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Abstract 

Investors' sentiment often stem from held mental beliefs or information unrelated to stock 

value and can lead to extreme or low reactions to good or bad news, fanatical expectations 

such as speculative tendencies and optimistic or pessimistic optimism. Meanwhile, 

restatement of financial statements may be one of the factors affecting the sentiment of 

investors. The purpose of the present study is to investigate the effect of investors’ sentiment 

on the market reactions to earnings restatements. The statistical sample consists of 119 

companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 2012 to 2020. The results show 

that the willingness of investors has a significant effect on the market reaction to the earnings 

restatement. The results also show that the high investor sentiment, both in the presence of 

restatement and non-restatement, has a positive effect on market reaction, but in the presence 

of restatement, the effect of high investor sentiment on market reaction is less. Another result 

of the research indicates that the low investor sentiment has a negative effect on the market 

reaction in the presence of a restatement and a positive effect when there is not restatement. 

Therefore, it can be said that the restatement is effective on the impact of low investor 

sentiment on the market reaction. 
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 چکیده

تواند موجب  گیرد و می گذاران اغلب از باورهای ذهنی یـا اطلاعـات غیرمـرتبط بـا ارزش سهام سرچشمه می تمایلات سرمایه

بینی یا بدبینی  بازی و خوش واكنشهای افراطی یا واكنشهای كم به اخبـار خوب یا بد، انتظارات متعصبانه مانند تمایل به سفته

های موثر بر تجدید  گذاران ممکن است یکی از عامل . در این میان تمایلات سرمایهگذاران به ارزش واقعی سهام شود سرمایه

می باشد. ارائه سود  دیگذار بر واكنش بازار به تجد هیسرما لیر تمایاثهدف پژوهش حاضر بررسی ت های مالی باشد. ورتارائه ص

بود. برای تحلیل فرضیه ها، از  1010تا  1011شركت حاضر در بورس اوراق بهادار و در دوره زمانی  111نمونه آماری شامل 

 ریارائه سود، تاث دیبر واكنش بازار به تجد گذاران، هیسرما لیتمااكی از آن بود كه روش رگرسیون تابلویی استفاده شد. نتایج ح

چه در شرایط وجود تجدید ارائه و چه عدم  نیخوش ب گذاران هیسرما لینشان داد تما جینتا نیهمچندارد.  یمعنادار مثبت و

د ارائه، تاثیر تمایل سرمایه گذاران بر واكنش بازار كمتر تجدید ارائه، تاثیر مثبت بر واكنش بازار دارد، اما در شرایط وجود تجدی

محافظه كار در شرایط وجود تجدید ارائه تاثیری منفی و گذاران  سرمایه لیكه تمااست. نتیجه دیگر پژوهش حاكی از این است 

د ارائه بر تاثیر سرمایه دارد. از این رو می توان گفت وجود تجدی بازار شواكندر شرایط عدم تجدید ارائه تاثیری مثبت بر 

 .موثر است گذاران محافظه كار به واكنش بازار
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 مقدمه

 ،طور متوسط ه. بشود محسوب می در بورس اوراق بهادار فعال یها شركت معضلاتاز  یک، یسود ۀارائ دیتجد

مواجه  ،نییرشد پا طور همینو  سود و اهرم زانیبا كاهش در م زنند،یسود دست م ۀارائ دیهایی كه به تجد بنگاه

سود، كاهش در ارزش بازار و افت در  دمجد ۀارائ، پس از ییها شركت نی(. چن2111، 1و همکاران هستند )كارپوف

 میترم یراب ها ، بنگاهدر چنین شرایطی(. 2110 ،2سیکانتیو سوف وریكنند )س تجربه می سود را یتاطلاعا یمحتوا

، 0و همکاران دهند )هنس می رییعامل خود را تغ رانی، مدگریهای د از بنگاه شتریدو برابر ب خود ۀمخدوش شد ۀچهر

)اتردج و  كنند ریسک بیشتری را تجربه میسود،  ۀئارا دیبا تجد یها شركتطور متوسط،  ه(. ب2110

 (.0،2110همکاران
 ۀارائگذاران بر واكنش بازار نسبت به تجدید  تمایل سرمایه تأثیرچالشی كه پژوهش حاضر با آن روبروست، بررسی 

 ۀارائتجدید نسبت به  ینامطلوب صورتبه  هیسرما ید كه بازارهاده مطالعات نشان میسود است. در همین رابطه، 

 دسونیوی، د (2111)  0و همکاران های سوک پژوهش در همین رابطه (.2110، 5مروز)پالد ده واكنش نشان می ،سود

سود، مثبت  ۀارائدهند كه واكنش بازار به تجدید  همگی نشان می( 1010و جهانشاد ) یفیلط و (2110)  1و همکاران

واكنش بازار  تأثیرگذاران بر  كه پژوهش حاضر با آن روبرست، بررسی نقش تمایل سرمایه اما نکته مبهمی ؛نیست

 فایای را ا تواند نقش عمده می ،در پژوهش حاضر گذاران، سرمایه تمایل ،یطور كل به سود است ۀارائنسبت به تجدید 

از خود  یواكنش منفكمتر ، سود ارائۀتجدید ت به نسب ،بین خوشگذاران  دهند كه سرمایه . مطالعات نشان میدینما

گذاران  باشد. در واقع سرمایه ذارگتأثیر، سود ارائۀتجدید تواند بر واكنش بازار نسبت به  مسئله می نیدهند. ا نشان می

 نینسبت به چن هیدر بازار سرما رو، تلاطم نیدهند. از ا كمتر واكنش نشان می ،یاخبار منف ارائۀ در مقابل ،بین خوش

نسبت  ،یگذاران سرمایه نیقرار دارند. چن كار محافظهگذاران  سرمایهكمتر خواهد بود. اما در سمت مقابل،  ،بنگاه هایی

 دیر نظر گرفتن اخبار جدبدون د خود یافکار منف لیدهند. آنان به دل نشان می یهای منف سود، واكنش ارائۀ دیجدبه ت

 داشته باشد تأثیرسود  ارائۀ دیتواند بر واكنش بازار نسبت به اخبار تجد مسئله می نیكنند. ا می یداور شیشروع به پ

تواند بر واكنش  گذاران می آیا تمایل سرمایه ل پاسخ دهد كهپژوهش حاضر قصد دارد به این سوا(. 2110، 0بوتسکا)

 سود، اثر گذار باشد یا خیر؟ ارائۀبار تجدید بازار نسبت به اخ

 

 پژوهش ۀو پیشین مبانی نظری

پیشبینى ن در هندگاردعتبااران و اكه به سرمایهگذد ئه مىشوف اراین هدابا اری حسابدت طلاعاری، انظر تئواز 

 ارش،مالى گزم قاارست كه زم الا، به چنین هدفى یابی تسدجهت در تى كمک كند. ی آنقدی هانجریا

از ناشى د گر تضااما ا؛ دتر مىشوراكازار با، هدروی دتفاقى اگر چنین اباشد. دی قتصااقعیت وا ۀنعکسكنندم
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110     1000، تابستان 1های مالی و رفتاری در حسابداری؛ دوره اول، شماره اول، پیاپی  پژوهش 

سد ربهینه مىغیرو ست درنای هادهستفااسرمایه به د و هد بوانخورا كازار بادد، گرد منجر به مدیریت سو، نمایندگى

ی هاآوردبرو كامل ی فشاد انبواری، حسابدی هابنتخاده از استفااوء س ،طلاعاتىارن تقا نبود(. 2110بوتسکا، )

دادن فریب ای برد خوش تلادر گر مدیر امىباشد. د جهت مدیریت سوده ستفارد اموی هااربزاز ابرخى  نۀبینا قعواغیر

هد اخوم نجااند اقعىواه شدارش گزت طلاعااكه ض فرین پیشابا دی یات زحجم معاملا، مالى موفق باشدی هازاربا

ضعیت و نۀقادصاس نعکاا در ایرد زهد بوامفید نخواران سرمایهگذای یگر براری دحسابدت طلاعا، انتیجهدر شد. 

دی قتصاا های تصمیممنجر به ه شدارش ست گزدرنام قا، اریگررت د(. به عبا2111، 1رست )مواناموفق دی قتصاا

د سو ئۀاراتجدید دد. ئه گراراتى تجدید ی آهادر دورهمالى ی هارتست كه صواین امند زمر نیااین دد. است مىگردرنا

د باعث مىشو یشىافزاست. چنین ه ایج شدر رابسیا، خیری اهالسادر  مالىی هارتصودر ئه اراتجدید كلى ر طوبهو 

رت ید. به صود آجوومالى به  گری شاركیفیت گزرد مواران در گذنقانواران و سرمایهگذای لاتى براسؤت و بهامااكه 

 ۀدوردر قبل مىباشد كه  یهادوره یا دوره گری شارگزدر مشکلى د جوو گویایمالى ی هارتصو ئۀاراتجدید ، كلى

یند تجدید آفردرک توضیحاتى جهت  ین قسمتدر است. ه اشدح آن صلاایافتن تعدیل جهت ورت موجب ضرری، جا

در هایى كه رهکارا پس از آنه و كر شدی آن ذنیز پیامدهاو ها هنگیزاز اسپس برخى ه، ئه شدارامالى ی هارتصو ئۀارا

و همکاران،  كارپوف) گرددمىن بیاد مىشوده ستفاآن امنفى ی قل كاهش پیامدهاایا حددن و خنثى كرای عمل بر

 است شدهتوجه كمتر  های پیشین پژوهشدر ی مالی، ها صورتمجدد  ۀارائبازار و  یباورها نیتعامل ببه (. 2111

، ای سود، خطتیبودن، اهم ریها، فراگ مانند اعلان ی مالیها صورتمجدد  ارائۀخاص های  ویژگی. (2111، 2)پرز

. (2110،  0همکاران و )ابودی همراه استاتی اطلاععدم تقارن  لیدلابه عنوان  یو كلاهبردار سودها،  نهیهز یخطاها

 ایماهه  های سه ها بر اعلان شوک متیق راتییتغگذاران در مورد  تمایلات سرمایهبر معمول  طور بهگذاری  سرمایه

 یبازارها كلی، طور به(. 2110، 0اسکولز) ی مالیها صورتمجدد  ارائۀمانند  رمنتظرهیغ عیسالانه متمركز است تا وقا

های بازار سهام به  حال، تفاوت در واكنش نیدهند. با ا نشان می یمجدد سود واكنش نامطلوب لینسبت به تعد هیسرما

گذاران به  ، سرمایهزنند می ی مالیها صورتدست به تجدید  ها شركتكه  یداده نشده است. هنگام حیتوض یراحت

 . (2110، 5)كیم و نا كنند واكنش بازار سهام كمک می راتییتغ

آن  ۀج ـینتكـه در   یمـال  یها صورتمجدد  ارائۀانجام آن،  لیلاارائه و د دیبودن تجد یعمد ای یظر از سهون صرف

و از  یعـات حسـابدار  لااط نییپـا  تی ـفیاز ك یا نشانه تواند یم شود،یح ملااص یقبل یها عات گزارش شده در دورهلااط

را  یمـال  یهـا  صـورت  ها شركتكه  یشده زمان هقبل باشد. با توجه به مطالب گفت یها جمله سود گزارش شده در سال

یم ـ یابی ـمزبـور مجـدداا ارز   یها شركت یعات ماللااط تیفیتصورشان را درباره ك گذارانهیسرما كنند،یارائه م دیتجد

 ارائـۀ  یآگه ـ سـو کی ـصورت كـه از   نیباشد به ا یبیترك ممکن است ییها ارائه نیبه چن گذارانهیا. واكنش سرمكنند

شـده ،   حلادرآورده شده كه اشتباهات گذشـته در آن اص ـ  تیفیشده و باك حلااص یمال یها گزارشمجدد را به صورت 

را كـه ممکـن    یعـات لاها عـدم تقـارن اط   ارائه دیتجد نیاست كه انتظار رود كه ا یمنطق گرید یمشاهده كنند و از سو

 شیافزاشده باشد  ینامعلوم شركت ناش تیو تداوم فعال یمال یو عدم اعتماد به گزارشها تیریاست از عدم صداقت مد

 ـاز ا گذارانهیسرما یها یو نگران افتهی كاهش تیریبر اعتبار مد گذارانهیكه اعتماد سرما رود یانتظار م نیدهد؛ بنابرا نی
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هیشـده سـرما   . با توجه به موارد مطـرح ابدی شیافزا كندیطلبانه اتخاذ م را فرصت یحسابدار های میتصم ت،یریمد كه

خواهنـد شـد.    اعتمادی ب ندهیآ یمال یها صورت ۀشركت به همان انداز ۀگذشت یمال یها صورتت یواقع ۀدربار گذاران

یم ـ تی ـاز عـدم قطع  ییالاسطح ب ـ شیدر بازار و افزا یعاتلاناچار منجر به عدم تقارن اط به یدیشک و ترد نیچن نیا

انتخـاب نادرسـت    سکیجبران ر یو فروش را برا دیخر یشنهادیپ متیق ۀكارشناسان دامن ای دلالان جهیكه درنت شود

 (.2110بوتسکا، ) دهندیم شیافزا

 سـود ها به اطلاعات متمركز در مورد بازپرداخـت   ار و پاسخ آنگذ سرمایه یرفتار فرد نیاحساسات در درک رابطه ب

گـذارد   مـی  تأثیرگذاران  درک سرمایه یكننده بر چگونگ لیگذار به عنوان تعد احساسات سرمایه در واقعبرجسته است. 

و همکـاران،   ندسـو یوید ۀگفت ـ. بـه  شـود  واكنش نهایی بازار مشخص مـی ، ی مالیها صورتتجدید پس از  تیو در نها

ی هـا  صـورت تجدید  در مورد یگذاران ممکن است باعث شود كه نسبت به اخبار منف بودن سرمایه بین خوش(، 2110)

 نیـی گذاران را به تع گذار ممکن است سرمایه سرمایه ی. احساسات بالا(2110بوتسکا، ) نشان دهند مثبتواكنش  مالی

 لی ـتما زانی ـم هنگـامی كـه   بـه عنـوان مثـال،   سـوق دهـد    یاخبـار منف ـ  ۀندیآ تأثیر یبایتر در ارز نییپا فینرخ تخف

 اهمیت تلقـی را كم  یگذاران اخبار منف سرمایهشود  باعث می سهام متیق در مجدد سود لیتعد باشد ادیگذار ز سرمایه

كردنـد   دی ـ( تأك2110، مروزپال)، رویکرد نیدهند. مطابق با ا نشان می یواكنش كمتر یه اخبار منفكنند و نسبت ب می

(. در همـین رابطـه   2110، 1)سـیورز و سـوفیکنی    آشـکار اسـت   اریبس ی مالیها صورتتجدید كم بازار به  واكنشكه 

كـه  كردنـد   دییرا تأ یشواهد و دادندگذاران ارائه  سرمایهیی برای سنجش تمایلات الگو (1110باربریست و همکاران )

در . (2111،   2همکارانشود )والن و  بازار میاز حد  شیواكنش ب منجر به، اطلاعات صحیح ننداد انتشار كند ثابت می

، در واقـع در چنـین   شـود  مـی  امی بـه سـه  بنـد یپا یبـرا  یاستعداد ذهن ـ کیبه  منجرگذار  سرمایه یكار محافظه واقع

كنند و این تصمیم ممکن است واكنش منفـی   گیری می اطلاعات قدیمی، شروع به تصمیم ۀپای داران، بر شرایطی سهام

گـذاران تصـور    كه سرمایه ییگذاران، جا سرمایه بودن كار محافظه، نیعلاوه بر ا(. 2111)پرز، بازار را در پی داشته باشد 

در واقـع  . منجر به واكنش بزرگی در بازار خواهـد شـد   زید نده نامطلوب می ۀجینت ادیبه احتمال ز دادیرو کیكنند  می

ی هـا  صـورت تجدیـد  واكنش بازار بـه   درگذاران  سرمایه لیتما بر توانند ، هر دو میگذار سرمایه ینیو بدب یكار محافظه

 (.2110بوتسکا، ) گذار باشنداثر مالی

 گردد. میبرخی پژوهش های انجام شده در این حوزه در ادامه ارائه 

گـذاران بـا نوسـان و بـازده      نامتقارن تمایلات سرمایه ۀرابطۀ نیزمدر  ی(، پژوهش2121) 0امیو سوبرامان یچاكرابورت

شـود.   مـی  دیشـد  ریباعـث بـازده سـهام در مقـاد     ارگـذ  مطالعه نشان داد كه تمایلات سرمایه ۀجینتسهام انجام دادند. 

آورد و تمایلات بالا پس از بازگشـت   می نییها را پا بازده جهیشود، در نت از ترس می یتر باعث فروش ناش نییتمایلات پا

د. ده ـ در تمایلات، نوسـانات را كـاهش مـی    یصعود راتیی، تغگرید رفآورد. از ط می نییرا پا آتیبازار به اصول، بازده 

 0همکـاران و  هانـ   گـذار وجـود دارد.   تمـایلات سـرمایه   یری ـگ بازخورد مثبت بازده سهام و نوسـانات در شـکل   تأثیر

 قی ـگذاران از طر نشان داد كه تمایلات سرمایه جیتمایلات و رقابت در بازار انجام دادند. نتا ۀنیزمدر  ی(، پژوهش2121)

آن بـود كـه تمـایلات     گویای جینتا ن،یگذارند. همچن تأثیر ها شركت یاعتبار تجاربر  ییو توانا لیتما زه،یسه كانال انگ

                                                           

1. Sievers & Sofilkanitsch 

2. Whalen et al.      

3. Chakraborty & Subramaniam 

4. Huang et al. 
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 تـأثیر  یبـه بررس ـ  ی(، در پژوهش ـ2111احمد ) های موجود در رقابت بازار دارند. بر بنگاه یشتریب تأثیرگذاران  سرمایه

انحـراف اسـتاندارد تمایـل     شینشـان داد كـه افـزا    جیاز سود پرداخـت. نتـا   یناش ارائۀ دیگذاران بر تجد سرمایه لیتما

   از سود گردد. یناش ارائۀ دیتواند منجر به تجد گذاران می سرمایه

گذاران و پاسخ بازار نسبت به اخبار سود انجام دادنـد.   سرمایه لیتما نهیدر زم ی(، پژوهش2111و همکاران ) سوک

 یمـورد انتظـار موجـود در اخبـار خـوب سـود بـرا        یوجـوه نقـد   انی ـگذاران نسبت به جر نشان داد كه سرمایه جینتا

هـای   یژگ ـیو ی(، در پژوهش ـ2110، بوتسـکا ) .نـد تر نیهـا دارنـد، خوشـب    نسـبت بـه آن   ییكه تمایل بـالا  ییها شركت

ی همچـون  های یژگینشان داد كه و جی. نتاكرد یتعصب وضع موجود در بورس سهام تونس را بررس تأثیرگذار و  سرمایه

گذار  تأثیر یگذاران تونس تواند بر تعصب سرمایه می یخارج گریسبد سهام، نوع بازار و عوامل د تیریمد ت،یسن، جنس

 یهـا  صـورت  ارائۀ دیتجد نیب ۀرابطبر  ینهاد تیمالک تأثیر یبررس ۀنیزمدر  ی(، پژوهش1011) یمقدم و خانلار باشد.

 جیتـا نشده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند.  رفتهیپذ یها وجه نقد در شركت داشتمختلف نگهو سطوح  یمال

و متوسـط نگهداشـت وجـه نقـد      نییو سطوح پا یالی مها صورت ئۀارا دیتجد نیدهد كه ب حاصل از پژوهش نشان می

   ارتباط معکوس و معنادار وجود دارد.

 دی ـبر تجد یو واقع یسود تعهد تیریو مد یحسابرس تیفیك تأثیر ۀنیدر زم ی(، پژوهش1010و جهانشاد ) یفیلط

دارد  یمنف ـ تـأثیر  یی مالها صورت ۀارائ دیبر تجد یحسابرس تیفیك نشان داد جیانجام دادند. نتا یمال یها صورت ارائۀ

و  یجمکران ـغلامـی   .اسـت مثبت  شتأثیر یی مالها صورت ۀارائ دیبر تجد یو واقع یسود تعهد تیریكه، مد یدر حال

بینـی سـود سـهام و     گذار، جسـارت در پـیش   تمایلات سرمایه نیب ۀرابط یبررسۀ نیزمدر  ی(، پژوهش1010همکاران )

بـر جسـارت در    ارگـذ  پژوهش نشان داد كه تمایلات سـرمایه  های هیآزمون فرض جینتا شركت انجام دادند. یعملکرد آت

 ـ بر یگذار است ولتأثیربینی سود سهام و رشد شركت  پیش (، 1010) یو مرشـد  یاسـد  .سـت یگـذار ن تأثیر یبازده آت

سهام در بورس اوراق بهادار تهران انجـام   متیگذاران بر خطر سقوط ق هیتمایلات سرما تأثیر یواكاو ۀنیزمدر  یپژوهش

مختلـف   یارهـا یگذاران )بر اساس شاخص آرمـز( و مع  تمایلات سرمایه نیدهد كه ب میهای پژوهش نشان  افتهیدادند. 

گـر تمـایلات    شـاخص آرمـز كـه نشـان     شیبـا افـزا   گرید انیوجود دارد؛ به ب میمستق ۀرابطسهام،  متیخطر سقوط ق

ژوهشی بـه بررسـی اثـر    در پ (1011بهارمقدم و جوكار) .ابدی می شیسهام افزا متیاست، خطر سقوط ق گذاران هیسرما

نتایج پژوهش نشـان داد   گذاری سهام پرداختند.  گذاران در قیمت كنندگی كیفیت حسابرسی بر تمایلات سرمایه تعدیل

كنـد و بـر تمـایلات     گـذاران بـه اطلاعـات حسـابداری را تقویـت مـی       اعتمـاد سـرمایه   مسـتقل،  حسابرس های گزارش

باشـد و   كنندگی نمی دارای اثر تعدیل یحسابرس ۀسسمؤ ۀاندازگذارد؛ اما  میثیر أگذاری سهام ت گذاران در قیمت سرمایه

 د.گذاران در بازار سرمایه ندار ثیری بر تمایلات سرمایهأت

 

 های پژوهش فرضیه

 صورت زیر تدوین شده است: های پژوهش به با توجه به مبانی نظری، فرضیه

 دارد. یمعنادار تأثیرسود،  ارائۀ دیبازار به تجدبر واكنش  گذاران، هیسرما لیتما  .1

 دارد. یمعنادار تأثیرسود،  ارائۀ دیبر واكنش بازار به تجد ،بین خوش گذاران هیسرما لیتما .2

 دارد. یمعنادار تأثیرسود،  ارائۀ دی، بر واكنش بازار به تجدكار محافظه گذاران سرمایه لیتما .0
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 پژوهش شناسی روش

و  یكمّ، نوع داده هاو از نظر  یهمبستگ -یفیتوص، تجزیه و تحلیلاز نظر  یاجرا، كاربردهدف  پژوهش از نظر نیا

. پژوهش حاضر است یدانش محض و دانش كاربرد نیب یارتباط ۀحلق یپژوهش كاربرد باشد. می یدادیرو پس

 یها یگر ابتدا بر اساس تئور پژوهش رایز ؛شوند انجام می ییو استقرا یاسیق کردیبا استفاده از دو رو یبیصورت ترك به

های  یسود مانند تئور ارائۀ دیآن بر واكنش بازار به تجد تأثیرو  گذار هیسرما لیدر خصوص تما یمطرح در حسابدار

آن بر واكنش  تأثیرو  گذار هیسرما لیتما نیها، ارتباط ب یاهداف آن تئور انیو ب انداز چشم ۀنظریمدل نوین مالی و 

 یها داده یگردآور قیكند تا از طر (، سپس تلاش مییاسیق کردیكند )رو می حیآن اهداف تشر یبازار را در راستا

. (قیاسی کردیرو)وجود دارد  ریدو متغ نیا نیب یی فعال در بازار سهام تهران، نشان دهد كه چه ارتباطها شركت

 .است یعمل یها پرسش یپاسخ برا افتنیبه دنبال  یپژوهش كاربرد

 روش به آماریۀ نمون همچنین،در نظر گرفته شده است.  1010تا سال  1011از سال پژوهش قلمرو زمانی انجام  

 لاعما وپژوهش  ۀدور در تهران بهادار اوراق بورس یها شركت بررسی از پس. است شده انتخاب سیستماتیک حذف

 باقی ماند.پژوهش  ۀنمونشركت به عنوان  111 تعداد نهایت در ها آن روی بر ذیل شرایط

 گذاری، بانک و بیمه ، از نوع سرمایهی تولیدی و بازرگانیها شركت به دلیل تفاوت در ماهیت فعالیت با سایر -

 نباشد.

 باشد.ها پایان اسفند  پایان سال مالی آن -

 ، سال مالی خود را تغییر نداده باشند.پژوهشزمانی  ۀدر طول دور -

 موجود باشد.پژوهش اطلاعات مدنظر  -

 :به شرح ذیل است اول تحقیق، مدل پژوهش ۀفرضیبرای آزمون  

  

(1) CARi,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑜𝑔(𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠)𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴/𝑇𝐴)𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀/𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷/𝐴𝑖,𝑡 + 

𝛽6𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑈𝑛𝑒𝑚𝑝𝑙𝑖,𝑡 + 𝛽8∆(𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒/𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝)𝑖,𝑡 + 𝛽9∆(𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦/𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝)𝑖,𝑡 + 𝜀  
 

هایی كه  شركتود داشته و س ارائۀیی كه تجدید ها شركتآماری به دو گروه  ۀنموناول،  فرضیۀبرای تحلیل 

 شود. ، مقایسه میمدلدر دو  𝛽1برای هر دو نمونه اجرا خواهد شد و در نهایت ضریب  (1مدل )اند تقسیم و  نداشته

 شود: ( استفاده می2رگرسیونی ) دوم و سوم، از مدل فرضیۀبرای آزمون  

 

(2)  𝐴    𝛽
 
  𝛽

 
𝑆𝑒𝑛𝑡  𝑖𝑔 𝑖

𝑖 𝑡
  𝛽

 
𝑆𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑜 𝑖 𝑡   𝛽

 
𝐿𝑜𝑔 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 

𝑖 𝑡
   𝛽

 
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 𝑇𝐴

𝑖 𝑡
   𝛽

 
𝐷 𝐴

𝑖 𝑡

  𝛽
 
𝐺𝐷𝑃𝑖 𝑡   𝛽

 
  𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝 

𝑖 𝑡
  𝛽

 
  𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝 

𝑖 𝑡
 𝜀 

 

نداشته اند  یاسود داشته  ارائۀیی كه تجدید ها شركتماری به دو گروه آ ۀنموندوم و سوم،  فرضیۀبرای تحلیل 

 شود.  در دو اجرا، مقایسه می 𝛽2و  𝛽1بالا برای هر دو نمونه اجرا خواهد شد و در نهایت ضریب  ۀمعادلتقسیم و 

  :متغیر وابسته

  𝐴 𝑖𝑡: (.2110بوتسکا، ) ماهانه در هر سال محاسبه شده است یرعادیازده غكه از حاصل جمع ب 

 برابر است با: 2𝑡تا 𝑡 1در طول دوره  𝑖برای شركت
 𝐴  (𝑡1, 𝑡2) = ∑ 𝐴 𝑖𝑡 
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 كه در این فرمول:

𝐴 𝑖𝑡بازده غیر عادی برای شركت : 𝑖 در سال 𝑡 و از طریق فرمول  𝐴 𝑖𝑡 =  𝑖𝑡 − E( 𝑖𝑡)  شود. اسبه میمح 

 𝑖𝑡 بازده واقعی شركت :𝑖  در سال𝑡  شود: زیر محاسبه میرابطۀ كه از طریق 

     
 𝑃    𝑃      𝐷𝑃𝑆  

𝑃     
 

𝑃  سهام عادی شركت  : قیمت𝑖  در سال𝑡. 

 𝑃    عادی شركت  سهام : قیمت𝑖  در سال𝑡   . 

𝐷𝑃𝑆   سود نقدی سهام عادی شركت :𝑖  در سال𝑡. 

نقدی و مطالبات یا اندوخته باشد، به دلیل تفاوت در تعداد سهام قبل و بعد از آوردۀ اگر افزایش سرمایه از محل 

رابطۀ باید تعدیل گردد، در نهایت بازده سهام عادی از    𝑃قابل مقایسه نیست، بنابراین      𝑃با     𝑃افزایش سرمایه 

 شود: یر محاسبه میز

     
   𝑎 𝑃    𝐷𝑃𝑆     𝑃       

𝑃    
 

𝑎: .)درصد افزایش سرمایه)از محل اندوخته یا آورده نقدی 

 : آورده نقدی به هنگام افزایش سرمایه. 

 نوین قابل استخراج است.  آورد افزار ره از نرم ها شركتاطلاعات بازده واقعی 

E( 𝑖𝑡) :بازده عادی برای شركت 𝑖 در سال𝑡 و از طریق فرمول 

 𝐸         𝛽          شود.  محاسبه می 

𝛽𝑖 ریسک سیستماتیک شركت :𝑖  كه شدت تغییرات بازدهی سهام مورد نظر نسبت به بازار یا شاخص شامل آن

 شود: سبه میآن روند بازدهی شركت با روند بازدهی بازار مقایسه و از طریق فرمول زیر محامحاسبۀ سهام است. برای 

𝛽   
 𝑜   بازدهی بازار  بازدهی سهام  

 𝑎𝑟 بازدهی بازار  
 

 𝑚𝑡 بازده بازار در سال :𝑡 شود: كه از طریق فرمول زیر محاسبه می 

      
شاخص انتهای دوره  شاخص ابتدای دوره 

شاخص ابتدای دوره
      

 نوین قابل استخراج است.  آورد افزار ره اطلاعات ریسک سیستماتیک و بازده بازار از نرم

 متغیر مستقل: 

Sentiشود. شاخص  ( استفاده می1011) جوكارم و از شاخص پیشنهادی بهار مقدكه  گذاران : تمایل سرمایه

 شود: زیر سنجیده میرابطۀ مذكور از 

 
                                                                                          

              
 

)نرخ گردش بازار( است كه از طریق انجام شده حجم معاملات  TURN ،نرخ بازده سهام RIPO بالامعادلۀ در 

حجم معاملات انجام  NOT .ودش به كل سهام شركت مورد نظر تعریف می t تقسیم تعداد سهام معامله شده در سال

گیری سهام است كه معیاری برای اندازهمالکانۀ نسبت  S .سود تقسیمی است PDND .شده شركت مورد نظر است
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مدت محاسبه های بلند و بدهی آنانهای مالی است و از تقسیم حقوق صاحبان سهام بر مجموع حقوق  كل فعالیت

 CPI،شود ساله محاسبه می های بانکی یک بدون ریسک است كه از طریق نرخ سود سپرده ازدهنرخ ب Rf .شود می

)از سایت بانک  شود گیری تورم استفاده میمعیاری برای اندازه به عنوانكنندگان است كه از آن  شاخص قیمت مصرف

  شود( مركزی استخراج می

Sent High: بین خوشگذاران  تمایل سرمایه. 

 Sent Low : كار محافظهگذاران  سرمایهتمایل. 

 لیكه رقم تما یمحاسبه و در صورت زین ریمتغ نیا اری، انحراف معگذار سرمایه لیتما ریمتغ ۀانیم ۀمحاسبپس از  

در  بین خوش گذار سرمایه لیعنوان تماباشد به  نیانگیاز م شتریب اریانحراف مع کی ۀاندازبه  یشركت یبرا گذار سرمایه

صورت عدد صفر  نیا ریگردد و در غ میآن منظور  یبرا گذار سرمایه لیتما ینظر گرفته شده و عدد محاسبه شده برا

كمتر  اریانحراف مع کی ۀاندازبه  یشركت یبرا گذار سرمایهكه رقم احساسات  یدر صورت. شود میبه آن اختصاص داده 

 گذار سرمایه لیتما یشود و عدد محاسبه شده برا میدر نظر گرفته  كار محافظه گذار سرمایهباشد به عنوان  نیانگیز ما

  .شود میصورت عدد صفر به آن اختصاص داده  نیا ریگردد و در غ میآن منظور  یبرا

 كنترلی:  هایمتغیر

Log (Sales)i,t  : آید. میبه دست  شركتسالانۀ م فروش یتلگاركه از  شركتاندارۀ 

(EBITDA/TA)i,t  :شود میمحاسبه  ها سود قبل از بهره و مالیات بر مجموع دارایی كه از تقسیم سودآوری. 

M/Bi,t  :حقوق صاحبان سهام. دفتری ارزش بازار بر ارزش 

D/Ai,t  :آید میبه دست  ها ها بر مجموع دارایی فتری بدهیمجموع ارزش دكه از تقسیم  اهرم مالی. 

∆(Net Income/ Market Cap)i,t  :گذاری بازار )قیمت سهام ضرب در تعداد سهام(. تغییر در سود خالص بخش بر سرمایه 

(Equity/Market Cap) ∆  :گذاری بازار )قیمت  تغییر در ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بخش بر سرمایه

 ر تعداد سهام(.سهام ضرب د

GDPi  : پایگاه بانک مركزی(تولید ناخالص ملی( 

Unempli  :(1011)پایگاه مركز آمار ایران،  نرخ بیکاری 

 

 پژوهش های یافته

 ( ارائه شده است.1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )

 -00/1برابر با  شده بررسیی ها شركت( CAR) سهام ۀاشتببازده انمتوسط میانگین  طور به ،(1جدول ) جیطبق نتا

ها  و نیمی از آن (-00/1)ی واكنش بازار به اخبار سود بالاتر از دارا ها شركتدهد نیمی از  بوده است. میانه نشان می

ی ها شركت (SENT)ان گذار سرمایهمتوسط تمایل  طور بهدهد كه  میانگین نشان می اند. تر از این میزان بوده پایین

ان بالاتر از گذار سرمایهدارای تمایل  ها كتشردهد نیمی از  بوده است. میانه نشان می 201/1برابر با شده بررسی 

  اند. تر از این میزان بوده ها پایین و نیمی از آن 201/1

نتایج این دو ها انجام شده است.  لیمر و هاسمن جهت تعیین نوع داده Fآزمون  ،از برازش مدل پژوهشقبل 

خطی  رات ثابت برازش شوند. جهت آزمون همدهد كه هر دو مدل پژوهش باید به روش تابلویی و اث میآزمون نشان 

 خطی وجود ندارد. و نتایج نشان داد بین متغیرها هم نیز از روش عامل تورم واریانس استفاده شده است
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پردازد. نتایج  میود س ارائۀگذاران بر واكنش بازار به تجدید  تمایل سرمایه تأثیرهش به بررسی پژو اول فرضیۀ

 ( ارائه شده است.2ضیه در جدول )آزمون این فر

 
 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )
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ش بازار به اخبار 
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ل  سود
تمای

سرمایه
 

گذار
ان

 

ی
سودآور

: 

ت
 اندازه شرك
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-00/1 میانگین  201/1  112/1  101/0  051/0  505/1  221/000  001/10  021/11-  112/1-  

-00/1 میانه  201/1  112/1  101/0  501/2  500/1  021/020  111/12  001/11-  102/1-  

-20/1 حداكثر  021/1  001/1  511/0  011/11  212/1  111/500  011/11  001/11-  110/1-  

-01/1 حداقل  101/1  210/1-  012/0  111/2-  101/1  001/011  011/11  001/25-  201/1-  

-12/1 انحراف معیار  120/1  150/1  121/1  122/1  111/1  152/1  102/1  111/1  121/1  

 

  
 اول فرضیۀ آزمون ۀنتیج( 2جدول )

 نماد نام
 عدم وجود تجدید ارائه تجدید ارائه

 داری سطح معنی t ۀآمار ضرایب داری سطح معنی tۀآمار ضرایب

𝛽  001/1 ضریب ثابت  211/1-  205/1  011/0  010/2  110/1  

رگذا سرمایهتمایل   SENT 521/0  000/0  111/1  502/0  201/0  111/1  

شركت ۀانداز  LOG(SALES) 011/1-  120/2-  100/1  121/1-  112/2-  101/1  

EBITDA_TA 011/1 سودآوری  051/1  120/1  010/0  502/1  501/1  

MTB MTB 021/0نسبت   100/0  111/1  101/1-  151/0-  111/1  

D_AI 151/1 اهرم مالی  511/1  010/1  121//0  101/1  101/1  

-GDP 011/5 تولید ناخالص ملی  121/0-  111/1  201/1-  111/1-  202/1  

-UNEMP 101/0 نرخ بیکاری  050/0-  111/1  201/1-  101/1-  111/1  

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒  تغییر سود خالص

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡  𝐴𝑝
 101/0  00/1  525/1  051/1  1005/1  110/1  

دفتری تغییر در ارزش   𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡  𝐴𝑝
 211/0-  000/1-  011/1  111/1-  500/1-  110/1  

 اعتبار مدل

 00/1 51/1 ضریب تعیین

 F ۀآمار

 داری سطح معنی

11/0 

(111/1) 

12/0 

(111/1) 
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ر حالت وجود د( SENT)گذاران  برای متغیر تمایل سرمایه t ۀآمار شود، ی( مشاهده م2طور كه در جدول ) همان

متغیر تمایل  ضریب دار است. همچنین با توجه به عنیاست كه از نظر آماری م،  000/0ارائه، برابر با تجدید 

گذاران، بر واكنش بازار  شود كه در حالت تجدید ارائه، تمایل سرمایه مینتیجه گرفته  521/0 (SENT)گذاران  سرمایه

در حالت عدم  (SENT)گذاران  برای متغیر تمایل سرمایه t ۀآمار. مثبت و معناداری دارد تأثیرسود،  ارائۀبه تجدید 

متغیر تمایل  ضریبدار است. همچنین با توجه به  معنیاست كه از نظر آماری  201/0وجود تجدید ارائه، برابر با 

وجود تجدید ارائه، تمایل كه در حالت عدم  توان به این نتیجه رسید می، 502/0 (SENT)گذاران  سرمایه

ان گذار سرمایهضریب متغیر تمایل  مثبت و معناداری دارد. تأثیرسود،  ارائۀگذاران، بر واكنش بازار به تجدید  سرمایه

باشد. در واقع نتایج این  می، 502/0و ضریب متغیر مذكور در حالت عدم تجدید ارائه  521/0در حالت تجدید ارائه

ی ها صورت ارائۀدر حالت تجدید  ان و واكنش بازارگذار سرمایهآن است كه میزان ارتباط بین تمایل  ایگویتحلیل 

دهد كه واكنش بازار  میباشد. در واقع این نتیجه نشان  میتر  صورت مالی بیش ارائۀمالی نسبت به زمان عدم تجدید 

مالی رخ داده باشد، نسبت به زمانی كه تجدید ارائه انجام نشده، بیشتر است.  یها صورتدر حالتی كه تجدید ارائه در 

اند  نداشته یاسود داشته  ارائۀیی كه تجدید ها شركتدر میان دو گروه  ،𝛽1در نهایت با توجه به معناداری ضریب 

 معناداری دارد. تأثیرسود،  ارائۀتجدید گذاران، بر واكنش بازار به  توان چنین نتیجه گرفت كه تمایل سرمایه می

 ارائۀبر واكنش بازار به تجدید  كار محافظهو  بین خوشگذاران  تمایل سرمایه تأثیرو سوم به بررسی  دوم فرضیۀ 

 ( ارائه شده است.0)پردازد. نتایج آزمون این فرضیه در جدول می سود

  
 و سوم دوم فرضیۀون ( نتیجه آزم1جدول )

 نماد نام

 عدم وجود تجدید ارائه تجدید ارائه

 t ۀآمار ضرایب
سطح 

 داری معنی
 t ۀآمار ضرایب

سطح 

 داری معنی

-𝛽  210/1 ضریب ثابت  011/5-  111/1  211/1  021/0 111/1 

SENT High 112/1 بین خوش  211/0  112/1  112/0  110/0 111/1 

-SENT Low 210/1 كار محافظه  005/1-  110/1  111/2  101/5 111/1 

-LOG(SALES)_ 1111/1 شركت ۀانداز  115/0-  111/1  105/1-  102/1- 150/1 

EBITDA_TA 110/1 سودآوری  101/0  110/1  521/0  010/1 0000/1 

MTB MTB 111/1نسبت   100/1  020/1  215/1  100/0 111/1  

D_AI 1220/1 اهرم مالی  021/1  501/1  001/2-  102/1- 110/1  

GDP 005/1 تولید ناخالص ملی  151/1  150/1  010/1-  001/1- 010/1  

-UNEMP 111102/1 نرخ بیکاری  215/1-  001/1  050/1-  115/1- 111/1  

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒  تغییر سود خالص

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡  𝐴𝑝
 122/1  000/1  155/1  021/1  050/1 110/1  

ارزش  درتغییر

 دفتری
 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡  𝐴𝑝
 200/1  111/1  111/1  151/1-  021/1- 111/1  

 مدلاعتبار 

 05/1 01/1 ضریب تعیین

 F ۀآمار

 داری سطع معنی

01/5 

(111/1) 

12/0 

(111/1) 
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 شود،  ( مشاهده می0طور كه در جدول ) همان

برابر با در حالت وجود تجدید ارائه، ( SENT High) بین خوشگذاران  برای متغیر تمایل سرمایه t ۀآمار •

گذاران  متغیر تمایل سرمایه ضریبدار است. همچنین با توجه به  است كه از نظر آماری معنی 211/0

شود كه در حالت تجدید ارائه، تمایل  میچنین نتیجه گرفته  112/1 (SENT High) بین خوش

 مثبت و معناداری دارد. تأثیرسود،  ارائۀ، بر واكنش بازار به تجدید بین خوشگذاران  سرمایه

با در حالت وجود تجدید ارائه، برابر ( SENT Low) كار محافظهگذاران  سرمایهبرای متغیر تمایل  t ۀآمار  •

گذاران  تمایل سرمایه ضریب متغیرهمچنین با توجه به دار است. است كه از نظر آماری معنی -005/1

كه در حالت وجود تجدید ارائه، تمایل  توان به این نتیجه رسید می -210/1( SENT Low) كار محافظه

 منفی و معناداری دارد. تأثیرسود،  ارائۀ، بر واكنش بازار به تجدید  كار محافظهگذاران  سرمایه

در حالت عدم وجود تجدید ارائه، برابر با  (SENT High) بین وشخگذاران  برای متغیر تمایل سرمایه t ۀآمار •

گذاران  متغیر تمایل سرمایه ضریبدار است. همچنین با توجه به  معنیاست كه از نظر آماری  110/0

ران گذا كه در حالت عدم تجدید ارائه، تمایل سرمایه آید برمیچنین  112/0(SENT High) بین خوش

 مثبت و معناداری دارد. تأثیرسود،  ارائۀ، بر واكنش بازار به تجدید بین خوش

در حالت وجود تجدید ارائه، برابر با  (SENT Low) كار محافظهگذاران  سرمایهبرای متغیر تمایل  t ۀآمار  •

گذاران  متغیر تمایل سرمایهضریب ه به دار است. همچنین با توج معنیاست كه از نظر آماری  -101/5

شود كه در حالت عدم تجدید ارائه، تمایل  میدر واقع نتیجه گرفته  111/2 (SENT Low) بین خوش

 منفی و معناداری دارد. تأثیرسود،  ارائۀ، بر واكنش بازار به تجدید كار محافظهگذاران  سرمایه

در حالت تجدید ارائه  بین خوشان گذار سرمایهضریب تمایل  ۀمقایسبین متغیرهای دهد كه  مینتایج نشان  

بر واكنش بازار به  بین خوشان گذار سرمایهتمایل  تأثیرآن است كه  گویایعدم وجود تجدید ارائه،  حالتنسبت به 

حالتی كه تجدید ارئه انجام نشده، قدرتمندتر است. در نهایت با توجه در حالت تجدید ارائه نسبت به  سود ارائۀتجدید 

توان چنین نتیجه  سود داشته و نداشته اند می ارائۀیی كه تجدید ها شركتدر میان دو گروه  𝛽1به معناداری ضریب 

 ۀمقایسمثبت و معناداری دارد.  تأثیرسود،  ارائۀبر واكنش بازار به تجدید  بین خوشگذاران  گرفت كه تمایل سرمایه

 تأثیرآن است كه  گویای، آنعدم حالت در حالت تجدید ارائه نسبت به  كار محافظهان گذار سرمایهتمایل  ضریب

، منفی و معنادار است. آنسود در حالت تجدید و عدم  ارائۀبر واكنش بازار به تجدید  كار محافظهان گذار سرمایهتمایل 

، بر كار محافظه گذاران سرمایهتوان چنین نتیجه گرفت كه تمایل  می ،𝛽2در نهایت با توجه به معناداری ضریب 

 منفی و معناداری دارد. تأثیرسود،  ارائۀواكنش بازار به تجدید 

 

 گیری بحث و نتیجه

مالی در  های كه تغییرات و تفسیرهای گزارش گذاران در تضمین این های اصلی سرمایه ها و نگرانی ی از دغدغهیک

های مالی حاوی اطلاعاتی شفاف و قابل اتکا باشد  ها قابل اطمینان باشد، این است كه گزارش گیری ها و تصمیم ارزیابی

كنندگان داشته باشد. در این زمینه شواهد نشان  استفاده ۀهانگیری آگا بینی، قضاوت و تصمیم تا نقش مهمی در پیش

 مهمتحریفات  ۀكنند م كشفكار نظارتی و یک مکانیزوی مالی به عنوان یک سازها صورت ۀسالیاندهد حسابرسی  می

كنندگی اطلاعات مالی را  بینی ند قدرت پیشتوا ی مالی میها صورت ارائۀابزاری است كه از طریق كاهش تجدید 

مالی شود. در حقیقت  های گذاران در استفاده از گزارش های سرمایه ها و مخاطره افزایش و منجر به كاهش دغدغه
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ی مالی موجب بهبود و انعکاس بیشتر اطلاعات خاص شركت در ها صورت ارائۀدهد كاهش تجدید  شواهد نشان می

 دست آمده است: هب بخش تحلیلبراساس آنچه در  ها هیآزمون فرض جینتا ریتفس.شود گذاران می سرمایه های تصمیم

معناداری  تأثیرسود،  ارائۀگذاران، بر واكنش بازار به تجدید  تمایل سرمایهاول نشان داد،  فرضیۀتحلیل  ۀنتیج 

است. با این  بازار كار ۀفرضیبرای انحراف از  می ر شركت، توجیهی عموان به اخباگذار سرمایه. واكنش متفاوت دارد

رفتاری، با توجه  -مالی ۀرشت. استهای منصفانه خود  های متفاوتی در مقایسه با ارزش ها شاهد قیمت ها، سهام واكنش

نظر قرار داد گیری را مد جوانب رفتاری تصمیمگذاری دارایی جایگزینی را ارائه كرد و  به این مسائل، الگوهای قیمت

ی مالی، به معنای انتشار مجدد اطلاعات ها صورت ارائۀكلی تجدید  طور بهنداشت.  كه بازار كارا هی  توضیحی برای آن

استفاده از تجدید ارائه در داران است.  ان و همچنین سهامگذار سرمایهریزی  مالی شركت و بنابراین تغییر برنامه

سنواتی، خبر  یها استفاده از تعدیل توجه داشت كه اصولاا بایدی مالی در كشور ما بسیار بالا است. ها صورت

های گذشته است كه موجب نگرانی  لی مالی دورهها صورتای نیست، بلکه گاهی از غیرمنصفانه بودن  كننده نگران

اعتمادی در بازار سرمایه و  ی مالی منجر به ایجاد فضای بیها صورتطور كلی تجدید  شود. به میكنندگان  استفاده

های گذشته  ی مالی دورهها صورتدر  مهمی مالی از پیامدهای وجود تحریف ها صورتن غیرقابل اتکا تصور شد

 گذار سرمایهی مالی، اگر تمایل ها صورت ارائۀنشان داد كه حتی در صورت تجدید پژوهش اول  فرضیۀاما  ؛باشد می

گذار به عنوان  واقع احساسات سرمایهدر شود.  میافزایش یافته و مثبت  افزایش یابد، واكنش بازار به اخبار سود نیز

ی مالی، واكنش ها صورتگذارد و در نهایت پس از تجدید  می تأثیرگذاران  كننده بر چگونگی درک سرمایه تعدیل

گذاران ممکن است  بودن سرمایه بین خوشتوان چنین برداشت نمود كه  می سرانجامشود.  نهایی بازار مشخص می

ی مالی واكنش مثبت نشان دهند. نتایج این ها صورتباعث شود كه نسبت به اخبار منفی، حتی در مورد تجدید 

مالی  ارائۀكه حتی شركت از تجدید  می ان بر واكنش بازار، هنگاگذار سرمایهنشان از آن دارد كه تمایل مثبت پژوهش 

ان كه ناشی از احساسات آنان گذار سرمایهدهد كه تمایل  میمثبت خواهد داشت. این نتیجه نشان  تأثیر ند،استفاده ك

در پژوهش این  باشد.مؤثر صورت مثبت  هتواند در حضور مواردی همچون تجدید ارائه، بر واكنش بازار ب میشود،  می

داشت. این میزان از رشد به  11درصدی در سال  151و  10صدی در سال در 101ای انجام شد كه بورس رشد  دوره

روند سریع ی در بورس شد. گذار سرمایهان به گذار سرمایهباعث تمایل شدید  10درصدی از سال  25خصوص با شروع 

همچون  سائلیی، به مارگذ سرمایهان برای گذار سرمایهها به بازار سهام، باعث شد تا  رشد بورس و گسیل شدن سرمایه

پژوهش  ۀنتیجد. اشی، مثبت بگذار سرمایهی مالی توجهی نداشته و در نتیجه واكنش بازار به ها صورت ارائۀتجدید 

و  ی(، جمکران1010) یو مرشد ی(، اسد1011بهارمقدم و جوكار) ،(2111احمد )پژوهش حاضر در این زمینه با 

 همسو است. (2111سوک و همکاران ) و (1010همکاران )

، بر واكنش بازار به تجدید كار محافظهو  بین خوشگذاران  تمایل سرمایهدوم و سوم نشان داد،  فرضیۀتحلیل  ۀنتیج

و واكنش  گذار سرمایهبت بین تمایل مث ۀرابطكند كه  میرفتاری بیان  -مالی ۀنظری. معناداری دارد تأثیرسود،  ارائۀ

خاص، وجود احساسات  طور بهشود.  میان ایجاد گذار سرمایهی و بدبینی كار محافظهوسیله  هسود، ب ارائۀبازار به تجدید 

دریافت اطلاعات معرض ضعف  ممکن است آنان را دران گذار سرمایهبدبینی ان به این معناست كه گذار سرمایهبالای 

اخبار منفی آینده را  تأثیرها  ممکن است آن بنابرین شکل دادهبراساس باورهای قبلی را ها  افکار آن و قرار دهدجدید 

ی مالی كمتر توجه شده ها صورت ارائۀباورهای بازار و تجدید  میان به رابطۀ پژوهشهای پیشیندر  دست كم بگیرند.

 یو مرشد ی(، اسد1011بهارمقدم و جوكار) (،2111پژوهش حاضر در این زمینه با پژوهش احمد ) ۀنتیجاست. 

 .همسو است (2111سوک و همکاران ) و (1010و همکاران ) ی(، جمکران1010)
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سود،  ارائۀ، بر واكنش بازار به تجدید كار محافظهگذاران  یهسرماتمایل سوم نشان داد،  فرضیۀنتیجه تحلیل  ج(

ی مالی واكنش منفی نشان ها صورت ارائۀكلی، بازارهای سرمایه نسبت به تجدید  طور به. معناداری دارد تأثیر

بازده سود، برجسته  ۀدرباراطلاعات متمركز ها به  و پاسخ آن گذار سرمایهبین  ۀرابطاحساسات در درک  دهند. می

گذارد و در  می تأثیران گذار سرمایهدرک  ۀكننده بر نحو به عنوان تعدیل گذار سرمایه، احساسات است. در حقیقت

بدبینی  ی یابین خوششود. در واقع  میهای مالی ، واكنش نهایی بازار مشخص  مجدد صورت ارائۀنهایت ، پس از 

منفی یا  های مالی واكنش مثبت صورت ارائۀ بارۀمثبت دریا  نسبت به اخبار منفی ممکن است باعث شود گذار سرمایه

و  ی(، اسد1011بهارمقدم و جوكار) ،(2111پژوهش حاضر در این زمینه با تحقیقات احمد ) ۀنتیجنشان دهند. 

 فرضیۀ ۀنتیجهمسو است. با توجه به   (2111سوک و همکاران ) و (1010مکاران )و ه ی(، جمکران1010) یمرشد

شود، هنگام  میان پیشنهاد گذار سرمایهسود، به  ارائۀگذاران بر واكنش بازار به تجدید  مثبت تمایل سرمایه تأثیراول و 

یز نان نسبت به خرید سهام آن گذار سرمایهتمایل دیگر  شركت مثبت و دربارۀ آنكه اخبار  خرید سهام، در صورتی

ی مالی ممکن است ها صورتی مالی شركت را در نظر بگیرند. این تجدید ارائه در ها صورت ارائۀمثبت بود، تجدید 

مثبت  تأثیردوم و  فرضیۀ ۀنتیجضعف در كیفیت حسابرسی و عملکرد مالی شركت باشد. با توجه به  ۀدهند نشان

شود، هنگام خرید  میان پیشنهاد گذار سرمایهسود، به  ارائۀ، بر واكنش بازار به تجدید بین خوشگذاران  تمایل سرمایه

دربارۀ ی، اخبار مالی گذار سرمایهكه نسبت به خرید سهام شركتی خاص، دید مثبتی دارند، قبل از  سهام، در صورتی

تواند دید آنان را نسبت به وضعیت آتی شركت به صورت  می. این بررسی كنندبررسی شركت را به دقت  آن

بر واكنش بازار  كار محافظهگذاران  سرمایهمنفی تمایل  تأثیرسوم و  فرضیۀ ۀنتیجبا توجه به  ای شکل دهد. بینانه واقع

ی در یک یا چند شركت خاص دارند، گذار سرمایهگذارانی كه دید منفی نسبت به  سود، به سرمایه ۀارائبه تجدید 

ی در یک یا چند شركت، به دقت وضعیت مالی شركت گذار سرمایهشود، قبل از تصمیم در مورد عدم  میپیشنهاد 

تا در صورت تغییر در وضعیت شركت، باورهای كنند مطالعه آن را  ۀدرباری مالی( و اخبار ها صورت ارائۀ)تجدید 

  باز ندارد. های بهینه یگذار سرمایهگرفته براساس اطلاعات قبلی، آنان را از  انه و شکلكار محافظه
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