهاجاا میی

 .۱۵۳-۱۳۳با  ۴۴)۱۱  ابتارار اورا   ه یمیو مد یمال  یمتندس مهی .  یگذار یسمما

بم   یمال  یهایو عانیز یمال  یرعاد  یهاسر جمکان مجترث  یب. بمرسر ۱۴۰۰)  ا یحد اینییا  و  مجمحسر جام  اینیندر یتا ب ایا دییبتمام

   .۱۵۵-۱۳۵با 2)6ا   یتوسل  و سمما ۀمهی  .گذار یسمما یمال  یسااحباب

https://doi.org/10.22103/jdc.2021.18140.1153  
  ی هاب  جنب نسربه  تتمان  بتارار اورا   بور  رر  گذاران یوانن  سرمما یب. بمرسر ۱۳۸۹)  انبمیدی ایمانشراهیا و  داجحل یهاجحی

 .۴۸-۳۱  اب۳)2 ایمال یحسابدار یهابروه . یتلتد ایعم یداریبا

  یشرما رر ممنیظم جغ سرور ب  گذاران یسرمما وانن  یب. بمرسر ۱۳۹۹هاری ) میاجام و امتدی ایصرالحبدم انمگ   انایدجحل

  .۵6-۴۱  اب۱)۸ا یمال مجترم و ییرارا ه یمیمد یدیل ۀعصینامبااار.   نانجالال ددم

https://doi.org/10.22108/amf.2018.104187.1116  
 بم یحسرابدار بد و خوب اخبار مجب. ترث۱۴۰۱) دیجاو  ایاراحلدی و  امحلدجوار  ایناریتصرد  ماجحسر  اینارل  نااجسر   ارایخمر

 .۸۰-67 اب۵۳)۱۴ ایحسابمس و یحسابدار یهابروه راران.  ستام رعیار یرو

 یبم بااره  گذاران یسرمما ع یو نامییارن تلا یااثم اسریان  یب. بمرسر ۱۳۹۹)  یمیدما دییو نهف اعالال  اصرماپ ماجالبنرارارا ام

 .2۴-۱با ۴۳)۱۳  ایبانک یبول یهابروه   ۀعصینامعلال رر بور  اورا  بتارار تتمان.   یهاستام شمنه 

https://journals.iau.ir/article_677790.html
https://www.sid.ir/journal/2202/fa
https://doi.org/10.22103/jdc.2021.18140.1153
https://far.ui.ac.ir/article_16884.html
https://doi.org/10.22108/amf.2018.104187.1116
https://www.iaaaar.com/article_151099.html
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1406-fa.html
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.  سرتام  له جی ییهلگما  سرمده   بم یمال اصرطکاک   مجب. ترث۱۴۰۰)  ا یا حدینییو ا  ماجمحسر جاما  ینیندر یتا ب د اجاار ا سرسیراج

 .۴۳-6۹ با۴7)۱2  ابتارار اورا   ه یمیو مد یمال  یمتندس

ا  حسرررابدار  ۀماهنامهای مالی. صرررور  ۀب. بمرسررری روش نویم ارا ۱۳۸۸محلدمتدی )ا  اباردبا   مجماایی وا رحلانیا دیی

 .6۹-6۴با 2۱۵)

انیظارا    ۀعاصررری هجب. تحی۱۴۰۱)  یدباسرررلی اییایا و ررمجمحلدحسررر   ایا غعممضررراا یا لینمرسررریانا ا جشرررل  اییرضرررا

  .۵۸-2۹با ۴)۱۴  ایمال یحسابدار  یهابروه . یمال  یننندگان الاعدا  گزارشگماسیفار 

https://doi.org/10.22108/far.2023.136404.1950  
  . دله تا یاا تئور ب:یمال مینو   ی)بارارا یدصررب یمال و یرعیار یمال ب.۱۳۹۱)  دجوح  ایا و انددونیعم ایروربشرری یرهنلا

 .یممنز تتمان واحد یاسعم ااار رانشگا  انیشارا 

با  ۳۰)۱2ا تحیجیا  مالیملکو  رر بور  اورا  بتارار تتمان.   یگذار یب. راهبمر سرمما۱۳۸۹)  یبایم  و  داجسرل  ایا دییدجسرل

7۵- ۹۴. 

  ی هاشرمنه   سرتام باار   کجسریلاتجمسر جغ یمیبذنوسران ۀننندمججتل  دوامهب.  ۱۳۹۸) یمتد ایصرالحدمب و لانایا  ایلانجسری

 .۱۱۹-۹7 اب2)۹ ایمال ه یمیمد اندااچش .  تتمان بتارار  اورا   بور  رر شد معی یبذ

  یۀ سرمما  سراخیار  هیتلد  سرمده  مجترث  یب. بمرسر ۱۴۰۰میدسر  )  راممسریسو  و امحلدجوار ایمحلدابار  داجسرل اسراررو  یشراهمخ

 .۱۴۱-۱2۱ اب۱۵)۴  ایو حسابدار ه یمیمد مینو   یبروهش یکمرهایرو  .بم شیاب سور  ن جبت

ی انسرهام یاعی   الگو ارا     ب. ترثجم۱۴۰۱)  وحجد ااعیخاریا و  یاسر   ایو ب امحلدحسرم  اابماهجلی سرمودیجاا  صرابم انایجزا یشرلم

ن رر میایسر  با الگوی بجشرنتاری ساامان بور  اورا  بتارار و ساامان  گذاراسرممای  تصرلج  و یوراو  بمهای مالی صرور 

 .۱27-۱۱۵با ۴6)۱2ا  حسابمسی و حسابداری ران  بروهشی دیلی ۀعصینام.  اامایشیشب  رویکمر اا اسیفار  باحسابمسی  

 نور. امجرانشگا  ب  .۱یاصول حسابدارب. ۱۳۸۹میدم )  ایدبدالکم و ایدی  اار اعجشف

با   یمال  ینوسرانا  رر بااارها  یبندب. خوشر ۱۳۹7)  یتی ایو تماب دونایعم ایروربشری  یمماما هاشر ا رهنلاکو جاهماا ن  انایمااجشر 

 .22۴-2۰۱با  ۳6)۹ ااورا  بتارار ه یمیو مد یمال یمتندس ۀمهی.  انجدامه بن  یساا جمدل شب

نگم با رویکمر  . تدویم الگوی اعشای الاعدا  ایند ب۱۴۰۱)  و نارلی اررنانیا متدیا  تفیجانا انمم خانکتدانیا محبوب ا  یعیوح

 .۱۴۴-۱2۹با ۴۱)۱۱ اه یمیمد  یحسابمس و  یحسابدار ران بنجار.  رار  ۀمبینی بم نظمی

  ی حسررابدار یهاروه ب.  یبورن الاعدا  حسررابدارو ممبو   ییرارا ه یمیب. مد۱۳۹۸)  یعموشررانا ممو یدک   وشایرار دایعم

 .۱۰۰-7۹  اب۴۴)۱۱  ایو حسابمس یمال

 رر با غجمداری باار  بم عصیی سور ادعم مجترخ مجترثب. ۱۴۰2)  مجحس اناجماادیجم  حاجی و نمگ ا انایدجحل وشایرار  عموغیا

 .2۵7- 227 اب۱)۱۵  ایحسابدار یهاشمعه جب. سور یناررسه  تلدییی نی  گمعیم نظم

 یاتجر مرال  زیبم نراه  گم  یشرررمنی  یاعشرررا  ه جر فجن   مجب. تررث۱۳۹۴)  یمحلردمترد  اییمااجو م  نرااجم  اا ابوحلز دایر مهیترداار ا و

  .۳۱-۱با  ۱)۵ ایحسابدار یتهمب  یهابروه رر بور  اورا  بتارار تتمان.  شد معی یبذ  یهاشمنه 

https://doi.org/10.22051/jera.2015.1997  
 دیلی ۀعصرینام.  تتمان بتارار اورا  بور  رر ینتار گذاران یسرمما نی  و سرتام له جی یامانب. ه ۱۳۹6)  یدی  امیدمینهف

 .۸۴-7۱  اب2۳)6  ایگذار یسمما ران  بروهشی

 یمال  ییلندیبم رضا یمال یمیبذجامل  مجترث یب. بمرس۱۴۰۱) ا یحد  اینییا وا  مجمحسجام اینیندر یا محلدسهارا و تا بینظم

 .۱6۵-۱۴۱ با۱)۱۳ ایحسابدار ران   ۀعصینام. یمال ینگمجزم یگمیانهجب  نی  مباتوج   گذاران یسمما

https://sanad.iau.ir/journal/fej/Article/682722?jid=682722
https://ensani.ir/fa/article/55581/%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B1%D9%88%D8%B4-%D9%86%D9%88%DB%8C%D9%86-%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%A6%D9%87-%DB%8C-%D8%B5%D9%88%D8%B1%D8%AA-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://doi.org/10.22108/far.2023.136404.1950
https://ajansbook.ir/index.php
https://jfr.ut.ac.ir/article_22736.html
https://sid.ir/paper/404847/fa
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/596
https://journals.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=68400&_au=%D8%B5%D8%A7%D8%A8%D8%B1++%D8%B4%D8%B9%D8%B1%DB%8C
https://journals.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=132236&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%AD%D8%B3%D9%86++%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%DB%8C%D9%85%DB%8C+%D8%B3%D8%B1%D9%88%D8%B9%D9%84%DB%8C%D8%A7
https://journals.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=63568&_au=%D9%82%D8%A7%D8%B3%D9%85++%D8%A8%D9%88%D9%84%D9%88
https://journals.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=111993&_au=%D9%88%D8%AD%DB%8C%D8%AF++%D8%A7%D9%81%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://jik.srbiau.ac.ir/article_21510.html?lang=fa
https://journals.iau.ir/article_544360_cf641218019c986634f9fd747a1d39a4.pdf
https://www.jmaak.ir/article_17613.html
https://sanad.iau.ir/journal/faar/Article/670318?jid=670318
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_7129.html
https://doi.org/10.22051/jera.2015.1997
https://jik.srbiau.ac.ir/article_10995.html
https://www.sid.ir/paper/953104/fa
https://www.sid.ir/journal/issue/234897/fa
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 یخطاها و عماشررناخه  مجترثب. ۱۳۹۹ا حسررم )ییعوندا و جلال ثالاایبحم داجسررل  ایننگملو  جباراار  ا ینما بورلیوبی

 اورا  تحیجه یمال ران   یدیل  ینشرم.  یارجاخی یاعشرا یییتلد نی :  گذاران یسرمما  یمجگ  جتصرل و یوراو  بم یشرناخی

 .۹۵-7۹ اب۴6)۱۳  بتارارا
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