
Journal of Accounting Advances, 2018, 10(1): 64-97 

DOI: 10.22099/JAA.2018.27132.1631 
 

Journal of Accounting Advances (JAA) 
Journal homepage: www.jaa.shirazu.ac.ir 

 

 
 

Investigating investors' reaction to firms’ annual earnings 
announcement with regards to the market uncertainty and 

information uncertainty 
  

Narges Hamidian*, Mehdi Arabsalehi**, Hadi Amiri*** 

 
 
Introduction 
There is an ambiguity about future state of the firms and capital market in 
conditions of uncertainty. In such a situation, the arrival of any 
information signal such as earnings announcement may reduce 
uncertainty leading to a revision of the previous beliefs of investors. 
Uncertainty could be divided into two groups: market uncertainty and 
information uncertainty. Investors’ reaction to earnings announcement 
may be different in these two situations. Under high market uncertainty, 
firms’ earnings announcement as an information signal may have a 
greater impact on investors' beliefs and, as a result, leads to more 
investors’ reaction to firms’ earnings announcement. However, more 
accurate information signals have a stronger impact on investors' beliefs. 
In other words, there is under reaction to earnings announcement, when 
announced earnings contain high uncertainty. Therefore, this study 
attempts to investigate investors’ reaction to earnings announcement with 
regards to market and information uncertainty. In addition, this study 
examines simultaneous effect of these two types of uncertainty on the 
investors 'reaction to earnings announcement. 
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Hypotheses 
According to the literature, the research hypotheses include: 

H1: Under high market uncertainty, investors’ reaction to earnings 
announcement is higher than low market uncertainty. 

H2: Under high information uncertainty, investors’ reaction to 
earnings announcement is less than low information uncertainty. 

H3: Investors’ reaction to earnings announcement under market 
uncertainty decreases with an increase in the level of information 
uncertainty. 
 
Methods 

In this study, in order to calculate the variables and test the 
hypotheses, required data was collected from the audited financial 
statements and its footnotes of listed companies in the Tehran Stock 
Exchange and the existing databases including “Rahavard Novin” and 
“Codal”. The sample of this study consists of 162 listed companies in 
Tehran Stock Exchange from 2005 to 2015. Market uncertainty was 
measured by the standard deviation of daily market returns during the 
one month prior to the firms’ earnings announcement. Information 
uncertainty was calculated by two criteria including quality information 
and cash flows volatility based on matched-firm design. Panel data 
method and Wald test were used to estimate models and test of 
hypotheses, respectively. 
 
Results 

Results showed the higher market uncertainty (compared to lower 
uncertainty), the more investors' response to firms’ earnings 
announcements. Results also showed, the higher information uncertainty 
(compared to lower uncertainty), the less investors' response to firms’ 
earnings announcements. Moreover simultaneous analysis of the "market 
and information" uncertainty on the investors' reactions to earnings 
announcements showed although investors' responses to earnings 
announcements decrease on the high information uncertainty situation, 
yet unexpectedly, the coefficient of unexpected earnings in the high 
market uncertainty is less than its coefficient in the low market 
uncertainty. 
 
 
 



Discussion and Conclusion 
Previous studies often focus on the market uncertainty or the 

information uncertainty. There are few studies that examine the 
simultaneous effect of these two types of uncertainty. Therefore, the aim 
of this study was investigating investors’ reaction to earnings 
announcement considering both market and information uncertainty. In 
the first hypothesis, we investigated investors’ reaction to earnings 
announcement, when market uncertainty is high. Results showed, 
investors show more reaction to earnings announcement under high 
market uncertainty. Therefore, the first hypothesis is not rejected. Results 
of the second hypothesis indicated when firms’ information such as 
accounting earnings is ambiguous and uncertain, there are less investors’ 
reaction to earnings announcement and the second hypothesis is also not 
rejected. Moreover, simultaneous analysis of both uncertainty on the 
investors' reaction showed although investors' responses to earnings 
announcements decrease by an increase in the information uncertainty, 
but unexpectedly, investors show less reaction, when there is a high 
market uncertainty. It may be due to behavioral bias or lack of investor 
knowledge for analyzing information. Therefore, the third hypothesis is 
rejected. 
 
Keywords: Unexpected Earnings, Cumulative Abnormal Return, Market 
Uncertainty, Information Uncertainty. 
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 چکیده
ها و بازار سرمایه ابهااام وداااد دارد  در  در شرایط عدم اطمینان، دربارة وضعیت آتی شرکت

تااند عدم اطمینان را کاااهد داده و  این شرایط ورود علائم اطلاعاتی، مانند اعلام ساد، می

حاااع علائاام اطلاعاااتی  گذاران منجاار شاااد  بااینبه تجدیدنظر در باورهای پیشین ساارمایه

گذاران دارد  هدف پژوهد حاضر بررسی واکااند  تری بر واکند سرمایهیر قایتر، تأثدقیق

ها با در نظر گرفتن شرایط عدم اطمینااان بااازار و عاادم  گذاران به اعلام ساد شرکتسرمایه

شده در  شرکت پذیرفته 162ای شامل ها است  بدین منظار نمانهاطمینان اطلاعات شرکت

ها با استفاده از  انتخاب شد  فرضیه  1394تا    1384ة زمانی  بارس اوراق بهادار تهران در دور

دهااد در شاارایط  های ترکیبی و روش رگرسیان بررسی و آزمان شدند  نتایج نشان میداده

ها بیشااتر  گذاران بااه اعاالام ساااد شاارکتوداد عدم اطمینان زیاد در بازار، واکند سرمایه

ها وداااد دارد ایاان واکااند  ت شاارکتاست؛ ولی زمانی که عدم اطمینان زیادی در اطلاعا

زمان عدم اطمینان بازار و عاادم اطمینااان اطلاعااات باار واکااند  یابد  بررسی همکاهد می

عاادم اطمینااان زیااادی در   کااه یزماندهد اگرچه گذاران به اعلام ساد نیز نشان میسرمایه

، ولاای  بااداییمبه اعلام ساااد کاااهد  گذارانهیسرماوداد دارد، واکند  هاشرکتاطلاعات 

برخلاف انتظار، ضریب ساد غیرمنتظره در شرایط عدم اطمینان زیاد بازار کمتاار از ضااریب  

  مرباطه در شرایط عدم اطمینان اندک بازار است

 ساد غیرمنتظره، بازده غیرعادی انباشته، عدم اطمینان بازار، عدم اطمینان اطلاعات شرکت   :هادواژه یکل
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 مقدمه. 1

سرمایه هرروز مقادیر زیادی اخبار یا علائم اطلاعاتی، نظیر اعلام ساد دریافات اعضای بازار 

هااا اساات  حاااع اگاار کننااد  پااردازش ایاان اطلاعااات مسااتدزم قضاااوت دربااارة کیفیاات آنمی

های نقد ها و اقتصاد ابهام داشته باشند یا دربارة دریانگذاران دربارة وضعیت آتی شرکتسرمایه

هاا باه کافی نداشته باشند، پردازش این علائم اطلاعاتی و واکند باه آنها اطلاعات آتی شرکت

دهاد عادم ، با دشااری همراه خااهد باد  پیشاین  مادااد نشاان می1دلیل وداد عدم اطمینان

گذاران در برابار اخباار و اطلاعاات، تااند بر واکند سارمایهاطمینان در سطح شرکت یا بازار می

گذاران باه سااد (  هدف پژوهد حاضر بررسای واکاند سارمایه1520، 2تأثیرگذار باشد )چای

حسابداری تحت شرایط عدم اطمینان در سطح شرکت و بازار است  در شارایط عادم اطمیناان، 

ها یاا باازار ودااد نادارد  در ایان شارایط دریافات علائام اطلاعات کافی دربارة وضعیت شرکت

گذاران به تجدیدنظر در باورهای پیشین سارمایهتااند مانند اعلام ساد حسابداری می 3اطلاعاتی

( معتقدناد عادم 2009) 4ها و بازار منجار شااد  پاساتار و ونرونسایدربارة وضعیت آتی شرکت

که افاراد درباارة بسایاری از  اطمینان همیشه در ماضاعات مالی و حسابداری وداد دارد  زمانی

تاانند از طریاق مشااهدة ابهام دارند، می ماضاعات بازار سرمایه، نظیر ساد یا بازده آتی شرکت،

ها آگاهی کسب کنند  این کسب آگاهی دربارة ماضاعاتی که با علائم اطلاعاتی ددید، درباره آن

بنابراین دریافات علائام اطلاعااتی و  شاد؛نامیده می 5اند اصطلاحاً یادگیریعدم اطمینان مااده

گذار مینان از طریق تأثیر بر باورهای سارمایهدهد  عدم اطیادگیری، عدم اطمینان را کاهد می

کنناد، گذاران اطلاعات بیشتری کساب میگذارد و همچنان که سرمایهبر قیمت سهام تأثیر می

 ( 2009و پاستار و ونرونسی،  2015ها در طاع زمان نیز تأثیرگذار است )چای، بر تغییر قیمت

م اطمیناان باازار و عادم اطمیناان تاان در دو حالت کدای عادشرایط عدم اطمینان را می

گذاران باه اعالام سااد، در ایان دو حالات اطلاعات شرکت در نظر گرفت کاه واکاند سارمایه

تااند متفاوت باشد  زمانی که عدم اطمینان زیادی در بازار سارمایه ودااد دارد، اعالام سااد می

گذاران داشته ورهای سرمایهتری بر باتااند تأثیر قایعناان یک علامت اطلاعاتی میها بهشرکت

حااع ها شااد  بااینگذاران به اعلام ساد شارکتباشد؛ درنتیجه منجر به واکند شدیدتر سرمایه

شاده( از دقات و اطمیناان بیشاتری سااد اعلام)هرچه علائم اطلاعاتی مخاابره شاده باه باازار 

شادیدتری دارناد  أثیر ، تا 6دارای خطاا علائامنسبت باه گذار بر باورهای سرمایهبرخاردار باشد، 

 علائام قبیل گذاران کمتر بر اینشاد که سرمایهافزاید سطح خطا در علائم اطلاعاتی سبب می
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شده ازسای شرکت ابهام و عدم اطمینان زیادی دیگر اگر ساد اعلامبیان  بهکنند اتکا دارای خطا

  (2015چای، ) دهندمیشده واکند کمتری نشان گذاران به ساد اعلامداشته باشد، سرمایه

شده درزمین  عدم اطمینان، اغدب بر عدم اطمیناان اطلاعاات در ساطح های انجامپژوهد

(، 2010) 8(، زو 2007و همکااران ) 7اند )برای نمانه رداع شاد به فرانسیسشرکت تأکید داشته

که عدم اطمیناان باازار ((؛ درحالی1392( و مرادزاده فرد و همکاران )1393زاده )مرفاع و عدع

( معتقدناد 2017و همکااران ) 9تااند بااهمیت باشد  برای مثااع، زولاتاای)سطح کلان( نیز می

طلاعااتی گذاران باه محتااای اتااند بر دیادگاه سارمایهشرایط بازارهای مالی و اقتصاد کلان می

ساد غیرمنتظره، تأثیرگذار باشد  با تاده به مطالب فاق، هدف پاژوهد حاضار ایان اسات کاه 

ها در شرایط عدم اطمینان بازار و عدم گذاران به اعلام ساد شرکتضمن بررسی واکند سرمایه

زمااان ایاان دو ناااع عاادم اطمینااان را نیااز باار واکااند اطمینااان اطلاعااات شاارکت، تااأثیر هم

زماان طار همران به اعلام ساد بررسی کند  اهمیت پژوهد حاضر در این است که بهگذاسرمایه

گذاران باه اخباار سااد بررسای تأثیر عدم اطمینان در سطح شرکت و بازار را بر واکند سرمایه

یری عدم اطمیناان اطلاعاات گاندازهکند؛ همچنین در پژوهد حاضر از معیاری ددید برای می

ه که در بخد روش پژوهد تاضیحات آن ارائه شده است  در ادامه، ابتادا استفاده شد هاشرکت

ها ارائاه ها، روش پاژوهد و یافتاهیهفرضمبانی نظری و پیشین  پژوهد بیان شده است، سپس 

های یتمحادودگیری، پیشانهادها و یجاهنتها بحا  و شده است؛ در انتها با تاده به این یافتاه

 پژوهد ارائه شده است 

 

 پژوهش ینظر یمبان. 2

ها از سااای تاارین معیارهااای ارزیااابی شاارکتبیناای ساااد و اعاالام ساااد از مهمپید

گران بازار های ساد شرکت، اطلاعاتی را در اختیار تحدیلرود  اعلامیهگذاران به شمار میسرمایه

شاده در هاای انجامها بپردازند  بر اساس پژوهدها به ارزیابی عمدکرد شرکتدهد تا آنقرار می

دهندة حازة محتاای اطلاعاتی ساد، تغییر قیمت سهام در هنگام اعلام ساد حساابداری، نشاان

ها دارای محتااای اطلاعااتی باشاد، محتاای اطلاعاتی ساد است  چنانچاه اعالام سااد شارکت

ر گذاشاته و باعا  گذاران بالفعل و بالقاه، تاأثیویژه سرمایهکنندگان، بهتااند بر رفتار استفادهمی

(  پیشین  ماداد نشان 1393های غیرعادی شاد )صالحی و همکاران، واکند بازار و ایجاد بازده

گذاران به اعالام سااد تااند بر واکند سرمایهدهد عدم اطمینان در سطح شرکت یا بازار میمی
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(  عادم 2017 و زولتای و همکاران، 2015؛ چای، 2007تأثیرگذار باشد )فرانسیس و همکاران، 

( اولاین 1921) 10گاذارد  نایاتگیری افاراد تاأثیر میهای مختدفی بر تصامیماطمینان به شیاه

فردی باد که به بیان تفاوت بین ریسک و عدم اطمینان پرداخت  در اقتصاد فرض بر ایان اسات 

کناد  در وضاعیتی کاه ریساک ودااد دارد ها ایفاا میکه ریسک نقد اصدی در ارزیابی شرکت

گذاری در یاک شارکت طار دقیق قادر به تعیین باازده آتای ناشای از سارمایهگذاران بهمایهسر

گذاری از تاانند تازیعن احتمالی را تعیین کنند که انتظار دارند بازده سرمایهها مینیستند؛ اما آن

گیری پراکنادگی ایان تازیاع طارمعماع ریساک از طریاق انادازهآن تازیع استخراج شااد  باه

دیگر ریساک زماانی ودااد دارد کاه افاراد عبارتباه (؛2012، 11شاد )بنرد و یئانگسبه میمحا

دانند، ولی از احتمالات هر نتیجه آگاهی دارند  در مقابل، عدم اطمیناان وضاعیتی نتیجه را نمی

است که در آن اطلاعات کافی برای آگاهی از احتمالاتن نتایج ممکن درباارة یاک پدیاده ودااد 

گذاران با چندین تازیع احتماع بارای (  در شرایط عدم اطمینان، سرمایه2015، 12یدیامزندارد )و 

ها باید باه کاار گرفتاه یک از این تازیعشاند و مطمئن نیستند که کدامهای آتی روبرو میبازده

گذاران در حالاات عاادم اطمینااان بنااابراین ساارمایه (؛1961، 13و الساابر  1921شاااد )نایاات، 

 های آتی دست پیدا کنند ای واحد از احتمالات دربارة بازدهبه مجماعه تاانندنمی

(، مجماعا  درخاار تاادهی از 1961( و ساپس انلسابر  )1921با شروع مطالعه نایات )

های اقتصاادی پرداختناد  بارای گیریها به بررسی عدم اطمینان و تأثیر آن بار تصامیمپژوهد

گذاران با عدم اطمینان روبارو که سرمایه( نشان دادند هنگامی1989) 14مثاع، گیدباآ و انشمیدلر

شاند به دنباع اقداماتی هستند که بتاانند تحت بدترین نتیج  ممکن، مطدابیت مارد انتظاار می

طار مؤثری تمایدی )ساگیری( سازی مطدابیت مارد انتظار به خاد را حداکثر کنند  این حداکثر

کناد کاه هرچاه عادم اطمیناان بیشاتر شااد، ایان گذاری ایجاد مییمتدر فرآیند ق 15بدبینانه

کنناد ( بیاان می2009(  پاستار و ونرونسای )2012یابد )بنرد و یئانگ، ساگیری نیز افزاید می

تااناد باه که در شرایط عدم اطمینان دریافت هرگانه علامت اطلاعاتی )نظیار اعالام سااد( می

گذاران دربارة وضعیت آتی منجر شااد و زمینا  یاادگیری هتجدیدنظر در باورهای پیشین سرمای

اسات  بار اسااس ایان  16ها معتقدند اساس یادگیری، قانان بیز)کسب آگاهی( را فراهم کند  آن

روز و در آن تجدیادنظر قانان افراد منطقی باورهای خاد را پس از دریافت اطلاعاات ددیاد، باه

لاعاتی به باازار باعا  یاادگیری شاده و درنتیجاه عادم دیگر مخابرة علائم اطعبارتبه کنند؛می

 دهد اطمینان را کاهد می
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ها نقد مهمی در بازارهای ماالی ایفاا طارکدی اطلاعات حسابداری، ازدمده ساد شرکتبه

گذاری را های سارمایهتاانند باازده فرصاتواسط  این اطلاعات میگذاران بهکند؛ زیرا سرمایهمی

کند های  معیاار ( استدلاع می1992) 18(  برنارد2012و همکاران،  17یباآفیارزیابی کنند )گیام

عمدکااردی وداااد ناادارد کااه هماننااد ساااد حسااابداری در سااطحی گسااترده گاازارش شاااد و 

دهندة وداااد ای وداااد دارد کااه نشااانهااای گسااتردهوتحدیل شاااد؛ همچنااین پژوهدتجزیااه

ها است  یکای ری( پیرامان اعلام ساد شرکتهای غیرعادی و خلاف قاعده )نابهنجاگذاریقیمت

هاایی را در برابار فرضای  باازار کاارا اعلام ساد است که چالد ساها، حرکت پینابهنجاراز این 

(  حرکت پسا اعلام ساد بدین معنی است که اعلام ساادی کاه 1998، 19فامااست ) کردهایجاد 

شااد و مت سهام رو باه افازاید مییرمنتظرة مثبت است، منجر به حرکت قیغة ساد دربردارند

کند، باع  حرکت قیمت ساهام باه یرمنتظرة منفی را به بازار مخابره میغاعلام سادی که ساد 

ها تا شد ماه پس از اعلام ساد ادامه دارد )فرانسیس شاد و بیشتر این حرکتسمت کاهد می

(  1968، 22بروان؛ باع و 0199، 21تاماس؛ برنارد و 1996و همکاران،  20چان؛ 2007و همکاران، 

مطالعات تجربی و پیشین  نظری ماداد، نتایج و دلایل مختدفای را پیراماان رابطا  باین عادم 

ی از ادساته(  2007، 23یلا اطمینان اطلاعات شرکت با حرکت پساا اعالام سااد بیاان کردناد )

(( باا 2005و همکاران ) 26یانگد( و 2003) 25یانگل(، 2002) 24یسکهدمطالعات تجربی )نظیر 

ی دیگر از مطالعاات )نظیار فرانسایس و همکااران، ادستههای مالی رفتاری و یتئاراستفاده از 

( با استفاده از تاضیحات عقلایی به بررسی رابط  بین عدم اطمینان اطلاعاات باا حرکات 2007

 پسا اعلام ساد پرداختند 

( باین عادم اطمیناان 2003اناگ )( و لی2002بر اساس نتایج مطالعااتی نظیار دیساکه )

کاری اطلاعات با حرکت پسا اعلام ساد ارتباطی منفی وداد دارد که ناشی از ساگیری محافظاه

( باه 2006) 27پذیر است  در مقابال، ااناگاتکاگذاران به اطلاعاتن و واکند کمتر از حد سرمایه

یافت  او ایان ارتباا  دساتارتباطی مثبت بین عدم اطمینان اطلاعات با حرکت پسا اعلام ساد 

ازحاد ازحد نسابت داد  اطمیناان بیدنظیر اطمینان بید ،28های شناختیمثبت را به ساگیری

ازحاد یدبگذاران دقات و درساتی علائام اطلاعااتی خادشاان را بدین مفهام است که سرمایه

ر واکاند کناد کاه اگا ( استدلاع می2006(  اانگ )2001و همکاران،  29یلدنکنند )برآورد می

ازحد باشد، در شرایط های شناختی، مانند اطمینان بیدآرام بازار به اطلاعات درنتیج  ساگیری

دهناد؛ زیارا در آن ها به اطلاعات دیرتر واکاند نشاان میوداد عدم اطمینان اطلاعات، قیمت
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ر و دیگر عادم اطمیناان، دریاان اطلاعاات باه باازاعبارتبه ها بیشتر است؛شرایط این ساگیری

 اندازد های سهام را به تأخیر میقیمت

هاا هاا از تاضایحات عقلایای بارای تفسایر نابهنجاریای از پژوهددر طرف دیگر، دساته

ها، بر پردازش ساختارهای اطلاعااتی کنند  تاضیحات عقلایی برای تفسیر نابهنجاریاستفاده می

، 32؛ لناالنن و شاانکن1993، 31نگذار منطقای تأکیاد دارد )نظیار تیمنارمازسای سرمایه 30ناقص

دهناد کاه عادم اطمیناان (  این مجماعه از مطالعاات نشاان می2002، 33؛ براو و هیتان2002

تااند به صرف ریساک یاا های دیگر نظیر اطلاعات ناقص( میدربارة ساختار اطلاعات )یا ناکارایی

گذاران باا عادم تی سارمایهکه وق ها منجر شاد  بدین مفهامگذاری داراییهای قیمتنابهنجاری

طار منطقاای سااهام را در دهتاای شاااند، بااهاطمینااان دربااارة ماضاااعات مختداام روباارو می

( 2007شاد  فرانسیس و همکاران )کنند که به انحراف از کارایی بازار منتج میگذاری میقیمت

ئم اطلاعاتی کاه گذاران به علاکنند که سرمایهبا استفاده از چارچاب عقلایی بیزین استدلاع می

دهناد  زماانی کاه ایان عادم با عدم اطمینان بیشتری همراه است وزن کمتاری اختصاام می

شده به اطلاعاات مادااد در علائام گذاران وزن اختصام دادهشاد، سرمایهاطمینان برطرف می

شااد  همچناان کاه عادم هاا میدهند که منجر به تغییار در قیمات داراییاولیه را افزاید می

کااهد  هاا اسات،های غیرعادی که ناشی از همین تغییر قیمتشاد، بازدهینان برطرف میاطم

گذاران شاد به این مفهام که سارمایه« نامیده می 34یابد  این اثر »یادگیری عقلایی )منطقی(می

در پرتا اطلاعات ددید، برآوردهای خاد را از پارامترهاایی کاه بار اسااس آن سااختار باازده را 

هاای مادااد بار عادم کاه پژوهددهناد  درحالیطار مناسابی تغییار میکنند، باهارزیابی می

قیضای را درباارة تاأثیر عادم اطمیناان اناد و نتاایج ضدوناطمینان در سطح شرکت تأکید کرده

اند، اثر بالقاة عدم اطمینان بازار )سطح کالان( نیاز اطلاعات بر حرکت پسا اعلام ساد ارائه کرده

(  در بسیاری از تعااریم، اصاطلاع عادم 2012یباآ و همکاران، تااند بااهمیت باشد )گیامفیمی

را  عادم اطمیناانن تعریم شده اسات  اطمینان بدون در نظر گرفتن ناع )ماهیت( عدم اطمینا

شارکت   اطلاعاات : عدم اطمینان بازار و عدم اطمیناانبندی کردکدی طبقه تاان به دودست می

اعلام سااد  ان بهگذارسرمایه واکند تاانند برهستند که می عاامل مهمی عدم اطمیناناین دو 

 ر قیمات ساهام داشاته باشاندشاد که اثارات متفااوتی با بینی میو پید تأثیر داشته هاشرکت

کناد: »ابهاام در گاناه تعریام می( عدم اطمینان اطلاعاات را این2006(  اانگ )2015)چای، 

طار باالقاه از دو منباع ناشای پیامدهای اطلاعات ددید برای ارزش شارکت کاه ایان ابهاام باه
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عیم«  عادم شارکت و دوم اطلاعاات ضا  35شاد  اوع، ناسان در اطلاعات بنیادین و زیربناییمی

اطمینان بازار نیز عبارت است از فقدان اطلاعات کافی یا هرگاناه اطلاعاات، درباارة مسایر آتای 

 ( 2001، 36بازاری مشخص، نظیر بازار سرمایه )هاسکیسن و بازینیتز

گذار واکند سارمایهبر  ،ن نیزآبدکه ماهیت  ،عدم اطمینان تنهااین امکان وداد دارد که نه

بنابراین تمایز قائل شدن باین اناااع عادم  ؛گذاردمی ( تأثیرگذارسرمایه دگیریبه اعلام ساد )یا

  برای مثاع در شرایط نامساعد، زمانی که بازار ساهام ناساان دارد )ودااد اطمینان اهمیت دارد

گذاران ممکن اسات بارای ارزیاابی وضاعیت شارکت یاا پرتفاای عدم اطمینان در بازار( سرمایه

هاای نقادی زیرا عدم اطمینان زیادی دربارة دریان شااری قرار بگیرند؛سهامشان، در وضعیت د

بنابراین در شرایط ودااد عادم اطمیناان زیااد در باازار، اعالام سااد  ها وداد دارد؛آتی شرکت

هاای نقادی آتای ها این پتانسیل را دارد که علامت اطلاعاتی ارزشامندی درباارة دریانشرکت

( مطارع 2009مفهاام یاادگیری کاه پاساتار و ونرونسای ) اسااسگذاران باشد  بر برای سرمایه

ها عدم اطمیناان زیاادی در باازار ودااد داشاته باشاد و اند، اگر قبل از اعلام ساد شرکتکرده

علائام  ها دارای ابهاام باشاد،شارکت های نقد آتایدربارة دریان گذارانسرمایه پیشینباورهای 

و یاادگیری  دارد انگذارتری بر باورهای سرمایهقای تأثیرنظیر اعلام ساد،  حسابداری، اطلاعاتی

دیگر در شرایط وداد عدم اطمینان بیانیابد  بهها افزاید میگذاران از اخبار ساد شرکتسرمایه

دهناد در مقایساه ها واکند بیشتری نشان میگذاران به اعلام ساد شرکتزیاد در بازار، سرمایه

اعالام ) تردقیاق اطلاعااتی علائمکه عدم اطمینان اندکی در بازار وداد دارد؛ همچنین با حالتی 

شادیدتری  تاأثیر انگذاربر باورهاای سارمایهسادی که از دقت و اعتبار زیادی برخاردار است(، 

شااد افزاید سطح خطا در علائم اطلاعاتی سابب میبنابراین  ؛دارند دارای خطا نسبت به علائم

اعتماد کنند  تحت این اثر ثانایاه، انتظاار  دارای خطا علائم قبیل گذاران کمتر بر اینکه سرمایه

، باشاد زیاادشارکت شاده ازساای اعلام اطلاعااتی علامات عدم اطمیناانن کهدرصارتیرود می

(؛ همچناین 2015)چای،  تر باشدگذار از اعلام ساد )واکند به اعلام ساد( کمیادگیری سرمایه

زماان بااهم در نظار گرفتاه شااند، است که اگر عدم اطمینان باازار و شارکت همانتظار بر این 

گذاران به اعلام ساد تحت شرایط عدم اطمیناان باازار، باا افازاید ساطح عادم واکند سرمایه

یابد  با تاده به مبانی نظری فاق، هدف پژوهد حاضر بررسی اطمینان اطلاعات شرکت کاهد 

زمان عدم اطمینان بازار و عادم نظر گرفتن هم ها، با درساد شرکتگذار به اعلام واکند سرمایه

هاای مارتبط باا پاژوهد حاضار ها است  در ادامه به برخی از پژوهداطمینان اطلاعات شرکت
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 اشاره شده است 

( در پژوهشی به بررسی رابط  باین کیفیات اطلاعاات 2017) 37آناگناستاپدا و تنسکنرکاس

هاا ها پیرامان اعلام ساد پرداختند  آناطمینان( و ناسان ضمنی آپشنعناان معیاری از عدم )به

ها هماراه اسات و دریافتند که کیفیت کمتر اطلاعات، با تغییرات بیشتر در ناسان ضمنی آپشن

تری دارند، عدم اطمینان بیشتری خااهند داشات  هایی که عمدکرد آتی اقتصادی ضعیمشرکت

ر پژوهشی به بررسی تغییرات عدم اطمینان پیرامان اعالام سااد ( د2016و همکاران ) 38نیارارنر

ها نشان داد مطابق با مدع یادگیری بیزین، پاس از اعالام ها پرداختند  نتایج پژوهد آنشرکت

یابد؛ همچنین اندازة سااد غیرمنتظاره طار متاسط کاهد میسادهای فصدی، عدم اطمینان به

 بازر  و ساادهای غیرمنتظارة گاذاردمی تاأثیر ،ادشا مقدار عدم اطمینانی کاه برطارف میبر 

سابب افازاید در عادم اطمیناان  سادهایی که از مقدار مارد انتظاار انحاراف زیاادی دارناد(،)

گذاران از اطلاعاات ددیاد در ( در پژوهشی به بررسی یاادگیری سارمایه2015  چای )شاندمی

شرایط عدم اطمینان بازار و عدم اطمینان اطلاعات شرکت پرداخات  وی اعالام سااد فصادی را 

شاد در نظر گرفت  نتایج پژوهد وی عناان معیاری از علامت اطلاعاتی که به بازار مخابره میبه

گذاران از اعالام که عدم اطمینان زیادی در بازار ودااد دارد، یاادگیری سارمایهنشان داد زمانی 

شاده از دقات و درساتی زیاادی ها بیشتر است، ولی چنانچه علامت اطلاعاتی اعلامساد شرکت

یاباد  بنارد و یئاناگ گذاران از اعالام سااد فصادی کااهد میبرخاردار نباشد، یادگیری سرمایه

گذار به اخبار خاب و بد سااد، در شارایط عادم ررسی واکند سرمایه( در پژوهشی به ب2012)

گذاران به اخبار خاب و بد در دهد سرمایهها نشان میاطمینان بازار پرداختند  نتایج پژوهد آن

شرایط عدم اطمینان واکنشی نامتقارن دارند  در شرایطی که عدم اطمینان بازار زیاد اسات، باه 

گیرند که این نتیجه باا سااگیری دهند، ولی اخبار خاب را نادیده میاخبار بد واکند نشان می

کاه عادم اطمیناان باازار انادک اسات،  شناختی بدبینی سازگار است؛ ولی در مقابل زمانیروان

 تری داشته و به اخبار خاب واکند شدیدتری دارند بینانهگذاران تصارات خاشسرمایه

طار مستقیم باا ماضااع پاژوهد حاضار که بههای داخدی پژوهشی یافت نشد در پژوهد

هاا ارائااه شاده اسات  نصاایرزاده و هاا و نتاایج آنتاارین پژوهدمارتبط باشاد  در اداماه مرتبط

( در پژوهشی واکند بازار به افشای اطلاعات بااهمیات را بررسای کردناد  1396گاکی )ماسای

ی منفای، در روزهاای پاید از هاگذاران باه اطلاعیاهدهد سرمایهها نشان مینتایج پژوهد آن

دهند، اما پس از تاریخ انتشار واکند معناداری انتشار اطلاعیه واکند مثبت و معنادار نشان می
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سااز، واکاند مثبات و های مثبات و شفافگذاران به اطلاعیهدهند؛ همچنین سرمایهنشان نمی

تأثیر ریسک اطلاعاات و ( در پژوهشی به بررسی 1396دهند  مشایخ و اکبری )معنادار نشان می

هاا نشاان داد در هزین  معاملات بر واکند بازار باه اعالام سااد پرداختناد  نتاایج پاژوهد آن

ماه  اوع ساع ریسک اطلاعات رابط  معنادار و معکاسی با واکند بازار به ساد غیرمنتظره شد

هزینا  معااملات  ای ودااد نادارد؛ همچناین در دورة ساالانهدارد، ولیکن در دورة سالانه رابطه

عراقای  رابط  مستقیم و معناداری با واکند بازار به ساد غیرمنتظره دارد  زنجیاردار و مصادحی

( در پژوهشی تأثیر تغییرات عدم اطمینان، ساد غیرمنتظرة هر سهم، اخبار خاب و باد و 1395)

کردناد  گذاری را بررسای بینی ساد هر سهم در شرایط مختدم اقتصادی بر ریسک سرمایهپید

ها دریافتند بین تغییرات عدم اطمینان ماداد در بازار ساهام در شارایط روناق اقتصاادی باا آن

گذاری، رابط  معناداری وداد دارد، ولی ایان رابطاه در شارایط رکااد اقتصاادی ریسک سرمایه

معنادار نیست؛ همچنین در شرایط رونق و رکاد اقتصادی، با افزاید ساد غیرمنتظرة هر ساهم، 

گذاری گذار کاهد یافته و افازاید اخباار خااب باعا  کااهد ریساک سارمایهیسک سرمایهر

( در پژوهشای باه بررسای حساسایت باازده باه تغییارات عادم 1395شاد  آقایی و خدیدی )می

ها نشان داد باین نسابت عادم اطمیناان های پژوهد آناطمینان ناشی از ساد پرداختند  یافته

بازده سالان  شارکت، رابطا  منفای و معنااداری ودااد دارد  اناااری ناشی از ساد حسابداری با 

ها ( در پژوهشی به بررسی نقد عدم اطمینان محیطی در رفتاار هزیناه1394رستمی و کیانی )

دهد در صاارت افازاید عادم اطمیناان در تقاضاا و باا ها نشان میپرداختند  نتایج پژوهد آن

پذیرتری دارند؛ ولی وداد عادم ها ساختار انعطافهزینههای متغیر، تاده به افزاید سهم هزینه

شااد  های عماامی، اداری و فاروش نمیاطمینان در تقاضا باع  تغییر معنادار در رفتاار هزیناه

( در پژوهشی به بررسی این ماضاع پرداختند کاه آیاا عادم اطمیناان 1393زاده )مرفاع و عدع

های بازار عناان یکی از ناهنجاریگذاران بهسرمایهاطلاعاتی منجر به تشدید واکند کمتر از حد 

شاد یا خیر  در این پژوهد برای عدم اطمینان اطلاعااتی از ساه معیاار ناساان سرمای  کارا می

بینی ساد شرکت استفاده شاد  بینی ساد شرکت و خطای پیدبازده غیرعادی، پراکندگی پید

شان داد که افزاید عدم اطمینان اطلاعااتی ن 1390تا  1386های پژوهد در دورة زمانی یافته

 شاد گذاران میمنجر به تقایت واکند کمتر از حد سرمایه
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 پژوهش یهاهیفرض. 3

 های پژوهد حاضر به شرع زیر است:با تاده به مبانی نظری ذکرشده در بالا، فرضیه

اطمیناان انادک، واکاند فرضی  اوع: در شرایط عدم اطمینان زیاد بازار نسابت باه عادم 

 گذاران به اعلام ساد بیشتر است سرمایه

فرضی  دوم: در شرایط عدم اطمینان زیاد اطلاعات شرکت نسبت به عدم اطمیناان انادک، 

 گذاران به اعلام ساد کمتر است واکند سرمایه

گذاران به اعلام سااد تحات شارایط عادم اطمیناان باازار، باا فرضی  سام: واکند سرمایه

زمان عادم اطمیناان یابد )بررسی اثر هماید سطح عدم اطمینان اطلاعات شرکت کاهد میافز

 بازار و شرکت( 

 

 پژوهش روش. 4

رویاادادی اساات کااه در آن بااه بررساای واکااند هااای پسمطالعاا  حاضاار از ناااع پژوهد

پیرامان تاریخ اعلام ساد سالانه پرداخته شده اسات؛ همچناین  ای کاتاه،گذاران در دورهسرمایه

گیری افراد استفاده شاد، پاژوهد حاضار تااند در تصمیمبا تاده به اینکه نتایج این پژوهد می

وتحدیل شاااد  در ایاان پااژوهد باارای تجزیااهبندی میهااای کاااربردی دسااتهدر دساات  پژوهد

والااد و همچنااین  Fو آزمااان  t ،Fآماااره  های رگرساایانی چنااد متغیااره،ها از ماادعفرضاایه

شاده های پذیرفتهاستفاده شده است  دامع  آماری شرکت Stata12و  Eviews9افزارهای نرم

است  بارای تعیاین نماناه از روش  1394تا  1384 در بارس اوراق بهادار تهران، در دورة زمانی

ایی خااهاد بااد کاه دارای همند استفاده شده است  نمانا  انتخاابی شاامل شارکتحذف نظام

 شرایط زیر باشند:

 اسافند 29 باه یمنتها  هاشارکت یماال سااع نماناه، شدن ناهمگن از یریدداگ منظاربه

 ؛باشد هرساع

 اتیا عمد متفااوت تیا ماه لیا دل به هابانک و  یگذارهیسرما ،یمال یگرواسطه یهاشرکت

 ؛باشند یانتخاب  نمان دزء دینبا ها،آن

   ؛باشد دسترس در استهیپ و  کامل طاربه هاآن یمال یهاصارت اطلاعات

 تهاران بهاادار اوراق باارس در مااه شاد از دیب پژوهد، ةدور یط هاآن سهام معاملات

    باشد نشده متاقم
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انتخااب  1394تاا  1384شرکت در باازه زماانی  162با در نظر گرفتن این شرایط، تعداد 

 شد 

 ی پژوهشهامدل  -1-4

معرفی شده و سپس نحااة  هاهیفرضشده برای آزمان استفادهی هامدعدر این بخد ابتدا 

های پژوهد حاضر برگرفته از پاژوهد محاسب  متغیرهای پژوهد تاضیح داده شده است  مدع

گیری میازان واکاند ( است؛ همچنین به پیروی از پاژوهد ماذکار بارای انادازه2015چای )

اد )به عبارتی میزان یادگیری(، از ضریب واکند بازده غیرعادی سهام گذاران به اعلام سسرمایه

 ( استفاده شده است  β2و  β1به اعلام ساد )

 ( استفاده شده است 1و آزمان فرضی  اوع از رابطه ) هاداده لیوتحدهیتجزبرای 
 

 + CAR it = β0 + β1 SURP it * High it + β2 SURP it * Low it (1) رابطه

  itLiquidity it + β4 Size it + β5 M/B it + β6 CFO Vol it + ε β3  
 

 در الگای فاق:

 CAR  بازده غیرعادی انباشته شارکتi  ة اعالام سااد، روزساهدر پنجارهSURP  سااد

متغیر مجازی برای عدم اطمینان زیاد باازار کاه  t ،Highدر دورة  iغیرمنتظره هر سهم شرکت 

ست اگر اعلام ساد زمانی انجام شاد که بیشترین عدم اطمینان باازار ودااد دارد و برابر با یک ا

متغیر مجازی برای عدم اطمینان اندک بازار کاه  Lowدر غیر این صارت مقدار آن صفر است، 

برابر با یک است اگر اعلام ساد زمانی انجام شاد که کمترین عدم اطمیناان باازار ودااد دارد و 

 Sizeبرابر با نقدشااندگی ساهام شارکت،  Liquidityمقدار آن صفر است   در غیر این صارت

 εهای نقدی و ناسان دریان CFOVolارزش بازار به ارزش دفتری سهام،  M/Bاندازة شرکت، 

 باقیماندة مدع است 

های نمانه بار اسااس معیاار عادم اطمیناان باازار ، کل شرکتHighبرای محاسب  متغیر 

  چاارک اوع دربردارنادة کمتارین عادم اطمیناان باازار و چاارک چهاارم اندشادهبندی چارک

ها زماانی انجاام شااد کاه دربردارندة بیشترین عدم اطمینان بازار است  اگر اعلام ساد شارکت

مقدار یک و در غیار ایان  Highارم(، متغیر بیشترین عدم اطمینان بازار وداد دارد )چارک چه

گیرد؛ همچنین اگر اعلام ساد زمانی انجام شاد که کمترین عدم اطمینان صارت مقدار صفر می

  ردیگیمعدد یک و در غیر این صارت مقدار صفر  Lowمتغیر  چارک اوع(دارد )بازار وداد 

ن باازار زیااد اسات، نسابت باه ای که عدم اطمینارود در دورهطبق فرضی  اوع، انتظار می
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گذاران باه اعالام سااد بیشاتر باشاد، ای که عدم اطمینان انادک اسات، واکاند سارمایهدوره

β1یعنی > β2 این ضرایب مثبت باشند  بارای  شادیمی نیبدیپ؛ همچنین طبق مبانی نظری

والاد بارای بررسای تفااوت  Fاز آزماان  β2و  β1آزمان این فرضیه، پاس از تخماین ضارایب 

 ی این ضرایب استفاده شده است  داریمعن

 :( استفاده شده است2برای آزمان فرضی  دوم از رابطه )
 

 + CAR it = β0 + β1 SURP it * High it + β2 SURP it * Low it (2) رابطه

 itε β3 Liquidity it + β4 Size it + β5 M/B it + β6 Market Vol it +
  

ی برای عدم اطمیناان باازار اسات )نحااة محاسابه در اریمع Market Vol (2در رابط  )

با ایان تفااوت کاه در  است( 1ی بعدی بیان شده است( و مابقی متغیرها مشابه رابطه )هابخد

بر اساس معیارهای عدم اطمینان اطلاعات شرکت محاسبه  Lowو  High( متغیرهای 2رابطه )

اس معیارهاای عادم اطمیناان اطلاعاات های نمانه بار اسا که ابتدا شرکت صارتنیبد  اندشده

هایی است که کمترین عدم اطمینان شاند  چارک اوع دربردارندة شرکتبندی میشرکت چارک

هایی اسات کاه بیشاترین عادم اطمیناان اطلاعات را دارند و چارک چهارم دربردارنادة شارکت

ن عدم اطمینان اطلاعاات اطلاعات را دارند  اگر اعلام ساد را شرکتی انجام داده باشد که بیشتری

گیارد؛ مقدار یک و در غیار ایان صاارت مقادار صافر می Highرا دارد )چارک چهارم(، متغیر 

همچنین اگر اعلام ساد را شرکتی انجام داده باشد که کمترین عدم اطمیناان اطلاعاات را دارد 

 گیرد مقدار یک و در غیر این صارت مقدار صفر می Low)چارک اوع(، متغیر 

رود در شرایط عدم اطمینان زیاد اطلاعات شرکت، نسابت باه فرضی  دوم، انتظار می طبق

β1به اعلام سااد کمتار باشاد، یعنای گذارانهیسرماعدم اطمینان اندک، واکند  < β2 بارای  

ی ایان ضارایب اساتفاده داریمعنمنظار بررسی تفاوت والد به Fآزمان این فرضیه نیز از آزمان 

 شده است   

 ( استفاده شده است:3برای آزمان فرضی  سام از رابطه )
 

 + CAR it = β0 + β1 SURP it * High it + β2 SURP it * Low it (3) رابطه

  it+ ε β3 Liquidity it + β 4 Size it + β5 M/B it  
 

بر اساس معیار عدم اطمینان بازار، مشاابه  Lowو  High(، متغیرهای مجازی 3در رابطه )

های نماناه نیاز شاند  علاوه بر این، کل شرکت( تاضیح داده شد، محاسبه می1در رابطه ) آنچه
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شااند؛ ساپس بنادی میدداگاناه چارک طارباهبر اساس معیار عدم اطمینان اطلاعات شرکت، 

هایی با کمترین عدم اطمیناان اطلاعاات( و در چاارک چهاارم ارک اوع )شرکت( در چ3رابطه )

شااد  بار هایی با بیشترین عدم اطمینان اطلاعات( در کل دورة زماانی تخماین زده می)شرکت

گذاران باه اعالام سااد تحات شارایط عادم رود واکاند سارمایهاساس فرضی  سام انتظار مای

میازان  گریدعبارت؛ باهیابداطمینان اطلاعات شرکت کاهد اطمینان بازار، با افزاید سطح عدم 

 در چارک اوع بیشتر از چارک چهارم باشد  گذارانهیسرماواکند 

( در چاارک اوع و 3با اساتفاده از رابطاه ) β2و  β1برای آزمان این فرضیه، ابتدا ضرایب  

شااد  حااع بارای بررسای نامیاده می HML39 و تفاوت بین این دو ضریب شدهمحاسبهچهارم 

در چارک اوع )عادم اطمیناان انادک اطلاعاات شارکت( و چهاارم )عادم  HMLاینکه آیا بین 

 HMLداری ودااد دارد، تفااوت باین آماری تفاوت معنی ازنظراطمینان زیاد اطلاعات شرکت( 

(؛ Q1 –Q4، شاادیمچارک چهارم منهای چارک اوع )شاد در چارک اوع و چهارم محاسبه می

والد استفاده شده است؛ همچنین با تاده به اینکاه  Fسپس برای بررسی معناداری آن از آزمان 

طبق فرضای  اوع ایان انتظاار ودااد دارد کاه در شارایط عادم اطمیناان ریااد باازار، واکاند 

 β1به اعلام ساد بیشتر باشد، در فرضی  سام نیز انتظار بر این است کاه ضاریب  گذارانهیسرما

 مثبت باشد  HMLمقدار  جهیدرنتباشد و  β2از  ترر بز

 

 نحوة محاسبه متغیرهای پژوهش -2-4

گر و کنتارع شده در پژوهد حاضر شامل متغیر وابسته، مستقل، تعدیلمتغیرهای استفاده

 ها تاضیح داده شده است است که در ادامه نحاة محاسبه هر یک از آن

 

 متغیر وابسته -1-2-4

)روز قبل، اعالام و  روزهسه( در دورة CAR)40انباشته در پژوهد حاضر از بازده غیرعادی 

متغیر وابسته استفاده شاده اسات  باازده غیرعاادی  عناانبهروز بعد( پیرامان تاریخ اعلام ساد، 

 ةروزساه( از مجماع بازده غیرعاادی در یاک پنجارة 2015انباشته به پیروی از پژوهد چای )

 ( محاسبه شده است 4د به شرع رابطه )اعلام سا

∑= CAR (4رابطه ) ARit
1
−1 

AR it = R it –R mt R mt =
Imt –Im0

Im0
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CAR اعلام ساد؛  روزهسه: بازده غیرعادی انباشته در پنجرهAR باازده غیرعاادی؛ :R it :

: شاخص باازار Im0  ؛t: شاخص بازار در روز Imt: بازده روزان  بازار؛ R mt؛ iبازده روزان  شرکت 

 )روز قبل(  t-1در روز 

 

 متغیر مستقل -2-2-4

( و 2015متغیر مستقل ساد غیرمنتظرة هار ساهم اسات  باه پیاروی از پاژوهد چاای )

بااا ساااد  شاادهاعلام( ساااد غیرمنتظااره از تفاااوت بااین ساااد 2012یباآ و همکاااران )گیااامفی

قیمات ساهام در انتهاای دوره  بار میتقسا که از طریق  شادیمة هر سهم محاسبه شدینیبدیپ

ازساای  شادهینیبدیپیی شده است  برای محاسب  ساد غیرمنتظرة سالانه، از سااد زدااسیمق

 شرکت استفاده شده است 

 

 گرمتغیرهای تعدیل  -3-2-4

گر شامل عدم اطمینان بازار و عدم اطمیناان اطلاعاات در پژوهد حاضر متغیرهای تعدیل

طار که در مبانی نظری تاضیح داده شد، عدم اطمینان بازار و عدم اطمینان شرکت است  همان

گذاران باه اعالام سااد )رابطا  سااد غیرمنتظاره و باازده اطلاعات شرکت بار واکاند سارمایه

دیگر این دو متغیار رابطا  باین سااد غیرمنتظاره باا باازده بیانهستند؛ به غیرعادی( تأثیرگذار

یئاباا و همکااران، ؛ گیامفی2015گر دارناد )چاای، کنند و نقد تعادیلغیرعادی را تعدیل می

(، از ناساان باازده 2015(  برای محاسب  عدم اطمینان بازار به پیروی از پژوهد چاای )2012

ها استفاده شده است  برای محاسب  ناساان باازده باازار، از ساد شرکت بازار در ماه قبل از اعلام

شاده های پذیرفتهانحراف معیار بازده روزان  بازار در طی یک ماه قبل از تاریخ اعلام ساد شرکت

در بارس اوراق بهادار تهران استفاده شده است  بازده روزان  بازار نیاز از طریاق شااخص باارس 

بنابراین برای محاسب  این معیار، ابتادا تااریخ اعالام  ؛41گیری شده استاندازه اوراق بهادار تهران

های نمانه از سایت مداع استخراج شده، سپس بازده روزان  باازار بارای دورة ساد سالان  شرکت

درنتیجه بارای هار  ماه  قبل از آن تاریخ، محاسبه و در انتها انحراف معیار گرفته شده است؛یک

ها، یک متغیر عدم اطمینان بازار محاسبه شده است  این متغیار بیاانگر م ساد شرکتتاریخ اعلا

 ماه  قبل از اعلام ساد هر شرکت است عدم اطمینان ماداد در بازار در دورة یک

برای محاسب  عدم اطمینان اطلاعات شرکت، از دو معیار عدم اطمیناان کیفیات اطلاعاات 
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( و عادم اطمیناان 2017، 42؛ لارساان و ریسااتک2007)به پیاروی از فرانسایس و همکااران، 

( اساتفاده 2017)لارساان و ریسااتک،  43(MFشده )های نقدی به روش شرکت همساندریان

 ها تاضیح داده شده است شده است که در ادامه نحاة محاسب  هریک از این روش

کاه باا اساتفاده از باقیمانادة مادع  است شرکت اطلاعات تیفیک نانیاطم عدممعیار اوع: 

  ( محاسبه شده است5( به شرع رابطه )2002) 44چایدة دچا و شدلیتعد
 

 ∆ TCAi,t = α + β1 CFOi,t-1+ β2 CFO i,t + β3 CFOi,t+1 + β4 (3) رابطه

  itε AR i,t +β5 PPEi,t +  
 

 که در آن:

TCA i,t :شرکت  یدار یتعهد اقلام کلi  در ساعt  یاترازناماه کردیکه با استفاده از رو 

 ( محاسبه شده است:6به شرع رابطه )

TCA = ∆ CA - ∆ CL - ∆ Cash + ∆ STDEBT ( 6رابطه) 

∆ CA ی داری شرکت هاییدارا: تغییر درi  بین ساعt  و t-1، 

∆ CL ی داری شرکت هایبده: تغییر درi  بین ساعt  و t-1  ، 

∆ Cash تغییر در وداه نقد شرکت :i  بین ساعt  و t-1 ، 

∆ STDEBT ی بدندمدت شرکت هایبده: تغییر در حص  داریi  بین ساعt  و t-1، 

CFO :ی نقدی شرکت هاانیدرi ، 

∆ AR i,t :در درآمد فروش شرکت  رییتغi ساع  نیبt  وt-1،  

PPEi,t تجهیزات شرکت  آلاتنیماش: ناخالص امااعi  در پایان ساعt  است 

  شااندیمیی زدااسیا مق هااییداراتمامی متغیرهای فاق از طریق تقسیم بر میانگین کال 

ی هاساعمقطعی برای  صارتبه( 5برای محاسب  عدم اطمینان کیفیت اطلاعات شرکت، رابطه )

 3( در بازه زماانی 5های رابطه )س انحراف معیار باقیماندهتخمین زده شده است؛ سپ 93تا  86

باشاد،  تاربزر  هامانادهیباق( محاسبه شده اسات  هرچاه مقادار انحاراف معیاار tتا  t-2ساله )

 ة عدم اطمینان بیشتری است دهندنشان

-Matchedی نقدی به روش شرکت همساان شاده یاا هاانیدرمعیار دوم: عدم اطمینان 

firm 

هاای نقادی های نقادی از ناساان دریانسنتی برای محاسب  عدم اطمینان دریان طاربه

است  (tتا  t-4ساله ) 5های نقدی در بازه زمانی شاد که برابر با انحراف معیار دریاناستفاده می
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قاای  یدهد که ارتباط( نشان می2002) 54کدزیمک ن  مطالع(؛ ولی 2017)لارسان و ریساتک، 

ودااد دارد  هاای نقادی معیار سنتی عدم اطمینان دریانکیفیت اطلاعات شرکت و معیار بین 

یاا  (2002) نظیر معیاار مادع دیچاا و دچااشرکت، معیارهای عدم اطمینان کیفیت اطلاعات 

هاای نقادی دریان معیاار عادم اطمیناانمحاسابه، باا  ةهماارسازی ساد، به دلیل ساختار نحا

معیاار   این ارتبا  از مشترک باادن برخای از متغیرهاا در محاساب گریدانیببه مرتبط هستند 

ایاان ارتبااا   وداااد  شااادینقاادی ناشاای م یهاااانیکیفیاات اطلاعااات و عاادم اطمینااان در

 کند و ناع معیار عدم اطمینان را با مشکل مااده میاین د لیوتحدهیتجز

، لارساان و ریسااتک این ارتبا  وداد   واسطبه جادشدهیبرای مقابده با مشکلات تجربی ا 

 شاااده:کردناااد  ایااان روش »شااارکت همسانمعرفااای  ( روش تجربااای ددیااادی2017)

 Matched-firmعاادم اطمینااان رای محاسااب  باا شاااد  باار اساااس ایاان روش، « نامیااده می

 اساتفاده آنهای مشاابه نقادی شارکت یهاانیاز الگای در یک شرکت، های نقدی آتیدریان

هاای نقادی و شااد ارتباا  باین عادم اطمیناان دریان  استفاده از این روش سبب میشادمی

هاایی شاده« در پژوهد»شارکت همسان روشبرسد  مفهام حداقل به  شرکت کیفیت اطلاعات

( 1996) 48انیا ل( و بااربر و 2010و همکااران ) 47نییبداا(، 2015) 46ساتکیریر دوندسان و نظ

 استفاده شده است 

ی نقدی یاک شارکت هاانیدر(، ناسان )عدم اطمینان( MFشده )شرکت همسان درروش

  بادین منظاار از الگاایی کاه شاادیمی مشابه یا همساان آن محاسابه هاشرکتبا استفاده از 

اند، استفاده شده است  در ( ارائه کرده2015( و دوندسان و ریساتک )2017لارسان و ریساتک )

ی نمانه باید بر اساس یاک مبداآ آساتانه، باه دو پرتفاای کاچاک و بازر  هاشرکتاین الگا، 

راق بهادار تهران بار ی عضا بارس او هاشرکت، ابتدا کل مدنظرتقسیم شاند  برای تعیین آستان  

ی آخارین هااییدارا؛ ساپس کال اندشادهی دبنا دهکاز بزر  به کاچاک  هاییدارااساس کل 

مبدآ آستانه انتخااب شاده و ایان عادد مالاک  عناانبه ردیگیمشرکتی که در دهک دوم قرار 

؛ باه ایان صاارت کاه ردیا گیمی نمانه به دو پرتفای کاچک و بزر  قرار هاشرکتی بنددسته

از آساتان   هااآنی هااییدارایی از نماناه خااهاد بااد کاه کال هاشرکتپرتفای کاچک شامل 

اسات در  تاربزر از مبدآ آستانه  هاآنی هاییدارایی که کل هاشرکتباشد و  ترکاچکانتخابی 

ان های همسا بایاد باا شارکت tدر ساع  i؛ سپس هر شرکت شاندیمی بنددستهپرتفای بزر  

 خاد تطبیق داده شاد  برای این تطبیق، سه معیار باید وداد داشته باشد:
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سااع  5در نظر گرفته شاند که در  iشرکت همسانن شرکت  عناانبهتاانند هایی میشرکت

 ؛49باشند i، در همان پرتفای شرکت tقبل از ساع 

 tدر سااع  i هاای نقادی شارکتای معقااع از دریاننهدامها در های نقدی شرکتدریان

 باشد؛

هاای نقادی ای معقاع از تغییارات دریانها نیز در دامنههای نقدی شرکتتغییرات دریان

 باشد  tدر ساع  iشرکت 

ی نقدی و تغییارات آن هاانیدر( به α %) یمشخصبرای تعیین دامن  معقاع، باید درصد 

 اضافه و کسر شاد:

 CFi ± % α = دامن  معقاع

 ΔCFi ± % α = دامن  معقاع

استفاده شده است  بادین منظاار بار اسااس پاژوهد  وخطاآزماناز روش  αبرای تعیین 

درصد، تعیین دامنا  معقااع آغااز شاده اسات   0/ 5(، با معیار اولی  2017لارسان و ریساتک )

استفاده از روش شرکت همسان شده، بر اساس سه معیار فاق بایاد بارای هار شارکت  منظاربه

شارکت ایان  پنجعدت انتخاب حداقل تعداد شده وداد داشته باشد  حداقل پنج شرکت همسان

، بتااان بارآورد معقاالی )در مرحد  بعادی محاسابات( انحراف استاندارد  است که برای محاسب

درصد نتاان به این حداقل شرکت دست پیدا کارد،  0/ 5معیار اولی  چنانچه بر اساس  انجام داد 

درصاد  0/ 5ی نمان  پاژوهد حاضار، معیاار اولیا  هاشرکت  در ابدمعیار مرباطه باید افزاید ی

، αشااد  باا افازاید  iشده برای هر شارکت ی همسانهاشرکتنتاانست منتهی به پیدا کردن 

ی کاچاک و هام هاشارکتا با این معیار هم در پرتفاای درصد انتخاب شد؛ زیر 10معیار  تاًینها

 5ی هر پرتفای، با تاده باه ساه شار  فااق، حاداقل هاشرکتدرصد از  70برای  باًیتقربزر  

، در شادیمدرصاد انتخااب  10کمتار از  αشده شناسایی شد  گفتنی است اگر شرکت همسان

ساایی حاداقل پانج شارکت امکاان شنا هاشارکتی بزر  بارای بسایاری از هاشرکتپرتفای 

، در پرتفاای شادیمدرصاد انتخااب  10بیشاتر از α شده وداد نداشت؛ همچنین اگار همسان

که باا  گرفتیمیی در دامنه قرار هاشرکتی کاچک دامن  معقاع بسیار وسیع شده و هاشرکت

ایان درصاد  تااًینها  لاذا دادیما ی را افزاید ریگاندازهچندان همسان نبادند و خطای  iشرکت 

قارار گرفات  در  iشاده بارای هار شارکت ی همسانهاشارکتانتخاب شد و مالاک شناساایی 

شناساایی  هاآنشده برای شرکت همسان 5درصد، حداقل  10یی که با معیار هاشرکتخصام 
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، باه تعاداد مادنظرنشد، درصد مرباطه تا مقداری افزاید یافته است کاه بتااان بارای شارکت 

های ، شارکتtدر سااع  iبرای هر شارکت  ازآنکهپس  افتیدستشده انشرکت همس 5حداقل 

هاای نقادی باین شاده تغییارات در دریانآمد، برای هر شارکت همسان به دستشده همسان

باا سااع ( CFΔ) ینقادهاای تغییرات دریان گریدعبارتبهشاد )محاسبه می t+1و  tهای ساع

شاده محاسابه شاده و ایان میاانگین همسان هایشارکت CFΔبعد(  در مرحد  بعد میاانگین 

 t+1در سااع  iبرای شرکت ، Δ[E(CF)]های نقدی مارد انتظار، یعنی تغییرات دریان عناانبه

 عناانباهشاده های همسانشارکت CFΔاست؛ همچنین انحراف استاندارد  شده گرفتهدر نظر 

در نظار گرفتاه شاد  در پایاان  t+1در سااع  i( شرکت CFUهای نقدی )عدم اطمینان دریان

 های نقدی آتی مارد انتظار تقسیم شد بر قدر مطدق دریان CFUمنظار مقیاس زدایی، به

 

 متغیرهای کنترلی -4-2-4

(، Sizeبا تاده به مبانی نظری، متغیرهای کنترلای شاامل نقدشااندگی، انادازة شارکت )

( MarketVolم اطمیناان باازار )(، عدM/Bارزش بازار به ارزش دفتری حقاق صاحبان سهام )

( است  نقدشاندگی ساهام ممکان اسات باا عادم CFOVol) و عدم اطمینان اطلاعات شرکت

( و بار 2015اطمینان بازار یا عدم اطمینان اطلاعات شرکت همبساتگی داشاته باشاد )چاای، 

(  2008و همکااران،  51یاننجا و  1994، 50باشاانبگاذارد ) ریتاأثحرکت پساا اعالام سااد نیاز 

تحات  تاانادیمکه روابط بین ساد غیرمنتظره باا باازده،  انددادهی مختدفی نیز نشان هاپژوهد

، 52منیفرو نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقاق صاحبان سهام باشد ) هاشرکتاندازة  ریتأث

در  نیا ا بار علاوه  (2012یباآ و همکاران، ؛ گیامفی1989؛ برنارد و تاماس، 1988، 53رو ؛ 1987

وداااد دارد،  هاااآنکااه مجماعاا  اطلاعااات در دسااترس بیشااتری باارای  تااربزر های شاارکت

کنند که منجر به کاهد عادم اطمیناان  لیوتحدهیتجزتاانند اطلاعات را بهتر می گذارانهیسرما

باه اعالام  گذارانهیسارما(؛ همچنین واکند 2013، 54ینتارنلیا) شادیم هاشرکتدر این قبیل 

و  باآییامفیا گ؛ 2015عدم اطمینان بازار و شرکت نیاز باشاد )چاای،  ریتأثتحت  تااندیمساد 

بنابراین اثر متغیرهای نقدشاندگی، اندازه، ارزش بازار به ارزش دفتری حقاق ؛ (2012همکاران، 

ی پاژوهد هامادعیناان اطلاعاات شارکت در صاحبان سهام و عدم اطمینان باازار و عادم اطم

 کنترع شده است 

( از شاخص گردش 2010و همکاران ) 55یچابرای محاسب  نقدشاندگی بر اساس پژوهد 
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 :شادیم( استفاده 7سهام به شرع رابطه )

= گردش سهام VOLit

Shareit
                                                                 (    7رابطه ) 

VOLit حجم معامده سهام؛ :Shareit منتشرشده: تعداد سهام  

اندازة شرکت از طریق لگاریتم ارزش بازار حقاق صاحبان ساهام در پایاان هار دورة ماالی 

ات شارکت، باا اساتفاده از محاسبه شده است  برای آزمان فرضی  اوع، اثر عدم اطمینان اطلاعا 

ی نقادی باا هااانیدر( کنترع شاده اسات  ناساان CFOVolی نقدی )هاانیدرمتغیر ناسان 

محاسابه شاده  (tتاا  t-4سااله ) 5های نقدی در یک بازه زمانی استفاده از انحراف معیار دریان

نان باازار (  در آزمان فرضی  دوم، اثر عدم اطمی2017و لارسان و ریساتک،  2015است )چای، 

(MarketVolکنترع )  شده اسات  بارای محاساب  ایان متغیار، باه پیاروی از پاژوهد چاای

ها اساتفاده شاده اسات  بارای ( از ناسان بازده بازار در ماه قبال از اعالام سااد شارکت2015)

محاسب  ناسان بازده بازار، از انحراف معیار بازده روزان  باازار در مااه قبال از تااریخ اعالام سااد 

عدم اطمیناان باازار و  زمانهم ریتأثهای نمانه استفاده شده است  در فرضی  سام، چان رکتش

 شرکت مدنظر باده است، نیازی به کنترع اثر این دو متغیر نباده است 

 

 پژوهش یهاافتهی. 5

و محاسب  متغیرهاای پاژوهد، در ایان بخاد نتاایج مرباا  باه  هادادهپس از گردآوری 

شاده در ارائه شده است  در ادامه ابتدا آمار تاصایفی متغیرهاای استفاده هاهیفرض لیوتحدهیتجز

 ( ارائه شده است 1ی پژوهد در نگاره )هامدع
 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1نگاره 

 انحراف معیار  میانگین  حداکثر  حداقل  نام متغیر

 514/0 121/0 373/3 -441/1 بازده غیرعادی انباشته

 295/0 -049/0 424/4 -903/2 ساد غیرمنتظره

 383/0 299/0 068/2 0001/0 نقدشاندگی

 652/0 876/11 014/14 318/10 اندازه

 634/1 299/2 178/10 -359/4 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 042/0 08/0 228/0 006/0 های نقدیناسان دریان

 0029/0 0068/0 0206/0 0015/0 عدم اطمینان بازار

 های پژوهد منبع: یافته
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در پژوهد حاضر متغیر وابسته بازده غیرعادی انباشته و متغیر مساتقل سااد غیرمنتظاره 

  میانگین اسات کاه بیاانگر نقطا  ،شاخص مرکزی نیتریاصد تحدیل تاصیفی متغیرها،در  است 

هاا اسات  بارای تعادع و مرکز ثقل تازیع است و شاخص خابی برای نشان دادن مرکزیات داده

بیشاتر  دهادیاست که نشان م 0/ 121بازده غیرعادی انباشته، مثاع مقدار میانگین برای متغیر 

پارامترهای پراکنادگی  نیتریکی از مهمنیز اند  انحراف معیار ها حاع این نقطه تمرکز یافتهداده

ایان پاارامتر بارای   دهادیمرا نشاان میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین  کهو معیاری است 

( بارای متغیار نسابت ارزش باازار باه 1است  در نگااره ) 0/ 514بازده غیرعادی انباشته، برابر با 

این دلیال اسات کاه  به ،منفی شدن این نسبتارزش دفتری، مقدار حداقل، عددی منفی است  

تری حقاق صاحبان سهام بارای فارزش د جهیدرنت ؛اندعمده داشته  ها زیان انباشتبرخی شرکت

از  هاهیفرضا در پژوهد حاضر برای آزمان  ها منفی شده است ها در برخی ساعبرخی از شرکت

 Fآزماان ی ترکیبای از هاادادهی ترکیبی استفاده شده است  برای انتخاب روش تخمین هاداده

( نشاان داد 3( و )2(، )1ی )هارابطهبرای  هاآزمانلیمر و هاسمن استفاده شده است  نتایج این 

رواباط ماذکار باه  جاهیدرنتدرصد باده و  5لیمر و هاسمن هر دو کمتر از  Fی هاآمارهاحتماع 

ی پاژوهد هامدعی تابدایی با اثرات ثابت تخمین زده شده است  با تاده به اینکه هادادهروش 

ی باه خادهمبساتگباید به روش اثرات ثابت تخمین زده شاد، برای بررسی ناهمسانی واریانس و 

شاده یلتعدو ولدریج استفاده شده است  نتایج آزمان والاد  شدهلیتعدی والد هاآزمانترتیب از 

یجاه درنتدرصاد بااده و  5ی پاژوهد کمتار از هامدعاع آماره این آزمان برای نشان داد احتم

 5( بیشاتر از 3( و )1مشکل ناهمسانی واریانس وداد دارد  احتماع آماره ولدریج بارای رابطاه )

( 2ی در روابط فاق وداد ندارد  بارای رابطاه )خادهمبستگدهد مشکل یمدرصد باد که نشان 

  بارای اساتدرصد باده که بیانگر وداد مشکل خادهمبستگی  5ر از احتماع آماره ولدریج کمت

از تصحیح وایت اساتفاده  هامدعی و تخفیم اثر ناهمسانی واریانس در تخمین خادهمبستگرفع 

( از انحاراف معیاار سازگارشاده باا ناهمساانی واریاانس و White) در تصحیح وایتشده است  

؛ همچنین برای بررسی عدم وداد (10: فصل 2002، 56یج)ولدر شادیخادهمبستگی استفاده م

( استفاده شد  نتایج این آزمان نشان داد که مقادار VIFی از معیار عامل تارم واریانس )خطهم

VIF  دهاد باین متغیرهاای یمباده است کاه نشاان  2برای تمامی متغیرهای پژوهد کمتر از

ی پاژوهد و آزماان هامادع ی ودااد نادارد  در اداماه نتاایج تخماینخطهمتاضیحی مشکل 

 ها ارائه شده است یهفرض
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 نتایج آزمون فرضیة اول  -1-5

گذاران باه اعالام سااد در یهسارمادر فرضی  اوع پژوهد فرض بر این اسات کاه واکاند 

شرایط عدم اطمینان زیاد بازار، نسبت به عدم اطمینان اندک، بیشاتر اسات  بارای آزماان ایان 

 ( است 2استفاده شده است که نتایج تخمین آن به شرع نگاره )( 1فرضیه از رابطه )
 

 (1. نتایج حاصل از برآورد رابطه )2نگاره 
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 
 ( t)احتماع آماره   tآماره  ضریب متغیر 

 ( 000/0) 186/5 298/6 عرض از مبدأ

SURP * High 762/0 059/3 (0023/0 ) 

SURP * Low 218/0 193/2 (0286/0 ) 

 ( 1009/0) 642/1 102/0 نقدشاندگی 

 ( 000/0) -068/5 -523/0 اندازه 

 ( 2573/0) 133/1 015/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 ( 7491/0) -319/0 -183/0 های نقدی یان درناسان 

 055/2 فیشر Fآماره 

 000/0 فیشر Fاحتماع آماره 

R2 167/0 شدهیل تعد 
 های پژوهد منبع: یافته 

 

یرمنتظره در شرایط عادم غشاد ضریب متغیر ساد یم( مشاهده 2که در نگاره ) طارهمان

که ضریب مذکار در شارایط عادم اطمیناان انادک یدرحالاست،  0/ 762اطمینان زیاد، برابر با 

درصاد بااده کاه نشاان  5برای این دو ضریب کمتار از  tاست؛ همچنین احتماع آماره  0/ 218

انتظار درصد معنادار هستند  طبق فرضی  اوع این  95دهد این دو ضریب در سطح اطمینان یم

؛ گذاران به اعلام ساد، بیشاتر باشادیهسرماوداد دارد که در شرایط عدم اطمینان زیاد، واکند 

β1یگر دعبارتبه > β2  است  برای بررسی تفاوت معناداری این دو ضریب و آزمان این فرضیه

 ( نشان داده شده است 3از آزمان والد استفاده شده است  نتایج این آزمان در نگاره )
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 . نتایج آزمون والد برای فرضیة اول 3گاره ن

 0157/0 احتماع آماره والد 

 رد نشدن فرضی  اوع  نتیج  آزمان 

 های پژوهدمنبع: یافته

 

 طارهمااندرصد معناادار اسات   95(، احتماع آماره والد در سطح اطمینان 3طبق نگاره )

( نشان داده شد، ضریب متغیر ساد غیرمنتظاره نیاز در شارایط عادم اطمیناان 2که در نگاره )

بناابراین در شارایط عادم ؛ از ضریب مذکار در شرایط عدم اطمینان انادک اسات تربزر زیاد، 

بیشاتر بااده یاا باه عباارتی  هاشارکتگذاران به اعلام سااد یهسرمااطمینان زیاد بازار، واکند 

گذار از اعلام ساد در شرایط عدم اطمینان زیاد، نسبت به عدم اطمینان انادک یهسرمایادگیری 

 شاد ینماست؛ لذا فرضی  اوع پژوهد رد بازار، بیشتر باده 

 

 نتایج آزمون فرضیة دوم -5-2

( استفاده شده است  با تاده باه اینکاه بارای محاساب  2برای آزمان فرضی  دوم از رابطه )

( بارای ایان دو 2عدم اطمینان اطلاعات شرکت از دو معیار استفاده شده اسات، نتاایج رابطاه )

 ( نشان داده شده است 4) دداگانه در نگاره طاربهمعیار 

 

 (2نتایج حاصل از برآورد رابطه ) :4نگاره 
CAR it = β0 + β1 SURP it * High it + β2 SURP it * Low it + β3 Liquidity it 
+ β4 Size it + β5 M/B it + β6 Market Vol it + ε it 

 
 

 متغیرها 

معیار عدم اطمینان کیفیت 
 اطلاعات 

 های نقدییان درمعیار عدم اطمینان 
 MFبه روش 

 ضریب
 tآماره 

 ( t)احتماع آماره 
 ضریب

 tآماره 

 ( t)احتماع آماره 

 عرض از مبدأ
912/5 879/2 

(004/0 ) 
438/6 813/2 

(005/0 ) 

SURP * High 
210/0 067/2 

(039/0 ) 
379/0- 
 

085/2- 
(037/0 ) 

SURP * Low 
461/0 068/5 

(000/0 ) 
163/0 212/2 

(027/0 ) 
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 نقدشاندگی 
039/0 590/1 

(112/0 ) 
049/0 610/2 

(009/0 ) 

 اندازه 
497/0- 844/2- 

(004/0 ) 
541/0- 771/2- 

(005/0 ) 

نسبت ارزش بازار به 
 ارزش دفتری

006/0 988/0 
(323/0 ) 

005/0- 829/0- 
(407/0 ) 

 عدم اطمینان بازار
482/13 680/1 

(093/0 ) 
162/16 766/1 

(077/0 ) 
 219/2 062/2 فیشر Fآماره 

 F 000/0 000/0احتماع آماره 
R2  183/0 165/0 تعدیل شده 

 های پژوهد منبع: یافته 

 

طبق فرضی  دوم این انتظار وداد دارد که در شرایط عدم اطمینان زیاد اطلاعات، واکاند 

β2یگر دعبارت؛ بهگذاران به اعلام ساد کمتر باشدیهسرما > β1 ( 4است  باا تاداه باه نگااره )

( SURP * Low( و )SURP * Highبارای متغیرهاای ) tشااد احتمااع آمااره یممشاهده 

درصد معنادار است؛ همچناین  95باده و برای هر دو معیار در سطح اطمینان درصد  5کمتر از 

( اسات کاه نشاان SURP * Low( کمتر از ضاریب متغیار )SURP * High) ضریب متغیر

گذاران باه سااد یهسرمایی که عدم اطمینان اطلاعات بیشتری وداد دارد، هاشرکتدهد در یم

رای آزمان فرضی  دوم و بررسی وداد تفاوت معنادار   باندداده نشانغیرمنتظره واکند کمتری 

( نشاان داده 5بین این دو ضریب، از آزمان والد استفاده شده است  نتایج این آزمان در نگااره )

 شده است 

 

 . نتایج آزمون والد برای آزمون فرضیة دوم 5نگاره 

 
معیار عدم اطمینان کیفیت 

 اطلاعات 
های نقدی به روش یان درمعیار عدم اطمینان 

MF 

 0023/0 0381/0 احتماع آماره والد 

 رد نشدن فرضی  دوم رد نشدن فرضی  دوم نتیج  آزمان 

 های پژوهد منبع: یافته 
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 5(، احتماع آماره والد برای هر دو معیار عادم اطمیناان اطلاعاات، کمتار از 5طبق نگاره )

( نشاان داده 5که در نگااره ) طارهماندرصد معنادار است   95و در سطح اطمینان  درصد باده

از ضریب ماذکار  ترکاچکشد، ضریب متغیر ساد غیرمنتظره نیز در شرایط عدم اطمینان زیاد، 

بنااابراین در شاارایط عاادم اطمینااان زیاااد اطلاعااات، ؛ در شاارایط عاادم اطمینااان اناادک اساات

یجاه فرضای  دوم پاژوهد رد درنت؛ اناددادهواکاند کمتار نشاان  گذاران به اعلام ساادیهسرما

 شاد ینم
 

 نتایج آزمون فرضیة سوم -3-5

عدم اطمیناان باازار و عادم اطمیناان اطلاعاات شارکت بار  زمانهمیر تأثدر فرضی  سام 

بررسی شاده اسات  تحات ایان فرضایه  هاشرکتگذار به اعلام ساد یهسرماواکند )یادگیری( 

گذار به اعلام ساد تحت شارایط عادم اطمیناان باازار، باا انتظار بر این است که واکند سرمایه

دیگر واکاند در چاارک اوع عبارتبه افزاید سطح عدم اطمینان اطلاعات شرکت، کاهد یابد؛

تفاده شده که نحاة تخمین ( اس3بیشتر از چارک چهارم باشد  برای آزمان این فرضیه از رابطه )

آن در بخد روش پژوهد تاضیح داده شده است  با تاده به اینکه بارای آزماان فرضای  ساام 

( فقاط ضارایبی کاه نبااز 6نیاز است، در نگاره ) HMLبرای محاسب   β2و  β1فقط به ضرایب 

( در 3رابطاه )ها ارائه شده است و از ارائ  نتایج کامل تخمین است، به همراه سطح معناداری آن

 های اوع و چهارم به دلیل حجم زیاد نتایج خادداری شده است چارک

 

 (3نتایج برآورد رابطه ) :6نگاره 
CAR it = β0 + β1 SURP it * High it + β2 SURP it * Low it + β3 Liquidity it + β 

4 Size it + β5 M/B it + ε it 

ی بر  بندچارک 

اساس معیار عدم 

 اطمینان اطلاعات 

 معیار عدم اطمینان کیفیت اطلاعات
های نقدی یان درمعیار عدم اطمینان 

 MFبه روش 

β1 β2 
HML 

(β1- β2) 
β1 β2 HML 

 (β1- β2) 

Q1 
5941/0 

(040/0 ) 

8094/0 

(000/0 ) 

2153/0- 

 

3119/0 

(049/0 ) 

1228/1 

(010/0 ) 
8109/0- 

Q4 
0941/0- 

(001/0 ) 

6597/0 

(000/0 ) 
7539/0- 

4278/0 

(021/0 ) 

5285/0 

(002/0 ) 
1006/0- 

  داخل پرانتز ذیل هر ضریب گزارش شده است tهای پژوهد، احتماع آماره منبع: یافته
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( در چاارک اوع و چهاارم دداگاناه 3شاد، رابطاه )یم( مشاهده 6که در نگاره ) طارهمان

گردیاده اسات  طباق  محاسبه β2، HMLو  β1تخمین زده شده است و از تفاوت بین ضرایب 

شاد که برای معیار عدم اطمینان کیفیت اطلاعات، اثر یاادگیری )منظاار یم( مشاهده 5نگاره )

افتاه اسات  ایان بادین مفهاام ( از چارک اوع به چارک چهارم کاهد یβ2و  β1همان ضرایب 

چارک چهارم(، واکاند )بیشتراست  هاشرکتعدم اطمینان کیفیت اطلاعات  که یزماناست که 

انتظار در هار دو چاارک،  برخلافکاهد یافته است؛ ولی  هاشرکتبه اعلام ساد  گذارانهیسرما

رباطه در شرایط از ضریب م ترکاچکضریب ساد غیرمنتظره در شرایط عدم اطمینان زیاد بازار 

β2 گریدانیببهعدم اطمینان اندک بازار است؛  > β1 نتیجه مقدار  جهیدرنتHML  منفی شده

(، اثار MFشاده )ی نقادی، باه روش شارکت همسانهااانیدراست  برای معیار عدم اطمینان 

( β2ضاریب)کاهشی از چارک اوع به چارک چهارم فقط در شرایط عدم اطمیناان انادک باازار 

از ضاریب  ترکاچک β1و همانند معیار عدم اطمینان کیفیت اطلاعات، ضریب  شادیممشاهده 

β2  است که منجر به منفی شدنHML  شده است  حاع برای بررسی اینکه آیا بینHML  در

مینان انادک اطلاعاات شارکت( و چهاارم )عادم اطمیناان زیااد اطلاعاات چارک اوع )عدم اط

در چاارک اوع و چهاارم  HMLداری وداد دارد، تفاوت بین آماری تفاوت معنی ازنظرشرکت( 

شاده محاسبه و سپس برای بررسی معناداری آن از آزمان والد استفاده شده است  نتاایج حاصل

 ( است 7به شرع نگاره )

 

 نتایج آزمون والد برای آزمون فرضیة سوم :7نگاره 

 
معیار عدم اطمینان  

 کیفیت اطلاعات 

های یان درمعیار عدم اطمینان 

 MFبه روش  نقدی

 -7103/0 5386/0 در چارک اوع و چهارم HMLتفاوت بین 

 083/0 1104/0 والد  Fاحتماع آماره 

 رد فرضی  سام رد فرضی  سام نتیج  آزمان 
 پژوهد   یها افته ی:  منبع

 

شاد که احتماع آماره والد برای معیار عادم اطمیناان کیفیات یم( مشاهده 7طبق نگاره )

آمااری  ازنظردر چارک اوع و چهارم  HMLیجه بین درنتدرصد باده است؛  5اطلاعات بید از 

، MFی نقادی باه روش هااانیدر  برای معیار عدم اطمینان شادینمتفاوت معناداری مشاهده 
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منفای  HMLاست، ولی تفاوت در  معناداردرصد  10اگرچه احتماع آماره والد در سطح خطای 

  شادینم دییتأفرضی  سام پژوهد  جهیدرنت  استفرضی  سام پژوهد  برخلافباده که 

 

 یریگجهیو نت بحث. 6

، باا در نظار هاشارکتباه اعالام سااد  گذارانهیسرماهدف پژوهد حاضر بررسی واکند 

گرفتن شرایط عدم اطمینان بازار و عدم اطمینان اطلاعات شرکت است  اهمیت پژوهد حاضار 

  عدم اطمینان، اغدب یا در سطح شرکت یا نیدرزم شدهانجاماست که اکثر مطالعات  دهتنیبد

ایان  زماانهمدر سطح کلان )بازار( انجام شده است و مطالعات اندکی وداد دارد که به بررسی 

 دو ناع عدم اطمینان پرداخته باشد 

که در بخد مبانی نظری بیان شد در شرایط وداد عدم اطمینان زیاد در باازار،  طارهمان

را  گذارانهیسارماباورهای قبدی  تااندیم( هاشرکتاعلام ساد  ازدمده)هرگانه علامت اطلاعاتی 

عادم اطمیناان را کااهد  جاهیدرنتتغییر داده و زمین  کسب آگاهی و یادگیری را فراهم کند و 

بر باورهای یر بیشتری تأثدر مقایسه با علائم دارای خطا،  تردقیقاطلاعاتی  علائمحاع ینباادهد  

گذاران شااد کاه سارمایهرند  افزاید سطح خطا در علائم اطلاعااتی سابب میدا انگذارسرمایه

  در فرضی  اوع پژوهد انتظار بر ایان بااد کاه در اتکا کنند دارای خطا علائم قبیل کمتر بر این

باه اعالام  گذارانهیسارماشرایط عدم اطمینان زیاد بازار، نسبت به عدم اطمینان اندک، واکند 

ایج حاصل از آزمان این فرضیه نشان داد ضریب متغیر ساد غیرمنتظاره در ساد بیشتر باشد  نت

از ضریب مذکار در شرایط عدم اطمیناان انادک اسات   تربزر شرایط عدم اطمینان زیاد بازار 

والد استفاده شد  نتایج ایان  Fبرای بررسی وداد تفاوت معناداری بین این دو ضریب، از آزمان 

؛ درصاد اسات 95آزمان بیانگر وداد تفاوت معناداری بین این دو ضاریب در ساطح اطمیناان 

گفت زمانی که عدم اطمیناان زیاادی در  تاانیم  پس شادینمبنابراین فرضی  اوع پژوهد رد 

  ایان نتیجاه بادین دانا دادهواکند بیشتری به اعلام ساد نشان  گذارانهیسرمابازار وداد دارد، 

علائم  عناانبه، هاشرکتمفهام است که در شرایط وداد عدم اطمینان زیاد در بازار، اعلام ساد 

اثر بگذارد، زمین  یادگیری را فاراهم کناد و  گذارانهیسرمااطلاعاتی، تاانسته بر باورهای پیشین 

( و 2015وهد چاای )عدم اطمینان را کاهد دهد  نتیجا  فرضایه اوع باا نتاایج پاژ جهیدرنت

 ( همخاانی دارد 2009و همکاران ) 57رُگرز

 گذارانهیسارما، بار واکاند هاشرکتعدم اطمینان اطلاعات  ریتأثدر فرضی  دوم پژوهد، 
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بررسی شاد  بادین منظاار از دو معیاار شاامل عادم اطمیناان کیفیات  هاشرکتبه اعلام ساد 

ی عادم اطمیناان ریگانادازهبارای  MFی نقادی باه روش هااانیدراطلاعات و عدم اطمیناان 

استفاده شد  نتایج آزمان فرضی  دوم نشان داد که بارای هار دو معیاار عادم  هاشرکتاطلاعات 

یط عادم اطمیناان زیااد، از ضاریب ماذکار در اطمینان، ضریب واکند ساد غیرمنتظره در شرا

بارای بررسای ودااد  حااعنیبااشرایط عدم اطمینان اندک کمتر است )مطابق با فرضای  دوم(  

والد استفاده شد  نتایج این آزمان بیانگر ودااد  Fتفاوت معناداری بین این دو ضریب، از آزمان 

بناابراین فرضای  دوم ؛ صاد اساتدر 95تفاوت معنادار بین این دو ضاریب در ساطح اطمیناان 

گفت در شرایطی که عدم اطمیناان زیاادی در اطلاعاات  تاانیم  پس شادینمپژوهد نیز رد 

به اعلام ساد کمتار  گذارانهیسرماوداد دارد )نسبت به عدم اطمینان اندک(، واکند  هاشرکت

 تاانادیماطلاعااتی،  علائام عناانباهکه اگرچه اعلام ساد،  دهدیمباده است  این نتیجه نشان 

عدم اطمینان و ابهام را کاهد دهد، ولی هرچقدر این علائم اطلاعاتی از دقت و اعتبار بیشاتری 

باه  گذارانهیسارماعدم اطمینان کمتر در اطلاعات(، منجر باه واکاند بیشاتر )برخاردار باشند 

ااناد بادین مفهاام ت  وداد عدم اطمینان زیاد در علائم اطلاعاتی شارکت میشادیماعلام ساد 

باشد که اخبار و اطلاعات ماداد در سادهای داری دربردارندة علائم پر خطا دربارة آینده است 

کنند  نتیج  آزمان فرضی  دوم باا  اتکاگذاران بر اطلاعات داری کمتر شاد سرمایهکه سبب می

( همخااانی 1393) زادهعادع( و مرفاع و 2007( و فرانسیس و همکاران )2015پژوهد چای )

 دارد 

بار  هاشارکتعدم اطمینان بازار و عادم اطمیناان اطلاعاات  زمانهم ریتأثدر فرضی  سام 

ار بر این باد کاه اگرچاه به اعلام ساد بررسی شد  تحت این فرضیه، انتظ گذارانهیسرماواکند 

باه اعالام سااد بیشاتر اسات، ولای  گذارانهیسارمادر شرایط عدم اطمینان زیاد بازار، واکاند 

افزاید یابد، این واکند به دلیل وداد خطاا در  هاشرکتچنانچه سطح عدم اطمینان اطلاعات 

م اطمیناان عاد کاه یزماانشده نشان داد اگرچاه   نتایج حاصلابدییمعلامت اطلاعاتی کاهد 

به اعالام  گذارانهیسرمااز چارک اوع به چارک چهارم(، واکند )بیشتر است  هاشرکتاطلاعات 

کاهد یافته است، ولی برخلاف انتظار، ضریب ساد غیرمنتظاره در شارایط عادم  هاشرکتساد 

ه باه اطمینان زیاد بازار، کمتر از ضریب مرباطه در شرایط عدم اطمینان اندک بازار باد  با تادا 

اساتفاده  هاشارکتی عدم اطمینان اطلاعات ریگاندازهاینکه در پژوهد حاضر از دو معیار برای 

 HMLشده است، فرضی  سام برای هر دو معیار آزمان شد  برای آزمان این فرضایه، از معیاار 
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استفاده شد  نتایج آزمان والد نشان داد که برای معیار عدم اطمینان کیفیات اطلاعاات، تفااوت 

در چارک اوع و چهارم وداد ندارد؛ همچناین اگرچاه بارای معیاار عادم  HMLمعناداری بین 

در چاارک اوع و چهاارم  HMLتفاوت معناداری باین  MFی نقدی به روش هاانیدراطمینان 

 جاهیدرنتخالاف انتظاار بااد   HMLدرصد مشاهده شد، ولی منفی بادن  10در سطح خطای 

عادم اطمیناان  که یزمانگفت  تاانیمنشد  طبق نتایج فرضی  سام  دییتأفرضی  سام پژوهد 

، مانند اعلام ساد، نیاز دارای ابهاام و عادم هاشرکتزیادی در بازار وداد دارد و علائم اطلاعاتی 

ا اخباار سااد ر تااننادینمکامل  طاربه گذارانهیسرمااطمینان است، این احتماع وداد دارد که 

کنناد و  دنظریتجدو بازار  هاشرکتو در باورهای پیشین خاد دربارة وضعیت آتی  لیوتحدهیتجز

از علائاام اطلاعاااتی ماداااد آگاااهی کسااب کننااد؛ همچنااین ممکاان اساات بااه دلایداای نظیاار 

گذاران واکنشی خالاف ی رفتاری، سرمایههایریساگی، نداشتن داند کافی یا سایر کارمحافظه

باا پاژوهد  میرمساتقیغ طارباهشان دهند  نتایج حاصل از فرضی  سام پژوهد انتظار از خاد ن

 ( همخاانی دارد 2015چای )

 

 پژوهش یهاافتهیبر  یمبتن یشنهادهایپ. 7

های گیریشااد در تصامیمگذاران پیشانهاد میبا تاده به نتایج پژوهد حاضر، به سرمایه

خاد به تمامی علائم اطلاعاتی ماداد در بازار تاده لازم و کافی کنند؛ همچنین علاوه بر تاداه 

، کیفیت، دقت و اعتباار ایان علائام را نیاز مادنظر قارار دهناد  باه هاشرکتبه علائم اطلاعاتی 

ها را تر ازساای شارکتشاد زمین  افشاای اطلاعاات بیشاتر و باکیفیاتگذاران تاصیه میقانان

فراهم کنند تا از این طریق تا حدودی بتاان عدم اطمینان ماداد در بازار سرمایه را کااهد داد 

 تر کمک کرد گیری بهینهو به تصمیم

 

 ندهیآ یهاپژوهش یبرا ییشنهادهایپ. 8

شادة دیچاا و دچاا گیری کیفیات اطلاعاات، از مادع تعدیلای اندازهدر پژوهد حاضر بر

هااای بعاادی از سااایر معیارهااای شاااد در پژوهد( اسااتفاده شااده اساات  پیشاانهاد می2002)

هاا بااهم مقایساه شااد؛ همچناین در گیری کیفیت اطلاعاات اساتفاده شااد و نتاایج آناندازه

طمینان بازار از متغیرهای کلان اقتصادی نیاز گیری عدم اتاان برای اندازههای بعدی میپژوهد

 بهره گرفت 
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 های پژوهش. محدودیت9

هایی بارای دساتیابی باه اهاداف پاژوهد ودااد دارد  در انجاام هار پاژوهد محادودیت

 های ماداد در پژوهد حاضر به شرع زیر است:ترین محدودیتعمده

  اسات نشده لیتعد ،تارم بابت از ،پژوهد نیا در یمال یهاصارت از شدهاستفاده یهاداده

  شاد حاصل یمتفاوت جینتا است ممکن ،بابت نیا از لیتعد صارت در

 لیا دل باه عیصانا از یبرخا  و  اسات شاده استفاده مندنظام حذف روش از پژوهد نیا در

 عیصانا کال باه جینتا میتعم لذا ؛اندشده حذف یآمار نمانه از مارد انتظار، یهایژگیو  نداشتن

  شاد لحاظ  ا  یاحت با دیبا
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