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 متیبر ق یمختلف اقتصاد طيعدم اطمینان در شرا راتییتغ ریتأث

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ های�سهام شرکت

 

 2**دنژا�يسلطان ریاردش ،1*انیاکبر اربابيعل

 
 چکیده

 هاآن هاي بيني پيش تابع افراد انتظارات. است متفاوت اخبار و ها آگهي به سهام بازار هاي واكنش     
 كاربردهاي تواند مي ها، ناكارآمدي اين منبع فهم. است برخوردار هايي ناكارآمدي از گاهي كه باشد مي
 قيتحق يد. هدف كلباش داشته بازار كارايي و گذاران سرمايه عقلانيت زمينة در مطالعه براي مهمي

با فرض وجود  يرونق و ركود تجار طيبه اخبار خوب و بد در شرا گذاران هيواكنش سرما يحاضر بررس
با  يرعاديغ يبازده نيروابط ب نييدارد با تب ي. محقق سعباشد يم هيدر بازار سرما نانيعدم اطم

 ها فرصت ييو بالفعل در شناسا قوهبال گذاران هيبه سرما ،يمختلف اقتصاد طيانتظارات سهامداران در شرا
 باشدóمي 9333تا  9331سال و از سال  7. دورة تحقيق شامل ديكمک نما گذاري هيسرما يهادتهدي و
 كه داد نشان نتايج. است تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته شركت 904 شامل آماري نمونة و
. ستين ذاررگتأثي تجاري رونق هاي سهام به اخبار بد در دوره متيدر واكنش ق نييپا ايبالا  ناناطمي عدم
 واكنش باعث بالا اطمينان عدم شرايط تجاري، ركود هاي بود كه در دوره نياز ا يحاك جينتا نيهمچن
 مطابق با مباني نظري تحقيق است. افتهيو اين  شود يسهام به اخبار خوب م متقي كمتر
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 دمهمق. 1

 بـدون  و شود مي محسوب گيري امروزه اطلاعات، يک وسيله و ابزار راهبردي مهم در تصميم
 زمـان  در كـه  دارد اطلاعاتي بودن هنگام به و دقت صحت، به بستگي نيز تصميمات كيفيت شک
 صـورت  وانـد بـه  ت مـي  اطلاعات اين مالي، بازارهاي در. گيرد مي قرار افراد اختيار در گيري تصميم
 در و يابـد  انعكـاس  شـركت  خـار   يـا  داخـل  از مختلـف  هـاي  بيني پيش و اخبار علائم، ها، نشانه
 سـهام  هـاي  قيمـت  در تغييراتي درنتيجه و ها واكنش ايجاد باعث و گيرد قرار سهامداران دسترس
د تـابع  افـرا  انتظـارات . اسـت  متفـاوت  اخبـار  و هـا  آگهي به سهام بازار هاي واكنش[. 1] گردد مي
 ايـن  منبـع  فهـم . اسـت  برخـوردار  هـايي  ناكارآمـدي  از گـاهي  كـه  باشد مي هاآن ايه بيني پيش

 كـارايي  و گذاران سرمايه عقلانيت زمينة در مطالعه براي مهمي كاربردهاي تواند مي ها، ناكارآمدي
  [.1] باشد داشته بازار

 
 مباني نظری و پیشینه تحقیق. 2

 اطمينان عدم شرايط در گيري ئلة تصميمزمينة معمول براي تحليل ريسک و مديريت آن، مس
 نظرية اين هرچند. شود مي بررسي 9انتظاري مطلوبيت نظرية از استفادهبا سنتي طور�به كه باشد مي
 مفروضـات  اعتبـار  مـورد  در مهمي هاي ديدگاه تواند رد كاربردي است، اما ميموا به محدود بسيار
تواند اطلاعات  در يک موقعيت معين يک فرد نميكه  است يمعن ناي به اطمينان عدم. نمايد ارائه
 بـه  و معين طور-به حكم ارائه و بيني پيش تشريح، براي مناسب اي گونه به كيفي و كميّ طور را به
 عـدم  بـراي  عامـل  تـرين  )عددي(، مرتب سازد. فقدان اطلاعـات احتمـالام معمـول    مقداري شكل
 مـوقعيتي  اطمينـان  عدم شرايط در گرفتن صميمت گيري، تصميم ادبيات در مثلام. باشد مي يناناطم
[. 93] افتـاد  خواهـد  اتفـاق  كه است ممكني هاي حالت درمورد اطلاعات فاقد فرد آن در كه است

 كشـف  براي گذاري سرمايه هاي ت پيچيده باشد و گزارشات و تحليلاس ممكن خبر يک همچنين
  .[91زمان باشد ] ازمندني ماجرا كل

 ـكه بازار به اخبار خـوب و بـد و اعلام   دهند ينشان م نيشيپ مطالعات سـود واكـنش    هـاي  هي
 ني[. همچن99] ابدي يم شيدارند، افزا يشيكه بازارها روند افزا يتفاوت هنگام نينامتقارن دارد و ا
و به اخبـار   واكنشي شيخوب ب هاي سهام به اخبار بد در زمان هاي متيدهد كه قيشواهد نشان م

 شـر   به قيتحق يبراساس مباحث بالا، سوال اساس[. 96] دارند واكنشي مبد، ك هاي در زمان بخو
 :مطر  شده است رزي
 دارد؟ يسهام چه تأثير متيبر واكنش ق يمختلف اقتصاد طيعدم اطمينان در شرا راتييتغ
 

                                                 
1. Expected utility theory 
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  1007تـا   9130 هاي سال نبي در ها مورد اعلان سود شركت 76341ي( با بررس1090) ييچو     
 رمنتظـره يسهام بـه سـود غ   متيدر واكنش ق رييبازار، باعث تغ نانينوسان عدم اطمنشان داد كه 
درخصـوص   گـذاران  هيكـه سـرما   ياست كه زمـان  نياز ا يحاك قيتحق نيا جي. نتاشود يشركت م

در  يدتريشـد  راتيسود تأث ينبي شيروبرو هستند؛ اخبار بد پ نانيبا عدم اطم يوقوع رونق اقتصاد
 گـذاران  هيسرما نانيكه اخبار بد، عدم اطم شود يم يامر از آنجا ناش ني. اسهام دارد متيكاهش ق

 گـذاران �هيكـه سـرما   يزمـان  ن،ي. همچندهد يم شيرا افزا يآت ياقتصاد تيوضع رييدرخصوص تغ
كمتـر   شيمواجه هستند؛ اخبار خوب، باعـث افـزا   نانيبا عدم اطم يتجار دركو هاي درطول دوره

  .[90] شود يسهام م متيق
سـود   ينبي شيبر انتشار پ هيبازار سرما نانيعدم اطم ريتأث يقي( در تحق1090) و همكاران ميك
كـه درطـول    افتنـد يها درنمودند. آن يرا بررس ها ينبي شيپ نيبه ا گذاران هيو پاسخ سرما تيريمد
 دوس ـ هاي ينبي شيانتشار پ يدر فراوان يطرف، كاهش معنادار کيبالا، از  نانيعدم اطم هاي دوره
انتشار اخبار بد و انـدازه اخبـار بـد، محـدود شـده اسـت.        گر،يرخ داده است و از طرف د تيريمد
به اخبـار   گذاران هيسود نشان داد كه واكنش سرما ينبي�شيبه انتشار پ هيواكنش بازار سرما يبررس

 ـاسـت. ا  دتريبالا، شـد  نانيعدم اطم هاي بد درطول دوره  ـاز ا يحـاك  هـا  افتـه ي ني  كـه  اسـت   ني
 ـبـالا، تما  نـان يعدم اطم هاي سود، درطول دوره ينبي شيبه اخبار بد پ گذاران هيسرما تيحساس  لي
 ـبي شيص اخبار بد پخصو سود و به ينبي شيرا به انتشار پ رانيمد  ـدهـد  يكـاهش م ـ  ين  ني. همچن
 ـاطلاعـات اخت  يافشا يشتريبالاتر، با احتمال ب سکيبا ر هاي نشان داد كه شركت جينتا را  ياري
 .[94] دهند يبالا كاهش م نانيعدم اطم هاي دوره لودرط
در بورس اوراق  گذاران هياز اندازة سرما شيواكنش ب ي( به بررس9331) ياصل و نادر بافيقال

كـه   دهـد  ينشـان م ـ  جيركود و رونق پرداختند. نتا طيبهادار تهران نسبت به اخبار منتشره در شرا
 گـذاران  هيسرما بازار رونق، طيهمراه بوده و در شرا ريخبا تأ ديواكنش بازار نسبت به اطلاعات جد

نسبت به اطلاعات خوب شركت واكنش مثبت كمتر از اندازه و نسبت به اطلاعـات بـد، واكـنش    
نسبت به اطلاعات خوب  گذاران هيبازار ركود، سرما طيدر شرا نهمچني. اند داشته مدت كوتاه يمنف

 .[6] اند از اندازه داشته شيب يلاعات بد واكنش منفاز اندازه و نسبت به اط شيواكنش مثبت ب
هـاي   داري با چرخهحساب هاي ( در تحقيقي به بررسي ارتباط بين داده9310) پور يو عال يدريپورح

تجاري در بورس اوراق بهادار تهران كردند. نتايج اين تحقيق نشان داد كه در بورس اوراق بهادار 
 هـاي  سـود ناخـال ( بـا چرخـه     هي)رشـدفروش و حاش ـ  داريتهران بين برخي از متغيرهاي حساب

 .[4] ارتباط معناداري وجود دارد يتجار
واقعي  GDP رشد با جدي طور ها و تغييراتشان به ( ثابت كرد كه سود شركت9111) زارنوويت
 .[97] در ارتباط هستند
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ار و سـود  اوراق بهـاد   تجـاري بـا بـازده    هـاي  ارتباط ميان چرخـه  ي( به بررس9111) جانسون
اسـتفاده از روش  بـا  9137تـا   9170هـاي   او سـال  بررسـي  مـورد  دورة. اسـت  پرداخته ها شركت

هـا تحـت تـأثير     رگرسيون تلفيقي بوده است. نتايج تحقيق وي حاكي از آن است كه سود شركت
گذاري  هاي سرمايه فرصت جاداي دليل باشد و ثبات سودها به متفاوت مي جاريهاي ت  شرايط چرخه

 [.93] است بيشتر ركود دوران به نسبت چشمگيري طور طي دوران رونق به در

 
  ها و مدل مفهوميتوسعه فرضیه .3

 تعيـين  در مهـم  عامـل  يک سهام بازار در موجود كل اطمينان عدم كه دهد شواهد نشان مي     
قايسـه  اخبار بـد )در م  ،تجاري آتي رونق درخصوص اطمينان عدم درشرايط. باشد مي سهام قيمت
 سـهام  قيمـت  در شـديدتري  هاي كاهش باعث( باشد مي پايين كل اطمينان عدم كه هايي با دوره
اخبـار خـوب )در مقايسـه بـا      ،يشرايط عدم اطمينان درخصوص ركود تجار رد همچنين. شود مي
 سـهام  قيمـت  در كمتـري  هـاي  افـزايش  باعـث ( باشـد  هايي كه عدم اطمينان كل پايين مي دوره
سهام به اخبار خوب و  متيكه واكنش ق شود يم ينبي شپي فوق، شواهد به توجه با [.90] شود مي

 ـ شـر   بـه  قيتحق اتيفرض نيمتفاوت باشد. بنابرا ه،يمختلف حاكم بر بازار سرما طيبد در شرا  رزي
 :اند ن شدهيتدو

در شرايط رونق تجاري، عدم اطمينان بالا باعث واكنش شـديدتر قيمـت سـهام بـه      .فرضية اول
 .شود خبار بد ميا

در شرايط رونق تجاري، عدم اطمينان پايين باعث واكنش كمتر قيمت سهام به اخبار  .دوم فرضية
 .شود بد مي
در شرايط ركود تجاري، عدم اطمينان بالا باعث واكنش كمتر قيمت سهام به اخبـار   .ومس فرضية
 .شود خوب مي
يين باعث واكنش شديدتر قيمت سهام بـه  در شرايط ركود تجاري، عدم اطمينان پا .مچهار فرضية

 .شود اخبار خوب مي
 
 شناسي. روش4

رويـدادي   رويـدادي اسـت. هـدف تحقيقـات پـس     اي پساين تحقيق از جمله تحقيقات زمينه     
قبلي به اميد يافتن علت عمل انجـام   ةنتايج و زمين ةبررسي روابط علت و معلولي از طريق مطالع

حسابداري بـر رفتـار مـديران و شـرايط خـاص       ةاعمال يک روي ةتيجشده است. در اين تحقيق ن
گيـرد. روش تحقيـق از نـوع همبسـتگي و براسـاس      هاي سهامي مورد بررسـي قـرار مـي   شركت

سـازي  رگرسيوني فن و تكنيكي آماري براي بررسي و مـدل  باشد. تحليلمعادلات رگرسيوني مي
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ارتباط وجود دارد؛  زند كه بين دو متغير نوعييگر حدس مدر ابتدا تحليل. متغيرهاست ارتباط بين
وجـود دارد و سـ س بـه     شكل يک خط بـين دو متغيـر  به ةزند كه يک رابطدرحقيقت حدس مي

صورت نقاطي در يک نمودار دو به ها راپردازد و اين دادهي از دو متغير ميآوري اطلاعات كمّجمع
 [.9] كندبعدي رسم مي

 
آماري اين تحقيق شامل تمامي  ةبا توجه به قلمرو تحقيق، جامع. قیقجامعة آماری و نمونة تح

گـذاري و  هـاي سـرمايه  شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران غيـر از شـركت     هاي پذيرفتهشركت
 :اندباشد كه داراي شرايط زير بودهگري مالي مي واسطه
 اند.در بورس حضور داشته 9333تا  9331هاي مالي در سال .9
الذكر تغييري در سال مـالي  فوق ةها آخر اسفند هر سال بوده و درطول دورن سال مالي آنپايا .1
 اند. نداده
هـا در  نيـاز آن  هـاي مـورد  هاي مورد بررسي در پايان سال مالي اطلاعات و دادهسال ةدر هم .3

 دسترس باشد.
آماري اين  ةنمون ،قباشد كه باتوجه به ملاحظات فوگيري حذفي سيستماتيک ميروش نمونه     

 باشد.شده در بورس ميشركت پذيرفته 904تحقيق متشكل از 
  

 متغیرهای مستقل

هر سـهم   ةبيني شدو سود پيش مطلق تفاوت بين سود واقعي قدر .هر سهم 1سود غیرمنتظرة 

 عنوان سود غيرمنتظره در نظر گرفته شـده اسـت  هبو س س تقسيم آن بر آخرين قيمت هر سهم 
[90]. 

SURPi,t=� � 

 
SURPi,t شركت  هر سهم ةغيرمنتظر: سودi  در دورهt  

EPSi,tشركت  ةيافت: سود هر سهم تحققi  در دورهt 

PEPSi,tهر سهم شركت  ةشدبيني: سود پيشi  در دورهt  

Pi,(t-1): آخرين قيمت سهام شركتi   9در دوره t ˚  
 

 

                                                 
1. Earnings Surprise 
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 ماه 91بازار براي انحراف معيار بازده  ةمتغير بوسيلاين  .1موجود در بازار سهام نانیعدم اطم
 [.94] گيري خواهد شدسال مالي اندازهدر يک
 

Market Uncertainty =� (RM) 

 
بازار هر ماه نيز از تفاوت شاخ  قيمت و بازده نقدي پايـان و ابتـداي هرمـاه و    بازده همچنين 

 .[3] گردداه حاصل ميس س تقسيم آن بر شاخ  قيمت و بازده نقدي ابتداي هر م
معيـار   .بيشتر باشد، عدم اطمينان در بازار بيشتر است در هر سال هاهرچه انحراف معيار بازده     

در الگـوي آزمـون فرضـيات تحقيـق      .هاسـت ميانگين انحراف معيار براي كل دوره ،اين تفكيک
 ـ   فـوق بـه دو گـروه دوره    ةدست آمده از رابطهمقادير ب و  )HIGH) ان بـالا هـاي بـا عـدم اطمين
 د.نشوتقسيم مي )LOW(هاي با عدم اطمينان پايين  دوره

 

 ةدهنـد بيني سود هر سهم نشـان چنانچه پيش .سهم هر سود بیني�پیش 3 و بد 2 اخبار خوب

عنوان اخبار خـوب و چنانچـه حـاكي از كـاهش     هقبل باشد؛ ب ةيک افزايش در سود نسبت به دور
 زير ةبيني از طريق رابطشود. بر اين اساس، اخبار پيشبيني تلقي ميعنوان اخبار بد پيشهباشد؛ ب

 [.90] شودمحاسبه مي
EPSi,t  >  PEPS i,t                      اخبار خوب  
EPSi,t  <  PEPS i,t                         اخبار بد   

 

اسـت، امـا تقريبـام    تجاري ارائه شـده   هاي تعاريف زيادي براي چرخه براي .4یتجار یها چرخه

اي در طول اين موضوع انجام گرفته  لهمجاد كمتر دليل همين تمام تعاريف معناي مشابه دارند. به
 اند: صورت زير ارائه دادههاي تجاري بهبرنز و ميچل تعريفي علمي از چرخه است.
كشـورها   هاي كـلان اقتصـادي    هاي تجاري نوعي نوسانات با قاعده و منظم در فعاليتچرخه     
شوند. يک چرخه بـا يـک دورة رونـق     هاي تجاري سازماندهي ميباشد كه عمدتام توسط بنگاه مي

شود و به دورة ركـود   دهد، شروع مي هاي متعدد اقتصادي رخ مي اقتصادي كه همزمان در فعاليت
مـنظم  شوند ولـي حالـت    گردد. اين سلسله از تغييرات بارها و بارها تكرار ميمنتهي مي و انقباض
سال  91الي  90هاي تجاري ممكن است از يكسال تا عبارتي مدت زمان چرخهاي ندارند، به دوره

لوكـاس نيـز ادوار    .[3] باشـد  تـري نمـي  هاي كوتـاه  متغير باشد. اين سيكل قابل تقسيم بر سيكل

                                                 
1. Market Uncertainty 
2. Good News 
3. Bad New 
4. Business Cycles 
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ل  توليد ناخـا . [91] داند حقيقي حول روند بلندمدت آن مي GDPتجاري را انحرافات تكرارپذير 
ارزش مجموع  ةاست كه دربرگيرند اقتصاد گيري دراندازه مهم هاي يكي از مقياس (GDP) داخلي

[. 7] ودش است كه طي يک دوران معين، معمولام يكسال، در يک كشور توليد ميكالاها و خدماتي
هاي تجاري از نرخ رشد توليد ناخال  داخلـي اسـتفاده   تبيين و تعريف چرخه برايدر اين تحقيق 
 ةتحقيق به دو دور ةهاي دورتبيين اثرات اين متغير در واكنش قيمت سهام، سال براي شده است.

تحقيـق  در  شـود. صورت جداگانه انجام ميهدوره ب هر در ركود و رونق تفكيک و آزمون فرضيات
 [.91] حاضر، ارقام مربوط اين متغير از اطلاعات موجود در سـايت بانـک جهـاني اسـتخرا  شـد     

رونـق   ةعنوان دورهپيش، توليد ناخال  افزايش داشته باشد؛ ب ةاي، نسبت به دورچنانچه در دوره
 [. 93] شودعنوان ركود تجاري تلقي ميهصورت، ب نآ تجاري و در غير

هـاي تحقيـق از لحـار چرخـة تجـاري و عـدم       بندي سـال طبقهيج حاصل از نتا 9در جدول      
 شده است.ارائه اطمينان
 

 هاي تحقيق از لحار چرخة تجاري و عدم اطمينانبندي سالطبقه .9 جدول

 

 
عنوان متغير وابسته تلقـي شـده اسـت.    هسهام در تحقيق حاضر ب 9بازده غيرعادي. متغیر وابسته

معـين حاصـل    ةوت ميان بازده كل سهام شركت با بازده بـازار در يـک دور  بازده غيرعادي از تفا
 ةبـراي محاسـب  . نحوة محاسبة بازده بازار در قسمت عـدم اطمينـان توضـيح داده شـد و     شود مي

 شود و از محاسبات دستي پرهيز شده است. آورد نوين استفاده ميافزار رهبازدهي سهام از نرم
 [. 3] شودحاصل مي زيررابطه در نهايت بازده غيرعادي از 

                                                 
1. Abnormal Return 

 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
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AR i,t = R i,t - RM t 

AR i,t :بازده غيرعادي سهام شركت i  در دورهt  

: R i,t بازده كل سهام شركت i  در دورهt 

RM i,t:  بازده شاخ  كل بازار سهام در دورهt 
 

ش سنج برايدر اين تحقيق از رگرسيون حداقل مربعات جزئي  معمولام .الگوی آزمون فرضیات
استفاده از يک الگوي رگرسيوني كه روابط بين متغيرها استفاده شده است. فرضيات اين تحقيق با

عنوان متغير وابسته درنظـر گرفتـه شـده اسـت؛ آزمـون      ها بهدر آن بازده غيرعادي سهام شركت
صـورت زيـر بسـط داده    كه به استفاده شده 9توسط مي چويي 1090خواهد شد. اين الگو در سال 

 :[90] است شده

 
ARit=�0+�1Uncer+�2Surp+�3Bad+�4Good+�5Uncer*Surp+�6Surp*Bad 

+�7Surp*Good+ �8Uncer*Surp*Bad+ �9Uncer*Surp*Good+�10 Surp*Good*High+ 

�11Surp*Good*Low+ �12Surp*Bad*High+ �13Surp*Bad*Low+ �14Size+�15MTB+ 

�16Beta+𝜀 

 
AR :سهام شركت با بازده بازار سهام( ةبازده سالان)تفاوت بين  بازده غيرعادي سهام 

Uncer :مالي( ة)انحراف معيار بازده بازار در طول دور سطح عدم اطمينان 

Surp :شده(بينيسودغيرمنتظره )تفاوت سود واقعي و سود پيش 

Good:  غير در و 9يک متغير مجازي است كه چنانچه اخبار مربوط به سود مثبت باشد؛ مقدار آن 

 صورت صفر خواهد بود.اين
Bad : غيـر  و در 9يک متغير مجازي است كه چنانچه اخبار مربوط به سود منفي باشد؛ مقدار آن 

 صورت صفر خواهد بود.اين
High :مورد نظـر   ةيک متغير مجازي است كه چنانچه سطح عدم اطمينان موجود در بازار در دور

 غيـر  و در 9تحقيـق باشـد؛ مقـدار آن     ةورهـاي د سـال  ةبيشتر از ميانگين اين متغيـر بـراي هم ـ  
 صورت صفر خواهد بود. اين

Low :مورد نظـر   ةيک متغير مجازي است كه چنانچه سطح عدم اطمينان موجود در بازار در دور

 ايـن  غيـر  در و 9تحقيق باشد؛ مقـدار آن   ةهاي دورسال ةتر از ميانگين اين متغير براي همپايين
 صورت صفر خواهد بود.

                                                 
1. Hae me Choi 
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Size :هاي شركت()لگاريتم طبيعي دارايي عنوان متغير كنترليهشركت ب ةانداز 

MTB: شركت هاي رشدعنوان متغير كنترلي فرصتهنسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري ب. 
Beta :گردد:استفاده از فرمول زير محاسبه ميريسک سيستماتيک سهام شركت كه با 

 

�i =  

Rm :زار سرمايهبازده كل با 

Ri : بازده كل سهام شركتi 
باشد. اين مدل، متناسـب بـا   الگوي رگرسيوني فوق، يک مدل كلي براي آزمون فرضيات مي     

  شده در هر فرضيه، تعديل و برازش شده است.ادعاي مطر 
 

 ها تحلیل داده. 5

ط رونق تجاري، دارد كه در شراياول تحقيق، بيان مي ةفرضي .اول ةیحاصل آزمون فرض جينتا
نتـايج   1شـود. در جـدول   عدم اطمينان بالا باعث واكنش شديدتر قيمت سهام به اخبـار بـد مـي   

 اول تحقيق ارائه شده است. ةحاصل از تحليل آماري براي آزمون فرضي
 

 اول ةنتايج تحليل آماري براي الگوهاي رگرسيوني آزمون فرضي .1 جدول
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اول  ةحاصـل از بـرازش الگـوي رگرسـيوني آزمـون فرضـي       نتايج ،در بخش اول جدول فوق     
 مدل رگرسيوني ارائه شده است. ةدرخصوص خلاص

باشد و اين الگو توانسـته  مي 919/0ميزان هدهد كه ضريب تعيين رگرسيون بنتايج نشان مي     
درصد از تغييرات متغير وابسته را از طريق تغييرات متغيرهاي مسـتقل تبيـين نمايـد.     9/91است 
باشد، بنابراين بـين خطاهـاي الگـوي رگرسـيوني خـود       مي 1/1تا  1/9دوربين واتسون بين  ةارآم

 همبستگي وجود ندارد.
ــانس رگرســيون        ــل واري ــايج تحلي ــار( ANOVA)نت درخصــوص آن  F ة، كــه براســاس آم
اول در دو سـتون آخـر    ةشود؛ براي الگوي بـرازش داده شـده در آزمـون فرضـي    گيري مي تصميم
 :باشدمي زيرصورت هب F ةهاي آماري مربوط به تحليل آمارآمده است. فرضيه 9لجدو
 

: �i = 0   الگوي رگرسيوني معنادار نيست 

�i ¯ 0 :     الگوي رگرسيوني معنادار است 

 درنتيجه فـرض   و است( �=01/0) كمتر از سطح خطاي آزمون F ةداري آماراسطح معن     
دار و روابـط بـين متغيرهـاي تحقيـق،     الحار آماري معنهشود و الگوهاي برآورد شده بفوق رد مي
 باشد. خطي مي
 ةنتايج تحليل آماري براي ضرايب متغيرهاي مستقل الگوي آزمون فرضي 1بخش دوم جدول      

ز متغيرهـاي مسـتقل وارد   دهد. اين نتايج نوع، شدت و معناداراي ارتباط هر يک ااول را نشان مي
 دهد.شده به الگوي رگرسيوني با متغير وابسته را نشان مي

خطي كه در دو ستون آخر بخش دوم جـدول وارد شـده اسـت    هاي همنتايج حاصل از آزمون     
باشـد. زيراكـه   خطي شديد بين متغيرهاي مسـتقل مـدل رگرسـيوني مـي    حاكي از عدم وجود هم

 باشند.نزديک مي 9متغيرهاي مستقل به عدد  ةي همهاي اين آزمون برا آماره
 ـ ،Uncerضريب برآورد شده بـراي متغيـر          003/0و بـا سـطح معنـاداري     -101/0ميـزان  هب
باشد. اين يافته حاكي از يک ارتباط معكوس و معنادار بين سطح عدم اطمينان در بازار سرمايه  مي

 باشد.تحقيق با بازده غيرعادي سهام مي ةدرطول دور
دهد كـه ارتبـاط بـين    ضريب متغير سودهاي غيرمنتظره نيز منفي و معنادار است و نشان مي     

اين متغير با بازده غيرعادي سهام، معكوس بوده است. اين يافته حـاكي از ايـن اسـت كـه بـازار      
بيني شـده واكـنش مطلـوبي نشـان     شركت با سود پيش ةسرمايه به تفاوت بين سود گزارش شد

 دهد.   نمي



 

 199 . . . بر یمختلف اقتصاد طيعدم اطمینان در شرا راتییتغ ریتأث 

ضرايب برآوردي براي متغيرهاي مستقل اساسي الگـوي آزمـون    دست آمده،هبراساس نتايج ب     
كه واكنش  Surp*Bad لحار آماري معنادار نيستند. ضريب برآوردشده براي متغيرهاول، ب ةفرضي

اسـت. ايـن    161/0دهـد،  هاي داراي اخبار بد را نشان ميبازار به سودهاي غيرمنتظره در شركت
كه واكنش مذكور را در شـرايط عـدم اطمينـان بـالا      Surp*Bad*Highدرحالي است كه متغير 

افزار آماري، نتايج بـراي  دليل نامعتبر بودن از الگوي رگرسيوني حذف شده و نرمهدهد، بنشان مي
 آن گزارش نكرده است. 

بر واكنش شديدتر قيمت سهام به اخبار  اول مبني ةشده در فرضيها با ادعاي مطر اين يافته     
 ـ هبد در شرايط عدم اطمينان بالا سازگار نيست و همچنين ب دسـت  هدليل معنادار نبودن ضـرايب ب

 شده در فرضيه را پذيرفت. توان ادعاي مطر آمده براي متغيرهاي تعاملي مستقل، نمي
يـک از متغيرهـاي   است كه هـي  دست آمده براي متغيرهاي كنترلي، حاكي از اين هضرايب ب     
 اند.شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و ضريب بتا، معنادار نبوده ةانداز
جهـت تبيـين بهتـر تغييـرات متغيـر وابسـته بـه الگـوي         كه متغيرهاي كنترلي، بـه از آنجايي     

شي از كم ها، ناتوان چنين نتيجه گرفت كه دليل عدم معناداري آنشوند؛ ميرگروسيوني وارد مي
 باشد.رونق تجاري مي ةهاي تلفيقي در دوربودن تعداد داده

شـود و  اول تحقيـق رد مـي   ةفرضـي  ،درمجموع، نتايج نشان داد كه با توجه به شواهد موجود     
بنابراين در شرايط رونق تجاري، عدم اطمينان بالا باعث واكنش شديدتر قيمت سهام به اخبار بـد  

 شود.نمي

 

دارد كه در شرايط رونق تجاري، دوم تحقيق، بيان مي ةفرضي .دوم هیآزمون فرضحاصل  جينتا
عبارت ديگـر، در ايـن   هشود. بعدم اطمينان پايين باعث واكنش كمتر قيمت سهام به اخبار بد مي

گذاران به اخبار بـد  ثير وجود يا عدم وجود شرايط عدم اطمينان پايين بر واكنش سرمايهأفرضيه، ت
نتايج حاصل از تحليـل   3 رونق تجاري بررسي شده است. در جدول ةمنتظره در دورسودهاي غير

 دوم تحقيق ارائه شده است. ةآماري براي آزمون فرضي
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 دوم ةنتايج تحليل آماري براي الگوهاي رگرسيوني آزمون فرضي .3 جدول

 
 
باشد و اين الگو توانسـته  مي 919/0ميزان هدهد كه ضريب تعيين رگرسيون بنتايج نشان مي     
درصد از تغييرات متغير وابسته را از طريق تغييرات متغيرهاي مسـتقل تبيـين نمايـد.     9/91است 
باشـد، بنـابراين بـين خطاهـاي الگـوي رگرسـيوني       مـي  1/1تـا   1/9دوربين واتسون بـين   ةآمار

( اسـت  �=01/0) مونكمتر از سطح خطاي آز Fداري آماره اخودهمبستگي وجود ندارد. سطح معن
دار و روابـط بـين متغيرهـاي تحقيـق، خطـي      الحار آماري معن ـهشده بو درنتيجه الگوهاي برآورد

خطي كه در دو ستون آخر بخـش دوم جـدول وارد شـده    هاي همباشد. نتايج حاصل از آزمون مي
كه  راباشد. زيخطي شديد بين متغيرهاي مستقل مدل رگرسيوني مياست حاكي از عدم وجود هم

 باشند. نزديک مي 9تغيرهاي مستقل به عدد هاي اين آزمون براي همه مآماره
 ـ ،Uncerشده بـراي متغيـر   ضريب برآورد       003/0و بـا سـطح معنـاداري     -101/0ميـزان  هب
باشد. اين يافته حاكي از يک ارتباط معكوس و معنادار بين سطح عدم اطمينان در بازار سرمايه  مي

باشد. ضريب متغيـر سـودهاي غيرمنتظـره نيـز     حقيق با بازده غيرعادي سهام ميت ةدر طول دور
دهد كه ارتباط بين اين متغير با بازده غيرعادي سـهام، معكـوس   منفي و معنادار است و نشان مي

شركت با  ةبوده است. اين يافته حاكي از اين است كه بازار سرمايه به تفاوت بين سود گزارش شد
 دهد.  ه واكنش مطلوبي نشان نميشدبينيسود پيش
اول، ضـرايب متغيرهـاي مسـتقل اساسـي الگـوي       ةمشابه با نتايج حاصل از آزمـون فرضـي       

 ــ لحــار آمــاري معنــادار نيســتند. در ايــن خصــوص، ســطح معنــاداري متغيرهــاي هرگرسـيوني، ب
Uncer*Surp*Bad  وSurp*Bad*Low گيري درخصوص پذيرش يـا عـدم   كه براي تصميم
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 ـ 01/0باشند؛ بالاتر از مورد توجه مي ةرش فرضيپذي دسـت آمـده بـراي    هاست. همچنين، نتايج ب
متغيرهاي كنترلي نيز حاكي از عدم معناداري اين متغيرهاست. درمجموع، نتايج نشان داد كـه بـا   

شود و بنابراين در شرايط رونـق تجـاري، عـدم    دوم تحقيق رد مي ةفرضي ،توجه به شواهد موجود
 شود.پايين باعث واكنش كمتر قيمت سهام به اخبار بد نمي اطمينان

 

شده اسـت كـه در شـرايط    بينيسوم تحقيق پيش ةدر فرضي .سوم ةنتايج حاصل آزمون فرضی

شـود.  تر قيمت سـهام بـه اخبـار خـوب مـي     ركود تجاري، عدم اطمينان بالا باعث واكنش ضعيف
هاي ركود تجـاري  رمنتظره بوده و در سالفرضيات سوم و چهارم ناظر بر اخبار خوب سودهاي غي

بـر واكـنش   ل ركـود تجـاري و عـدم اطمينـان     شـود تـاثير دو عام ـ  شوند و سعي مـي آزمون مي
سال از  1اشاره شد،  هاي قبليقسمتهمانطور كه در گذاران به اخبار خوب سنجيده شود.  سرمايه
شـركت اسـت. در   -سـال  110 ةتحقيق، ركود تجاري حاكم بوده و تعداد مشاهدات اين دور ةدور
 سوم تحقيق ارائه شده است. ةنتايج حاصل از تحليل آماري براي آزمون فرضي 4 جدول
 

 سوم ةنتايج تحليل آماري براي الگوهاي رگرسيوني آزمون فرضي .4جدول

 
 
دهد كه اين الگـو در مقايسـه بـا الگـوي     الگوي رگرسيوني نشان مي ةنتايج حاصل از خلاص     

هـاي قـدرت و مطلوبيـت    كه شاخ  ات اول و دوم بهبودي نسبي داشته است. زيراآزمون فرضي
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دسـت آمـده   هدر آن افزايش داشته است. ضريب تعيين ب Fرگرسيون شامل ضريب تعيين و آماره 
از تغييرات بازده غيرعادي سهام را تبيين نمايـد.    %7/19دهد كه اين الگو توانسته است نشان مي
مـي باشـد، بنـابراين بـين خطاهـاي الگـوي رگرسـيوني         1/1تـا   1/9ن بين دوربين واتسو ةآمار

 اسـت ( �=01/0) كمتر از سطح خطاي آزمون F ةداري آماراخودهمبستگي وجود ندارد. سطح معن
دار و روابـط بـين متغيرهـاي تحقيـق، خطـي      الحار آماري معنبه شده برآورد الگوهاي درنتيجه و
 باشد. مي
خطي كه در دو ستون آخر بخش دوم جـدول وارد شـده اسـت    هاي همننتايج حاصل از آزمو     

باشـد. زيراكـه   خطي شديد بين متغيرهاي مسـتقل مـدل رگرسـيوني مـي    حاكي از عدم وجود هم
 باشند.نزديک مي 9متغيرهاي مستقل به عدد  ةهاي اين آزمون براي هم آماره
 ـ ،Uncerشده بـراي متغيـر   ضريب برآورد       000/0و بـا سـطح معنـاداري     -396/0ميـزان  هب
باشد. اين يافته حاكي از يک ارتباط معكوس و معنادار بين سطح عدم اطمينان در بازار سرمايه  مي

 017/0باشد. ضريب متغير سودهاي غيرمنتظره، تحقيق با بازده غيرعادي سهام مي ةدر طول دور
 ـباشد و نشان ميمي 096/0و سطح معناداري آن  ين بـازده غيرعـادي سـهام بـا     دهد كه ارتباط ب
مستقيم و معنادار اسـت. ايـن يافتـه بـا نتـايج آزمـون فرضـيات اول و دوم         ةسودهاي غيرمنتظر
هـاي ركـود و رونـق تجـاري     گذاران در دورهدهد كه واكنش سرمايهباشد و نشان ميناسازگار مي

سـرمايه بـه   ، كـه واكـنش بـازار    Surp*Goodدست آمده بـراي متغيـر   همتفاوت است. ضريب ب
دهـد؛  اند را نشـان مـي  بيني منتشر كردههايي كه اخبار خوب پيشسودهاي غيرمنتظره در شركت

، ضمن اينكه Highو معنادار است. اين درحالي است كه با اضافه نمودن متغير  -041/0ميزان هب
 ضريب كاهش يافته است؛ علامت آن نيز منفي شده است. ةانداز
دهـد  و مباني نظري تحقيق است و نشان مي هشده در فرضيا ادعاي مطر اين يافته مطابق ب     

تر قيمت سهام به اخبار خـوب  كه در شرايط ركود تجاري، عدم اطمينان بالا باعث واكنش ضعيف
 شود.مي
نتايج حاصل از برازش الگوي رگرسيوني براي متغيرهـاي كنتـرل حـاكي از ايـن اسـت كـه            

مثبت و معناداري با بـازده غيرعـادي   ة ريسک سيستماتيک سهام، رابطشركت و  ةمتغيرهاي انداز
 اند. تحقيق داشته ةسهام در طول دور

ها بالاتر ايي كه ريسک سهام آنه تر و شركتهاي بزرگدهند كه شركتاين نتايج نشان مي     
 اند.است؛ بازده غيرعادي بيشتري داشته

هـاي ركـود تجـاري، واكـنش فعـالان بـازار       در دوره درمجموع، نتايج حاكي از اين است كه     
سرمايه به اخبار خوب مرتبط با سودهاي غيرمنتظره در شرايط عدم اطمينان بـالا، در مقايسـه بـا    

 شرايطي كه عدم اطمينان بالا وجود ندارد؛ متفاوت است.
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ثابـت   و هاين تفاوت هم در نوع واكنش و هم در شدت واكنش مشـاهد  براساس شواهد فوق،     
سوم تحقيـق   ةيابد. درنتيجه فرضيكاهش مي شد كه در شرايط عدم اطمينان بالا، شدت واكنش،

 شود. پذيرفته مي %11در سطح اطمينان 
 

 در كـه  اسـت  شـده بينـي  در فرضية چهارم تحقيـق پـيش   .چهارم ةیحاصل آزمون فرض جينتا

ت سـهام بـه اخبـار خـوب     قيم ـ دتريباعث واكـنش شـد   نپايي اطمينان عدم تجاري، ركود شرايط
 باشـد  يسوم م ةيآزمون فرض يمطابق با الگو ه،يفرض نيآزمون ا يالگو يرهايمتغ شتربي. شود مي

 ـنتايج حاصل از تحل 1متفاوت هستند. در جدول  نانيعدم اطم طيو تنها در اعمال شرا  يآمـار  لي
 ارائه شده است. قيسوم تحق ةيآزمون فرض يبرا

 
 چهارم ةي براي الگوهاي رگرسيوني آزمون فرضينتايج تحليل آمار .1 جدول

 
دهد كه ضريب تعيين اين الگو در مقايسه الگوي رگرسيوني نشان مي ةنتايج حاصل از خلاص     

رسيده است. اين يافته نشـان   101/0سوم، كاهش مختصري داشته و به  ةبا الگوي آزمون فرضي
مشـكل  بـا  يين تغييرات بازده غيرعادي سهام را شرايط عدم اطمينان پايين تب دهد كه احتمالاممي

باشد، بنـابراين بـين خطاهـاي الگـوي     مي 1/1تا  1/9دوربين واتسون بين  ةنمايد. آمارمواجه مي
 ـ  كمتـر از سـطح خطـاي آزمـون     F ةداري آمـار ارگرسيوني خودهمبستگي وجود ندارد. سطح معن
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دار و روابـط بـين متغيرهـاي    ااري معنلحار آمهنتيجه الگوهاي برآورد شده بدر و است( �=01/0)
 باشد.تحقيق، خطي مي

خطي كه در دو ستون آخر بخش دوم جـدول وارد شـده اسـت    هاي همنتايج حاصل از آزمون     
كـه   باشـد. زيـرا  خطي شديد بين متغيرهاي مستقل مدل رگرسـيوني مـي  حاكي از عدم وجود هم

 باشند.نزديک مي 9ه عدد هاي اين آزمون براي همه متغيرهاي مستقل بآماره
 ـ ،Uncerضريب برآوردشده بـراي متغيـر          000/0و بـا سـطح معنـاداري     -396/0ميـزان  هب
باشد. اين يافته حاكي از يک ارتباط معكوس و معنادار بين سطح عدم اطمينان در بازار سرمايه  مي

 017/0غيرمنتظـره،   باشد. ضريب متغير سودهايتحقيق با بازده غيرعادي سهام مي ةدرطول دور
دهد كه ارتباط بـين بـازده غيرعـادي سـهام بـا      باشد و نشان ميمي 096/0و سطح معناداري آن 

، كه Surp*Goodدست آمده براي متغير هسودهاي غيرمنتظره مستقيم و معنادار است. ضريب ب
نتشـر  بينـي م هايي كه اخبـار خـوب پـيش   واكنش بازار سرمايه به سودهاي غيرمنتظره در شركت

و معنادار است. اين درحالي است كه با اضافه نمـودن   -047/0ميزان هدهد؛ باند، را نشان ميكرده
اين يافته حاكي از واكـنش شـديدتر فعـالان     رسد.مي -016/0، ضريب اين متغير به Lowمتغير 

در بازار سرمايه به اخبار خوب مرتبط با سـودهاي غيرمنتظـره در شـرايط عـدم اطمينـان پـايين       
 ةشده در فرضيباشد و مطابق با ادعاي مطر هاي ركود تجاري ميمقايسه با ساير شرايط در دوره

 چهارم است.  
نتايج حاصل از برازش الگوي رگرسيوني بـراي متغيرهـاي كنتـرل، مشـابه نتـايج حاصـل از            

ک سهام، شركت و ريسک سيستماتي ةسوم و حاكي از اين است كه متغيرهاي انداز ةآزمون فرضي
اند. اين نتـايج نشـان   تحقيق داشته ةمثبت و معناداري با بازده غيرعادي سهام در طول دور ةرابط
هايي كه ريسک سهام آنها بالاتر است؛ بازده غيرعـادي  هاي بزرگتر و شركتدهند كه شركتمي

 اند.بيشتري داشته
ري، واكـنش فعـالان بـازار    هـاي ركـود تجـا   هدرمجموع، نتايج حاكي از اين است كه در دور     

سرمايه به اخبار خوب مرتبط با سودهاي غيرمنتظره در شرايط عدم اطمينان پايين، در مقايسه بـا  
هـارم  چ يةشده در فرض ـساير شرايط بازار سرمايه؛ شديدتر است. اين يافته مطابق با ادعاي مطر 

 شود. پذيرفته مي %11است و درنتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان 
 

 یریگ جهیبحث و نت. 6

هايي كه بازار با رونق تجاري مواجه است؛ اخبار بـد  نتايج تحليل آماري نشان داد كه در دوره     
تواند اثر با اهميتي بر بازده يا قيمت سهام داشته باشد. با فرض وجود سطح خاصي از كارآيي نمي

هاي بيشتر از انـدازه و  مرتبط با واكنشتوان از طريق مباني نظري در بازار سهام، اين يافته را مي
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جديد تفسـير نمـود. در ايـن خصـوص، شـواهد       ةگذاران به اطلاعات منتشرسرمايه ةكمتر از انداز
 مـوارد  برخي در و است متفاوت منتشره اطلاعات افراد به واكنش نوع كه دهدمي نشان تجربي

 عوامل ثيرأت تحت افراد ،ديگر عبارتبه باشد.نمي كاملام عقلايي جديد اطلاعات به هاآن واكنش

 كـه  دهنـد  نشان متفاوتي هايواكنش جديد اطلاعات به توانند نسبتمي رفتاري و روانشناختي

كه ايـن نتيجـه    .گردد هاقيمت حد از كمتر يا حد از بيش جمله افزايش از هاييناهنجاري باعث
 دارد. مغايرت  [6] و قاليباف [94] هاي كيمهاي پژوهشبا يافته
هاي ركود گذاران به اخبار خوب در دورههمچنين نتايج حاكي از اين است كه واكنش سرمايه     

تجاري و در شرايط وجود عدم اطمينان بالا در مقايسه با شرايط نبود عـدم اطمينـان بـالا، كمتـر     
غيير رفتـار  دهد، شرايط عدم اطمينان بالا در بازار موجب تاست. شواهدي وجود دارد كه نشان مي

هـا  شود. در ايـن دوره گزارش سود مي هاي سهامي در گزارشگري مالي و خصوصاممديران شركت
تـر نشـان   نمايند اخبار خوب را بزرگمديران تمايلي به انتشار اخبار بد ندارند و در مقابل سعي مي

 ـ    [. همچنين، دوره94] دهند ازار هاي ركود تجاري مصادف است بـا كـاهش حجـم مبـادلات در ب
گذاران بـه اطلاعـات جديـد    واكنش كلي سرمايه ،دليل كاهش معاملاتهها بسرمايه. در اين دوره

فراواني اخبار خوب در مقايسه با اخبار  ها عمومامشود. اين درحالي است كه در اين دورهضعيف مي
كـه  شـود  رسد كه مجموع شرايط حاكم بر بـازار سـرمايه موجـب مـي    نظر ميهبد كمتر است و ب

 شود، توجه ننمايند.گذاران به اخبار خوب محدودي كه منتشر ميسرمايه
 مطابقت دارد. [96] و ورونسي [90] هاي چويي هاي پژوهش كه اين نتيجه با يافته

 

هـاي تجـاري و شـرايط عـدم     نتايج اين تحقيق نشـان داد كـه چرخـه   . یپیشنهادهای کاربرد
 ةشـد اي در واكنش بـازار سـرمايه بـه اخبـار منتشـر     نندهكعنوان عوامل تعيينهتواند باطمينان مي
گـذاران و  دست آمده از آزمون فرضـيات بـه سـرمايه   هثيرگذار باشند. براساس نتايج بأها، تشركت

هـا و عملكـرد   هايي كه درخصوص شركتارزيابي بر شود كه علاوهفعالان بازار بورس توصيه مي
خود را معطوف تحليل شرايط و اوضـاع بـازار سـرمايه    هاي دهند؛ بخشي از تلاشها انجام ميآن

گيـري  الگوهـاي تصـميم   ةدهـد كـه بـا توسـع    هـا ايـن امكـان را مـي    نمايند. تحليل بازار به آن
تري داشته تر و باارزشهاي منطقيگيريها، تصميمگذاري و افزودن متغيرهاي بازار به آن سرمايه
 باشند. 
شـود قبـل از   هاي سهامي توصيه ميقيق، به مديران شركتهاي تحهمچنين، براساس يافته     

شده، شرايط و اوضاع بازار سـرمايه را  بينيبيني سودهاي آتي و يا ساير اطلاعات پيشانتشار پيش
 ـ     هب ثير أدقت بررسي و تحليل و اطلاعات را در شرايطي منتشر نماينـد كـه اخبـار بـد، كمتـرين ت

مطلوب را بر ارزش بازار سهام شركت داشته باشد. در ايـن   نامطلوب و اخبار خوب، بيشترين تاثير
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هاي تجاري و سطح عـدم اطمينـان بـازار و همچنـين     كارگيري الگوهاي سنجش چرخههراستا، ب
هاي افشـا توسـط مـديران،    سياست ةنتايج حاصل از آزمون فرضيات اين تحقيق براي تعيين بهين

 رسد.نظر ميهمفيد ب
 

  تحقیقات آتي

 .هاتغييرات سطح عدم اطمينان بر كيفيت گزارشگري مالي شركت ثيرتأ بررسي .9
هـاي رونـق و   هاي مـالي در دوره گذاران به اطلاعات مندر  در صورتمقايسة واكنش سرمايه .1

 ركود تجاري بازار سرمايه.
مالي در سطو  مختلف عدم  يهاصورتگذاران به اطلاعات مندر  در مقايسه واكنش سرمايه .3
 ينان موجود در بازار سرمايه.اطم
 

محدوديت تحقيق حاضر، عـدم وجـود تحقيقـات تجربـي چشـمگير و       .های تحقیق محدوديت
هاي تجاري و سطح عدم اطمينان در بازار سرمايه و يا در سـطح اقتصـاد   معتبر درخصوص چرخه
ي تحقيق حاضر عنوان متغيرهاي اساسباشد كه با توجه به اينكه اين مفاهيم بهكلان در ايران مي

 د.شود كه بررسي پيشينة تحقيق با محدوديت مواجه شوباشند؛ اين امر باعث ميمطر  مي
هـاي اخيـر توسـط    محدوديت ديگر عدم اعلام آمار مربوط به توليد ناخال  داخلي در طي سـال 

 باشد كه به ناچار از اطلاعات بانک جهاني كمک گرفته شد.صلا  ميمراجع ذي
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