
 رازیهاي حسابداري دانشگاه ش پیشرفت ي مجله
 94-61 هاي ، صفحه3/74، پیاپی 1397بهار و تابستان ، اولي  ، شمارهدهمي  دوره

 )پیشین یو انسان یعلوم اجتماع ي (مجله
 

 ،ها شرکت ۀسالان سود اعلام به گذاران هیسرما واکنش یبررس
 شرکت اطلاعات نانیاطم عدم و بازار نانیاطم عدم طیشرا گرفتن نظر در با

         
***يریام يهاددکتر                 **یصالح عرب يهددکتر م                انیدیحم نرگس

 دانشگاه اصفهان
 

 چکیده
ها و بازار سرمایه ابهـام وجـود دارد. در    در شرایط عدم اطمینان، دربارة وضعیت آتی شرکت

تواند عدم اطمینان را کـاهش داده و   این شرایط ورود علائم اطلاعاتی، مانند اعلام سود، می
حـال علائـم اطلاعـاتی     گذاران منجـر شـود. بـااین    به تجدیدنظر در باورهاي پیشین سرمایه

گذاران دارد. هدف پژوهش حاضر بررسی واکـنش   تري بر واکنش سرمایه یر قويتر، تأث دقیق
ها با در نظر گرفتن شرایط عدم اطمینـان بـازار و عـدم     گذاران به اعلام سود شرکت سرمایه

شده در  شرکت پذیرفته 162اي شامل  ها است. بدین منظور نمونه اطمینان اطلاعات شرکت
ها با استفاده از  انتخاب شد. فرضیه 1394تا  1384ة زمانی بورس اوراق بهادار تهران در دور

دهـد در شـرایط    هاي ترکیبی و روش رگرسیون بررسی و آزمون شدند. نتایج نشان می داده
هـا بیشـتر    گذاران به اعـلام سـود شـرکت    وجود عدم اطمینان زیاد در بازار، واکنش سرمایه

هـا وجـود دارد ایـن واکـنش      ت شرکتاست؛ ولی زمانی که عدم اطمینان زیادي در اطلاعا
زمان عدم اطمینان بازار و عـدم اطمینـان اطلاعـات بـر واکـنش       یابد. بررسی هم کاهش می

عـدم اطمینـان زیـادي در     کـه  یزماندهد اگرچه  گذاران به اعلام سود نیز نشان می سرمایه
، ولـی  بـد ای یم ـبه اعلام سود کـاهش   گذاران هیسرماوجود دارد، واکنش  ها شرکتاطلاعات 

برخلاف انتظار، ضریب سود غیرمنتظره در شرایط عدم اطمینان زیاد بازار کمتـر از ضـریب   
 .مربوطه در شرایط عدم اطمینان اندك بازار است
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 مقدمه. 1
هرروز مقادیر زیادي اخبار یا علائم اطلاعاتی، نظیر اعلام سود دریافـت  اعضاي بازار سرمایه 

هــا اســت. حــال اگــر  کننــد. پــردازش ایــن اطلاعــات مســتلزم قضــاوت دربــارة کیفیــت آن مــی
هاي نقد  ها و اقتصاد ابهام داشته باشند یا دربارة جریان گذاران دربارة وضعیت آتی شرکت سرمایه

هـا بـه    اشته باشند، پردازش این علائم اطلاعاتی و واکنش بـه آن ها اطلاعات کافی ند آتی شرکت
دهـد عـدم    ، با دشواري همراه خواهد بود. پیشینۀ موجـود نشـان مـی   1دلیل وجود عدم اطمینان

گـذاران در برابـر اخبـار و اطلاعـات،      تواند بر واکنش سرمایه اطمینان در سطح شرکت یا بازار می
گـذاران بـه سـود     هدف پژوهش حاضر بررسی واکـنش سـرمایه  ). 2015، 2تأثیرگذار باشد (چوي

حسابداري تحت شرایط عدم اطمینان در سطح شرکت و بازار است. در شـرایط عـدم اطمینـان،    
ها یـا بـازار وجـود نـدارد. در ایـن شـرایط دریافـت علائـم          اطلاعات کافی دربارة وضعیت شرکت

گـذاران   دیدنظر در باورهاي پیشین سرمایهتواند به تج مانند اعلام سود حسابداري می 3اطلاعاتی
) معتقدنـد عـدم   2009( 4ها و بازار منجـر شـود. پاسـتور و ورِونسـی     دربارة وضعیت آتی شرکت

که افـراد دربـارة بسـیاري از     اطمینان همیشه در موضوعات مالی و حسابداري وجود دارد. زمانی
توانند از طریـق مشـاهدة    م دارند، میموضوعات بازار سرمایه، نظیر سود یا بازده آتی شرکت، ابها

ها آگاهی کسب کنند. این کسب آگاهی دربارة موضوعاتی که با  علائم اطلاعاتی جدید، درباره آن
بنابراین دریافـت علائـم اطلاعـاتی و     شود؛ نامیده می 5اند اصطلاحاً یادگیري عدم اطمینان مواجه

گـذار   از طریق تأثیر بر باورهاي سرمایه دهد. عدم اطمینان یادگیري، عدم اطمینان را کاهش می
کننـد،   گذاران اطلاعات بیشتري کسب مـی  گذارد و همچنان که سرمایه بر قیمت سهام تأثیر می

 ).2009و پاستور و وِرونسی،  2015ها در طول زمان نیز تأثیرگذار است (چوي،  بر تغییر قیمت
ینـان بـازار و عـدم اطمینـان     توان در دو حالت کلـی عـدم اطم   شرایط عدم اطمینان را می

گـذاران بـه اعـلام سـود، در ایـن دو حالـت        اطلاعات شرکت در نظر گرفت که واکـنش سـرمایه  
تواند متفاوت باشد. زمانی که عدم اطمینان زیادي در بازار سـرمایه وجـود دارد، اعـلام سـود      می

گذاران داشته  سرمایه تري بر باورهاي تواند تأثیر قوي عنوان یک علامت اطلاعاتی می ها به شرکت
حـال   ها شـود. بـااین   گذاران به اعلام سود شرکت باشد؛ درنتیجه منجر به واکنش شدیدتر سرمایه

شـده) از دقـت و اطمینـان بیشـتري      سـود اعـلام  (هرچه علائم اطلاعاتی مخابره شـده بـه بـازار    
شـدیدتري دارنـد.   ، تـأثیر  6داراي خطـا  علائـم نسبت بـه  گذار  بر باورهاي سرمایهبرخوردار باشد، 

 علائـم  قبیل گذاران کمتر بر این شود که سرمایه افزایش سطح خطا در علائم اطلاعاتی سبب می
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شده ازسوي شرکت ابهام و عدم اطمینان زیادي  دیگر اگر سود اعلام بیان . بهکنند اتکا داراي خطا
 .)2015چوي، ( دهند شده واکنش کمتري نشان می گذاران به سود اعلام داشته باشد، سرمایه

شده درزمینۀ عدم اطمینان، اغلب بر عدم اطمینـان اطلاعـات در سـطح     هاي انجام پژوهش
)، 2010( 8)، زو2007و همکـاران (  7اند (براي نمونه رجوع شود به فرانسیس شرکت تأکید داشته

که عدم اطمینـان بـازار    ))؛ درحالی1392) و مرادزاده فرد و همکاران (1393زاده ( مرفوع و عدل
) معتقدنـد  2017و همکـاران (  9تواند بااهمیت باشد. براي مثـال، زولوتـوي   (سطح کلان) نیز می

طلاعـاتی  گـذاران بـه محتـواي ا    تواند بر دیدگاه سـرمایه  شرایط بازارهاي مالی و اقتصاد کلان می
سود غیرمنتظره، تأثیرگذار باشد. با توجه به مطالب فوق، هدف پـژوهش حاضـر ایـن اسـت کـه      

ها در شرایط عدم اطمینان بازار و عدم  گذاران به اعلام سود شرکت ضمن بررسی واکنش سرمایه
زمــان ایــن دو نــوع عــدم اطمینــان را نیــز بــر واکــنش  اطمینــان اطلاعــات شــرکت، تــأثیر هــم

زمـان   طور هم ران به اعلام سود بررسی کند. اهمیت پژوهش حاضر در این است که بهگذا سرمایه
گذاران بـه اخبـار سـود بررسـی      تأثیر عدم اطمینان در سطح شرکت و بازار را بر واکنش سرمایه

یري عدم اطمینـان اطلاعـات   گ اندازهکند؛ همچنین در پژوهش حاضر از معیاري جدید براي  می
ه که در بخش روش پژوهش توضیحات آن ارائه شده است. در ادامه، ابتـدا  استفاده شد ها شرکت

هـا ارائـه    ها، روش پژوهش و یافتـه  یهفرضمبانی نظري و پیشینۀ پژوهش بیان شده است، سپس 
هـاي   یتمحـدود گیـري، پیشـنهادها و    یجـه نتها بحث و  شده است؛ در انتها با توجه به این یافته

 پژوهش ارائه شده است.
 

 پژوهش نهیشیو پ ينظر یانمب. 2
هــا از ســوي  تــرین معیارهــاي ارزیــابی شــرکت بینــی ســود و اعــلام ســود از مهــم  پــیش

گران بازار  هاي سود شرکت، اطلاعاتی را در اختیار تحلیل رود. اعلامیه گذاران به شمار می سرمایه
شـده در   هاي انجـام  ها بپردازند. بر اساس پژوهش ها به ارزیابی عملکرد شرکت دهد تا آن قرار می

دهنـدة   واي اطلاعاتی سود، تغییر قیمت سهام در هنگام اعلام سود حسابداري، نشـان حوزة محت
هـا داراي محتـواي اطلاعـاتی باشـد،      محتواي اطلاعاتی سود است. چنانچه اعـلام سـود شـرکت   

گذاران بالفعل و بالقوه، تـأثیر گذاشـته و باعـث     ویژه سرمایه کنندگان، به تواند بر رفتار استفاده می
). پیشینۀ موجود نشان 1393هاي غیرعادي شود (صالحی و همکاران،  ر و ایجاد بازدهواکنش بازا

گذاران به اعـلام سـود    تواند بر واکنش سرمایه دهد عدم اطمینان در سطح شرکت یا بازار می می
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). عـدم  2017و زولتوي و همکاران،  2015؛ چوي، 2007تأثیرگذار باشد (فرانسیس و همکاران، 
) اولـین  1921( 10گـذارد. نایـت   گیري افـراد تـأثیر مـی    هاي مختلفی بر تصمیم هاطمینان به شیو

فردي بود که به بیان تفاوت بین ریسک و عدم اطمینان پرداخت. در اقتصاد فرض بر ایـن اسـت   
کنـد. در وضـعیتی کـه ریسـک وجـود دارد       ها ایفا مـی  که ریسک نقش اصلی در ارزیابی شرکت

گـذاري در یـک شـرکت     در به تعیین بازده آتـی ناشـی از سـرمایه   طور دقیق قا گذاران به سرمایه
گذاري از  توانند توزیعِ احتمالی را تعیین کنند که انتظار دارند بازده سرمایه ها می نیستند؛ اما آن

گیـري پراکنـدگی ایـن توزیـع      طورمعمـول ریسـک از طریـق انـدازه     آن توزیع استخراج شود. به
دیگـر ریسـک زمـانی وجـود دارد کـه افـراد        عبارت به )؛2012، 11شود (بِرد و یئونگ محاسبه می
دانند، ولی از احتمالات هر نتیجه آگاهی دارند. در مقابل، عدم اطمینـان وضـعیتی    نتیجه را نمی

است که در آن اطلاعات کافی براي آگاهی از احتمالات نتایج ممکن دربـارة یـک پدیـده وجـود     
گذاران با چندین توزیع احتمال بـراي   عدم اطمینان، سرمایه). در شرایط 2015، 12ندارد (ویلیامز

ها باید بـه کـار گرفتـه     یک از این توزیع شوند و مطمئن نیستند که کدام هاي آتی روبرو می بازده
گـذاران در حالـت عـدم اطمینـان      بنـابراین سـرمایه   )؛1961، 13و السـبرگ  1921شود (نایـت،  

 هاي آتی دست پیدا کنند. الات دربارة بازدهاي واحد از احتم توانند به مجموعه نمی
)، مجموعـۀ درخـور تـوجهی از    1961) و سـپس السـبرگ (  1921با شروع مطالعه نایـت ( 

هـاي اقتصـادي پرداختنـد. بـراي      گیـري  ها به بررسی عدم اطمینان و تأثیر آن بر تصمیم پژوهش
گذاران با عدم اطمینان روبـرو   سرمایهکه  ) نشان دادند هنگامی1989( 14مثال، گیلبوآ و اشمیدلر

شوند به دنبال اقداماتی هستند که بتوانند تحت بدترین نتیجۀ ممکن، مطلوبیت مورد انتظـار   می
طور مؤثري تمایلی (سوگیري)  سازي مطلوبیت مورد انتظار به خود را حداکثر کنند. این حداکثر

چـه عـدم اطمینـان بیشـتر شـود، ایـن       کنـد کـه هر   گذاري ایجاد می در فرآیند قیمت 15بدبینانه
کننـد   ) بیـان مـی  2009). پاستور و ورِونسی (2012یابد (بِرد و یئونگ،  سوگیري نیز افزایش می

توانـد بـه    که در شرایط عدم اطمینان دریافت هرگونه علامت اطلاعاتی (نظیر اعـلام سـود) مـی   
جر شـود و زمینـۀ یـادگیري    گذاران دربارة وضعیت آتی من تجدیدنظر در باورهاي پیشین سرمایه

اسـت. بـر اسـاس ایـن      16ها معتقدند اساس یادگیري، قانون بیز (کسب آگاهی) را فراهم کند. آن
روز و در آن تجدیـدنظر   قانون افراد منطقی باورهاي خود را پس از دریافت اطلاعـات جدیـد، بـه   

شـده و درنتیجـه عـدم     دیگر مخابرة علائم اطلاعاتی به بـازار باعـث یـادگیري    عبارت به کنند؛ می
 دهد. اطمینان را کاهش می
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ها نقش مهمی در بازارهاي مـالی ایفـا    طورکلی اطلاعات حسابداري، ازجمله سود شرکت به
گـذاري را   هـاي سـرمایه   توانند بازده فرصت واسطۀ این اطلاعات می گذاران به کند؛ زیرا سرمایه می

کند هـیچ معیـار    ) استدلال می1992( 18برنارد). 2012و همکاران،  17یبوآ ارزیابی کنند (گیامفی
عملکــردي وجــود نــدارد کــه هماننــد ســود حســابداري در ســطحی گســترده گــزارش شــود و 

دهنـدة وجـود    اي وجـود دارد کـه نشـان    هـاي گسـترده   وتحلیل شود؛ همچنـین پـژوهش   تجزیه
ا است. یکـی  ه هاي غیرعادي و خلاف قاعده (نابهنجاري) پیرامون اعلام سود شرکت گذاري قیمت
هـایی را در برابـر فرضـیۀ بـازار کـارا       اعلام سود است که چالش ساها، حرکت پ ينابهنجاراز این 
). حرکت پسا اعلام سود بدین معنی است که اعلام سـودي کـه   1998، 19فامااست ( کردهایجاد 

و شـود   یرمنتظرة مثبت است، منجر به حرکت قیمت سهام رو به افـزایش مـی  غة سود دربردارند
کند، باعث حرکت قیمت سـهام بـه    یرمنتظرة منفی را به بازار مخابره میغاعلام سودي که سود 

ها تا شش ماه پس از اعلام سود ادامه دارد (فرانسیس  شود و بیشتر این حرکت سمت کاهش می
). 1968، 22بروان؛ بال و 1990، 21توماس؛ برنارد و 1996و همکاران،  20چان؛ 2007و همکاران، 

لعات تجربی و پیشینۀ نظري موجود، نتایج و دلایل مختلفـی را پیرامـون رابطـۀ بـین عـدم      مطا
 ـاطمینان اطلاعات شرکت با حرکت پسـا اعـلام سـود بیـان کردنـد (      ي از ا دسـته ). 2007، 23یل

)) بـا  2005و همکاران ( 26یانگج) و 2003( 25یانگل)، 2002( 24یسکهدمطالعات تجربی (نظیر 
ي دیگر از مطالعـات (نظیـر فرانسـیس و همکـاران،     ا دستههاي مالی رفتاري و  يتئوراستفاده از 

) با استفاده از توضیحات عقلایی به بررسی رابطۀ بین عدم اطمینان اطلاعـات بـا حرکـت    2007
 پسا اعلام سود پرداختند.

) بـین عـدم اطمینـان    2003) و لیانـگ ( 2002بر اساس نتایج مطالعـاتی نظیـر دیسـکه (   
کـاري   ا حرکت پسا اعلام سود ارتباطی منفی وجود دارد که ناشی از سوگیري محافظهاطلاعات ب

) بـه  2006( 27پذیر است. در مقابـل، ژانـگ  اتکا گذاران به اطلاعات  و واکنش کمتر از حد سرمایه
یافـت. او ایـن ارتبـاط     ارتباطی مثبت بین عدم اطمینان اطلاعات با حرکت پسا اعلام سود دست

ازحـد   ازحد نسبت داد. اطمینـان بـیش   نظیر اطمینان بیش ،28هاي شناختی وگیريمثبت را به س
 ـگذاران دقت و درسـتی علائـم اطلاعـاتی خودشـان را      بدین مفهوم است که سرمایه ازحـد   یشب

کنـد کـه اگـر واکـنش      ) استدلال می2006). ژانگ (2001و همکاران،  29یلدنکنند ( برآورد می
ازحد باشد، در شرایط  هاي شناختی، مانند اطمینان بیش ۀ سوگیريآرام بازار به اطلاعات درنتیج

دهنـد؛ زیـرا در آن    ها به اطلاعات دیرتر واکنش نشـان مـی   وجود عدم اطمینان اطلاعات، قیمت
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دیگر عـدم اطمینـان، جریـان اطلاعـات بـه بـازار و        عبارت به ها بیشتر است؛ شرایط این سوگیري
 ازد.اند هاي سهام را به تأخیر می قیمت

هـا   هـا از توضـیحات عقلایـی بـراي تفسـیر نابهنجـاري       اي از پژوهش در طرف دیگر، دسته
ها، بر پردازش ساختارهاي اطلاعـاتی   کنند. توضیحات عقلایی براي تفسیر نابهنجاري استفاده می

رمن     ازسوي سرمایه 30ناقص ولن و شـانکن  1993، 31گذار منطقـی تأکیـد دارد (نظیـر تیمـ ، 32؛ لـ
دهنـد کـه عـدم اطمینـان      ). این مجموعه از مطالعات نشـان مـی  2002، 33راو و هیتون؛ ب2002

تواند به صرف ریسـک یـا    هاي دیگر نظیر اطلاعات ناقص) می دربارة ساختار اطلاعات (یا ناکارایی
گـذاران بـا عـدم     که وقتی سرمایه ها منجر شود. بدین مفهوم گذاري دارایی هاي قیمت نابهنجاري

طــور منطقــی ســهام را در جهتــی  شــوند، بــه رة موضــوعات مختلــف روبــرو مــیاطمینــان دربــا
) 2007شود. فرانسیس و همکاران ( کنند که به انحراف از کارایی بازار منتج می گذاري می قیمت

گذاران به علائم اطلاعاتی کـه   کنند که سرمایه با استفاده از چارچوب عقلایی بیزین استدلال می
دهنـد. زمـانی کـه ایـن عـدم       همراه است وزن کمتري اختصـاص مـی   با عدم اطمینان بیشتري

شده به اطلاعـات موجـود در علائـم     گذاران وزن اختصاص داده شود، سرمایه اطمینان برطرف می
شـود. همچنـان کـه عـدم      هـا مـی   دهند که منجر به تغییر در قیمت دارایـی  اولیه را افزایش می
کـاهش   هـا اسـت،   که ناشی از همین تغییر قیمت هاي غیرعادي شود، بازده اطمینان برطرف می

گـذاران   شود به این مفهوم که سرمایه نامیده می»  34یادگیري عقلایی (منطقی)«یابد. این اثر  می
در پرتو اطلاعات جدید، برآوردهاي خود را از پارامترهـایی کـه بـر اسـاس آن سـاختار بـازده را       

هـاي موجـود بـر عـدم      کـه پـژوهش   دهنـد. درحـالی   طور مناسبی تغییر مـی  کنند، به ارزیابی می
قیضـی را دربـارة تـأثیر عـدم اطمینـان      انـد و نتـایج ضدون   اطمینان در سطح شرکت تأکید کرده

اند، اثر بالقوة عدم اطمینان بازار (سطح کـلان) نیـز    اطلاعات بر حرکت پسا اعلام سود ارائه کرده
). در بسیاري از تعـاریف، اصـطلاح عـدم    2012یبوآ و همکاران،  تواند بااهمیت باشد (گیامفی می

را  عـدم اطمینـان  ن تعریف شده اسـت.  اطمینان بدون در نظر گرفتن نوع (ماهیت) عدم اطمینا
شـرکت.   اطلاعـات  : عدم اطمینان بازار و عدم اطمینـان بندي کرد کلی طبقه توان به دودستۀ می

اعلام سـود   ان بهگذار سرمایه واکنش توانند بر هستند که می عوامل مهمی عدم اطمیناناین دو 
 ـ   بینی می و پیش تأثیر داشته ها شرکت  ر قیمـت سـهام داشـته باشـند    شود که اثـرات متفـاوتی ب

ابهـام در  «کنـد:   گونـه تعریـف مـی    ) عدم اطمینان اطلاعات را این2006). ژانگ (2015(چوي، 
طـور بـالقوه از دو منبـع ناشـی      پیامدهاي اطلاعات جدید براي ارزش شرکت کـه ایـن ابهـام بـه    
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عـدم  ». عیفشـرکت و دوم اطلاعـات ض ـ   35شود. اول، نوسان در اطلاعات بنیادین و زیربنایی می
اطمینان بازار نیز عبارت است از فقدان اطلاعات کافی یا هرگونـه اطلاعـات، دربـارة مسـیر آتـی      

 ).2001، 36بازاري مشخص، نظیر بازار سرمایه (هاسکیسن و بازینیتز
گـذار   واکنش سرمایهبر  ،ن نیزآبلکه ماهیت  ،عدم اطمینان تنها این امکان وجود دارد که نه

بنابراین تمایز قائل شدن بـین انـواع عـدم     ؛گذارد می ) تأثیرگذار سرمایه دگیريبه اعلام سود (یا
. براي مثال در شرایط نامساعد، زمانی که بازار سـهام نوسـان دارد (وجـود    اطمینان اهمیت دارد

گذاران ممکن اسـت بـراي ارزیـابی وضـعیت شـرکت یـا پرتفـوي         عدم اطمینان در بازار) سرمایه
هـاي نقـدي    زیرا عدم اطمینان زیادي دربارة جریان شواري قرار بگیرند؛سهامشان، در وضعیت د

بنابراین در شرایط وجـود عـدم اطمینـان زیـاد در بـازار، اعـلام سـود         ها وجود دارد؛ آتی شرکت
هـاي نقـدي آتـی     ها این پتانسیل را دارد که علامت اطلاعاتی ارزشمندي دربـارة جریـان   شرکت

) مطـرح  2009مفهـوم یـادگیري کـه پاسـتور و ورِونسـی (      اسـاس گذاران باشد. بر  براي سرمایه
ها عدم اطمینـان زیـادي در بـازار وجـود داشـته باشـد و        اند، اگر قبل از اعلام سود شرکت کرده

علائـم   هـا داراي ابهـام باشـد،    شـرکت  هاي نقد آتی دربارة جریان گذاران سرمایه پیشینباورهاي 
و یـادگیري   دارد انگذار تري بر باورهاي سرمایه قوي تأثیرنظیر اعلام سود،  حسابداري، اطلاعاتی
دیگر در شرایط وجود عدم اطمینان  بیان یابد. به ها افزایش می گذاران از اخبار سود شرکت سرمایه

دهنـد در مقایسـه    ها واکنش بیشتري نشان می گذاران به اعلام سود شرکت زیاد در بازار، سرمایه
اعـلام  ( تـر  دقیـق  اطلاعاتی علائمدکی در بازار وجود دارد؛ همچنین با حالتی که عدم اطمینان ان

شـدیدتري   تـأثیر  انگـذار  بر باورهاي سـرمایه سودي که از دقت و اعتبار زیادي برخوردار است)، 
شـود   افزایش سطح خطا در علائم اطلاعاتی سبب مـی بنابراین  ؛دارند داراي خطا نسبت به علائم

اعتماد کنند. تحت این اثر ثانویـه، انتظـار    داراي خطا علائم قبیل نگذاران کمتر بر ای که سرمایه
، باشـد  زیـاد شـرکت  شـده ازسـوي    اعـلام  اطلاعـاتی  علامـت  عدم اطمینانِ که درصورتیرود  می

)؛ همچنـین  2015(چوي،  تر باشدگذار از اعلام سود (واکنش به اعلام سود) کم یادگیري سرمایه
زمـان بـاهم در نظـر گرفتـه شـوند،       مینان بازار و شـرکت هـم  انتظار بر این است که اگر عدم اط

گذاران به اعلام سود تحت شرایط عدم اطمینـان بـازار، بـا افـزایش سـطح عـدم        واکنش سرمایه
یابد. با توجه به مبانی نظري فوق، هدف پژوهش حاضر بررسی  اطمینان اطلاعات شرکت کاهش 

زمان عدم اطمینان بازار و عـدم   نظر گرفتن هم رها، با د گذار به اعلام سود شرکت واکنش سرمایه
هـاي مـرتبط بـا پـژوهش حاضـر       ها است. در ادامه به برخی از پژوهش اطمینان اطلاعات شرکت
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 اشاره شده است.
) در پژوهشی به بررسی رابطۀ بـین کیفیـت اطلاعـات    2017( 37آناگنوستوپلو و تسکرکاس

هـا   ها پیرامون اعلام سود پرداختند. آن ضمنی آپشنعنوان معیاري از عدم اطمینان) و نوسان  (به
ها همـراه اسـت و    دریافتند که کیفیت کمتر اطلاعات، با تغییرات بیشتر در نوسان ضمنی آپشن

تري دارند، عدم اطمینان بیشتري خواهند داشـت.   هایی که عملکرد آتی اقتصادي ضعیف شرکت
تغییرات عدم اطمینان پیرامون اعـلام سـود    ) در پژوهشی به بررسی2016و همکاران ( 38نیورارِر
ها نشان داد مطابق با مدل یادگیري بیزین، پـس از اعـلام    ها پرداختند. نتایج پژوهش آن شرکت

یابد؛ همچنین اندازة سـود غیرمنتظـره    طور متوسط کاهش می سودهاي فصلی، عدم اطمینان به
 بـزرگ  و سـودهاي غیرمنتظـرة   گـذارد  مـی  تـأثیر  ،شـود  مقدار عدم اطمینانی که برطرف مـی بر 

سـبب افـزایش در عـدم اطمینـان      سودهایی که از مقدار مورد انتظـار انحـراف زیـادي دارنـد)،    (
گـذاران از اطلاعـات جدیـد در     ) در پژوهشی به بررسی یادگیري سـرمایه 2015. چوي (شوند می

اعـلام سـود فصـلی را    شرایط عدم اطمینان بازار و عدم اطمینان اطلاعات شرکت پرداخـت. وي  
شود در نظر گرفت. نتایج پژوهش وي  عنوان معیاري از علامت اطلاعاتی که به بازار مخابره می به

گـذاران از اعـلام    نشان داد زمانی که عدم اطمینان زیادي در بازار وجود دارد، یـادگیري سـرمایه  
قـت و درسـتی زیـادي    شـده از د  ها بیشتر است، ولی چنانچه علامت اطلاعاتی اعلام سود شرکت

یابـد. بِـرد و یئونـگ     گذاران از اعلام سـود فصـلی کـاهش مـی     برخوردار نباشد، یادگیري سرمایه
گذار به اخبار خوب و بد سـود، در شـرایط عـدم     ) در پژوهشی به بررسی واکنش سرمایه2012(

خوب و بد در  گذاران به اخبار دهد سرمایه ها نشان می اطمینان بازار پرداختند. نتایج پژوهش آن
شرایط عدم اطمینان واکنشی نامتقارن دارند. در شرایطی که عدم اطمینان بازار زیاد اسـت، بـه   

گیرند که این نتیجه بـا سـوگیري    دهند، ولی اخبار خوب را نادیده می اخبار بد واکنش نشان می
 ـ     شناختی بدبینی سازگار است؛ ولی در مقابل زمانی روان دك اسـت،  کـه عـدم اطمینـان بـازار ان

 تري داشته و به اخبار خوب واکنش شدیدتري دارند. بینانه گذاران تصورات خوش سرمایه
طور مستقیم بـا موضـوع پـژوهش حاضـر      هاي داخلی پژوهشی یافت نشد که به در پژوهش

هـا ارائـه شـده اسـت. نصـیرزاده و       هـا و نتـایج آن   تـرین پـژوهش   مرتبط باشد. در ادامـه مـرتبط  
در پژوهشی واکنش بازار به افشاي اطلاعات بااهمیـت را بررسـی کردنـد.     )1396گوکی ( موسوي

هـاي منفـی، در روزهـاي پـیش از      گذاران به اطلاعیـه  دهد سرمایه ها نشان می نتایج پژوهش آن
دهند، اما پس از تاریخ انتشار واکنش معناداري  انتشار اطلاعیه واکنش مثبت و معنادار نشان می
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سـاز، واکـنش مثبـت و     هاي مثبت و شـفاف  گذاران به اطلاعیه سرمایهدهند؛ همچنین  نشان نمی
) در پژوهشی به بررسی تأثیر ریسک اطلاعـات و  1396دهند. مشایخ و اکبري ( معنادار نشان می

هـا نشـان داد در    هزینۀ معاملات بر واکنش بازار بـه اعـلام سـود پرداختنـد. نتـایج پـژوهش آن      
طۀ معنادار و معکوسی با واکنش بازار به سود غیرمنتظره ماهۀ اول سال ریسک اطلاعات راب شش

اي وجـود نـدارد؛ همچنـین در دورة سـالانه هزینـۀ معـاملات        دارد، ولیکن در دورة سالانه رابطه
عراقـی   رابطۀ مستقیم و معناداري با واکنش بازار به سود غیرمنتظره دارد. زنجیـردار و مصـلحی  

اطمینان، سود غیرمنتظرة هر سهم، اخبار خوب و بـد و  ) در پژوهشی تأثیر تغییرات عدم 1395(
گذاري را بررسـی کردنـد.    بینی سود هر سهم در شرایط مختلف اقتصادي بر ریسک سرمایه پیش
ها دریافتند بین تغییرات عدم اطمینان موجود در بازار سـهام در شـرایط رونـق اقتصـادي بـا       آن

ولی ایـن رابطـه در شـرایط رکـود اقتصـادي       گذاري، رابطۀ معناداري وجود دارد، ریسک سرمایه
معنادار نیست؛ همچنین در شرایط رونق و رکود اقتصادي، با افزایش سود غیرمنتظرة هر سـهم،  

گـذاري   گذار کاهش یافته و افزایش اخبـار خـوب باعـث کـاهش ریسـک سـرمایه       ریسک سرمایه
بـه تغییـرات عـدم    ) در پژوهشـی بـه بررسـی حساسـیت بـازده      1395شود. آقایی و خلیلی ( می

ها نشان داد بـین نسـبت عـدم اطمینـان      هاي پژوهش آن اطمینان ناشی از سود پرداختند. یافته
ناشی از سود حسابداري با بازده سالانۀ شـرکت، رابطـۀ منفـی و معنـاداري وجـود دارد. انـواري       

هـا   ) در پژوهشی به بررسی نقش عدم اطمینان محیطی در رفتار هزینـه 1394رستمی و کیانی (
دهد در صـورت افـزایش عـدم اطمینـان در تقاضـا و بـا        ها نشان می پرداختند. نتایج پژوهش آن
پذیرتري دارند؛ ولی وجود عـدم   ها ساختار انعطاف هاي متغیر، هزینه توجه به افزایش سهم هزینه

شـود.   هـاي عمـومی، اداري و فـروش نمـی     اطمینان در تقاضا باعث تغییر معنادار در رفتار هزینه
) در پژوهشی به بررسی این موضوع پرداختند کـه آیـا عـدم اطمینـان     1393زاده ( مرفوع و عدل

هاي بازار  عنوان یکی از ناهنجاري گذاران به اطلاعاتی منجر به تشدید واکنش کمتر از حد سرمایه
شود یا خیر. در این پژوهش براي عدم اطمینان اطلاعـاتی از سـه معیـار نوسـان      سرمایۀ کارا می

بینی سود شرکت استفاده شـد.   بینی سود شرکت و خطاي پیش زده غیرعادي، پراکندگی پیشبا
نشان داد که افزایش عدم اطمینان اطلاعـاتی   1390تا  1386هاي پژوهش در دورة زمانی  یافته

 شود. گذاران می منجر به تقویت واکنش کمتر از حد سرمایه
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 پژوهش يها هیفرض. 3
 هاي پژوهش حاضر به شرح زیر است: ذکرشده در بالا، فرضیهبا توجه به مبانی نظري 

فرضیۀ اول: در شرایط عدم اطمینان زیاد بازار نسـبت بـه عـدم اطمینـان انـدك، واکـنش       
 گذاران به اعلام سود بیشتر است. سرمایه

فرضیۀ دوم: در شرایط عدم اطمینان زیاد اطلاعات شرکت نسبت به عدم اطمینـان انـدك،   
 ذاران به اعلام سود کمتر است.گ واکنش سرمایه

گذاران به اعلام سـود تحـت شـرایط عـدم اطمینـان بـازار، بـا         فرضیۀ سوم: واکنش سرمایه
زمان عـدم اطمینـان    یابد (بررسی اثر هم افزایش سطح عدم اطمینان اطلاعات شرکت کاهش می

 بازار و شرکت).
 

 پژوهش روش. 4
اسـت کـه در آن بـه بررسـی واکـنش      رویـدادي   هـاي پـس   مطالعۀ حاضر از نـوع پـژوهش  

پیرامون تاریخ اعلام سود سالانه پرداخته شده اسـت؛ همچنـین    اي کوتاه، گذاران در دوره سرمایه
گیري افراد استفاده شود، پـژوهش حاضـر    تواند در تصمیم با توجه به اینکه نتایج این پژوهش می

وتحلیـل   ش بـراي تجزیـه  شـود. در ایـن پـژوه    بنـدي مـی   هاي کاربردي دسـته  در دستۀ پژوهش
والــد و همچنــین  Fو آزمــون  t ،Fهــاي رگرســیونی چنــد متغیــره، آمــاره  هــا از مــدل فرضــیه

شـده   هاي پذیرفته استفاده شده است. جامعۀ آماري شرکت Stata12و  Eviews9افزارهاي  نرم
است. بـراي تعیـین نمونـه از روش     1394تا  1384 در بورس اوراق بهادار تهران، در دورة زمانی

هـایی خواهـد بـود کـه داراي      مند استفاده شده است. نمونۀ انتخـابی شـامل شـرکت    حذف نظام
 شرایط زیر باشند:

 اسـفند  29 بـه  یمنته ـ هـا  شـرکت  یمـال  سـال  نمونه، شدن ناهمگن از يریجلوگ منظور به
 ؛باشد هرسال

 اتی ـعمل متفـاوت  تی ـماه لی ـدل به هابانک و يگذارهیسرما ،یمال يگرواسطه يها شرکت
 ؛باشند یانتخاب ۀنمون جزء دینبا ها، آن

   ؛باشد دسترس در وستهیپ و کامل طور به ها آن یمال يها صورت اطلاعات
 تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در مـاه  شـش  از شیب پژوهش، ةدور یط ها آن سهام معاملات

 .  باشد نشده متوقف
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انتخـاب   1394تـا   1384شرکت در بـازه زمـانی    162با در نظر گرفتن این شرایط، تعداد 
 شد.

 ي پژوهشها مدل -1-4
معرفی شده و سپس نحـوة   ها هیفرضشده براي آزمون  استفادهي ها مدلدر این بخش ابتدا 

هاي پژوهش حاضر برگرفته از پـژوهش   محاسبۀ متغیرهاي پژوهش توضیح داده شده است. مدل
گیـري میـزان واکـنش     ) است؛ همچنین به پیروي از پژوهش مـذکور بـراي انـدازه   2015وي (چ

گذاران به اعلام سود (به عبارتی میزان یادگیري)، از ضریب واکنش بازده غیرعادي سهام  سرمایه
 ) استفاده شده است. β2و  β1به اعلام سود (

 ) استفاده شده است.1و آزمون فرضیۀ اول از رابطه ( ها داده لیوتحل هیتجزبراي 
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     ) 1رابطه(  
 در الگوي فوق:

 CAR   بازده غیرعادي انباشته شـرکتi   د، ة اعـلام سـو  روز سـه در پنجـرهSURP   سـود
متغیر مجازي براي عدم اطمینان زیاد بـازار کـه    t ،Highدر دورة  iغیرمنتظره هر سهم شرکت 

برابر با یک است اگر اعلام سود زمانی انجام شود که بیشترین عدم اطمینان بـازار وجـود دارد و   
زار کـه  متغیر مجازي براي عدم اطمینان اندك بـا  Lowدر غیر این صورت مقدار آن صفر است، 

برابر با یک است اگر اعلام سود زمانی انجام شود که کمترین عدم اطمینـان بـازار وجـود دارد و    
 Sizeبرابر با نقدشـوندگی سـهام شـرکت،     Liquidityدر غیر این صورت مقدار آن صفر است. 

 εهاي نقدي و  نوسان جریان CFOVolارزش بازار به ارزش دفتري سهام،  M/Bاندازة شرکت، 
 ماندة مدل است.باقی

هاي نمونه بـر اسـاس معیـار عـدم اطمینـان بـازار        ، کل شرکتHighبراي محاسبۀ متغیر 
. چـارك اول دربردارنـدة کمتـرین عـدم اطمینـان بـازار و چـارك چهـارم         انـد  شدهبندي  چارك

هـا زمـانی انجـام شـود کـه       دربردارندة بیشترین عدم اطمینان بازار است. اگر اعلام سود شرکت
مقدار یک و در غیـر ایـن    Highبیشترین عدم اطمینان بازار وجود دارد (چارك چهارم)، متغیر 

اگر اعلام سود زمانی انجام شود که کمترین عدم اطمینان  گیرد؛ همچنین صورت مقدار صفر می
 .ردیگ یمعدد یک و در غیر این صورت مقدار صفر  Lowمتغیر  چارك اول)دارد (بازار وجود 

اي که عدم اطمینان بـازار زیـاد اسـت، نسـبت بـه       رود در دوره طبق فرضیۀ اول، انتظار می
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گـذاران بـه اعـلام سـود بیشـتر باشـد،        یهاي که عدم اطمینان اندك اسـت، واکـنش سـرما    دوره
این ضرایب مثبت باشند. بـراي   شود یمی نیب شیپ؛ همچنین طبق مبانی نظري یعنی

والـد بـراي بررسـی تفـاوت      Fاز آزمـون   β2و  β1آزمون این فرضیه، پـس از تخمـین ضـرایب    
 ي این ضرایب استفاده شده است. دار یمعن

 ) استفاده شده است.2(براي آزمون فرضیۀ دوم از رابطه 
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   ) 2رابطه(  
ي براي عدم اطمینـان بـازار اسـت (نحـوة محاسـبه در      اریمع Market Vol )2در رابطۀ (

با ایـن تفـاوت کـه در     است) 1ت) و مابقی متغیرها مشابه رابطه (ي بعدي بیان شده اسها بخش
بر اساس معیارهاي عدم اطمینان اطلاعات شرکت محاسبه  Lowو  High) متغیرهاي 2رابطه (
هاي نمونه بـر اسـاس معیارهـاي عـدم اطمینـان اطلاعـات        که ابتدا شرکت صورت نیبد. اند شده

هایی است که کمترین عدم اطمینان  رندة شرکتشوند. چارك اول دربردا بندي می شرکت چارك
هـایی اسـت کـه بیشـترین عـدم اطمینـان        اطلاعات را دارند و چارك چهارم دربردارندة شـرکت 

اطلاعات را دارند. اگر اعلام سود را شرکتی انجام داده باشد که بیشترین عدم اطمینان اطلاعـات  
گیـرد؛   ر ایـن صـورت مقـدار صـفر مـی     مقدار یک و در غی Highرا دارد (چارك چهارم)، متغیر 

همچنین اگر اعلام سود را شرکتی انجام داده باشد که کمترین عدم اطمینـان اطلاعـات را دارد   
 گیرد. مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر می Low(چارك اول)، متغیر 

بـه  رود در شرایط عدم اطمینان زیاد اطلاعات شرکت، نسـبت   طبق فرضیۀ دوم، انتظار می
. بـراي  به اعلام سـود کمتـر باشـد، یعنـی     گذاران هیسرماعدم اطمینان اندك، واکنش 

ي ایـن ضـرایب اسـتفاده    دار یمعنمنظور بررسی تفاوت  والد به Fآزمون این فرضیه نیز از آزمون 
 شده است.  

 ) استفاده شده است:3براي آزمون فرضیۀ سوم از رابطه (
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                           3( رابطه(  
بر اساس معیار عدم اطمینان بازار، مشـابه   Lowو  High)، متغیرهاي مجازي 3در رابطه (

هاي نمونـه نیـز    شوند. علاوه بر این، کل شرکت ) توضیح داده شد، محاسبه می1در رابطه ( آنچه
شـوند؛ سـپس    بنـدي مـی   جداگانه چـارك  طور بهبر اساس معیار عدم اطمینان اطلاعات شرکت، 

هایی با کمترین عدم اطمینـان اطلاعـات) و در چـارك چهـارم      ) در چارك اول (شرکت3رابطه (
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شـود. بـر    ترین عدم اطمینان اطلاعات) در کل دورة زمانی تخمـین زده مـی  هایی با بیش (شرکت
گـذاران بـه اعـلام سـود تحـت شـرایط عـدم         رود واکـنش سـرمایه   اساس فرضیۀ سوم انتظار می

میـزان   گـر ید عبارت ؛ بهیابد اطمینان بازار، با افزایش سطح عدم اطمینان اطلاعات شرکت کاهش 
 ل بیشتر از چارك چهارم باشد.در چارك او گذاران هیسرماواکنش 

) در چـارك اول و  3با اسـتفاده از رابطـه (   β2و  β1براي آزمون این فرضیه، ابتدا ضرایب  
شـود. حـال بـراي بررسـی      نامیده مـی  HML39 و تفاوت بین این دو ضریب شده محاسبهچهارم 

در چارك اول (عـدم اطمینـان انـدك اطلاعـات شـرکت) و چهـارم (عـدم         HMLاینکه آیا بین 
 HMLداري وجـود دارد، تفـاوت بـین     آماري تفاوت معنی ازنظراطمینان زیاد اطلاعات شرکت) 

)؛ Q1 –Q4، شـود  یمچارك چهارم منهاي چارك اول (شود  در چارك اول و چهارم محاسبه می
لد استفاده شده است؛ همچنین با توجه به اینکـه  وا Fسپس براي بررسی معناداري آن از آزمون 

طبق فرضـیۀ اول ایـن انتظـار وجـود دارد کـه در شـرایط عـدم اطمینـان ریـاد بـازار، واکـنش            
 β1به اعلام سود بیشتر باشد، در فرضیۀ سوم نیز انتظار بر این است کـه ضـریب    گذاران هیسرما
 مثبت باشد. HMLمقدار  جهیدرنتباشد و  β2از  تر بزرگ

 
 نحوة محاسبه متغیرهاي پژوهش -2-4

گر و کنتـرل   شده در پژوهش حاضر شامل متغیر وابسته، مستقل، تعدیل متغیرهاي استفاده
 ها توضیح داده شده است. است که در ادامه نحوة محاسبه هر یک از آن

 
 متغیر وابسته -1-2-4

(روز قبل، اعـلام و   روزه سه) در دورة CAR(40انباشته در پژوهش حاضر از بازده غیرعادي 
متغیر وابسته استفاده شـده اسـت. بـازده غیرعـادي      عنوان بهروز بعد) پیرامون تاریخ اعلام سود، 
 ةروز سـه ) از مجموع بازده غیرعـادي در یـک پنجـرة    2015انباشته به پیروي از پژوهش چوي (

 ) محاسبه شده است.4اعلام سود به شرح رابطه (
CAR = )4رابطه (   

AR it = R it –R mt R mt =  

CAR اعلام سود؛  روزه سه: بازده غیرعادي انباشته در پنجرهAR   بـازده غیرعـادي؛ :R it :
: شاخص بـازار    ؛t: شاخص بازار در روز : بازده روزانۀ بازار؛ R mt؛ iبازده روزانۀ شرکت 
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 (روز قبل). t-1در روز 
 

 متغیر مستقل -2-2-4
) و 2015متغیر مستقل سود غیرمنتظرة هـر سـهم اسـت. بـه پیـروي از پـژوهش چـوي (       

بـا سـود    شـده  اعـلام ) سـود غیرمنتظـره از تفـاوت بـین سـود      2012یبـوآ و همکـاران (   گیامفی
قیمـت سـهام در انتهـاي دوره     بـر   میتقس ـکه از طریق  شود یمة هر سهم محاسبه شد ینیب شیپ
ازسـوي   شـده  ین ـیب شیپبۀ سود غیرمنتظرة سالانه، از سود یی شده است. براي محاسزدا اسیمق

 شرکت استفاده شده است.
 

 گر متغیرهاي تعدیل  -3-2-4
گر شامل عدم اطمینان بازار و عدم اطمینـان اطلاعـات    در پژوهش حاضر متغیرهاي تعدیل

اطمینان طور که در مبانی نظري توضیح داده شد، عدم اطمینان بازار و عدم  شرکت است. همان
گـذاران بـه اعـلام سـود (رابطـۀ سـود غیرمنتظـره و بـازده          اطلاعات شرکت بر واکـنش سـرمایه  

دیگر این دو متغیـر رابطـۀ بـین سـود غیرمنتظـره بـا بـازده         بیان غیرعادي) تأثیرگذار هستند؛ به
یئوبـا و همکـاران،    ؛ گیـامفی 2015گر دارنـد (چـوي،    کنند و نقش تعدیل غیرعادي را تعدیل می

)، از نوسـان بـازده   2015). براي محاسبۀ عدم اطمینان بازار به پیروي از پژوهش چـوي ( 2012
ها استفاده شده است. براي محاسبۀ نوسـان بـازده بـازار، از     بازار در ماه قبل از اعلام سود شرکت

 شـده  هاي پذیرفته انحراف معیار بازده روزانۀ بازار در طی یک ماه قبل از تاریخ اعلام سود شرکت
در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. بازده روزانۀ بازار نیـز از طریـق شـاخص بـورس     

بنابراین براي محاسبۀ این معیار، ابتـدا تـاریخ اعـلام     ؛41گیري شده است اوراق بهادار تهران اندازه
ي دورة هاي نمونه از سایت مدال استخراج شده، سپس بازده روزانۀ بـازار بـرا   سود سالانۀ شرکت

درنتیجه بـراي هـر    ماهۀ قبل از آن تاریخ، محاسبه و در انتها انحراف معیار گرفته شده است؛ یک
ها، یک متغیر عدم اطمینان بازار محاسبه شده است. این متغیـر بیـانگر    تاریخ اعلام سود شرکت

 ماهۀ قبل از اعلام سود هر شرکت است. عدم اطمینان موجود در بازار در دورة یک
محاسبۀ عدم اطمینان اطلاعات شرکت، از دو معیار عدم اطمینـان کیفیـت اطلاعـات     براي

) و عـدم اطمینـان   2017، 42؛ لارسـون و ریسـاتک  2007(به پیـروي از فرانسـیس و همکـاران،    
) اسـتفاده  2017(لارسـون و ریسـاتک،    43)MFشده ( هاي نقدي به روش شرکت همسان جریان
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 ها توضیح داده شده است. هریک از این روش شده است که در ادامه نحوة محاسبۀ
کـه بـا اسـتفاده از باقیمانـدة مـدل       است شرکت اطلاعات تیفیک نانیاطم عدممعیار اول: 

 .) محاسبه شده است5) به شرح رابطه (2002( 44چویدة دچو و شد لیتعد
TCA i,t = α + β1 CFOi,t-1+ β2 CFO i,t + β3 CFOi,t+1 + β4 ∆ AR i,t 

+β5 PPEi,t + εi, t                                                                              ) 5رابطه(  
 که در آن:

TCA i,t :شرکت  يجار يتعهد اقلام کلi  در سالt يا ترازنامـه  کردیکه با استفاده از رو 
 ) محاسبه شده است:6به شرح رابطه (

TCA = ∆ CA - ∆ CL - ∆ Cash + ∆ STDEBT ) 6رابطه( 
∆ CA ي جاري شرکت ها ییدارا: تغییر درi  بین سالt و t-1، 
∆ CL ي جاري شرکت ها یبده: تغییر درi  بین سالt و t-1  ، 

∆ Cash تغییر در وجوه نقد شرکت :i  بین سالt و t-1 ، 
∆ STDEBT ي بلندمدت شرکت ها یبده: تغییر در حصۀ جاريi  بین سالt و t-1، 

CFO :ي نقدي شرکت ها انیجرi ، 
∆ AR i,t :در درآمد فروش شرکت  رییتغi سال  نیبt  وt-1،  

PPEi,t تجهیزات شرکت  آلات نیماش: ناخالص اموالi  در پایان سالt .است 
. شـوند  یم ـیـی  زدا اسی ـمق ها ییداراتمامی متغیرهاي فوق از طریق تقسیم بر میانگین کل 
ي ها سالمقطعی براي  صورت به) 5براي محاسبۀ عدم اطمینان کیفیت اطلاعات شرکت، رابطه (

 3) در بازه زمـانی  5هاي رابطه ( تخمین زده شده است؛ سپس انحراف معیار باقیمانده 93تا  86
باشـد،   تـر  بـزرگ  هـا  مانـده یباق) محاسبه شده است. هرچه مقـدار انحـراف معیـار    tتا  t-2ساله (
 ة عدم اطمینان بیشتري است.دهند نشان

-Matchedي نقدي به روش شرکت همسـان شـده یـا    ها انیجرمعیار دوم: عدم اطمینان 
firm 

قـدي  هـاي ن  هاي نقدي از نوسـان جریـان   سنتی براي محاسبۀ عدم اطمینان جریان طور به
است  )tتا  t-4ساله ( 5هاي نقدي در بازه زمانی  شود که برابر با انحراف معیار جریان استفاده می

قـوي   یدهد که ارتباط ) نشان می2002( 45کلزیمک ن ۀمطالع)؛ ولی 2017(لارسون و ریساتک، 
وجـود دارد.  هـاي نقـدي    معیار سنتی عدم اطمینان جریانکیفیت اطلاعات شرکت و معیار بین 

یـا   )2002( نظیر معیـار مـدل دیچـو و دچـو    شرکت، معیارهاي عدم اطمینان کیفیت اطلاعات 
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هـاي نقـدي    جریـان  معیـار عـدم اطمینـان   محاسبه، بـا   ةهموارسازي سود، به دلیل ساختار نحو
معیـار   ۀاین ارتباط از مشترك بـودن برخـی از متغیرهـا در محاسـب     گرید انیب به مرتبط هستند.

ایــن ارتبــاط  وجــود .شــود ینقــدي ناشــی مــ يهــا انیــکیفیــت اطلاعــات و عــدم اطمینــان جر
 کند. این دو نوع معیار عدم اطمینان را با مشکل مواجه می لیوتحل هیتجز

، لارسـون و ریسـاتک   این ارتباطوجود  ۀواسط به جادشدهیبراي مقابله با مشکلات تجربی ا 
ــدي2017( ــی جدیـ ــی  ) روش تجربـ ــد. ایـــن روش کمعرفـ ــان«ردنـ ــرکت همسـ ــده: شـ  شـ
 Matched-firm «عــدم اطمینــان راي محاســبۀ بــشــود. بــر اســاس ایــن روش،  نامیــده مــی

 اسـتفاده  آنهـاي مشـابه    نقدي شـرکت  يها انیاز الگوي جر یک شرکت، هاي نقدي آتی جریان
و هـاي نقـدي    شود ارتبـاط بـین عـدم اطمینـان جریـان      . استفاده از این روش سبب میشود می

هـایی   در پـژوهش » شـده  شرکت همسان« روشبرسد. مفهوم حداقل به  شرکت کیفیت اطلاعات
) 1996( 48ونی ـل) و بـاربر و  2010و همکـاران (  47نییبلـو )، 2015( 46ساتکیرنظیر دونلسون و 

 استفاده شده است.
ي نقدي یـک شـرکت   ها انیجر)، نوسان (عدم اطمینان) MFشده ( شرکت همسان درروش
. بـدین منظـور از الگـویی کـه     شـود  یم ـي مشابه یا همسان آن محاسـبه  ها شرکتبا استفاده از 

اند، استفاده شده است. در  ) ارائه کرده2015) و دونلسون و ریساتک (2017لارسون و ریساتک (
رگ ي نمونه باید بر اساس یـک مبلـغ آسـتانه، بـه دو پرتفـوي کوچـک و بـز       ها شرکتاین الگو، 

ي عضو بورس اوراق بهادار تهران بـر  ها شرکت، ابتدا کل مدنظرتقسیم شوند. براي تعیین آستانۀ 
ي آخـرین  هـا  یـی دارا؛ سـپس کـل   انـد  شـده ي دبن دهکاز بزرگ به کوچک  ها ییدارااساس کل 

مبلغ آستانه انتخـاب شـده و ایـن عـدد مـلاك       عنوان به ردیگ یمشرکتی که در دهک دوم قرار 
؛ بـه ایـن صـورت کـه     ردی ـگ یمي نمونه به دو پرتفوي کوچک و بزرگ قرار ها رکتشي بند دسته

از آسـتانۀ   هـا  آني هـا  یـی دارایی از نمونه خواهـد بـود کـه کـل     ها شرکتپرتفوي کوچک شامل 
اسـت در   تـر  بزرگاز مبلغ آستانه  ها آني ها ییدارایی که کل ها شرکتباشد و  تر کوچکانتخابی 

هـاي همسـان    باید بـا شـرکت   tدر سال  i؛ سپس هر شرکت شوند یمي بند دستهپرتفوي بزرگ 
 خود تطبیق داده شود. براي این تطبیق، سه معیار باید وجود داشته باشد:

سـال   5در نظر گرفته شوند که در  iشرکت همسانِ شرکت  عنوان بهتوانند  هایی می شرکت
 ؛49باشند i، در همان پرتفوي شرکت tقبل از سال 
 tدر سـال   iهـاي نقـدي شـرکت     اي معقول از جریـان  نهدامها در  دي شرکتهاي نق جریان
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 باشد؛
هـاي نقـدي    اي معقول از تغییرات جریـان  ها نیز در دامنه هاي نقدي شرکت تغییرات جریان

 باشد. tدر سال  iشرکت 
ي نقدي و تغییـرات آن  ها انیجر) به α %( یمشخصبراي تعیین دامنۀ معقول، باید درصد 

 کسر شود:اضافه و 
 CFi  % α = دامنۀ معقول
 ΔCFi  % α = دامنۀ معقول

استفاده شده است. بـدین منظـور بـر اسـاس پـژوهش       وخطا آزموناز روش  αبراي تعیین 
درصد، تعیین دامنـۀ معقـول آغـاز شـده اسـت.       5/0)، با معیار اولیۀ 2017لارسون و ریساتک (

استفاده از روش شرکت همسان شده، بر اساس سه معیار فوق بایـد بـراي هـر شـرکت      منظور به
شـرکت ایـن    پنجعلت انتخاب حداقل تعداد شده وجود داشته باشد.  حداقل پنج شرکت همسان

، بتـوان بـرآورد معقـولی    (در مرحلۀ بعـدي محاسـبات)   انحراف استاندارد ۀاست که براي محاسب
درصد نتوان به این حداقل شرکت دست پیدا کـرد،   5/0معیار اولیۀ چنانچه بر اساس  انجام داد.

درصـد   5/0ي نمونۀ پـژوهش حاضـر، معیـار اولیـۀ     ها شرکت. در ابدمعیار مربوطه باید افزایش ی
، αشـود. بـا افـزایش     iشده براي هر شـرکت   ي همسانها شرکتنتوانست منتهی به پیدا کردن 

ي کوچـک و هـم   هـا  شـرکت ا با این معیار هم در پرتفوي درصد انتخاب شد؛ زیر 10معیار  تاًینها
 5ي هر پرتفوي، با توجه بـه سـه شـرط فـوق، حـداقل      ها شرکتدرصد از  70براي  باًیتقربزرگ 

، در شـد  یم ـدرصـد انتخـاب    10کمتر از  αشده شناسایی شد. گفتنی است اگر  شرکت همسان
سـایی حـداقل پـنج شـرکت     امکـان شنا  هـا  شـرکت ي بزرگ براي بسـیاري از  ها شرکتپرتفوي 
، در پرتفـوي  شـد  یم ـدرصـد انتخـاب    10بیشـتر از  α شده وجود نداشت؛ همچنین اگر  همسان
که بـا   گرفت یمیی در دامنه قرار ها شرکتي کوچک دامنۀ معقول بسیار وسیع شده و ها شرکت

ایـن درصـد    تـاً ینها. لـذا  داد یم ـي را افزایش ریگ اندازهچندان همسان نبودند و خطاي  iشرکت 
قـرار گرفـت. در    iشـده بـراي هـر شـرکت      ي همسـان هـا  شـرکت انتخاب شد و ملاك شناسایی 

شناسـایی   ها آنشده براي  شرکت همسان 5درصد، حداقل  10یی که با معیار ها شرکتخصوص 
، بـه تعـداد   مـدنظر نشد، درصد مربوطه تا مقداري افزایش یافته است کـه بتـوان بـراي شـرکت     

هـاي   ، شـرکت tدر سـال   iبراي هر شرکت  ازآنکه پس. افتی دستشده  انشرکت همس 5حداقل 
هـاي نقـدي بـین     شـده تغییـرات در جریـان    آمد، براي هر شرکت همسان به دستشده  همسان
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) بـا سـال   CFΔ( ينقـد هـاي   تغییرات جریان گرید عبارت بهشود ( محاسبه می t+1و  tهاي  سال
شـده محاسـبه شـده و ایـن میـانگین       همسـان  هـاي  شرکت CFΔبعد). در مرحلۀ بعد میانگین 

 t+1در سال  i، براي شرکت E(CF)[Δ[هاي نقدي مورد انتظار، یعنی  تغییرات جریان عنوان به
 عنـوان  بـه شـده   هاي همسان شرکت CFΔاست؛ همچنین انحراف استاندارد  شده  گرفتهدر نظر 

در نظـر گرفتـه شـد. در پایـان      t+1در سـال   i) شرکت CFUهاي نقدي ( عدم اطمینان جریان
 هاي نقدي آتی مورد انتظار تقسیم شد. بر قدر مطلق جریان CFUمنظور مقیاس زدایی،  به

 
 متغیرهاي کنترلی -4-2-4

)، Sizeبا توجه به مبانی نظري، متغیرهاي کنترلـی شـامل نقدشـوندگی، انـدازة شـرکت (     
) MarketVolم اطمینـان بـازار (  )، عدM/Bارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام (

) است. نقدشوندگی سـهام ممکـن اسـت بـا عـدم      CFOVol( و عدم اطمینان اطلاعات شرکت
) و بـر  2015اطمینان بازار یا عدم اطمینان اطلاعات شرکت همبسـتگی داشـته باشـد (چـوي،     

). 2008و همکـاران،   51یانج ـو  1994، 50بوشـان بگـذارد (  ریتـأث حرکت پسـا اعـلام سـود نیـز     
تحـت   توانـد  یم ـکه روابط بین سود غیرمنتظره با بـازده،   اند دادهي مختلفی نیز نشان ها پژوهش

، 52منیفرو نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام باشد ( ها شرکتاندازة  ریتأث
در  نی ـا بـر   علاوه. )2012یبوآ و همکاران،  ؛ گیامفی1989؛ برنارد و توماس، 1988، 53رو؛ 1987
وجـود دارد،   هـا  آنکـه مجموعـۀ اطلاعـات در دسـترس بیشـتري بـراي        تـر  بـزرگ هاي  شرکت
کنند که منجر به کاهش عـدم اطمینـان    لیوتحل هیتجزتوانند اطلاعات را  بهتر می گذاران هیسرما

بـه اعـلام    گـذاران  هیسرما)؛ همچنین واکنش 2013، 54ینتورِلیا( شود یم ها شرکتدر این قبیل 
و  بـوآ ی یامفی ـگ؛ 2015عدم اطمینان بازار و شرکت نیز باشـد (چـوي،    ریتأثتحت  تواند یمسود 

بنابراین اثر متغیرهاي نقدشوندگی، اندازه، ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق ؛ )2012همکاران، 
ي پـژوهش  هـا  مـدل صاحبان سهام و عدم اطمینان بازار و عـدم اطمینـان اطلاعـات شـرکت در     

 کنترل شده است.
) از شاخص گردش 2010و همکاران ( 55يچابراي محاسبۀ نقدشوندگی بر اساس پژوهش 

 :شود یم) استفاده 7سهام به شرح رابطه (
= گردش سهام                                                                  )    7رابطه ( 

 .منتشرشده: تعداد سهام : حجم معامله سهام؛ 
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اندازة شرکت از طریق لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام در پایـان هـر دورة مـالی     
محاسبه شده است. براي آزمون فرضیۀ اول، اثر عدم اطمینان اطلاعـات شـرکت، بـا اسـتفاده از     

بـا   ي نقـدي هـا  انی ـجر) کنترل شده اسـت. نوسـان   CFOVolي نقدي (ها انیجرمتغیر نوسان 
محاسـبه شـده    )tتـا   t-4سـاله (  5هاي نقدي در یک بازه زمانی  استفاده از انحراف معیار جریان

). در آزمون فرضیۀ دوم، اثر عدم اطمینان بـازار  2017و لارسون و ریساتک،  2015است (چوي، 
)MarketVolشده اسـت. بـراي محاسـبۀ ایـن متغیـر، بـه پیـروي از پـژوهش چـوي           ) کنترل
هـا اسـتفاده شـده اسـت. بـراي       سان بازده بازار در ماه قبل از اعـلام سـود شـرکت   ) از نو2015(

محاسبۀ نوسان بازده بازار، از انحراف معیار بازده روزانۀ بـازار در مـاه قبـل از تـاریخ اعـلام سـود       
عدم اطمینـان بـازار و    زمان هم ریتأثهاي نمونه استفاده شده است. در فرضیۀ سوم، چون  شرکت

 شرکت مدنظر بوده است، نیازي به کنترل اثر این دو متغیر نبوده است.
 

 پژوهش يها افتهی. 5
و محاسبۀ متغیرهـاي پـژوهش، در ایـن بخـش نتـایج مربـوط بـه         ها دادهپس از گردآوري 

شـده در   ارائه شده است. در ادامه ابتدا آمار توصیفی متغیرهـاي اسـتفاده   ها هیفرض لیوتحل هیتجز
 ) ارائه شده است.1ي پژوهش در نگاره (ها مدل

 
 . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1نگاره 

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل نام متغیر
 514/0 121/0 373/3 -441/1 بازده غیرعادي انباشته

 295/0 -049/0 424/4 -903/2 سود غیرمنتظره
 383/0 299/0 068/2 0001/0 نقدشوندگی

 652/0 876/11 014/14 318/10 اندازه
 634/1 299/2 178/10 -359/4نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 042/0 08/0 228/0 006/0 هاي نقدي نوسان جریان
 0029/0 0068/0 0206/0 0015/0 عدم اطمینان بازار

 هاي پژوهش یافتهمنبع: 
 

در پژوهش حاضر متغیر وابسته بازده غیرعادي انباشته و متغیر مسـتقل سـود غیرمنتظـره    
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 ۀمیانگین اسـت کـه بیـانگر نقط ـ    ،شاخص مرکزي نیتر یاصل تحلیل توصیفی متغیرها،در  است.
هـا اسـت. بـراي     تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی براي نشان دادن مرکزیـت داده 

بیشـتر   دهـد  یاست که نشان م 121/0بازده غیرعادي انباشته، مثال مقدار میانگین براي متغیر 
پارامترهاي پراکنـدگی   نیتر یکی از مهمنیز اند. انحراف معیار  ها حول این نقطه تمرکز یافته داده
ایـن پـارامتر بـراي     .دهـد  یم ـرا نشان میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین  کهمعیاري است  و

) بـراي متغیـر نسـبت ارزش بـازار بـه      1است. در نگـاره (  514/0بازده غیرعادي انباشته، برابر با 
به این دلیـل اسـت کـه     ،منفی شدن این نسبتارزش دفتري، مقدار حداقل، عددي منفی است. 

تري حقوق صاحبان سهام بـراي  فارزش د جهیدرنت ؛اند عمده داشته ۀها زیان انباشت برخی شرکت
از  هـا  هیفرضدر پژوهش حاضر براي آزمون  ها منفی شده است. ها در برخی سال برخی از شرکت

 Fي ترکیبـی از آزمـون   هـا  دادهي ترکیبی استفاده شده است. براي انتخاب روش تخمین ها داده
) نشـان داد  3) و (2)، (1ي (ها رابطهبراي  ها آزمونه شده است. نتایج این لیمر و هاسمن استفاد

روابـط مـذکور بـه     جـه یدرنتدرصد بوده و  5لیمر و هاسمن هر دو کمتر از  Fي ها آمارهاحتمال 
ي پـژوهش  ها مدلي تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده شده است. با توجه به اینکه ها دادهروش 

ی بـه  خودهمبسـتگ باید به روش اثرات ثابت تخمین زده شود، براي بررسی ناهمسانی واریانس و 
شـده   یلتعـد و ولدریج استفاده شده است. نتایج آزمون والد  شده لیتعدي والد ها آزمونترتیب از 

ه یج ـدرنتدرصـد بـوده و    5ي پـژوهش کمتـر از   ها مدلنشان داد احتمال آماره این آزمون براي 
 5) بیشـتر از  3) و (1مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد. احتمال آماره ولدریج بـراي رابطـه (  

) 2ی در روابط فوق وجود ندارد. بـراي رابطـه (  خودهمبستگدهد مشکل  یمدرصد بود که نشان 
. بـراي  اسـت درصد بوده که بیانگر وجود مشکل خودهمبستگی  5احتمال آماره ولدریج کمتر از 

از تصحیح وایت اسـتفاده   ها مدلی و تخفیف اثر ناهمسانی واریانس در تخمین مبستگخودهرفع 
) از انحـراف معیـار سازگارشـده بـا ناهمسـانی واریـانس و       White( در تصحیح وایتشده است. 

؛ همچنین براي بررسی عدم وجود )10: فصل 2002، 56یج(ولدر شود یخودهمبستگی استفاده م
) استفاده شد. نتایج این آزمون نشان داد که مقـدار  VIFم واریانس (ی از معیار عامل تورخط هم

VIF  دهـد بـین متغیرهـاي     یم ـبوده است که نشـان   2براي تمامی متغیرهاي پژوهش کمتر از
ي پـژوهش و آزمـون   هـا  مـدل ی وجود نـدارد. در ادامـه نتـایج تخمـین     خط همتوضیحی مشکل 

 ها ارائه شده است. یهفرض
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 فرضیۀ اولنتایج آزمون  -1-5
گـذاران بـه اعـلام سـود در      یهسـرما در فرضیۀ اول پژوهش فرض بر این است کـه واکـنش   

شرایط عدم اطمینان زیاد بازار، نسبت به عدم اطمینان اندك، بیشـتر اسـت. بـراي آزمـون ایـن      
 ) است.2) استفاده شده است که نتایج تخمین آن به شرح نگاره (1فرضیه از رابطه (

 

 )1حاصل از برآورد رابطه (. نتایج 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(احتمال 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 نقدشوندگی

 )000/0( -068/5 -523/0 اندازه
 )2573/0( 133/1 015/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 )7491/0( -319/0 -183/0 هاي نقدي یانجرنوسان 
 055/2 فیشر Fآماره 

 000/0 فیشر Fاحتمال آماره 
R2 167/0 شده یلتعد 

 هاي پژوهش منبع: یافته         
 

یرمنتظره در شرایط عـدم  غشود ضریب متغیر سود  یم) مشاهده 2که در نگاره ( طور همان
که ضریب مذکور در شـرایط عـدم اطمینـان انـدك      یدرحالاست،  762/0اطمینان زیاد، برابر با 

ان درصـد بـوده کـه نش ـ    5براي این دو ضریب کمتـر از   tاست؛ همچنین احتمال آماره  218/0
درصد معنادار هستند. طبق فرضیۀ اول این انتظار  95دهد این دو ضریب در سطح اطمینان  یم

؛ گذاران به اعلام سود، بیشـتر باشـد   یهسرماوجود دارد که در شرایط عدم اطمینان زیاد، واکنش 
است. براي بررسی تفاوت معناداري این دو ضریب و آزمون این فرضیه  یگر د عبارت به

 ) نشان داده شده است.3از آزمون والد استفاده شده است. نتایج این آزمون در نگاره (
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 . نتایج آزمون والد براي فرضیۀ اول3نگاره 
 0157/0 احتمال آماره والد
 رد نشدن فرضیۀ اول نتیجۀ آزمون

 پژوهش هاي منبع: یافته                    
 

 طـور  همـان درصد معنادار اسـت.   95)، احتمال آماره والد در سطح اطمینان 3طبق نگاره (
) نشان داده شد، ضریب متغیر سود غیرمنتظـره نیـز در شـرایط عـدم اطمینـان      2که در نگاره (

بنـابراین در شـرایط عـدم    ؛ از ضریب مذکور در شرایط عدم اطمینان انـدك اسـت   تر بزرگزیاد، 
بیشـتر بـوده یـا بـه عبـارتی       هـا  شـرکت گذاران به اعلام سود  یهسرمایاد بازار، واکنش اطمینان ز
گذار از اعلام سود در شرایط عدم اطمینان زیاد، نسبت به عدم اطمینان انـدك   یهسرمایادگیري 

 شود. ینمبازار، بیشتر بوده است؛ لذا فرضیۀ اول پژوهش رد 
 

 نتایج آزمون فرضیۀ دوم -5-2
) استفاده شده است. با توجه بـه اینکـه بـراي محاسـبۀ     2براي آزمون فرضیۀ دوم از رابطه (

) بـراي ایـن دو   2عدم اطمینان اطلاعات شرکت از دو معیار استفاده شده اسـت، نتـایج رابطـه (   
 ) نشان داده شده است.4جداگانه در نگاره ( طور بهمعیار 

 
 )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

 هاي نقدي یانجرمعیار عدم اطمینان 
 MFبه روش 

 tآماره  ضریب
 tآماره  ضریب )t(احتمال آماره 

 )t(احتمال آماره 

 879/2 912/5 عرض از مبدأ
)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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 نقدشوندگی
039/0 590/1 

)112/0( 
049/0 610/2 

)009/0( 

 -844/2 -497/0 اندازه
)004/0( 

541/0- 771/2- 
)005/0( 

نسبت ارزش بازار به 
 ارزش دفتري

006/0 988/0 
)323/0( 

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

 680/1 482/13 عدم اطمینان بازار
)093/0( 

162/16 766/1 
)077/0( 

 219/2 062/2 فیشر Fآماره 
 F 000/0 000/0احتمال آماره 

R2 183/0 165/0 تعدیل شده 
 هاي پژوهش یافتهمنبع:  

 
طبق فرضیۀ دوم این انتظار وجود دارد که در شرایط عدم اطمینان زیاد اطلاعات، واکـنش  

) 4است. بـا توجـه بـه نگـاره (     یگر د عبارت ؛ بهگذاران به اعلام سود کمتر باشد یهسرما
) SURP * Low) و (SURP * Highبـراي متغیرهـاي (   tشـود احتمـال آمـاره     یممشاهده 

درصد معنادار است؛ همچنـین   95درصد بوده و براي هر دو معیار در سطح اطمینان  5از  کمتر
) اسـت کـه نشـان    SURP * Low) کمتر از ضـریب متغیـر (  SURP * High( ضریب متغیر

گذاران بـه سـود    یهسرمایی که عدم اطمینان اطلاعات بیشتري وجود دارد، ها شرکتدهد در  یم
. براي آزمون فرضیۀ دوم و بررسی وجود تفاوت معنادار اند داده نشانغیرمنتظره واکنش کمتري 

) نشـان داده  5بین این دو ضریب، از آزمون والد استفاده شده است. نتایج این آزمون در نگـاره ( 
 شده است.

 
 . نتایج آزمون والد براي آزمون فرضیۀ دوم5نگاره 

معیار عدم اطمینان کیفیت  
 اطلاعات

هاي نقدي به روش  یانجرمعیار عدم اطمینان 
MF 

 0023/0 0381/0 احتمال آماره والد
 رد نشدن فرضیۀ دوم رد نشدن فرضیۀ دوم نتیجۀ آزمون

 هاي پژوهش منبع: یافته
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 5)، احتمال آماره والد براي هر دو معیار عـدم اطمینـان اطلاعـات، کمتـر از     5طبق نگاره (
) نشـان داده  5که در نگـاره (  طور هماندرصد معنادار است.  95و در سطح اطمینان  درصد بوده

از ضریب مـذکور   تر کوچکشد، ضریب متغیر سود غیرمنتظره نیز در شرایط عدم اطمینان زیاد، 
بنــابراین در شــرایط عــدم اطمینــان زیــاد اطلاعــات، ؛ در شــرایط عــدم اطمینــان انــدك اســت

یجـه فرضـیۀ دوم پـژوهش رد    درنت؛ انـد  دادهواکـنش کمتـر نشـان     گذاران به اعلام سـود  یهسرما
 شود. ینم

 

 نتایج آزمون فرضیۀ سوم -3-5
عدم اطمینـان بـازار و عـدم اطمینـان اطلاعـات شـرکت بـر         زمان همیر تأثدر فرضیۀ سوم 

بررسی شـده اسـت. تحـت ایـن فرضـیه       ها شرکتگذار به اعلام سود  یهسرماواکنش (یادگیري) 
گذار به اعلام سود تحت شـرایط عـدم اطمینـان بـازار، بـا       انتظار بر این است که واکنش سرمایه

دیگر واکـنش در چـارك اول    عبارت به افزایش سطح عدم اطمینان اطلاعات شرکت، کاهش یابد؛
تفاده شده که نحوة تخمین ) اس3بیشتر از چارك چهارم باشد. براي آزمون این فرضیه از رابطه (

آن در بخش روش پژوهش توضیح داده شده است. با توجه به اینکه بـراي آزمـون فرضـیۀ سـوم     
) فقـط ضـرایبی کـه نبـاز     6نیاز است، در نگاره ( HMLبراي محاسبۀ  و  فقط به ضرایب 

) در 3رابطـه ( ها ارائه شده است و از ارائۀ نتایج کامل تخمین  است، به همراه سطح معناداري آن
 هاي اول و چهارم به دلیل حجم زیاد نتایج خودداري شده است. چارك

 
 )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 

ي بر بند چارك
اساس معیار عدم 

 اطلاعاتاطمینان 

هاي نقدي  یانجرمعیار عدم اطمینان  معیار عدم اطمینان کیفیت اطلاعات
 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 tهاي پژوهش، احتمال آماره  منبع: یافته
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) در چـارك اول و چهـارم جداگانـه    3شود، رابطـه (  یم) مشاهده 6که در نگاره ( طور همان
گردیـده اسـت. طبـق     محاسبه β2، HMLو  β1تخمین زده شده است و از تفاوت بین ضرایب 

شود که براي معیار عدم اطمینان کیفیت اطلاعات، اثر یـادگیري (منظـور    یم) مشاهده 5نگاره (
) از چارك اول به چارك چهارم کاهش یافتـه اسـت. ایـن بـدین مفهـوم      β2و  β1همان ضرایب 

 چارك چهارم)، واکـنش (بیشتراست  ها شرکتعدم اطمینان کیفیت اطلاعات  که یزماناست که 
انتظار در هـر دو چـارك،    برخلافکاهش یافته است؛ ولی  ها شرکتبه اعلام سود  گذاران هیسرما

از ضریب مربوطه در شرایط  تر کوچکضریب سود غیرمنتظره در شرایط عدم اطمینان زیاد بازار 
منفی شده  HMLنتیجه مقدار  جهیدرنت  گرید انیب بهعدم اطمینان اندك بازار است؛ 
)، اثـر  MFشـده (  ي نقـدي، بـه روش شـرکت همسـان    ها انیجراست. براي معیار عدم اطمینان 

) β2ضـریب (کاهشی از چارك اول به چارك چهارم فقط در شرایط عدم اطمینـان انـدك بـازار    
از ضـریب   تر کوچک β1و همانند معیار عدم اطمینان کیفیت اطلاعات، ضریب  شود یممشاهده 

β2 ر به منفی شدن است که منجHML  شده است. حال براي بررسی اینکه آیا بینHML  در
چارك اول (عدم اطمینان انـدك اطلاعـات شـرکت) و چهـارم (عـدم اطمینـان زیـاد اطلاعـات         

در چـارك اول و چهـارم    HMLداري وجود دارد، تفاوت بین  آماري تفاوت معنی ازنظرشرکت) 
شـده   آزمون والد استفاده شده است. نتایج حاصـل محاسبه و سپس براي بررسی معناداري آن از 

 ) است.7به شرح نگاره (
 

 نتایج آزمون والد براي آزمون فرضیۀ سوم :7نگاره 

معیار عدم اطمینان  
 کیفیت اطلاعات

هاي  یانجرمعیار عدم اطمینان 
 MFبه روش  نقدي

 -7103/0 5386/0 در چارك اول و چهارم HMLتفاوت بین 
 083/0 1104/0 والد Fاحتمال آماره 

 رد فرضیۀ سوم رد فرضیۀ سوم نتیجۀ آزمون
 پژوهش يها افتهی: منبع

 
شود که احتمال آماره والد براي معیار عـدم اطمینـان کیفیـت     یم) مشاهده 7طبق نگاره (
آمـاري   ازنظردر چارك اول و چهارم  HMLیجه بین درنتدرصد بوده است؛  5اطلاعات بیش از 

، MFي نقـدي بـه روش   هـا  انیجر. براي معیار عدم اطمینان شود ینمتفاوت معناداري مشاهده 
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منفـی   HMLاست، ولی تفاوت در  معناداردرصد  10اگرچه احتمال آماره والد در سطح خطاي 
 .شود ینم دییتأفرضیۀ سوم پژوهش  جهیدرنت. استفرضیۀ سوم پژوهش  برخلافبوده که 
 

 يریگ جهیو نت بحث. 6
، بـا در نظـر   هـا  شـرکت به اعـلام سـود    گذاران هیسرماهدف پژوهش حاضر بررسی واکنش 

گرفتن شرایط عدم اطمینان بازار و عدم اطمینان اطلاعات شرکت است. اهمیت پژوهش حاضـر  
ۀ عدم اطمینان، اغلب یا در سطح شرکت یا نیدرزم شده انجاماست که اکثر مطالعات  جهت نیبد

ایـن   زمـان  همدر سطح کلان (بازار) انجام شده است و مطالعات اندکی وجود دارد که به بررسی 
 دو نوع عدم اطمینان پرداخته باشد.

که در بخش مبانی نظري بیان شد در شرایط وجود عدم اطمینان زیاد در بـازار،   طور همان
را  گـذاران  هیسرماباورهاي قبلی  تواند یم) ها شرکتاعلام سود  ازجمله(هرگونه علامت اطلاعاتی 

عـدم اطمینـان را کـاهش     جـه یدرنتتغییر داده و زمینۀ کسب آگاهی و یادگیري را فراهم کند و 
بر باورهاي یر بیشتري تأثدر مقایسه با علائم داراي خطا،  تر دقیقاطلاعاتی  علائمحال  ینباادهد. 
گـذاران   شـود کـه سـرمایه    رند. افزایش سطح خطا در علائم اطلاعاتی سبب مـی دا انگذار سرمایه

. در فرضیۀ اول پژوهش انتظار بر ایـن بـود کـه در    اتکا کنند داراي خطا علائم قبیل کمتر بر این
بـه اعـلام    گـذاران  هیسرماشرایط عدم اطمینان زیاد بازار، نسبت به عدم اطمینان اندك، واکنش 

ایج حاصل از آزمون این فرضیه نشان داد ضریب متغیر سود غیرمنتظـره در  سود بیشتر باشد. نت
از ضریب مذکور در شرایط عدم اطمینـان انـدك اسـت.     تر بزرگشرایط عدم اطمینان زیاد بازار 

والد استفاده شد. نتایج ایـن   Fبراي بررسی وجود تفاوت معناداري بین این دو ضریب، از آزمون 
؛ درصـد اسـت   95آزمون بیانگر وجود تفاوت معناداري بین این دو ضـریب در سـطح اطمینـان    

گفت زمانی که عدم اطمینـان زیـادي در    توان یم. پس شود ینمبنابراین فرضیۀ اول پژوهش رد 
 ـ دادهواکنش بیشتري به اعلام سود نشان  گذاران هیسرمابازار وجود دارد،  . ایـن نتیجـه بـدین    دان

علائم  عنوان به، ها شرکتمفهوم است که در شرایط وجود عدم اطمینان زیاد در بازار، اعلام سود 
اثر بگذارد، زمینۀ یادگیري را فـراهم کنـد و    گذاران هیسرمااطلاعاتی، توانسته بر باورهاي پیشین 

) و 2015وهش چـوي ( عدم اطمینان را کاهش دهد. نتیجـۀ فرضـیه اول بـا نتـایج پـژ      جهیدرنت
 ) همخوانی دارد.2009و همکاران ( 57رگرز

 گـذاران  هیسـرما ، بر واکـنش  ها شرکتعدم اطمینان اطلاعات  ریتأثدر فرضیۀ دوم پژوهش، 
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بررسی شـد. بـدین منظـور از دو معیـار شـامل عـدم اطمینـان کیفیـت          ها شرکتبه اعلام سود 
ي عـدم اطمینـان   ری ـگ انـدازه بـراي   MFي نقـدي بـه روش   هـا  انیجراطلاعات و عدم اطمینان 

استفاده شد. نتایج آزمون فرضیۀ دوم نشان داد که بـراي هـر دو معیـار عـدم      ها شرکتاطلاعات 
اطمینان، ضریب واکنش سود غیرمنتظره در شرایط عـدم اطمینـان زیـاد، از ضـریب مـذکور در      

بـراي بررسـی وجـود     حـال  نیبـاا شرایط عدم اطمینان اندك کمتر است (مطابق با فرضیۀ دوم). 
والد استفاده شد. نتایج این آزمون بیانگر وجـود   Fتفاوت معناداري بین این دو ضریب، از آزمون 

بنـابراین فرضـیۀ دوم   ؛ درصـد اسـت   95تفاوت معنادار بین این دو ضـریب در سـطح اطمینـان    
عـات  گفت در شرایطی که عدم اطمینـان زیـادي در اطلا   توان یم. پس شود ینمپژوهش نیز رد 

به اعلام سود کمتـر   گذاران هیسرماوجود دارد (نسبت به عدم اطمینان اندك)، واکنش  ها شرکت
 توانـد  یم ـعلائـم اطلاعـاتی،    عنوان بهکه اگرچه اعلام سود،  دهد یمبوده است. این نتیجه نشان 

شـتري  عدم اطمینان و ابهام را کاهش دهد، ولی هرچقدر این علائم اطلاعاتی از دقت و اعتبار بی
بـه   گـذاران  هیسـرما عدم اطمینان کمتر در اطلاعات)، منجر به واکـنش بیشـتر   (برخوردار باشند 

توانـد بـدین مفهـوم     . وجود عدم اطمینان زیاد در علائم اطلاعاتی شرکت مـی شود یماعلام سود 
 باشد که اخبار و اطلاعات موجود در سودهاي جاري دربردارندة علائم پر خطا دربارة آینده است

کنند. نتیجۀ آزمون فرضیۀ دوم بـا   اتکاگذاران بر اطلاعات جاري کمتر  شود سرمایه که سبب می
) همخـوانی  1393( زاده عـدل ) و مرفوع و 2007) و فرانسیس و همکاران (2015پژوهش چوي (

 دارد.
بـر   هـا  شـرکت عدم اطمینان بازار و عدم اطمینـان اطلاعـات    زمان هم ریتأثدر فرضیۀ سوم 

به اعلام سود بررسی شد. تحت این فرضیه، انتظار بر این بود کـه اگرچـه    گذاران هیسرماواکنش 
بـه اعـلام سـود بیشـتر اسـت، ولـی        گـذاران  هیسـرما در شرایط عدم اطمینان زیاد بازار، واکنش 

افزایش یابد، این واکنش به دلیل وجود خطـا در   ها شرکتچنانچه سطح عدم اطمینان اطلاعات 
عـدم اطمینـان    کـه  یزمـان شده نشان داد اگرچـه   . نتایج حاصلابدی یمکاهش  علامت اطلاعاتی

به اعـلام   گذاران هیسرمااز چارك اول به چارك چهارم)، واکنش (بیشتر است  ها شرکتاطلاعات 
کاهش یافته است، ولی برخلاف انتظار، ضریب سود غیرمنتظـره در شـرایط عـدم     ها شرکتسود 

ضریب مربوطه در شرایط عدم اطمینان اندك بازار بود. با توجـه بـه    اطمینان زیاد بازار، کمتر از
اسـتفاده   هـا  شرکتي عدم اطمینان اطلاعات ریگ اندازهاینکه در پژوهش حاضر از دو معیار براي 

 HMLشده است، فرضیۀ سوم براي هر دو معیار آزمون شد. براي آزمون این فرضـیه، از معیـار   
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نشان داد که براي معیار عدم اطمینان کیفیـت اطلاعـات، تفـاوت    استفاده شد. نتایج آزمون والد 
در چارك اول و چهارم وجود ندارد؛ همچنـین اگرچـه بـراي معیـار عـدم       HMLمعناداري بین 

در چـارك اول و چهـارم    HMLتفاوت معناداري بـین   MFي نقدي به روش ها انیجراطمینان 
 جـه یدرنتخـلاف انتظـار بـود.     HMLدرصد مشاهده شد، ولی منفی بودن  10در سطح خطاي 

عـدم اطمینـان    که یزمانگفت  توان یمنشد. طبق نتایج فرضیۀ سوم  دییتأفرضیۀ سوم پژوهش 
، مانند اعلام سود، نیـز داراي ابهـام و عـدم    ها شرکتزیادي در بازار وجود دارد و علائم اطلاعاتی 
اخبـار سـود را    تواننـد  ینمکامل  طور به گذاران هیسرمااطمینان است، این احتمال وجود دارد که 

کننـد و   دنظریتجدو بازار  ها شرکتو در باورهاي پیشین خود دربارة وضعیت آتی  لیوتحل هیتجز
از علائــم اطلاعــاتی موجــود آگــاهی کســب کننــد؛ همچنــین ممکــن اســت بــه دلایلــی نظیــر  

واکنشی خـلاف   گذاران ي رفتاري، سرمایهها يریسوگي، نداشتن دانش کافی یا سایر کار محافظه
بـا پـژوهش    میرمسـتق یغ طـور  بهانتظار از خود نشان دهند. نتایج حاصل از فرضیۀ سوم پژوهش 

 ) همخوانی دارد.2015چوي (
 

 پژوهش يها افتهیبر  یمبتن يشنهادهایپ. 7
هـاي   گیـري  شود در تصـمیم  گذاران پیشنهاد می با توجه به نتایج پژوهش حاضر، به سرمایه

خود به تمامی علائم اطلاعاتی موجود در بازار توجه لازم و کافی کنند؛ همچنین علاوه بر توجـه  
، کیفیت، دقت و اعتبـار ایـن علائـم را نیـز مـدنظر قـرار دهنـد. بـه         ها شرکتبه علائم اطلاعاتی 

هـا را   تـر ازسـوي شـرکت    شود زمینۀ افشاي اطلاعات بیشـتر و باکیفیـت   گذاران توصیه می قانون
فراهم کنند تا از این طریق تا حدودي بتوان عدم اطمینان موجود در بازار سرمایه را کـاهش داد  

 تر کمک کرد. گیري بهینه و به تصمیم
 

 ندهیآ يها پژوهش يبرا ییشنهادهایپ. 8
شـدة دیچـو و دچـو     گیري کیفیت اطلاعـات، از مـدل تعـدیل    اي اندازهدر پژوهش حاضر بر

هـاي بعـدي از سـایر معیارهـاي      شـود در پـژوهش   ) استفاده شـده اسـت. پیشـنهاد مـی    2002(
هـا بـاهم مقایسـه شـود؛ همچنـین در       گیري کیفیت اطلاعـات اسـتفاده شـود و نتـایج آن     اندازه

طمینان بازار از متغیرهاي کلان اقتصادي نیـز  گیري عدم ا توان براي اندازه هاي بعدي می پژوهش
 بهره گرفت.



 89 … ها شرکت ۀسالان سود اعلام به گذاران هیسرما واکنش یبررس

 هاي پژوهش . محدودیت9
هـایی بـراي دسـتیابی بـه اهـداف پـژوهش وجـود دارد.         در انجام هر پـژوهش محـدودیت  

 هاي موجود در پژوهش حاضر به شرح زیر است: ترین محدودیت عمده
 .اسـت  نشده لیتعد ،تورم بابت از ،پژوهش نیا در یمال يهاصورت از شده استفاده يها داده

 .شود حاصل یمتفاوت جینتا است ممکن ،بابت نیا از لیتعد صورت در
 لی ـدل بـه  عیصـنا  از یبرخ ـ و اسـت  شـده  استفاده مند نظام حذف روش از پژوهش نیا در
 عیصـنا  کـل  بـه  جینتا میتعم لذا ؛اندشده حذف يآمار نمونه از مورد انتظار، يها یژگیو نداشتن

 .شود لحاظ اطیاحت با دیبا
 

 ها یادداشت
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