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Abstract 

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

may disclose information in different patterns to significantly impact stock prices and influence investor decisions. They may reveal positive 

and negative news sequentially or all at once. This study investigated the effects of the order and pattern of information presentation 

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

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

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

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

Classification JEL: G11-G41-G4-G14 

 

Introduction 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

published (Samal & Mohapatra, 2020). Furthermore, prospect theory suggests that investors may remain in their current position and 

hold their stocks when bad news is published due to loss aversion (Cui & Zhang, 2022). 

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

limitations may prevent them from adequately analyzing the information, leading to suboptimal decision-making. Based on these 
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theoretical perspectives, the central hypothesis of this study was that information genotype has a significant effect on investor inertia. 

 

Materials & Methods 

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

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

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

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

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

Z =
r − μr

σ
 

 

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

Index (SENTI): 
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The following regression models were used to evaluate the hypotheses: 

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

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

 

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

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

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

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

financial leverage, and return on assets. 

 

Findings 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

Discussion & Conclusion 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

گذاران به تداوم شررای  عللی بازار و درنتیجه عدم واکن  به الالاعات سرود به ایم ملنی اسره که آنتا تلایه به  باور ذهنی سررمایه

کنند تا از الگوهای متفاوتی اعشرا می  کاه  شردید ییله سرتام، الالاعات را باها جته  شررکه  هلچنیمگیری دارند. تلویق در تصرلی 

لاور  صررورت متوالی یا هله را بهگذاران اثر بگذارند. آنتا تلایه دارند اخبار مثبه و منفی را بهگیری سرررمایهایم لاریق بر تصررلی 

ژنوتیر  الالاعراتب بر اینرسررری )الالاعرات    ۀزمران اعشرررا کننرد. هردپ ایم بروه  بررسررری تررثیر جتره ترتیرا و الگوی ارا ره 

شرده بور  اورا  بتادار تتران در شررکه بذیرعته  ۵۸صرنله در   ۵  ای شرامه الالاعاتبه هلیم منظور نلونه  گذاران اسره.سررمایه

ها از مدل  ها از روش میدانی و جته آزمون عرضرریهانتخاب شررد. در ایم بروه  جته گردآوری داده  ۱۴۰۰تا    ۱۳۹۰زمانی  ۀدور

و  Eviewsایتصرادسرنجی    اعزارهایآمده با کلک نرمدسرههای تابلویی اسرتفاده شرد و الالاعات بههای خطی به روش دادهرگرسریون

Excel ؛ گرذاران اثر مثبره و ملنراداری داردهرای بروه  نشررران داد کره ژنوتیر  الالاعرات بر اینرسررری سررررمرایرهتحلیره گردیرد. یراعتره 

نفی  توالی الالاعات مثبه به م  ،گذاران ترثیر مسرتیی  و ملنادار داردحال اگرچه توالی الالاعات منفی به مثبه بر اینرسری سررمایهباایم

 گذاران ترثیر مثبه و ملناداری ندارد.بر اینرسی سرمایه

 استاندارد  سود غیرمنتظره  شاخص احساسه بازار،  گذاران،ژنوتی  الالاعات، اینرسی سرمایه :هاکلید واژه

 JEL  G11-G41-G4-G14:یبندطبقه 
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 مقدمه

گذاری از کانال  تریم عوامه مؤثر در ایتصراد هر کشرور بازارهای سررمایه و بول هسرتند. جریان ترمیم مالی و سررمایهیکی از مت  

گیری ایم جریان دارند. آنتا جته  عنوان مالکیم سررمایه نی  متلی در شرکهگذاران بهگیرد. سررمایههلیم بازارها صرورت می

. ایم کنندمیها منتشرر  گذاری در بازار سررمایه نیاز به الالاعات حسرابداری دارند که شررکه گیری درخصرو  سررمایهتصرلی 

و شرود  گذاران، اسرتلرار حورور آنتا و رونق بیشرتر بازار سررمایه  گیری صرحی  سررمایهتواند مبنای تصرلی سرو میالالاعات از یک

  . و موجا رشرد و شرکوعایی ایتصراد کشرور شرود ندمنابع محدود ایتصرادی را عراه  ک   ۀتخصریص بتین ۀاز سروی دیگر زمین

(Najafi, 2017.حسررابداری مللو ا از   الالاعات .دشررو می  ۀ آن توجهارا  ۀبندی و نحو اعشررای الالاعات ازنظر محتوا، زمان به  ب

های  ها منتشرررر و باعا واکن هایی از درون یا بیرون شررررکه ها و گزارشها، اعلانبینیمنابع مختلف به شرررکه اخبار، بی 

نیاز کارکرد  اعشرای الالاعات حسابداری باکیفیه بی   ،بنابرایم؛  بHaqiqat & Iranshani, 2010)شرود  گذاران میمتفاوت سررمایه

 .گذاران داردلاورکلی ایتصاد اسه و اهلیه زیادی برای سرمایهصحی  بازارهای سرمایه و به

برآورد ارزش شررکه به    جته  های مالی، یکی از منابع اعشرای الالاعات اسره که محتوای آن الالاعات سرودمندصرورت 

گیری دهد. یکی از ملیارهای مت  کیفیه اعشررا سررودمندبودن الالاعات اسرره؛ چون علاوه بر تصررلی گذاران ارا ه میسرررمایه

بودن  بذیراتکا بودن وگذاران بر کارایی بازار نیز ترثیرگذار اسره. دو ویرگی کیفی سرودمندی محتوای الالاعات، مربو سررمایه

  ، بودن الالاعات بیشرتر باشردهرچه مربو   .های اسراسری الالاعات حسرابداری اسره بودن یکی از ویرگیمربو   ؛الالاعات اسره 

الالاعات  ۀارا   ب.Farid & Qadakforoushan, 2019)بذیر خواهد بود  اتکاگذاران  گیری سررمایههای مالی برای تصرلی صرورت

الالاعات  ۀدهد و مانع ابتام و سرردرگلی در بررسری و مطاللگیرندگان را در اخذ تصرلیلات منطیی یاری میتصرلی   ،مربو 

نتایج  بارۀ کنندگان درشررود که بر تصررلیلات اسررتفادهتوان گفه الالاعاتی مربو  محسرروب میلاورکلی میشررود. بهمالی می

 ب. Shafizadeh & Moghadam, 2010د )بینی اثرات رویدادهای عللی و آتی مؤثر باشرویدادهای گذشته و بی 

 شرده بودن و سرودمندی آن انجامهای زیادی درخصرو  الالاعات گزارشرگری مالی، مربو های اخیر بروه در سرال 

های بازار سررمایه و شراخص بیم رشرددرحالشرکاپ   ۀدهندو ایم نشران دکنندگان اشراره دارکه به انتیادات ازسروی اسرتفاده  اسره 

بودن خود را برای  مربو بیشررتر انتیادها ایم اسرره که گزارشررگری مالی مرسرروم، ویرگی  ب. ,Lev  2018)  الالاعات مالی اسرره 

متحده باره که البته بیشرتر آنتا در کشرور ایا تگرعته درایمداده اسره. مطاللات صرورت دسره  گذاران ازگیری سررمایهتصرلی 

  اسرهالالاعات حسرابداری درگذر زمان رو به اعول بوده    ۱بودن یا ارتبا  ارزشریایم اسره که مربو  ۀدهندنشران ،شرده انجام

(Gu & Xue, 2007خصررو  نیز وجود داشررته اسرره؛ یلنی شررواهدی درخصررو  کاه    میا دراسررتثناهایی   هرچند  .ب

عللی   ۀکه از گزارشرگری مالی به شریو   ییرننی  دهد، درحال شرواهد نشران میباایم د؛انبودن الالاعات حسرابداری نیاعتهمربو 

شرود گزارشرگری مالی امروزه عی  حدود که ادعا میلاورییاعته اسره، بهشردت کاه بودن آن بهگذرد، سرودمندی و مربو می

اعشرای الالاعات حسرابداری، ازنظر زمان  ب.Rezaei et al., 2022) کندگذاران را عراه  میدرصرد از نیازهای الالاعاتی سررمایه۵

مویع باشرد.  گذاران مؤثر اسره. الالاعات زمانی سرودمند خواهد بود که بهارا ه نیز حا ز اهلیه بوده و بر تصرلیلات سررمایه

مویع در اختیار  ها، الالاعات را بهشرکه گیری صحی  در بازار اورا  بتادار شود. اگر  تواند منجر به تصلی مویع میالالاعات به

ای نادرسره انجام خواهد  گذاری اورا  به شریوهو ییله  شروندمیگیری دچار اشرتباه  آنتا در تصرلی   ،گذاران یرار ندهندسررمایه

گیری مگر اینکه در زمان مناسرا اعشرا شرود تا در تصرلی   ،خود مفید نیسره خودیبهالالاعات  ب.Mujtahadzadeh, 2015)د  شر 

 د  گذاران مؤثر وایع شو سرمایه

 
واحد  ارزش  و الالاعات  صیتلخ  میزانهای مالی های مالی اسرره که توانایی الالاعات صررورت بودن صررورت بذیراتکابودن و عنوان شرراخص مربو ارتبا  ارزشرری به ۱

 .کندتجاری را تلییم می
 
 



 

 6۵                               و همکاران  یجهاندارفاطمه                                                                           گذارانسرمایه بر اینرسی  ژنوتیپ اطلاعاتاثر 

 

(2020  Aman et al.,مدیران تلایه زیادی به  گاهی دهند. ها به د یه زیادی زمان اعشررای الالاعات را تیییر میشرررکه  .ب

ناچار اخبار  باری برای شررکه داشرته باشرد، به، آثار زیاناخبار بد  ترخیر در اعشرایاعشرای اخبار بد دارند؛ اما زمانی که در ترخیر 

زیرا درصررورت نگتداری و اعشررانکردن اخبار بد برای مدت لاو نی، بیم ارزش ذاتی و ارزش   ؛کنندتر منتشررر میرا سررریعبد 

شرود  باره وارد بازار مییکرسرد، بهشرده به نیطۀ او  میکه تودۀ اخبار منفی انباشره شرود و هنگامیشرکاپ ایجاد میبازار سرتام 

 ب.Jin & Myers, 2006انجامد )و به ترکیدن حباب ییلتی و سیو  ییله ستام می

سررعه به  زیرا ییله سرتام به  اسره؛اخبار بد بیشرتر    در میایسره بالاورکلی، تلایه مدیران در سررعه انتشرار اخبار خوب  به 

ییله سرتام و به دنبال آن بازدهی سرتام کاه     ،شروددهد. زمانی که اخبار بد منتشرر میانتشرار اخبار بد واکن  منفی نشران می

  ۀ نیهز و یالالاعات  تیارن عدم  شرودایم باعا میمویع اخبار بد کلتر اسره و یابد. به هلیم دلیه تلایه مدیران به اعشرای بهمی

 هلچنیم.  بKothari et al., 2008)رو هسرتند هایی که با مسرا ه و بحران مالی روبهخصرو  در شررکه بهشرود،  سررمایه بیشرتر  

و   نیسره ها  گیرینگر مالی و کلی ترکید دارد، یادر به ایجاد تفاوت در تصرلی گزارشرگری سرنتی بیشرتر بر روی الالاعات گذشرته

بینی  بی  ،کارگیری گزارشرگری تاریخیلاورکلی با بهنفلان مناسرا نخواهد بود. بهبرای تیاضرای الالاعاتی و باسرخگویی ذی

های مالی برای  رویکرد سررودمندی گزارش  ترشرردنبررنگا  ب  .بFutuhi et al., 2022ه )بذیر نیسرر رخدادهای مالی آینده امکان

های مالی صرورت  ۀشرکه ارا به  های مالی، باید صرورت ۀکنندگان و ارتبا  بیم مسرا ه رعتاری و ارا گیری مالی اسرتفادهتصرلی 

 ب.Rahmani & Mirzaei, 2009) شودبسیار توجه  

آن بر   ۀحسرررابرداری تنترا بر روی تررثیر محتوای الالاعرات و زمران ارا ر   ۀتلرکز مطراللرات اولیر   ،گونره کره ازنظر گرذشررره هلران

  سروم  ۀگرعته ایم اسره که توجه چندانی به جنبهای صرورتگذاران بوده اسره. خ  موجود در بروه گیری سررمایهتصرلی 

 نحوۀ با مسرتیی  ۀرابط درک الالاعات مالی برایگذاران  الالاعات نشرده اسره. توانایی سررمایه ۀیلنی شرکه ارا اعشرای الالاعات 

 ازنظر محتوا ایاعزودههیچ ارزش الالاعات اگر دیگرعبارتنیسرره؛ به  مربو  الالاعات  تنتا به محتوای و دارد الالاعات ارا ۀ

 و یوراوت بر  ۱شرناختی تلاش عرایند بر ترثیر و بردازش الالاعات در سرتوله  ازلاریق تواندمی ارا ه نحوۀ بازه  باشرند، نداشرته

 .(Sheari Anaqiz et al., 2023)بگذارد  ترثیر گذارانسرمایه تصلی 

  مختلف های  ها مللو ا الالاعات را از کانالشررررکه  .شرررودزمان ارا ه نلیلاور ه امروزه الالاعات حسرررابداری دیگر به

  زمان کی در الالاعات از  یامجلوعه  صرورتبهصرورت متوالی، نه  گذاران الالاعات را بهسررمایهو  کنندمیمتوالی اعشرا    صرورتبه

های گیریرو الالاعات در صررورت ارا ه به شررکه متوالی، ملکم اسرره سرربا تصررلی کنند؛ ازایمب دریاعه میزمانه ) واحد

  بار اضراعه  اثر الالاعات، ارا ۀ  صرحی  الگوی  که دهندمی نشران  های عللیبروه   .بPinkser, 2011) گذاران شرودمتفاوت سررمایه

در  ب.(Rafay & Farid, 2018  شررودمی  عکرکردن هایراه  بتبود و  شررناختی تلاش کاه   باعا  و  دهدمی  کاه  را الالاعاتی

الالاعات مزایای زیادی   ۀرو هسرتند، شرناخه ترثیر الگوی ارا های از الالاعات روبگذاران با لایف گسرتردهشررایطی که سررمایه

 .گیری بتینه کلک خواهد کردو به آنتا در تصلی   خواهد داشه 

اعشرای    ۀتفاوت نحو   ۀهای کیفی اعشرای الالاعات هلیم مسرئلرسرد حلیه مفیوده در ادبیات موضروعی ویرگیبه نظر می 

الالاعات به دنبال بررسررری ترثیر آن بر  ۀکارگیری الگوهای مختلف ارا رو با به به هلیم جته بروه  بی   ؛الالاعات باشرررد

شرده راهکارهایی ارا ه شرود تا  شرود با تحلیه و تفسریر نتایج بررسری انجام گذاران اسره. در ایم بروه  تلاش می تصرلیلات سررمایه 

علا ن بازار . هلچنیم گذران در زمان رویارویی با الگوهای متفاوت الالاعات شررود مانع تصررلیلات غیرمنطیی و غیرعیلانی سرررمایه 

 گذاران کند. آن بر تصلیلات سرمایه  سرمایه را متوجه بیامدهای ناشی از انتشار الالاعات با الگوهای متفاوت و ترثیر 

 
 .شودیم فیتلر یبر حاعظه کار شدههیتحل یمیدار بار توجت عنوانبه یشناخت تلاش ۱
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  ۀ متفاوت ارا های  شرکه  .شرودهای مختلفی منتشرر میالالاعات و اخبار در بازار سررمایه به شرکه  ،آنچه بیان شردبراسرا   

های یک موجود وجود  ه الالاعاتی که در سراختار ژنب  .شرودمی  شرناخته ۱«ژنوتی  الالاعات»عنوان    باالالاعات در ایم بروه  

ژنوتی  الالاعات برگرعته از مفاهی  عیزیک مالی اسرره و (Robert & King, 2011).   شرروداصررطلاحاا ژنوتی  گفته می ،دارد

 -۱  شرامه  خواهد شرد، بررسریکه در ایم بروه  ژنوتی  الالاعات انواع   اسره.های مالی  الالاعات نتفته در صرورت مفتوم آن

الالاعات  -۳اخبار خوب،  سرس اخبار بد صرورت  به توالی الالاعات -2 اخبار بد، سرس صرورت اخبار خوب الالاعات بهتوالی 

 .اسه  زمان اخبار خوب و بده 

دارد جسررر  در حرال حرکره گرای  دارد هلچنران کره بیران می  2منتوممو   ، مفتوم دیگری وجود دارد بره نرامدر عل  عیزیرک

مگر اینکه نیرویی از خار  بر آن وارد شررود. ایم یانون بر سرراختارهای ذهنی انسرران نیز حاک  اسرره.   ،درحرکه بایی بلاند

خارجی جلوی   یروند حرکتی ییله و سود تلایه دارد که بایی بلاند تا زمانی که نیروی مومنتوم در بازار به ایم ملنی اسه که

. ازآنجاکه اثر  شروندمی  عتلیدهنوسرانات ییله بایدار و ملکو  آن برحسرا اینرسری و نیرو  ۀ، تکانمالیعیزیک   درآن را بگیرد.  

شرود ییله به جته حرکه خود ادامه توان نتیجه گرعه که ییله یک سرتام اینرسری دارد که باعا میتکانه وجود دارد، می

یررداد و الالاعات بازار  . در ایم ییررا ، نیررروی خررارجی برره هرگونرره رودنیروهای خارجی به آن وارد شو   کها ویتیدهد ت

گذاران  سرمایهبارۀ  ایم موضوع در  ؛بChoi, 2014)خارجی مانند اخبار خوب یا بد و ناهلاهنگی در عرضه و تیاضا مربو  اسه 

در حال اعزای  یا  گذاران به الالاعات سرود در شررایطی که احسراسرات بازار  سررمایهندادن نشرانواکن    . دلیهکندنیز صرد  می

گذاران ایم اسره که در باور سررمایه، داردبازار روند اعزای  یا کاه    اسره. زمانی کهگذاران اسره، اینرسری سررمایه  کاه 

شررود  و ایجاد اینرسرری در آنتا می  شررودبه ییله سررتام میآنتا  ندادننشرران  منجر به واکن بازار الالینان وجود ندارد؛ ایم امر 

(Shin et al., 2019.تلایه دارند   الالاعات جدید ۀبه ایم مفتوم اشرراره دارد که اعراد در زمان ارا   «گذاراناینرسرری سرررمایه» ب

ملکم اسره حتی در شررای  کاه  ییله سرتام   کهیلاوربهگیری در مویلیه عللی خود بایی بلانند، بدون تیییر در تصرلی 

دارند و هیچ ایدام جدیدی انجام بذیر شروند و سرتام را نگه گیری جدید دربارۀ آن سرتام، ریسرکگریزی و تصرلی جای زیانبه

 ندهند.

گذاران تنتا براسررا  آخریم اخبار  ملکم اسرره سرررمایهخوب و بد،  متوالی دهد هنگام انتشررار اخبار  نشرران میشررواهد 

منتشررشرده، یلنی بدون توجه به خوب یا بدبودن اخبار یبلی شررکه تصرلی  بگیرند. در ایم صرورت اگر جدیدتریم الالاعات 

 گریزی و به امید کسرا سرود در آینده، آن سرتام رادلیه زیانگذاران بهحاکی از کاه  ییله سرتام باشرد، ملکم اسره سررمایه

شررود کیفیه  گذاران و حفظ مویلیه عللی باعا میگیری شرروند. اینرسرری سرررمایهدارند و دچار اینرسرری در تصررلی  نگه

 & Sheffrin)  اسررتاتلم و توجتی که شررفریمجالا  ۀنکت یابد و سرررمایۀ زیادی از دسرره بدهند.  گیری آنتا کاه تصررلی 

Statman, 1985که ییله ستام آنتا در حال کاه   را  های بازندهگذاران، ستام شرکه ایم بود که سررمایه ،به آن اشراره کردند  ب

ایم واکن   عروشند. خیلی زود می که ستام آنتا در حال رشد اسه،را   های برندهو ستام شرکه   دارندمی  ازحد نگهبی  اسه،

ازحد سرتام و از لارپ داشرتم بی ها یلنی حفظ مویلیه عللی و نگهسررمایه گذران در زمان انتشرار اخبار بد شررکه  ازحدبی 

)در حال زیانب   هایی که ییله آنتا در حال کاه شررکه تا   شرودباعا می  رشردهای درحالتر سرتام شررکه دیگر عروش سرریع

 ب.Rahnama & Zandiye, 2012ند )گذاری شرو از حد وایلی ییله   تربیشر   رشردهای درحالشررکه کلتر از حد وایلی و اسره، 

  ازحد سرتام شررکه بازنده )شررکتی که ییله سرتام آن در حال کاه  اسرهب داشرتم بی گذاران تلایه به نگهزمانی سررمایه البته

 
1 Information Genotype  
2 Momentum 
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هایی را که  گریزی سرتام شررکه دلیه زیانگذاران بهسررمایهایم اسرتراتری  گرعته باشرند. لابق اسرتراتری ملکو  در بی   دارند که

عروشررند که  دارند و سررتامی را میمی نگه  در حال کاه  ییله هسررتند، به امید آنکه در آینده اعزای  ییله خواهند داشرره،

هایی که روند کاهشری ییله دارند، خریدوعروش  سرتام شررکه رشرد اسره؛ در ایم صرورت  ییله آن در حال اعزای  و روبه

یابد که ییله آنتا هایی اعزای  مینخواهند شرد و تیاضرا برای آنتا کاه  خواهد یاعه و در میابه تیاضرا برای سرتام شررکه 

کلتر از حد وایلی و ده که ییله آنتا در حال کاه  اسره، های زیانشررکه تا رشرد اسره. هلیم سربا خواهد شرد  درحال

رعتار     زم اسرره   بنابرایم،  ؛بSaidi & Bagheri, 2010)ند گذاری شررو از حد وایلی ییله   تربیشرر   رشرردهای درحالشرررکه 

بررسری شرود، تا مشرخص شرود الگوی ارا ۀ الگوهای متفاوت انتشرار اخبار مثبه یا منفی   و  هاشرکهدر برابر  گذاران  سررمایه

مثال اگر   گذاران خواهد داشره؛ برایگیری سررمایهو تیییر در ترتیا انتشرار اخبار خوب و بد چه ترثیری بر تصرلی  الالاعات

گذاران چه  زمان منتشرر شرود، سررمایهزمانی که اخبار خوب و بد ه  ابتدا اخبار خوب و سرس  اخبار بد منتشرر شرود یا برعک ،

گذاران در زمان شرود سررمایهدهند. آگاهی از ترثیرات ایم موضروع و ارا ۀ راهکارهای مناسرا سربا میواکنشری از خود نشران می

ایم بروه  کنند؛ به هلیم منظور در تری بگیرند و حداکثر مناعع را کسرا  شردن با اخبار خوب و بد، تصرلیلات منطییمواجه

بر شرود  ی که در ایم بروه  ژنوتی  الالاعات نامیده میالالاعات حسرابدارۀ ترثیر الگوهای متفاوت ارا  یصرد بر آن اسره تا

 .شودگذاران بررسی  اینرسی سرمایه

های جدیدی هسررتند که اخیراا توجه  گذاران )متییر وابسررتهب حوزهژنوتی  الالاعات )متییر مسررتیهب و اینرسرری سرررمایه

شررده اسرره. نوآوری بروه  های اندکی دربارۀ آنتا انجامو بروه بروهشررگران را در سررط  دنیا به خود جلا کرده اسرره  

لاور جداگانه  شرده اسره و اثر هرکدام بهحاضرر در ایم اسره که برای بررسری اثر ژنوتی  الالاعات سره سرناریوی مختلف ارا ه 

ترثیر توالی الالاعات )مثبه به منفیب، توالی الالاعات )منفی به  سرناریوها شرامه گذاران بررسری شرده اسره.بر اینرسری سررمایه

 ایم در شردهارا ه یچیدۀو ب جدید های. مدلگذاران اسره زمان )خوب و بد باه ب بر اینرسری سررمایهمثبهب و الالاعات ه 

حاضرر درصردد باسره به ایم سرؤال    بروه شرود.  می گرعته به کار ایران در بار متییرها برای اولی گیریاندازه جته  بروه 

  ۀ به هلیم منظور مطابق با مبانی نظری و بیشرینگذاران چگونه اسره؛ ترثیر ژنوتی  الالاعات بر رعتار اینرسری سررمایهاسره که 

  ایج نت و  هاهای بروه ، یاعتهدر ادامه ب  از بررسرری مدل  .مرتب  داخلی و خارجی، عرضرریات بیان خواهد شررد هایبروه 

 شود.ارا ه می

 

 مبانی نظری

عنوان اخبار خوب یا اخبار  ها را بهکنندگان در بازار سرتام، الالاعات حسرابداری منتشررشرده توسر  شررکه داران و مشرارکه سرتام

بار الالاعاتی   ۀدهنددهند. ایم واکن  نشرانو بر هلیم اسرا  نسربه به آن، واکن  مثبه یا منفی نشران می گیرندمیبد در نظر  

اخبار خوب در   ب.Kherdiar, 2022)د  شررو گذاران میسرررمایه گیریتصررلی حسررابداری اسرره که باعا تیییر در   ییمحتوا

علده شرواهد حاکی از ایم اسره چه در هنگام . حسرابداری هلان سرود یا بازده و اخبار منفی هلان زیان یا عدم بازدهی هسرتند

گذاران ملاملات هیجانی ازسروی سررمایه تصرلیلاتبدب )خوبب و چه در هنگام انتشرار اخبار نامطلوب )  اخبار مطلوبانتشرار 

نیز اخبار خوب محسروب    های اعزای  ییله سرتاماگرچه لارح توسرله و سرایر مؤلفه .بHe et al., 2020)  شرودسرتام دیده می

گیری تریم اخبار خوب هسرتند و بر تصرلی شروند، در ایم بروه  منظور از اخبار خوب هلان سرود یا بازده اسره که مت می

یکسران واکن     ۀدهد اعراد به هر دسرته از الالاعات باید به شریو شرواهد بررسری مطاللات نشران میگذاران ترثیرگذارند. سررمایه
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 ب.Aprayuda & Misra, 2021)د اعتدهند؛ اما در بازار ستام ایم اتفا  نلینشان دهند؛ زیرا محتوای مشابتی ارا ه می

 گذارانژنوتیپ اطلاعات و اینرسی سرمایه

 ترثیرگذار اسره وگذاران  سررمایه نیز بر رعتار الالاعات بردازش  ۀالالاعات، نحو   ۀارا   ۀهای مالی علاوه بر نحو گیریدر تصرلی 

صرورت اخبار خوب و سرس  اخبار  چنانچه الالاعات بهبر هلیم اسرا    به هلیم موضروع اشراره دارد. ۱بردازش الالاعات ۀنظری

گیری آنتا کاملاا متفاوت با زمانی اسره که ابتدا اخبار بد و سرس  گذاران و نحوۀ تصرلی شروند، نوع بردازش سررمایه بد منتشرر

گذاران با انتشرار اخبار  سررمایهبذیر اسره که  نیز توجیه  2باور  تلدیه ۀنظری  براسرا  شرود. ایم موضروع  اخبار خوب منتشرر می

گیری خواهنرد کرد. مطراللرات گونراگونی در زمینرۀ تررثیر الالاعرات و نحوۀ جردیرد در براورهرای خود تلردیره انجرام داده و تصرررلی 

لاور  هلیمو    بYao et al., 2019) هلکاران  و  یا و  شرده اسره؛ ازجلله نتایج بروه گذاران انجامبر رعتار سررمایه اعشرای آن

ازحد واکن  نشان اخبار مثبه بی  در برابرگذاران خرد تلایه دارند سرمایهنشان داد   بCheng et al., 2021)چنگ و هلکاران 

  کند؛ بنابرایم، لاور مکرر رشرد میهایی دارند که ییله سرتام آنتا بهشررکه گذاران توجه بیشرتری به اسرا ، سررمایه ایم بر. دهند

در   که ایم باعا اعزای  ییله سررتام آنتا خواهد شررد. رودها با  میشرروند و تیاضررا برای ایم شرررکه میبیم  بسرریار خوش

خبر بدب و اعلام دیرهنگام ایم خبر حاکی  )شده بینیبررسی واکن  بازار به تلدیه منفی در سود هر ست  بی بروه  دیگری 

 & Widyatama)  نارسرررا وتاما  اویدی  ب.Foroughi et al., 2023) ددهاز ایم بود که بازار به اخبار بد واکن  منفی نشررران می

Narsa, 2023 شرامه کسرا الالاعات)  ایگذاران غیرحرعهگیری سررمایهب ترثیر یالا ارا ه و شرکه الالاعات بر عرایند تصرلی، 

صرورت بصرری ارا ه نشران داد که الالاعات زمانی که به آنتا  نتایج کردند. تبرا بررسرییوراو ،دهی به الالاعاتنوز ی،ابیارز

 .ای ترثیرگذار اسه گذاران غیرحرعهبر تصلیلات سرمایه  ،شود

شررده، الالاعات منتشرررشررده )اخبار خوب و بدب دارای ارزش  های انجامشررده و نتایج بروه های مطرحبراسررا  نظریه 

علاوه  دهی علامه  ۀنظری شرود. لابقگذاران میتیییر در شرکه و الگوی ارا ه منجر به واکن  متفاوت سررمایه و  محتوایی اسره 

ب؛  Shearianaghiz et al., 2023)گذاران مؤثر اسرره  گیری سرررمایهبر ارزش محتوای الالاعات، نحوۀ ارا ۀ آن نیز بر تصررلی 

  زیرا آنتا تنتا   و ایجاد اینرسری در آنتا شرود؛ دارانسرتام گیریتصرلی  در  سروگیری به منجر تواندمی ژنوتی  الالاعات  بنابرایم،

شرده و ژنوتی  الالاعات ارا ه انتشرار اخبار نحوۀ  بهباتوجه  بلکه کنند،نلی گیریتصرلی   منتشررشرده الالاعات  محتوای  براسرا 

 شده اسه:صورت زیر تدویم؛ بر هلیم اسا  عرضیۀ اول بروه  بهگیرندمی ات متفاوتیتصلیل

 گذاران اثر ملناداری دارد.ژنوتی  الالاعات بر اینرسی سرمایه -۱عرضیۀ  

 

 گذاراناینرسی سرمایه

شرود.  گذاران میهای متفاوت سررمایهمنجر به واکن   های مختلفشرکهالالاعات با   ۀدهد که ارا شرواهد تجربی متلدد نشران می

ارا ه ازلحاظ کلیه الالاعات و   ۀکه نحو   اسره  شرده  گونه بیانایم  ،منظور بررسری ایم موضروع صرورت گرعتهدر بروهشری که به

بیامد منفی داشرته باشرد   نیزتواند بیامد مثبه و ایم ترثیر می  ؛گیرندگان ترثیرگذار اسره الالاعات بر رعتار تصرلی  ۀارا   ۀشریو  نیز

(Ghani et al., 2009اخبار بد و سرس  اخبار خوب یا برعک  دریاعه   صرورتابتدا بهگذاران الالاعات را که سررمایه. ویتیب

گذاری واکن  نشران به درک خود از ریسرک سررمایهشروند. آنتا باتوجهگیری می، دچار رعتار غیرمسرتدل در تصرلی کنندمی

گیری خود انجام ندهند و تیییری در تصررلی  ازحد یا کلتر از حد باشررد و یا گاهی هیچتواند بی دهند که ایم واکن  میمی

 
 .کندو سس  بازیابی الالاعات در میز انسان را توصیف می یسازرهیذخدریاعه، بردازش،  ۀنحو ب:Information Processing Theoryنظریۀ بردازش الالاعات ) ۱

2 Belief adjustment theory 

https://www.simplypsychology.org/information-processing.html
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 اشاره کرد. اندازچش  ۀتوان به نظریاخبار خوب و بد می  در برابر  گذارانرعتار سرمایه رای توجیه ایمبدچار اینرسی شوند. 

بندی  گذار و خوشررهکردند که ایم مدل اینرسرری سرررمایهمدلی ارا ه ب Shirazian et al., 2018) شرریرازیان و هلکاران

گذار  لاور واضر  به اینرسری سررمایهتوان بهبندی نوسرانات را میسرازد و بیان کردند منشرر خوشرهنوسرانات را به ه  مرتب  می

ایتصررادی برای مکانیزم   یشررود و توصرریفورود اخبار جدید و تازه ایجاد می ۀگذار در آسررتاننسرربه داد که با واکن  سرررمایه

 هایهای اخیر بروه لسرا در  .دهدبندی نوسرانات ارا ه میعنوان منبع خوشرهشرده در ادبیات ایتصرادسرنجی بهسروییچینگ ارا ه

؛ ازجلله:  گرعته اسره انجام  گذارانسررمایه گیریشرناختی مؤثر در تصرلی   ۀ موضروعات مالی رعتاری و خطاهایزمین در زیادی

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

به آن کلتر   که چه در ایران چه در سرایر کشرورهای دنیا  گیری ازجلله موضروعاتی اسره عنوان یک مخلفه مت  در تصرلی به

 توجه شده اسه.

 

 شاخص احساسات بازار  ان وگذاراینرسی سرمایه

بیم به خوش ،هایی که دچار بحران مالی هستندشرکه   ۀانداز آیندگذاران به چش باشرد، سررمایه  زیادگرای  احسراسری    زمانی که

رسررند. احسرراسررات  گذاران بسرریار بدبیم به نظر میسرررمایه  ،باشررد ک د. در میابه زمانی که گرای  احسرراسرری  نرسرر نظر می

تواند باعا  گذاری اسرره و میگذاران غالباا ناشرری از باورهای ذهنی یا الالاعات مالی غیرمرتب  با عللکرد سرررمایهسرررمایه

ارزش بارۀ به اخبار خوب یا بد در کلتر از حدهای  یا واکن  تر از حدبی های  گذاران و واکن بینی یا بدبینی سرررمایهخوش

گذاران ایم اسره که در زمان های احسراسری سررمایهیکی از گرای   .(Lee al et., 2015)گیری آنتا شرود  و تصرلی وایلی سرتام  

گذاران،  گیری گرای  احسراسری سررمایهبرای اندازه دهند.شروند و هیچ واکنشری از خود نشران نلیگیری دچار اینرسری میتصرلی 

های  شراخص گرای   ،کندهای مالی اسرتفاده میهای غیرمسرتیی  که از دادهیکی از روش  ؛شرده اسره های متلددی ارا هروش

های در دسرتر  علوم مانند بازده و واریان   از داده  شراخصایم    .بDadar et al., 2020)  اسره  EMSI  هیسررمااحسراسری بازار 

  کند. شراخص احسراسرات گیری میزمان مشرخص اندازه های ذاتی در یکو تلایلات بازار را برای بذیرش ریسرک  سرتام اسرتفاده

 بینی روند کلی بازار در روزهای آینده دانسه.توان ابزاری در جته بی را میبازار  

 
 سود غیرمنتظره استاندارد  و  گذارانسرمایه  اینرسی

سودهایی   در برابرواکن  منفی ییله ستام   ،مثبه و منفیب)شده حتی ب  از کنترل اثر سود غیرمنتظره های انجاملابق بروه 

 را  ترخیر غیرمنتظره در اعلام سررود  ،گذاراندهد سرررمایهایم نتایج نشرران می .هلچنان وجود دارد  شررود،که با ترخیر اعلام می

 و به  سرود غیرمنتظره بودنبه مثبه یا منفی ایم  که  دهندواکن  نشران می در نظر می گیرند و در برابر آن منفی یرویداد یا خبر

یا    نتایج بتتر  ۀاز انتظار دربردارند دیرتریا  اعلام سررودهای زودتر  ب.Kim et al., 2021د )اخبار خوب یا بد سررود ارتبالای ندار

ند؛  واکن  منفی بازار را به هلراه دار شروند،اعلام می با ترخیر که  سرودهایی، اما گذاران اسره از سرود مورد انتظار سررمایه بدتری

بلوری از اخبار تا   .بChen, 2023) دهندکننده کلتر به ایم الالاعات بتا میهای اسرتفادهگذاران و سرایر گروهکه سررمایهنحویبه

گذاران با ترخیر انجام گیری سررمایهشرود تصرلی شرود و ترخیری در اعشرا وجود دارد که باعا مینزدیکی مجامع منتشرر نلی

بودن اعشرای  مویعگذاران ترثیرگذار اسره، بهگیری سررمایههای کیفی الالاعات که بر تصرلی که یکی از ویرگیشرود. ازآنجایی

کره مویع  برههرای دهنرد و بره الالاعیرهبترای بیشرررتری می  مویعبره  هرای اخبرار خوبگرذاران بره الالاعیرهسررررمرایرهالالاعرات اسررره،  

دچار اینرسری    گذارانسررمایه،درصرورت ترخیر در اعلام سرود  .  دهندواکن  شردیدتری نشران می  ،اخبار بد اسره   ۀدربردارند

 خبرار برد رازیرا احتلرا ا انتظرار گزارش ا مویلیره عللی خود را حفظ کننرد و هیچ تصرررلیلی نگیرنرد؛ تلرایره دارنرد  شرررونرد ومی
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گذاران از محتوای الالاعاتی ترثیر شردیدی بر درک سررمایه  ددهد که تسرریع یا ترخیر در اعلام سرو ایم شرواهد نشران می  .دارند

را گذاران  واکن  سررمایه  بHamidian et al., 2020) و هلکاران حلیدیان.  بNoh et al., 2021)  داردو نحوۀ واکن  آنتا  سرود  

نتایج بروه  آنتا نشران داد زمانی که عدم الالینان با یی  کردند. اسرتاندارد در شررای  عدم الالینان بررسری  ۀبه سرود غیرمنتظر

 .دهندکاری به اخبار بد سررود غیرمنتظره واکن  شرردیدتری نشرران میگذاران لابق مفتوم محاعظهسرررمایه  ،در بازار وجود دارد

 بد  ، سرس اخبار خوبصرورت متوالی )الالاعات به انتشرارها نشران داد نتیجۀ بررسری شرده،مطرح ۀمبانی نظری و بیشرینبه  باتوجه

گذاران  ازحد یا کلتر از حد سررمایهتواند منجر به واکن  بی ترثیرگذار اسره و می  گذارانسررمایه  گیریتصرلی بر   یا برعک ب

  شرود. ایم واکن  آنتا بر شراخص احسراسرات بازار و اعلام سرود غیرمنتظره ترثیر خواهد گذاشره؛   هایشرانگیریتصرلی در 

  انواع  ریترثگذاران را ارزیابی و از ایم لاریق  ، سررمایهرمنتظرهیغو سرود توان ازلاریق تیییر شراخص احسراسرات بازار  می  ،بنابرایم

 گذاران بررسی کرد.را بر روی اینرسی سرمایه ژنوتی  الالاعات

 

 هاچارچوب نظری فرضیه

 با شرکلی ویتی الالاعات،  شرد مطرح  ب ,1992Hogarth & Einhorn)  نتورنایهوگارث و که توسر     ۱باور  تلدیه ۀنظری  براسرا 

دیگر اگر  بیان؛ بهدهندالالاعات تلدیلاتی انجام می عرآیند بردازشدر اعراد ،  شررودو در جته مثبه یا منفی منتشررر می  خا 

یا برعک ، ابتدا اخبار منفی و سرس  اخبار    گونه باشرد که ابتدا اخبار مثبه منتشرر شرود، سرس  اخبار منفیتوالی الالاعات ایم

شرود، بیشرتر  شرد؛ یلنی اینکه عرد به آخریم اخباری که منتشرر میتر خواهد  عرد به الالاعات جدید حسرا مثبه منتشرر شرود، 

 اثر» الالاعات جدیدتردهد. ایم بدیده گرای  به آخریم اخبار، یلنی گیری خود انجام میکند و تیییراتی در تصرررلی توجه می

 ب.Pinkser, 2011) دارد نام «ترخر

که ابتدا اخبار مثبه    ژنوتی  الالاعات به ایم صرورت باشرد  زمانی کهلاور نشران داده اسره،  ها ایمنتایج بلوری از بروه  

اسه شرده    الالاعاتی که اول منتشررسرس  اخبار منفی منتشرر شرود یا برعک ، ابتدا اخبار منفی سرس  اخبار مثبه منتشرر شرود، به 

مللو ا اعراد به الالاعات دیگر  عبارتشروند؛ بهتر محسروب میجدید ی که آخر منتشرر شرده والالاعاتشرود تا  میتوجه    کلتر

 ,Cui & Zhang) و هلکاران  ویدر بروه  دیگری چ؛ اما ب ,2020Samal & Mohapatra)  دهندجدیدتر اهلیه بیشررتری می

تر هسرتند؛ ایم بدیدۀ گرای  به الالاعات اولیه به اولیم اخبار منتشررشرده حسرا گذاران  سررمایه به ایم نتیجه رسریدند کهب  2020

  )ابتدا  متوالیصرورت  دهد زمانی که الالاعات بهنشران می  بPinsker, 2011)شرواهد بروه  بینسرکر .  شرودنامیده می  «اثر تیدم»

اثر »ای اثر توالی در یالا  گذاران غیرحرعهسررمایه هایگیریتصرلی شرود، در منتشرر می بعک براخبار بد یا    سرس   خوب  اخبار

بررسری   دیگری، در بروه دهند. اهلیه بیشرتری می  ،شرودالالاعات وجود دارد؛ یلنی به الالاعاتی که آخر منتشرر می «ترخر

شررود ارزیابی  لاور متوالی ارا ه میگذاران الالاعاتی را که بهالالاعات حاکی از ایم اسرره که ویتی سرررمایه ۀترثیر الگوی ارا 

 ب.Rafay & Farid, 2018کنند )به اخبار اولیه بیشتر توجه میگذاران در انتخاب آنتا وجود دارد و سرمایه «اثر تیدم»کنند،  می

 

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

اخبار منفی منتشر شده باشد،    لابق الگوی یادگیری بیز اگر یبه از انتشار اخبار جدید که مثبه اسه، برای مثال اعلام سود، یبلاا

شرود که عدم الالینان در بازار زیاد اسره. در ایم شررای  انتشرار اخبار  گذاران دربارۀ جریان نید آتی سرتام ایم میباور سررمایه

گذاران خواهد داشرره و لابق نظریۀ تلدیه باور با ورود الالاعات جدید مثبه آنتا در باورهای  مثبه اثر یوی بر باور سرررمایه

 
1 Belief adjustment theory 
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بنابرایم، اگر ابتدا اخبار منفی و سرس  اخبار مثبه منتشرر شرود، به اخبار مثبه وزن بیشرتری   ؛یبلی خود تیییر ایجاد خواهند کرد

شروند. ایم تصرلی   دارند و دچار اینرسری میخواهند داد و با تصرور رشرد سرتام و کسرا سرود بیشرتر در آینده، سرتام را نگه می

یلنی تیییر  ژنوتی  الالاعات  ،بنابرایم  ؛آنتا باعا کاه  احسراسرات بازار خواهد شرد و بر سرود غیرمنتظره ترثیر خواهد داشره 

یرا تیردم )توجره بره  ب  )آخریم الالاعراتتررخر توجره بره    ۀمنجر بره بردیرد)مثبره سرررس  منفی و برعک ب    جتره توالی الالاعرات

های شرناختی آنتا ترثیر بگذارد. هلچنیم گذاران ازلاریق سروگیریتواند بر اینرسری سررمایهکه ایم می  شرودالالاعات اولیهب می

 ب.,.Chen et al 2021)  شودو سود غیرمنتظره   تواند باعا تیییر شاخص احساسات بازارگذاران میاینرسی سرمایه

 اسه: شدهتدویم  ذیه شرح و سوم به براسا  موارد ذکرشده عرضیۀ دوم

 .مثبه بر شاخص احساسات بازار اثر ملناداری داردتوالی الالاعات منفی به  -2  ۀعرضی
 .توالی الالاعات منفی به مثبه بر سود غیرمنتظره استاندارد اثر ملناداری دارد -۳  ۀعرضی

 

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

 ۀابتکاری و نظری ۀانداز، نظریچشر  ۀتوان به سره نظریمیبه اخبار خوب و بد نسربه   گذارانسررمایه گیریتصرلی  رای توجیهب

 ۀلابق نظری. گذاری هسررتندگیری سرررمایهدر تصررلی   سرروگیری شررناختیگیری  بندی اشرراره کرد که بایه و اسررا  شررکهیاب

گریزی ملکم دلیه زیانبه ،گیرنددر وضرلیه زیان یرار می  زمانی که زمان انتشرار اخبار بد یلنی گذاران درانداز، سررمایهچشر 

براربریز و ژیونرگ    ۀه عییردبر  .بKartini & Nada, 2021)  دارنرد  اسررره در وضرررلیره عللی برایی بلراننرد و سرررترام خود را نگره

(Barberis & Huang, 2009و هنز و ولرک  ب  (Hens & Vlcek, 2011  گونره را ایم  انرداز اثر تلرایلاتی ملکو چشررر   ۀنظریر ب  

؛ بر هلیم اسررا  اگر  تر از سررتام سررودآور بفروشررندرا سررریع آورانیزگذاران تلایه دارند سررتام  سرررمایهکند که میبینی  بی 

گذاران ترثیرگذار بر اینرسری سررمایه  تواندمنتشرر شرود، می مثبه به منفی  ژنوتی  الالاعات به ایم صرورت باشرد که ابتدا اخبار

باشرد. آنتا ملکم اسره برای جلوگیری از زیان ایدام به عروش سرتام کنند و از بازار خار  شروند. ایم امر احسراسرات بازار را 

 به شرده عرضریۀ چتارم و بنج به مطالا بیان تو  ترثیرگذار باشرد. ب  کند و ملکم اسره بر سرود غیرمنتظرهدچار نوسران می

 اسه: شدهتدویم  ذیه شرح

 .توالی الالاعات مثبه به منفی بر شاخص احساسات بازار اثر ملناداری دارد -۴ۀ  عرضی

 .توالی الالاعات مثبه به منفی بر سود غیرمنتظره استاندارد اثر ملناداری دارد -۵  ۀعرضی

 

 زمان بر سود غیرمنتظره و شاخص احساسات بازارتأثیر اطلاعات هم

زمان لاور ه گذاران الالاعاتی را که بهویتی سرررمایهمشررخص شررد ب  Rafai & Farid, 2018)راعای و عرید   هایدر بررسرری

اعراد  ۱بردازش الالاعات ۀ. لابق نظریاثرگذار اسره آنتا   گیریتصرلی  بر  الالاعات منتشررشرده  کنند، ترتیا ارزیابی میمنتشررشرده  

رو بردازش حج  زیرادی از الالاعرات ازایم  ؛دارنرد  )مثبره و منفی براه ب  زمران الالاعراتتوانرایی محردودی جتره بردازش ه 

بر  کند؛های شناختی را عراه  کاعی جته علالیه ی  تواند عورابه ایم ملنی که حاعظه انسران نلی  ،شرودمنجر به اشرباع حاعظه می

عنوان  دلیه محدودیه ذاتی نتواند به داده شرود، ملکم اسره میز آنتا به   گذران سررمایه هلیم اسرا  زمانی که الالاعات زیادی به 

گیری باکیفیتی داشته باشند؛ به هلیم گذاران نتوانند تصلی  شود سرمایه درستی تحلیه کند و ایم سبا می الالاعات را به   بردازشگر 

ترخیری در   زمان )اخبار خوب و بد باه ب منتشرررر شرررود، اگر ژنوتی  الالاعات به ایم صرررورت باشرررد که الالاعات ه    جته 

 
 .کندو سس  بازیابی الالاعات در میز انسان را توصیف می یسازرهیذخدریاعه، بردازش، ۀ نحو ب:Information Processing Theory (نظریۀ بردازش الالاعات  ۱

https://www.simplypsychology.org/information-processing.html
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توانند ایم گذاران نلی گیری در بازار به ایم دلیه اسرره که سرررمایه اعتد. ایم ترخیر تصررلی  گذاران اتفا  می گیری سرررمایه تصررلی  

گیری کنند؛ بنابرایم، دچار اینرسری  حج  زیاد از الالاعات خوب و بد را باه  بردازش کنند و دربارۀ خرید یا عروش سرتام تصرلی  

تواند باعا کاه  احسراسرات  گذاران می وجودآمده در سررمایه دهند. اینرسری به اللللی از خود نشران نلی شروند و هیچ عک  می 

 اسه:  شده تدویم   ذیر  شرح  شده عرضیۀ شش  و هفت  به تفسیر بیان  بازار شود و بر سود غیرمنتظره ترثیر بگذارد. بر اسا  

 .زمان بر شاخص احساسات بازار اثر ملناداری داردتوالی الالاعات ه  -6  یۀعرض

 .اثر ملناداری دارد  زمان بر سود غیرمنتظره استانداردتوالی الالاعات ه  -7ۀ  عرضی

 

 پژوهشروش 

شده در بور  اورا  بتادار در سایه کدال های بذیرعتهشرکه   شدۀحسابرسی مالی هایصورت از های  زم برای بروه داده

بردازش بیشرتر و انجام محاسربات   برایشرده  های گردآوریسرازی دادهبرای آمادهشرده اسره.  آورد نویم اسرتخرا  اعزار رهو نرم

رسریون  رگ های بروه  از آمار توصریفی، تحلیه برای آزمون عرضریهشرد.  اسرتفاده Excelاعزار صرفحه گسرترده  از نرم   زماضراعی  

ایم بروه  آماری   ۀجامل .اسره شرده   اسرتفاده  Eviews13ایتصرادسرنجی  اعزار نرمها داده وتحلیهتجزیه  برایو   چندمتییره خطی

  که با   اسره  ۱۴۰۰تا بایان سرال  ۱۳۹۰سرال زمانی   ۀشرده در بور  اورا  بتادار تتران لای بازهای بذیرعتهشررکه می شرامه تلا

صرنله علزات اسراسری،   ۵از   تتران  بتادار اورا   بور  در شردهبذیرعته  شررکه  ۵۸  تلداد زیر  هایمحدودیه   عتمگر  نظر در

 ۵زیرا ایم   ؛شردند انتخاب بروه   هایعرضریه بررسری  برای نلونه  عنوانبهصرنایع شریلیایی، دارویی، خوراکی و صرنله ملدن  

یبه از سرال    که بروه  میا در نلونه  عنوانبه  شردهرعتهیبذ  یهاشررکه صرنله بیشرتریم ترثیر را روی شراخص بور  دارند. 

؛  در بور  اورا  بتادار تتران علالیه داشررته باشررند ۱۴۰۰شررده و تا بایان سررال  در بور  اورا  بتادار تتران بذیرعته ۱۳۹۰

هر به  ۱۴۰۰تا سرال  هایی که ها موجود باشرد، شررکه های شررکه و باید داده  اسره   های تابلوییداده که ایم بروه ازآنجا ی

سرال مالی شررکه منتتی به بایان اسرفندماه  دلیلی علالیه نداشرتند و یک سرال با تر علال نبودند، در نلونه در نظر گرعته نشرد؛  

به  ؛ دستر  باشد  در  شدهبرای شرکه بررسی   زممالی  الالاعات  ؛زمانی بروه  تیییر سال مالی نداشته باشد ۀباشرد و لای باز

گذاری و تفاوت های مالی و سررررمایهسرررسرررهؤ م، هابانک  ،هالیزینگ  ،بیله ،های هلدینگدلیه ماهیه خا  علالیه شررررکه 

کردن لحاظ ب  از .های یادشرررده نباشررردهای تولیدی و بازرگانی شررررکه انتخابی جز شررررکه آنتا با شررررکه   چشرررلگیر

های  مشاهده  ،بنابرایم ؛اندشدهآماری بروه  انتخاب ۀعنوان نلونآنتا به ۀشرکه بایی ماند که هل ۵۸های با  تلداد  محدودیه 

شررده در شرراخص  تلام سررتام عترسرره   های. دادهرسرردمی  بشرررکه  _  سررال) 6۳۸ به ۱۴۰۰ ه یلیا  ۱۳۹۰زمانی  ۀما لای باز

ماهه  اعلام سرود سره  شرده اسره. تاریه  ها در باسره به اعلام سرود عصرلی مشراهده و بررسریشرده و نوسرانات ییله آوریجلع

لاور مسراوی در هر دو محور مثبه  به  ،وتحلیهروزه برای تجزیه6۱های شرود. دادهنامیده می  «صرفر»عنوان روز یا روز رویداد به

برای   هاشرد. دادهدر نظر گرعته   «غیررویدادی» ۀعنوان دوربه -2۸۱مانده تا . روزهای باییشرد+ روزب توزیع ۳۰تا   -۳۱)و منفی 

روز  2۸۱روز آینده و   ۳۰های عنوان روز صرفر و دادهروز رویداد به  وآوری روز جلع  ۳۱2صرورت روزانه درمجلوع سرتام به

ماهه اسره. تاریه اعلام از سرایه بور  اورا  بتادار تتران در نظر اعلام سرود سره رویداد، روز شرد. روزیبه در نظر گرعته  

 .گرعته شد

هرای آوری ییلره هرا شرررامره جلع اول داده  ۀ . مجلوعر اسررره   شرررده  آوری وتحلیره جلع دو مجلوعره داده برای تجزیره 

ماهه سرال جاری و یبه برای  آوری عروش و سرودززیان برای سره ها شرامه جلع دوم داده  ۀ شردن روزانه و مجلوع بسرته 

های مربو  به سربد اخبار  ها براسرا  عروش خالص و سرود خالص شررکه شررکه   سرتام  .اسره   شرده های بررسری شررکه 
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 . شد خوب و بد تیسی   

NPP ب۱رابطۀ ) =
(CQP−PQP)

PQP
  

 

NPP ،؛۱درصد سود خالص 𝐶𝑄𝑃، ؛  2سال جاری  ۀماهسهود  س𝑃𝑄𝑃، اسه.  ۳سال یبه  ۀماهسود سه 

NSP ب2رابطۀ ) =
(CQS − PQS)

PQS
 

 

NSP  ،؛۴درصد عروش خالص CQS   ،؛  ۵سال جاری  ۀماهعروش سهPQS ،اسه.  6سال یبه ۀماهعروش سه 
 بندی سبد ماتریس طبقه  :(1)جدول 

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

 سود خالص  ✓ ✓ اخبار خوب 

 ز✓ ✓ز اخبار بد 

 

  ، مثبه باشرد  سرودنیز عنوان سرتام خبر خوب اسره که عروش خالص و ، سرتام عی  در صرورتی بهب۱لابق ماتری  جدول )

رویکردهای مختلفی را در ارزیابی    . بروهشرررگرانشرررودعنوان خبر بد در نظر گرعته میترکیبات دیگر بهۀ که برای هلدرحالی

برنرد کره از منظور اثبرات ادعراهرای خود بره کرار میهرای مختلفی نیز برهگیرنرد و مردلترتیرا محتوای الالاعرات در بی  می

.  اسره   کرده ب ارا هFrench & Fama ,1997)  عرنچ کهاسره    7غیرعادی سرتام ۀهای مبتنی بر بازدها، مدلبرکاربردتریم ایم مدل

  ۀشرد شرده و مدل تلدیهشرده اسره. ایم مدل در میایسره با میانگیم تلدیه اسرتفاده OLS غیرعادی از مدل ۀبازد ۀمحاسرب  برای

غیرعادی متییر  ۀبازد  ۀمدل زیر برای محاسب . درتر اسه رو بیچیدهکند و ازایمبازار، از عوامه بازار و عوامه شرکتی استفاده می

 :بازار هستند و مدل به شرح زیر اسه  ۀشرکه و بازد ۀبازد ،وابسته و مستیه به ترتیا 

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

 

ۀبازد شرکه عرمولدر ایم   Α𝔦,𝔱   عرض از مبدأ α𝔦,𝔱 ،،β𝔦,t   ،بازده  ،ریسررک بازارRmt وe𝔦,𝔱 .بتای    جزء خطا )بازدۀ غیرعادیب اسرره

 شود:استفاده از عرمول زیر محاسبه میاورا  بتادار و بازار با  

β𝔦,𝔱 ب۴ۀ )رابط =
N ∑ RmtRit−(∑ Rmt

N
t=1 )(∑ Rit

N
t=1 )N

𝔱=1

N(∑ Rmt
2N

t=1 )−N(∑ Rmt
N
t=1 )

2   

 

 اسه. Nتلداد  که  مشاهدات ،Rit بازده  شرکه درزمانRmt، tبازده  بازار  درزمانβ𝔦,t، tریسک  بازار  که در ایم عرمول

 گیرد.که ییله ستام تحه ترثیر اعلام سود یرار می  بر ایم اسه دنبال شد. عرض   CAARو   AARایم مدل با محاسبه  

Rmt ب ۴-۱) ۀرابط =
Imt − Im0

Im0

 

 

Rmt بازار، ۀبازد Imt  شاخص ییله در بایان ماهt ،Im0   شاخص ییله در ابتدای ماهt .اسه 

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

P1 − P0

P0

 

 

 Rit شرکه  ۀبازد،  P1 ییله ست  در انتتای ماه،  P0 اسه.  ییله ست  در ابتدای ماه 

 بAAR)غیرعادی   ۀمیانگیم بازد

 روز رویداد اسه. »۰»شود که روز + روز محاسبه می۳۰تا  -۳۱غیرعادی شاخص برای یک دوره   ۀمتوس  بازد

 شود:محاسبه می  ب۵رابطۀ )غیرعادی با استفاده از  ۀمیانگیم بازد

ΑΑRit ب۵) ۀرابط =
∑ ΑRit

N
i=1

N
 

 

ب  از   tتلرداد سرررترام در مراه   ΑRit  ،N، نرخ بازده  غیرعادی  nست  در ماه ΑΑRit  ، tمیانگیم  بازده  غیرعادی    در ایم رابطره

 اسه. ماه tست  در  nمحاسبه نرخ بازده غیرعادی  

 بCAAR)غیرعادی  ۀمیانگیم تجللی بازد

CAAR  آوری  با جلعAARآید.روزه به دسه می 6۱ ۀها برای یک دور CAAR   شود:محاسبه می  ب6رابطۀ )با استفاده از 

 ب6رابطه)
CAAR = ∑ AARit

N

t=30

 

 

ب  از محاسرربه میانگیم   tتلداد سررتام در ماه  ΑΑRit  ،Nمیانگیم  بازده  غیرعادی ی،  جللت CAARمیانگیم  بازدۀ  غیرعادی 

 اسه.  ماه tست  در  nنرخ بازده غیرعادی  

در دو حاله بررسررری    CAARو    AAR سرررس  جته بررسررری ژنوتی  الالاعات ازنظر اثر ترتیا و توالی الالاعات باید

ابتدا   یا برعک ،  ترتیا اخبار لاوری باشرد که ابتدا اخبار خوب سرس  اخبار بد منتشرر شرود،  یبه از اعلام اخبارب الف  :شرودمی

ترتیا اخبار لاوری باشرد که ابتدا اخبار خوب سرس  اخبار بد ،  بب بلد از اعلام اخبار  ؛اخبار بد سرس  اخبار خوب منتشرر شرود

 ب.2)جدول   ابتدا اخبار بد سس  اخبار خوب منتشر شودیا برعک ،    منتشر شود
 ماتریس الگوی ارائه اطلاعات :(2) جدول

Table  )2) Matrix of information presentation pattern 

 قبل از اعلام اخبار بعد از اعلام اخبار 

 اخبار بد  -اخبار خوب اخبار بد  -اخبار خوب ژنوتی  الالاعات 

 اخبار خوب  -اخبار بد اخبار خوب  -اخبار بد

 

 آید:زیر به دسه می 2×2ازلاریق ماتری  میانگیم تلداد اجراها 

μr ب7)رابطه  =  (
2n1n2

n1 + n2

) + 1 
 

اسرره که   میانگیم تلداد اجراها μrو   های مثبه و منفی اسرره AARتلداد    ۀدهندبه ترتیا نشرران n2و  n1در ایم رابطه 

 شود:صورت زیر محاسبه می، بهیا هلان توالی الالاعات  بr) تلداد مورد انتظار اجرا

 ب۸) ۀرابط
σr = √

2n1n2(2n1n2 − n1 − n2)

(n1 + n2)2(n1 + n2 − 1)
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صررورت محاسرربه  ایم   به  ،که انحراپ وایلی از تلداد مورد انتظار اجرا اسرره  «ژنوتی  الالاعات»  متییر مسررتیه  درنتایه 

 شود:می

Z ب۹) ۀرابط =
r−μr

σ
  

 

 اسه.  ژنوتی  الالاعات   Z،  استاندارد تلداد مورد انتظار اجرا  ی خطاها   σr  ،میانگیم تلداد اجراها   μr،  تلداد اجراها   r  آن   که در 

  گیرد. علا   مثبره و منفی میرادیر نلونره را در نظر می  بMendenhall & Oddou, 1989)  اودومنردنترال و   آزمون علامره 

 شود:صورت زیر محاسبه میشود. خطای استاندارد بهآزمون علامه یبه، بلد از روز رویداد و برای که دوره اعلال می

H0 تلداد :AAR ندارد.  چشلگیریهای مثبه و منفی تفاوت 

σp ب۱۰) ۀرابط = √
pq

n
 

 

 های مثبه و منفی هستند.AARاحتلال   qو  pخطای استاندارد میدار اسه،  σpدر ایم رابطه 

 شود:صورت زیر محاسبه میمیدار آزمون علامه به

 ب۱۱) طۀراب
Z =

P̅ − PH0

σp

 

 

PH0=  ۰ز ۵ وها دارای علا   مثبه  AARکه در آن، احتلال وایلی  
 ،ها اتفا  بیفتداسرره. هرکدام از موارد زیر در شرررکه  

ابتدا اخبار بد و سرس  اخبار مثبه اسره   ۀدهندنشران  ،اخبار خوب و سرس  اخبار بد و در حاله عک  ایم موضروع ۀدهندنشران

که در ایم ران  گذا اینرسی سرمایه   وتحلیه شد. و ب  از کدگذاری ترثیر آنتا بر متییر وابسته تجزیه   شد شررکه نلونه بررسی   ۵۸که در  

 ب Shin et al., 2019)   گیری ایم متییر از مدل اندازه   برای شرود.  در ایم بخ  تلریف عللیاتی می  اسره، عنوان متییر وابسرته  بروه  به 

گیری احسراسرات  برای اندازه   .شرود ی م   سرتفاده ا   2سرود غیرمنتظره اسرتاندارد   و   ۱از دو شراخص احسراسرات بازار   و شرده اسره   بتره گرعته 

به الالاعاتی که از  باتوجه   ، های موجود شرده اسره؛ زیرا ایم شراخص در میایسره با سرایر شراخص اسرتفاده    EMSIp,mبازار از شراخص 

 شراخص احسراسرات بازار   ، بنابرایم  ؛ از جاملیه بیشرتری برخوردار اسره اسره، یادآوری بوده    یابه آن    ۀ دربار  بور  اورا  بتادار تتران 

 . شود گیری می اندازه ب  ۱۴) ۀ  با استفاده از رابط ب و سود غیرمنتظرۀ استاندارد  ۱2با استفاده از رابطۀ ) 

 ب۱2) ۀرابط
EMSIp,m =

Σ(Rri,m − Rr̅̅ ̅
m)(Rvi,m − Rv̅̅̅̅

m)

√Σ(Rri,m − Rr̅̅ ̅
m)

2
Σ(Rvi,m − Rv̅̅̅̅

m)
2
 

 

EMSIPM سربدب)احسرا  بازار سررمایه برای نلونه   شراخص  p   در ماهm  ، ri,mشررکه    ۀماهان  ۀبازدi  در ماهm، Rri,m ۀرتب 

m ، Rr̅̅در ماه   i  ستام شرکه  ۀماهان ۀبازد ̅
mسبدب در ماه ) های نلونهستام شرکه   ۀماهان ۀبازد ۀرتب میانگیمm  .اسه 

Vi,m ماه یبه شرکه  ۵بذیری تاریخی انحراپ ملیار نوسانi  درm ،Rvi,m بذیری تاریخی شرکه  نوسانi  در ماهm .اسه 

  Rv̅̅̅̅
m   در ماه  ب سبد ) های نلونه بذیری تاریخی ستام شرکه نوسان  ۀ میانگیم رتبm  ،m   های سال ماه  ،i   اسه.   های نلونه شرکه 

Vi,m ب ۱2-۱)  ۀرابط =
∑ Si,m−k

5
k=1

5
  

 

 

Vi,m ماه یبه شررکه  ۵بذیری تاریخی انحراپ ملیار نوسرانi  درm ،Si,m ماه یبه شررکه  بنج  سرتام ۀانحراپ ملیار بازدi   در

 اسه. های نلونهشرکه  i ،های سالماه  m ،mماه  های یبه از ماهm ، kماه  

 
1 SENTI 
2 Standard Unexpected Earning=SUE 
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 ب ۱2-2) ۀرابط

Si,m = √∑ (ri,m−k − r̅i)
25

k=1

n
 

Si,m ماه یبهب شررکه بنج) سرتام ۀملیار بازد انحراپi   در ماهm ،ri,m شررکه   ۀماهان ۀبازدi   در ماهm ،r̅i ۀمیانگیم بازد 

 اسه. های نلونهشرکه  i،  های سالماه m ،mماه  های یبه از ماه k ،ستام

r̅i ب ۱2-۳) ۀرابط =
∑ ri,m−k

5
k=1

5
  

 

 

 .اسه m های یبه از ماهماهm ، kدر ماه   iشرکه   ۀماهان ۀبازد ri,m ،  ستام ۀبازد  میانگیم r̅i در اینجا

 ب۱۳) ۀرابط
SENTIi,t = ∑ (EMSIp,m

EVi,m

(∑ EVi,m
12
m=1 )

)

12

m=1

 

 

شراخص احسرا  بازار  t  ، EMSIPMسرال   در i گذاران شررکه گیری احسراسری سررمایه تصرلی   شراخص    SEVTIi,tدر ایم عرمول 

اسره.    سرال   t  ، های سرال ماه   m، های نلونه شررکه   m  ،iارزش مباد ت شررکه در ماه   m  ،Evi,mدر ماه   pسربدب ) سررمایه برای نلونه  

عللی و   ۀ شرده اسره که ب  از تفاوت بیم سرود سرا ن   گذاران سرود غیرمنتظره اسرتاندارد گیری اینرسری سررمایه بروکسری دوم برای اندازه 

 شود: به شرح زیر استاندارد می   i  های سال یبه برای شرکه میطلی، تیییر سودها توس  که دارایی   ۀ یبلی، برای میایس  ۀ سود سا ن 

SUE ب۱۴رابطۀ ) =
Εi,n−Εi,n−1

ΤΑi,n−1
   

 

 

هایی  در ایم حاله شرکه شود. استفاده می  ب(Boussaidi & Dridi, 2020  بروه شده در  از عرمول ارا ه SUE  ۀمحاسببرای  

توان با خرید د شرتاب سرود میهبراند و براسرا  رامثبه یا منفیب داشرته)گذشرته سرود غیرمنتظره    ۀد که در دورنشرو مشرخص می

  زیاد  ۀگذشرته سرود غیرمنتظر ۀکه در دور  هایی؛ با خرید سرتام شررکه ها بازدهی اضراعی کسرا کردشررکه ایم سرتام و عروش  

 .اندداشته ک  ۀگذشته سود غیرمنتظر ۀهایی که در دوربا عروش ستام شرکه  هلچنیم ،اندداشته

 

 اسه. شدهزیر استفاده   ب۱)  رگرسیونیی دوم تا چتارم از مدل هابرای ارزیابی عرضیه

 ب۱) مدل
 

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

+ β7LOSSi,t + εi,t 
 

 

توالی الالاعات مثبه به منفی،   SOPi,tتوالی الالاعات منفی به مثبه،   SONi,tشراخص احسراسرات بازار،   EMSIi,tکه در آن 

PANi,t  زمان منفی و مثبه،الالاعات هSizei,t شررکه،  ۀانداز   ROAi,tدارایی، ۀبازد LEVi,t ،اهرم مالی  LOSSi,t زیان شررکه و 

εi,t .خطای مدل رگرسیونی اسه 

 شده اسه. استفاده ب2)رگرسیونی ی بنج  تا هفت  از مدل هابرای ارزیابی عرضیه

 ب2) مدل
 

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

+ β7LOSSi,t + εi,t  
 

 

 PANi,tمنفی،  توالی الالاعرات مثبره بره    SOPi,tمثبره،  توالی الالاعرات منفی بره     SONi,tسرررود غیرمنتظره،  SUEi,tآن  کره در  

و  زیران شررررکره  LOSSi,t ،  اهرم مرالی  LEVi,t،  دارایی  ۀبرازد  ROAi,t،  شررررکره  ۀانرداز Sizei,t،  زمران منفی و مثبره الالاعرات ه 

 εi,t ۱دارای سرره بروکسرری اسرره:   «الالاعات ژنوتی  »متییر مسررتیه بروه  های  مدلدر . خطای مدل رگرسرریونی اسرره- 

  « گذاراناینرسی سرمایه»زمان. متییر وابسته الالاعات ه  -۳الالاعات متوالی منفی به مثبه؛   -2الالاعات متوالی مثبه به منفی؛ 

 هایبروه  کنترلی، متییرهای انتخاب منظوربهسرود غیرمنتظره.   -2شراخص احسراسرات بازار؛    -۱دارای دو بروکسری اسره:  
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زیادی داشرتند،   ترثیرگذاری متییرهایی که و شرد گذاران بررسریژنوتی  الالاعات و اینرسری سررمایه متییرهای با مرتب  مختلف

 :از اندعبارت انتخاب شدند که و غربال شناسایی،

 & Soleimani)  صرالحی عرب  و  سرلیلانی  ب، Kumari et al., 2017هلکاران )  کوماری و  های بروه   لابق  ب: Size𝑖,𝑡اندازۀ شررکه ) 

Arabsalehi, 2019 شود می  محاسبه  عادی  ستام  صاحبان  حیو   بازار  ارزش  لابیلی  لگاریت   ازلاریق  اندازۀ شرکه   ب. 

 ارزش بر هابدهی از تیسری  مالی ب اهرمRajizadeh et al., 2021هلکاران ) و زادهراجی بروه  ب: لابقLev𝑖,𝑡) یمال اهرم

 میدار چه از خود هایدارایی ترمیم مالی برای شررکه  که دهدمی نشران نسربه  ایم.آید می دسره  به سرتام صراحبان حیو  دعتری

 از که  شرودمی تلیی هاشررکه  وضرلیه  برای سرنج  مت  عاکتوری عنوانبه و کندمی اسرتفاده سرتام صراحبان حیو  به نسرا  بدهی

 هاینظریه لابق  .کندمی برداریبتره اهرم عنوانبدهی به از میزان چه تا مورد نظر شرررکه  که گرعه  را نتیجه ایم توانمی آن

 را هاشررکه  ورشرکسرتگی ریسرک تواندمی هابدهی شررکه  سرتام، صراحبان حیو  به مربو  هاینظریه و ورشرکسرتگی با مرتب 

 از لایفی تواندمی مالی اهرم رو،ازایم سررازد؛ روخود روبه حق احیا  به مربو  هایچال  با را دارانسررتام و دهد اعزای 

 ترثیر امر، ایم و کنند رد یا آنتا را بذیرش توانندمی گذارانسررمایه از بدهی میزان چه با که کند مشرخص را هاشررکه  مجلوعۀ

 ب: لابق,ROA𝑖ها )بازدۀ داراییب.  Kumari et al., 2017) داشره  خواهد سرتام نوسرانات و هلچنیم انتظار مورد بازدۀ بر بسرزایی

 کهبه خالص سود نسبه  محاسبۀ ازلاریق هابازدۀ دارایی ب،Shahrokhisardo et al., 2020هلکاران ) و ساردو شاهرخی بروه 

 به بیشرتری اعتلاد و یابدکاه  می گذارانریسرک سررمایه باشرد، بیشرتر هادارایی بازدۀ شرود. هرچهمی گیریاندازه هادارایی

 نوسرانات از و بکاهد سرتام بازدۀ و ییله  به تیییرات مربو  از تواندمی امر ایم و گرعه  خواهد شرکه مورد نظر هایشررکه 

 در گذاریسررمایه انجام برای زیادتری تلایه گذارانبسریار، سررمایه دارایی بازدۀ شررای  در هلچنیمکند.  جلوگیری آنتا به مربو 

 ب.Sukesti et al., 2021) دارد هاشرکه  سودآوری میزان بر ترثیر بسزایی بیشتر، هایسرمایه جذب و داشه  خواهند هاشرکه 

 

 هایافته

شرده اسره. ایم جدول حاوی دو بروکسری شراخص احسراسرات بازار   های توصریفی متییرهای بروه  ارا هآمارهب ۳در جدول )

لاور سره شراخص جایگزیم متییر مسرتیه ژنوتی   گذاران و هلیمو سرود غیرمنتظره برای توصریف متییر وابسرتۀ اینرسری سررمایه

 زمان اسه.و الالاعات ه   توالی الالاعات منفی به مثبه  ،والی الالاعات مثبه به منفیالالاعات شامه ت
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(3)جدول 

Table (3) Descriptive statistics of research variables 

 معیار انحراف میانگین  بیشترین مقدار کمترین مقدار تعداد نام متغیر 

 )𝐄𝐌𝐒𝐈𝐢,𝐭)  شاخص احساسات بازار
 

 ۰ز۳۰۹ ۰ز۰76 ۰ز۸۸6 -۰ز۸2۱ 6۳۸

 ب𝐒𝐄𝐎𝐢,𝐭)سود غیرمنتظره
 

 ۵ز۰۰7 ۰ز6۵۸ 67ز۸6۰ - ۱۹ز۳2۸ 6۳۸

 ب𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭)  اندازۀ شرکت
 

 ۱ز6۱۰ ۱۴ز۹۰۳ 2۱ز۳27 ۱۱ز6۱۴ 6۳۸

 ب𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭)  هابازدۀ دارایی 
 

 ۰ز۱۴۵ ۰ز۱7۰ ۰ز67۳ -۰ز۳۰۵ 6۳۸

 ب𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭)  اهرم مالی 
 

 ۰ز۰۸۳ ۰ز۰۵6 ۰ز۵6۱ ۰ز۰۰۰۳۹ 6۳۸

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

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

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

 

× ۵۸=  6۳۸لاورکلی  بنابرایم به  اسره. شرده  بررسری  شررکه  ۵۸در هرسرال ، ۱۴۰۰تا  ۱۳۹۰زمانی  ۀبازدر ایم بروه  در 



 

 1403زمستان( 47شماره پیاپی ) ، چهارم، شماره ازدهمدو سال مالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                           78

 
لاور کامه  در ایم بروه  به   زمب بیانگر آن اسره که تلام الالاعات ۳). نتایج جدول شرده اسره شررکه مطالله   _  سرال ۱۱

از   ،هایی که الالاعات آنتا نایص بوده اسه گلشرده در بروه  وجود ندارد؛ در حیییه شرکه ۀ و مشراهداسره  شرده   اسرتخرا 

های زاگر  عارمد به ترتیا در شررکه  ۰ز ۸۸6و   -۰ز ۸2۱گذاران بیم  . شراخص اینرسری سررمایهاندشرده مطالله کنار گذاشرته

ب نشرران داد که توزیع متییر وابسررته در ۱)  تیییر کرده اسرره. نلودار ۱۳۹2تزرییی در سررال  ۀو عرآورد  ۱۳۹6بار  در سررال 

 شود.ید ریهای مدل بروه  تعرضرود که بی انتظار می  ،بنابرایم ؛های رگرسیونی دارای توزیع نرمال اسه مدل
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Series : IOI_EMSI01

Sample 3/01/2010 3/01/2020

Observations  638

Mean       0.076655

Median   0.089903

Maximum  0.886108

Minimum -0.821965

Std. Dev.   0.309293

Skewness   -0.140754

Kurtos is    2.733552

Jarque-Bera  3.993900

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

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

 

چولگی مشرراهدات به سررله   ،بنابرایم  ؛اسرره   -۰ز 22۹و میانه  ۰ز 7۱2دارای میانگیم   بGIi,t)شرراخص ژنوتی  الالاعات  

شرود. در متییرهای توالی الالاعات منفی به مثبه و توالی ید میریبه ضرریا چولگی نیز تراسره اسره و ایم موضروع باتوجه

در حیییه در ایم بخ  متناسرا با تلاریف متییرها از رواب  زیر  ؛شرده اسره  الالاعات مثبه به منفی، نلرات اسرتاندارد ارا ه

 شده اسه.  آنتا استفاده کردنبرای استانداردسازی الالاعات و هلگم

σr = √
۲n۱n۲(۲n۱n۲−n۱−n۲)

(n۱+n۲)۲(n۱+n۲−۱)
μrو  = (

۲ n۱+n۲
n۱+n۲

) + ۱ 

 

های رگرسرریونی یرار  عنوان متییرهای کنترلی در مدلها بهبودن شرررکه دهها، اهرم مالی و زیاندارایی ۀشرررکه، بازد  ۀانداز

 ۀمنزلها اختلاپ میانه و میانگیم ناچیز بوده اسرره و هلیم موضرروع بهدارایی ۀشرررکه و بازد  ۀاند. در دو ملیار اندازشررده داده

در بیم ملیار میانگیم و میانه در متییر اهرم   چشرلگیریحال اختلاپ باایم  ؛وجود مشراهدات متیارن در متییرهای مذکور اسره 

بودن شررکه  دهمالی وجود دارد و وجود چولگی با  در ایم متییر بیانگر کجی مشراهدات به سرله راسره اسره. ضرلناا زیان

 شده اسه. جدول عراوانی آن در ادامه ارا ه اسه که شده مجازیب در مدل تلریف)صورت متییر باینری  به
 ها بودن شرکتدهجدول فراوانی مربوط به متغیر زیان  :(4)جدول 

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

 درصد  فراوانی 

 ۹۴ز67 6۰۴ اسه  کردهشرکه سود گزارش 

 ۵ز۳۳ ۳۴ اسه  کردهشرکه زیان گزارش 

 

مالی خود زیان گزارش    ۀ، در ترازنامشردهبررسری ۀدرصرد از که نلون۵ز ۳۳شررکه ملادل با  ۳۴عی   ب۴)براسرا  جدول 

ب  از بررسرری توصرریفی متییرهای   .اندشرردههای بروه  ارزیابی  های رگرسرریونی عرضرریه. در ادامه با برازش مدلاندکرده

گذاران  . در ایم بروه  متییر شراخص احسراسرات سررمایهشرودمدل رگرسریونی بررسری   ۀ زم اسره توزیع متییر وابسرت ،بروه 

منظور تخلیم شده اسه. در ادامه به  های متییرهای وابسته در مدل بروه  مطرحعنوان بروکسیاستاندارد به ۀو سود غیرمنتظر

و ایم روش بر ایم عرض اسرررتوار اسررره که    اسررره   شرررده  بارامترهای مدل رگرسررریونی از روش حدایه مربلات اسرررتفاده
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بروه  دارای توزیع    ۀکه متییر وابسررترخ خواهد داد  های مدل رگرسرریونی نرمال باشررد و ایم موضرروع درصررورتیماندهبایی

و   می شودکه توزیع غیرنرمال متییر وابسته منجر به تخطی از مفروضات ایم روش برای تخلیم بارامترها  لاورینرمال باشد؛ به

که در ایم بروه  با    شرود ای بودن توزیع متییر وابسرته آزمرو در ادامه  زم اسره، نرمالازایم  ؛دهدنتایج درسرتی را ارا ه نلی

برای الالاعات اولیه دارای   ،برا _  ک ب نشان داد که آزمون جار۱)های نلودار  اسه. یاعته  شده  برا ارزیابی _  جارک کلک آزمون 

 بودن توزیع مشاهدات برای متییر مذکور اسه.اسه و ایم موضوع بیانگر نرمال ۰ز ۰۵سط  ملناداری بیشتر از 
 

های تابلویی  زم مطالله، برای اسرتفاده از مدل رگرسریونی به روش داده ۀها در دورشررکه  _   بودن سرالبا عنایه به یکسران

  حاضررر   بروه  هدپ.  آزمای  شررود  بولینگ  هایداده میابه در  تابلوییهای لیلر برای سررنج  داده  -Fاسرره ابتدا آزمون 

  اسرره؛ شررده در بور  اورا  بتادار تتران های بذیرعتهگذاران در شرررکه ژنوتی  الالاعات بر اینرسرری سرررمایه نی  بررسرری

های  لیلر و سررس  آزمون هاسررلم درصررورت اسررتفاده از داده  -F آزمون  کلک با ابتدا  رگرسرریونی  مدل  اجرای  برای  بنابرایم،

دو از در ایم بروه    شررده اسرره.  ارزیابی  های تلییم اعتبار مدلو سررس  با آزمون نوع مناسررا اجرای مدل تلییم  تابلویی

های متییر وابسررته اینرسرری  عنوان بروکسرریبه بSUEi,t) اسررتاندارد  ۀو سررود غیرمنتظرب  EMSIi,t)شرراخص احسرراسررات بازار 

  منظور به شرود،  یریگ اندازه بازار  احسراسرات  شراخص اریمل  با  گذارانهیسررما  ینرسر یا اگر  .شرده اسره   اسرتفادهگذاران  سررمایه

  ی نرسر یا  باب یمنف به  مثبه   ای  مثبه  به یمنف) الالاعات  یتوال میب ارتبا  سرنج   جته  در شرشر   و چتارم دوم،  یۀعرضر   یابیارز

 .شود  داده برازش مشاهدات هبب ۱) مدل اسه   زم  گذارانهیسرما

شرود. مشرابه با  ید میریت β3و  β1 ،β2بروه  درصرورت ملناداری ضررایا رگرسریونی   چتارم و شرشر  دوم،  هایعرضریه 

برای تلییم   ،بنابرایم  ؛های تابلویی برای برآورد مدل اسرره بودن روش دادهلیلر بیانگر مناسررا   - Fآزمون  نتایجیبه    ۀعرضرری

صرفر  ، عرضاولمدل رگرسریونی   در که اسره  آن نتایج بیانگر  اسرتفاده شرد.اثرات ثابه یا اثرات تصرادعی از آزمون هاسرلم  

p  ۰ز ۰۴۳۴  >۰ز ۰۵)  اسره  مناسرا  اثرات ثابه برای برآورد مدل و رد شرده آزمون هاسرلم برآورد ضررایا   ب۵) جدولب. در =

 شده اسه. مدل رگرسیونی ارا ه میب یرگرسیونی برای هریک از متییرهای ب

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

regression model 

 سطح خطا  آماره  t خطای استاندارد  ضرایب نماد ضریب  متغیرها

 ۰ز77۵۱ ۰ز2۸۵ ۳ز2۸۵ ۰زβ0 ۹۳۹ ضریا ثابه 

 ۰ز۰۱۰7 2ز۵۵۹ ۰ز2۹۴ ۰زβ1 7۵2 توالی الالاعات منفی به مثبه 

 ۰ز۰۳66 -2ز۰۹۴ ۰ز2۸۹ -۰زβ2 6۰۵ منفی توالی الالاعات مثبه به 

 ۰ز۹۳۴۸ -۰ز۰۸۱ ۰ز۱۵۸ -۰زβ3 ۰۱2 زمان منفی و مثبه الالاعات ه 

 ۰ز72۳۴ -۰ز۳۵۴ ۰ز22۴ -۰زβ2 ۰7۹ شرکه  ۀانداز

 ۰ز۰۱۰ 2ز۵۸۳ 2ز۰۱۵ ۵زβ3 2۰6 ها دارایی ۀبازد

 ۰ز66۱۸ ۰ز۴۳7 ۳ز۰۹۸ ۱زβ4 ۳۵۹ اهرم مالی 

 ۰ز۸۱۴۸ -۰ز2۳۴ ۱ز۰۱۹ -۰زβ5 2۳۹ بودن شرکه دهزیان 

 2ز۰62 آماره دوربین واتسون ۰ز۱۸۱2 ضریب تعیین نتایج کلی مدل 

 ۰ز۰۰۱ سطح خطا  ۳زF 2۰۳آماره 

Fdf1,df2= ۳ز 2۰۳)  ب نشران داد که آماره عیشرر۵)نتایج جدول 
  مدل  بنابرایم،  اسره؛و بیشرتر از آماره متنارر در جدول عیشرر    ب

درصد ۱۸ز ۱2دهد که شده در مدل رگرسیونی نشان میب. ضریا تلییم تلدیهp=  ۰ز ۰۰۱ < ۰ز ۱)اسه  ملنادار شدهداده برازش

زمان گذاران براثر تیییرات توالی الالاعات منفی به مثبه، توالی الالاعات مثبه به منفی و الالاعات ه تیییرات اینرسری سررمایه
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 شده اسه. ارا ه و شش  چتارم دوم،  هایعرضیه نتایج بررسی منفی و مثبه و متییرهای کنترلی مدل اسه. در ادامه

مربو  به آن خطای و سرط    )ضرریا بتا مثبهب ۰ز 7۵2به مثبه  ضرریا رگرسریونی متنارر با شراخص توالی الالاعات منفی 

بر هلیم  شرود؛درصرد عرضریۀ دوم تا ید می۱۰، در سرط  خطای ب؛ بنابرایمp=   ۰ز ۰۱۰7  > ۰ز ۱اسره ) ۰ز ۱و کلتر از   ۰ز ۰۱۰7

ضررریا رگرسرریونی متنارر با  ری دارد. و ملنادا  اثر مثبه توالی الالاعات منفی به مثبه بر شرراخص احسرراسررات بازار    اسررا 

اسره    ۰ز ۱و کلتر از   ۰ز ۰۳66مربو  به آن  خطای و سرط    )ضرریا بتا منفیب  -۰ز 6۰۵شراخص توالی الالاعات مثبه به منفی  

بیم  ۀرابط توان اذعان کردشررود؛ ب  میدرصررد عرضرریۀ چتارم تریید می۱۰.؛ بنابرایم، در سررط  خطای بp=   ۰ز ۰۳6 >  ۰ز ۱)

زمان و ملنادار اسره. ضرریا رگرسریونی اثر الالاعات ه    منفی متییرهای توالی الالاعات مثبه به منفی بر شراخص احسراسرات بازار  

بنابرایم،  ب؛ P=  ۰ز ۹2۴  <  ۰ز ۱) اسرره  ۰ز ۱و بی  از   ۰ز ۹۳۴متنارر با آن  خطای و سررط   )ضررریا بتا منفیب   - ۰ز ۰۱2منفی و مثبه 

بر شراخص احسراسرات   زمان مثبه و منفی الالاعات ه  بیم متییرهای   ۀ رابط  شرود شرود؛ بدیم ترتیا گفته می عرضریۀ شرشر  تریید نلی 

به    مثبه   ، سررنج  ارتبا  بیم توالی الالاعات منفی به مثبه   برای   هفت    و   سرروم، بنج    ۀ منظور ارزیابی عرضرری به نیسرره.   بازار ملنادار 

اسرتاندارد  زم اسره    ۀ شراخص سرود غیرمنتظر   اسرتفاده از  گذاران متناسرا با بر اینرسری سررمایه زمان مثبه و منفی  و الالاعات ه   منفی 

 شده اسه.  ب ارا ه 6)   صورت خلاصه در جدول که نتایج به شود  داده به مشاهدات برازش   ب 2) مدل  
 دوم نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب مدل رگرسیونی   ۀ خلاص  :(6)جدول 

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

regression model 

 خطا سطح  آماره  t خطای استاندارد  ضرایب نماد ضریب  متغیرها

 ۰ز7۸۳6 ۰ز27۴ ۳ز2۸ ۰زβ0 ۹۰۱ ضریا ثابه 

 ۰ز۰۵۰2 ۱ز۹6۱ ۰ز2۹۴ ۰زβ1 ۵76 توالی الالاعات منفی به مثبه 

 ۰ز۰227 -2ز2۸۳ ۰ز2۸۹ -۰زβ2 66۰ توالی الالاعات مثبه به منفی 

 ۰ز۹۵2۱ ۰ز۰6۰ ۰ز۱۵۸ ۰زβ3 ۰۰۹ زمان منفی و مثبه الالاعات ه 

 ۰ز7۱۹۴ -۰ز۳۵۹ ۰ز22۴ -۰زβ2 ۰۸۰ شرکه  ۀانداز

 ۰ز۰۰۸6 2ز6۳۴ 2ز۰۱2 ۵زβ3 ۳۰2 ها دارایی ۀبازد

 ۰ز7۰۴2 ۰ز۳7۹ ۳ز۰۹۴ ۱زβ4 ۱7۵ اهرم مالی 

 ۰ز۸2۸۰ -۰ز2۱7 ۱ز۰۱۸ -۰زβ5 22۱ بودن شرکه دهزیان 

 2ز۰6۵ آماره دوربین واتسون ۰ز۱۸2۳ ضریب تعیین نتایج کلی مدل 

 ۰ز۰۰۱ سطح خطا  ۳زF 2۱۹آماره 

 ۰ز۰۰۱ سطح خطا  ۳ز۴2۵ لیمر  Fآزمون  نتایج آزمون تشخیصی 

 ۰ز۰۴۴ سط  خطا  ۱۳ز۸26 آزمون هاسمن 

 

 -  Fبه ملناداری آزمون حال باتوجهباایم  ؛هلسو بوده اسه  ،ازحیا نوع رابطه  اولتیریباا با نتایج مدل   ب6جدول )های  یاعته

تا   بنج  های  های تابلویی با اثرات ثابه بوده اسره و بر هلیم مبنا نتایج آن برای سرنج  عرضریه لیلر و هاسرلم، مدل مذکور داده 

سرط     اما   و   ضرریا بتا مثبهب )  ۰ز ۵76ضرریا رگرسریونی متنارر با شراخص توالی الالاعات منفی به مثبه   شرده اسره.  ارا ه   هفت  

ترثیر توالی الالاعات منفی به مثبه بر سررود    بنابرایم، ب؛  p=   ۰ز ۰۵۰2  >  ۰ز ۱)   اسرره  ۰ز ۱از    کلتر و  ۰ز ۰۵۰2مربو  به آن  خطای 

ضرریا رگرسریونی متنارر با شراخص توالی الالاعات مثبه  شرود.  سروم تریید می   ۀ عرضری   بنابرایم،  ، مثبه و ملنادار اسره؛ غیرمنتظره 

  ،ب؛ بنابرایمp=  ۰ز ۰22 >  ۰ز ۱اسرره )  ۰ز ۱و کلتر از   ۰ز ۰227مربو  به آن  خطای و سررط   )ضررریا بتا منفیب   - ۰ز 66۰به منفی  

شرود.  بنج  تریید می  ۀ عرضری   بنابرایم،   ؛ و ملنادار اسره  نفی م   ، بیم متییرهای توالی الالاعات مثبه به منفی بر سرود غیرمنتظره ۀ رابط 

و   ۰ز ۹۵2متنارر با آن  خطای سرط  )ضرریا بتا مثبهب اسره، اما    ۰ز ۰۰۹زمان منفی و مثبه  ضرریا رگرسریونی اثر الالاعات ه 
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 نفیم  ،منفی بر سرود غیرمنتظره ومثبه    زمانالالاعات ه بیم متییرهای  ۀرابط  ،بنابرایم  ؛بP=  ۰ز ۹۵2  <۰ز ۱)  اسره   ۰ز ۱بی  از 

 شود.عرضیۀ هفت  تریید نلی  ،بنابرایم  نیسه؛ملنادار  اسه و

 

  گیرینتیجه

شرده در بور   های بذیرعتهگذاران در شررکه بررسری ترثیر ژنوتی  الالاعات بر اینرسری سررمایهحاضرر  هدپ اصرلی بروه  

 .شدارزیابی   ۱۴۰۰تا  ۱۳۹۰های شرکه لای سال ۵۸اورا  بتادار تتران بود که به هلیم منظور الالاعات 

اگر ابتدا اخبار مثبه سرس  اخبار منفی  نتایج بررسری سرناریوهای مختلف در ایم بروه  نشران داد، لابق سرناریوی اول:

و سرود غیرمنتظره اثر ملناداری بازار    شراخص احسراسراتبر منتشرر شرود، انتشرار الالاعات با توالی )اخبار مثبه سرس  منفیب 

اگر ابتدا اخبار منفی سرس  اخبار مثبه منتشرر شرود، ایم انتشرار الالاعات با توالی )اخبار منفی سرس   دارد؛ در سرناریوی دوم:

 زمانه صرورت  و سرود غیرمنتظره اثر ملناداری دارد؛ در سرناریوی سروم: اگر الالاعات به بازار  شراخص احسراسراتبر  مثبهب  

حسراسرات بازار و سرود غیرمنتظرۀ ا بر شراخص زمان )خوب و بد باه بیلنی اخبار خوب و بد باه  منتشرر شرود، ایم انتشرار ه 

 استاندارد اثر ملناداری ندارد.

گونه  توان ایمشرده در ایم بروه ، نتیجۀ سرناریوی اول را میآمده از سره سرناریوی مختلف مطرحدسره براسرا  نتایج به

وضرع  بینی  ها ندارند و در بی ۀ شررکه گذاران الالاعات کاعی دربارسررمایه  ،به عله اتفایات اخیر بازار بور تفسریر کرد که  

منتشررر   منفی  سررس  اخبارمثبه  دارد، اگر ابتدا اخبار  الالینان در بازار وجود    . در چنیم شرررایطی که عدمدنآتی بازار ابتام دار

، اثر تلایلاتی اندازچشر  ۀنظریدهند و براسرا   کاری به اخبار بد واکن  بیشرتری نشران میگذاران لابق محاعظهشرود، سررمایه

گریزی بر اینرسری  ازحد و زیان. واکن  بی روشرندتر از سرتام سرودآور بفرا سرریع آورانیزسرتام شرود که سربا می  ملکو  آنتا

شررود که ایدام به عروش سررتام کنند و از بازار خار  شرروند. ایم تصررلی  آنتا بر گذارد و سرربا میگذاران ترثیر میسرررمایه

 گذاران یادر نخواهند بود سود غیرمنتظره کسا کنند.گذارد و سرمایهاحساسات بازار ترثیر منفی می

ورود هر سرریگنال    ی که عدم الالینان در بازار زیاد اسرره،در شرررایطگونه تفسرریر کرد: توان ایمنتیجۀ سررناریوی دوم را می

گذاران در شررود و لابق نظریۀ تلدیه باور سرررمایهمی عدم الالینانسرربا کاه    ،نتشررار اخبار خوبامانند مثبه   الالاعاتی

  ، شرودمثبه منتشرر می  سرس  اخبارمنفی   اخبارباورهای بیشریم خود تجدیدنظر خواهند کرد؛ بر هلیم اسرا  زمانی که ابتدا 

شروند و بیم میخوش  وضرلیه آتی سرتامبه کنند؛ زیرا  شروند و در باور یبلی خود تجدیدنظر میزده میهیجان  گذارانسررمایه

گذارد و گذاران بر اینرسری آنتا ترثیر میایم تصرور سررمایه  ؛ایم سرتام در آینده رشرد بیشرتری خواهد داشره که   کنندمیتصرور 

رو به اعزای   احسراسرات در بازار  که  درحالیگذاران  سررمایه؛ بنابرایم،  دارندنگهبه امید کسرا سرود بیشرتر  سرتام را شرود  سربا می

 کسا خواهند کرد.  سود غیرمنتظرهاسه،  

گونه تفسرریر کرد: گاهی واکن  بازار به الالاعات جدید با ترخیر اسرره؛ ایم ترخیر  توان ایمنتیجۀ سررناریوی سرروم را می

گذاران  سررمایهگذاران باشرد. لابق نظریۀ بردازش الالاعات، تواند ناشری از وجود اشرکا تی در تفسریر الالاعات توسر  سررمایهمی

منتشررر  باه   صررورت اخبار خوب و بدزمان بهلاور ه انی که الالاعات بهزم  .لاور ذاتی محدودیه بردازش الالاعات دارندبه

  شرود گذارد و سربا میگذاران ترثیر میروی اینرسری سررمایه بر  امرایم  ؛توانند حج  زیاد الالاعات را تحلیه کنندنلی  ،شرودمی

  کسرا نخواهند کرد.   ایسرود غیرمنتظره  گذارانو سررمایه  یابدمی احسراسرات بازار کاه   بنابرایم،  ؛هنددهیچ واکنشری نشران ن

توان نتیجه گرعه ژنوتی  الالاعات بر اینرسری  لاورکلی میبروه ، بههای  های بروه  و تریید یکی از عرضریهبراسرا  یاعته

از   بیشرتریگذاران ارزیابی  ها، سررمایهبراسرا  یاعته  .دهدایم بروه  دیدگاه متفاوتی را ارا ه می گذاران ترثیرگذار اسره.سررمایه

کنرد و درنتیجره می  دچار سررروگیریآنترا را  ،یوررراوت  ایم کننرد کهو عی  بر الالاعات جدید تلرکز می آخریم الالاعات دارند
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دهد نشران میژنوتی  الالاعاتی را   ایم مطالله اهلیه   نتایجلاورکلی  . بهدهدآنتا را کاه  میگذاری  کیفیه تصرلیلات سررمایه

د و تنترا بر نر الالاعات باید باه  در نظر گرعتره شرررو  ۀکنرد هلر ترکیرد می  و اندارا ه کردهدهنردگان الالاعات ها یا ارا هشررررکه   که

،  شروداعشرا میزیرا در عله، الالاعات موجود در بازار سررمایه در جته الگوهای خا    ؛اعشرای الالاعات جدید تلرکز نشرود

 .دنگیردر ملرض سوگیری یرار می ژنوتی  الالاعاتبه  نسبه لاور بالیوه  بهکنندگان الالاعات استفادهکه  لاوریبه

 تری یرار گیرند. گذاران ملکم اسه در ملرض الالاعات بسیار بیچیده هایی دارد؛ چون در عله، سرمایه ایم مطالله محدودیه  

ها کار دشرواری  کردن دادهکردن الالاعات مشرکلات زیادی وجود داشره؛ ازجلله مثبه و منفیدر ایم بروه  برای توالی

کردن شرود. بیدابلد از مجلع اعلام میبود. گاهی امکان شرناسرایی اخبار درلحظه نبود؛ زیرا بیشرتر اخبار و الالاعات با ترخیر و 

ها  های بروه  ایم اسرره که اکثر شرررکه لاور کدبندی آنتا زمان زیادی  زم داشرره. یکی دیگر از محدودیه ها و هلیمداده

 .ها برای تللی  نتایج محدودیه وجود داشته باشدبودن شرکه دهگیری سود یا زیانسودده بودند و ملکم اسه در اندازه

های  سیگنال  ۀهای خود به هلگیریدر تصلی  گذارانکه سرمایه های عللی ایم اسه بیشنتادبه نتایج بروه  حاضر  باتوجه

تکیه نکنند و که الالاعات را باه  ارزیابی  الالاعات آخریم تنتا بر و  الالاعاتی موجود در بازار توجه  زم و کاعی داشته باشند

گذاران توجه  ها به ژنوتی  الالاعات و ترثیر آن بر اینرسی سرمایهتری بگیرند.  زم اسه شرکه کنند، تا بتوانند تصلیلات بتینه

انواع   ، بهآینده هایهای آتی ایم اسره که در بروه گذاری بیشرتری داشرته باشرند. بیشرنتادداشرته باشرند، تا جذب سررمایه

بینی یا  وتحلیه عنی، مدیریه بی مانند تجزیه کنند،ده میاسرررتفاها  گیریگذاران در تصرررلی سررررمایه ی کهمختلفی از الالاعات

توان نترایج بروه  حراضرررر را در سرررط  صرررنرایع مختلف  میهرای بی  رو  بروه در  شرررود. هلچنیم  کرارگزاران توجره  

  صورت به  مختل  وزمان لاور ه به کوتاه و لاو نی شرود ترثیر انتشرار سری الالاعاتمی  لاور بیشرنتادهلیموتحلیه کرد و تجزیه

 بررسی شود.گذاران  گیری سرمایهمثبه به منفی یا منفی به مثبه بر تصلی اخبار  

 

 منابع

با اسرتفاده    گذارانهیرعتار سررما یسرازب. مدل۱۳۹۹)  میحسر  ،یزدیا و،  درضرایعرد، حلیلیاله، وک یدرت  ا،ینلاالا   روان،ی، شر یبرار

در   یریگ  یتصررل  یمنظور شررناخه خطاهابه  یریتفسرر   یسرراختار  یسررازمدل  کردیبا رو  یشررناختروان  یرهایاز متی

 .۱۵۳-۱۳۳ب،  ۴۴)۱۱  ،بتادار اورا   ه یریو مد یمال  یمتندس مجله.  یگذارهیسرما

بر   یمال  یهایو عانتز یمال  یدعاع  یهاسر یمکان ریترث  یب. بررسر ۱۴۰۰)  ا یحد ،ینلیز  و  میرحسر یام  ،ینیندر یتا ب ،ی، علیبترام

   .۱۵۵-۱۳۵ب، 2)6،  هیتوسله و سرما ۀمجل  .گذارهیسرما یمال  یسازحباب

https://doi.org/10.22103/jdc.2021.18140.1153  
  ی هابه جنبهنسربه  تتران  بتادار اورا   بور  در  گذارانهیواکن  سررما یب. بررسر ۱۳۸۹)  اکبریعل ،یرانشراهیا و  د،یحل یه،یحی

 .۴۸-۳۱  ،ب۳)2 ،یمال یحسابدار یهابروه . یتلتد ایلام یداریبا

  یشررا در رمنتظرهیغ سرود به گذارانهیسررما واکن  یب. بررسر ۱۳۹۹هادی ) ری،یام و ،متدی ،یصرالحبعر ،نرگ   ان،یدیحل

  .۵6-۴۱  ،ب۱)۸، یمال میترم و ییدارا ه یریمد یعلل ۀعصلنامبازار.   نانیالال عدم

https://doi.org/10.22108/amf.2018.104187.1116  
 بر یحسرابدار بد و خوب اخبار ریب. ترث۱۴۰۱) دیجاو  ،یاراحلدی و  ،محلدجواد  ،یکاریتصرد  م،یحسر  ،یکارل  نا،یسر   ار،یخرد

 .۸۰-67 ،ب۵۳)۱۴ ،یحسابرس و یحسابدار یهابروه داران.  ستام رعتار یرو

 یبر بازده  گذارانهیسررما لاتیو نامتیارن تلا یااثر آسرتانه یب. بررسر ۱۳۹۹)  یمیدم، علیو نجف ،عالاله ،صرراپ م،یالبندادار، ام

 .2۴-۱ب، ۴۳)۱۳  ،یبانک یبول یهابروه   ۀعصلنامعلال در بور  اورا  بتادار تتران.   یهاستام شرکه 

https://journals.iau.ir/article_677790.html
https://www.sid.ir/journal/2202/fa
https://doi.org/10.22103/jdc.2021.18140.1153
https://far.ui.ac.ir/article_16884.html
https://doi.org/10.22108/amf.2018.104187.1116
https://www.iaaaar.com/article_151099.html
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1406-fa.html
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.  سرتام  له یی ییهلگرا  سررعه   بر یمال اصرطکاک   ریب. ترث۱۴۰۰)  ا ی، حدینلیو ز  م،یرحسر یام،  ینیندر یتا ب ده،یزاده، سرسیراج

 .۴۳-6۹ ب،۴7)۱2  ،بتادار اورا   ه یریو مد یمال  یمتندس

،  حسرررابدار  ۀماهنامهای مالی. صرررورت ۀب. بررسررری روش نویم ارا ۱۳۸۸، محلدمتدی )آبادعبا   میرزایی و، رحلانی، علی

 .6۹-6۴ب، 2۱۵)

انتظارات   ۀعاصرررل هیب. تحل۱۴۰۱)  یعباسرررلل ،ییای، و درمیمحلدحسررر   ،ی، غلامرضرررا، یا لیکردسرررتان، ا یشرررل  ،ییرضرررا

  .۵۸-2۹ب، ۴)۱۴  ،یمال یحسابدار  یهابروه . یمال  یکنندگان الالاعات گزارشگراستفاده

https://doi.org/10.22108/far.2023.136404.1950  
  . عله تا یاز تئور ب:یمال مینو   ی)بارادا یعصررب یمال و یرعتار یمال ب.۱۳۹۱)  دیوح ه،ی، و زنددونیعر ،یرودبشررت یرهنلا

 .یمرکز تتران واحد یاسلام آزاد دانشگاه انتشارات

ب،  ۳۰)۱2، تحیییات مالیملکو  در بور  اورا  بتادار تتران.   یگذارهیب. راهبرد سررما۱۳۸۹)  یبایر  و  د،یسرل  ،ی، علیدیسرل

7۵- ۹۴. 

  ی هاشررکه   سرتام بازده  کیسرتلاتیرسر یغ یریبذنوسران ۀکنندمییتل  عوامهب.  ۱۳۹۸) یمتد ،یصرالحعرب و لان،یا  ،یلانیسرل

 .۱۱۹-۹7 ،ب2)۹ ،یمال ه یریمد اندازچش .  تتران بتادار  اورا   بور  در شدهرعتهیبذ

  یۀ سررما  سراختار  هیتلد  سررعه  ریترث  یب. بررسر ۱۴۰۰میدسره )  ر،مرسرلسو  و ،محلدجواد ،یمحلدآباد  د،یسرل ،سراردو  یشراهرخ

 .۱۴۱-۱2۱ ،ب۱۵)۴  ،یو حسابدار ه یریمد مینو   یبروهش یکردهایرو  .بر شتاب سود  نهیبت

ی انسرجام یاعته  الگو ارا ه   ب. ترثیر۱۴۰۱)  وحید ،اعتخاری، و  یاسر   ،لو ب ،محلدحسرم  ،ابراهیلی سرروعلیا،  صرابر آناییز، یشرلر

ن در میایسره با الگوی بیشرنتادی سازمان بور  اورا  بتادار و سازمان  گذاراسررمایه تصرلی  و یوراوت برهای مالی صرورت

 .۱27-۱۱۵ب، ۴6)۱2،  حسابرسی و حسابداری دان  بروهشی عللی ۀعصلنام.  آزمایشیشبه رویکرد از استفاده باحسابرسی  

 نور. امیدانشگاه ب  .۱یاصول حسابدارب. ۱۳۸۹میدم )  ،یعبدالکر و ،یعل  زاده،عیشف

با   یمال  ینوسرانات در بازارها  یبندب. خوشره۱۳۹7)  یتی ،یو تراب دون،یعر ،یرودبشرت  یمرام، هاشر ، رهنلاکو یزهرا، ن  ان،یرازیشر 

 .22۴-2۰۱ب،  ۳6)۹ ،اورا  بتادار ه یریو مد یمال یمتندس ۀمجل.  انیعامه بن  یسازهیمدل شب

نگر با رویکرد  . تدویم الگوی اعشای الالاعات آیندهب۱۴۰۱)  و نارلی اردکانی، متدی،  تفتیان، اکرم خانکتدانی، محبوبه،  یعتوح

 .۱۴۴-۱2۹ب، ۴۱)۱۱ ،ه یریمد  یحسابرس و  یحسابدار دان بنیاد.  داده ۀمبتنی بر نظری

  ی حسررابدار یهاروه ب.  یبودن الالاعات حسررابدارو مربو   ییدارا ه یریب. مد۱۳۹۸)  یعروشرران، مرو یدک   وش،یدار د،یعر

 .۱۰۰-7۹  ،ب۴۴)۱۱  ،یو حسابرس یمال

 در با غیرعادی بازده بر عصلی سود اعلام ریترخ ریترثب. ۱۴۰2)  میحس ان،یرزاعلیم  حاجی و نرگ ، ان،یدیحل وش،یدار  عروغی،

 .2۵7- 227 ،ب۱)۱۵  ،یحسابدار یهاشرعه یب. سود یکاردسه  تلدیلی نی  گرعتم نظر

 یاتیر مرال  زیبر کراه  گر  یشررررکت  یاعشرررا  ه یر فیک   ریب. تررث۱۳۹۴)  یمحلردمترد  ،ییرزایو م  نرا،یم  ،، ابوحلزهدایر مجتتردزاده، و

  .۳۱-۱ب،  ۱)۵ ،یحسابدار یتجرب  یهابروه در بور  اورا  بتادار تتران.  شدهرعتهیبذ  یهاشرکه 

https://doi.org/10.22051/jera.2015.1997  
 عللی ۀعصرلنام.  تتران بتادار اورا  بور  در ینتاد گذارانهیسررما نی  و سرتام له یی یزمانه ب. ۱۳۹6)  یعل  ،میدمینجف

 .۸۴-7۱  ،ب2۳)6  ،یگذارهیسرما دان  بروهشی

 یمال  یتلندیبر رضا یمال یریبذجامله ریترث یب. بررس۱۴۰۱) ا یحد  ،ینلیز و،  میرحسیام ،ینیندر ی، محلدسجاد، و تا بینظر

 .۱6۵-۱۴۱ ب،۱)۱۳ ،یحسابدار دان   ۀعصلنام. یمال ینگرجزم یگریانجیبه نی  مباتوجه  گذارانهیسرما

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

 اورا  تحلیه یمال دان   یعلل هینشرر.  یاریاخت یاعشرا یلیتلد نی :  گذارانهیسررما  یریگ  یتصرل و یوراوت بر یشرناخت

 .۹۵-7۹ ،ب۴6)۱۳  بتادار،
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