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Abstract 

Objective 

Investor reactions to market news are often reflected in changes in trading volume or stock 

prices. Earnings announcements typically result in abnormal trading volumes, as they 

provide new information about a company’s financial performance. Market uncertainty is 
another key factor that can influence trading activity during the earnings announcement 

windowv Under uncertain conditions, investors may question the sustainability of a firm’s 
cash flows and overall profitability, leading to more cautious or reactive trading behavior. 

This research aims to investigate the impact of high market uncertainty on abnormal trading 

volumes during the earnings announcement window, considering the moderating roles of 

market-level information and firm size. 

  

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://orcid.org/0000-0002-1063-6403
https://orcid.org/0000-0001-6874-8398
https://orcid.org/0009-0004-1728-5337


 
 

The Effect of Market Uncertainty on Abnormal Trading …| Hamidian et al. 633 

 

Methods 

To address the research objectives, three hypotheses were formulated. These hypotheses 

were designed to explore the impact of high market uncertainty on abnormal trading volumes 

during the earnings announcement window, considering the moderating roles of market-level 

information and firm size. Panel data and regression analysis were employed using Eviews12 

software for data analysis and hypothesis testing. The statistical sample comprised 127 

companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2013 to 2022. 

 

Results 

The results of the first hypothesis test indicate that market uncertainty has a positive and 

significant effect on abnormal trading volumes during the earnings announcement window. 

Specifically, under conditions of high market uncertainty, earnings announcements lead to 

increased abnormal trading activity. However, the results of the second hypothesis test show 

that market uncertainty does not have a significant effect on abnormal trading volumes in 

either small or large firms during the earnings announcement period. Contrary to 

expectations, the third hypothesis test results show that, under high market uncertainty, the 

abnormal trading volumes during the earnings announcement window are not greater in 

companies with higher market-level information compared to those with lower market-level 

information. 

 

Conclusion 

The findings indicate that under conditions of high market uncertainty, earnings 

announcements prompt investors to reassess future cash flow expectations, leading to 

increased abnormal trading volumes. Furthermore, firm size does not appear to moderate the 

impact of market uncertainty on abnormal trading activity. This may be because market 

uncertainty affects transaction volumes uniformly across firms. For example, during periods 

of elevated uncertainty, both small and large firms may experience similar levels of 

abnormal trading, driven more by overall market sentiment than by firm-specific factors. 

Also, this phenomenon may be attributed to behavioral biases or other limiting factors. In 

companies with low market-level information, high market uncertainty significantly 

increases abnormal transaction volumes. However, in companies with high market-level 

information, no significant effect is observed. This may be because companies with high 

market-level information have multiple information sources that reach the market before 

earnings announcements, rendering the announcements less impactful. Conversely, in 

companies with low market-level information, earnings announcements under high market 

uncertainty provide new information that updates expectations and alters trading volumes 

during the earnings announcement window. 
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  چكيده
كـه انتظـار    يبـه نحـو   شود؛ يسهام مشاهده م يمتق ياحجم معاملات  ييراتبه اخبار منتشره در بازار، در تغ گذاران يهواكنش سرما :هدف

 توانـد  ياسـت كـه م ـ   ياز عـوامل  يـز، در بـازار ن  ينانعدم اطم. معامله شود يرعاديسود، سهام در حجم غ هاي يهپس از انتشار اعلام رود يم
تـداوم   ةدربـار  گـذاران  يهسـرما  ينـان، اطم عـدم  يطدر شـرا  يـرا قرار دهد؛ ز يراعلام سود را تحت تأث ةدر پنجر سهامحجم معاملات  ييراتتغ
در  يرعـادي ت غبازار بر حجم معاملا يبالا يناناطم يرعدمتأث يپژوهش، بررس ينهدف ا. دارند يدشركت ترد يو سودآور ينقد هاي يانجر

  .شركت است ةاطلاعات سطح بازار و انداز تعديلياعلام سود با در نظر گرفتن نقش  ةپنجر

اسـتفاده   12 يويـوز افـزار ا  و نـرم  يونروش رگرس يبي،ترك يها از داده ها، يهها و آزمون فرض داده وتحليل يهتجز يمطالعه برا يندر ا :روش
  .بوده است 1401تا  1392 يزمان ةشده در بورس اوراق بهادار تهران، در دور يرفتهشركت پذ 127پژوهش،  يآمار ةنمون. شده است

مثبـت   يراعلام سود تأث ةدر پنجر يرعادي،بازار، بر حجم معاملات غ ينانعدم اطم اول نشان داد كه يةحاصل از آزمون فرض يجنتا: ها يافته
حجـم   يشسـود، باعـث افـزا    هـاي  يـه در بازار وجود دارد، انتشـار اعلام  ياديز ينانعدم اطم كه يطيدر شرا يگر،د يانبه ب. دارد يو معنادار

كوچـك و بـزرگ، بـر     يهـا  بازار در شـركت  يبالا يناندوم، عدم اطم يةفرض يجطبق نتا. شود ياعلام سود م پنجرةدر  يرعاديمعاملات غ
 ينشان داد كـه بـرخلاف انتظـار، هنگـام     يزسوم ن يةآزمون فرض يجنتا. ندارد يمعنادار يراعلام سود، تأث ةدر پنجر يرعاديحجم معاملات غ

بـا اطلاعـات سـطح بـازار بـالاتر، از       ييهـا  اعلام سـود، در شـركت   ةدر پنجر يرعادياست، حجم معاملات غ ياددر بازار ز ينانعدم اطم كه
  .يستن يشترب يين،با اطلاعات سطح بازار پا ييها شركت
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 هـاي  يـابي اطلاعـات از اعـلام سـود، ارز    يافـت در بـازار وجـود دارد، بـا در    يـادي ز ينـان عدم اطم كه يزمان يج،ا نتامطابق ب: گيري نتيجه
هـا   شـركت  ةانـداز  ين،همچن. شود يمنجر م يرعاديحجم معاملات غ يششده و به افزا يروزرسان به يآت ينقد هاي ياناز جر گذاران يهسرما
 ينـان عدم اطم علت باشد كه ينبد تواند يم يجهنت ينا. دهد يقرار نم يررا تحت تأث يرعاديحجم معاملات غ بربازار  يبالا يناناطم يرعدمتأث

كوچـك و بـزرگ ممكـن اسـت سـطح       يهـا  و شـركت  گـذارد  يم يرها تأث شركت ينب يكنواختيشكل  به يرعادي،بازار بر حجم معاملات غ
 يـا  يرفتـار  هاي يريسوگ ينهمچن. شركت، تجربه كنند ةانداز يلدل در بازار، نه به يكل يها واكنش يلدل را به يرعادياز معاملات غ يمشابه

در بـازار،   يينبا سـطح اطلاعـات پـا    ييها در شركت. اندازه را محدود كند يرتأث تواند يبر حجم معاملات سهام، م يگروجود عوامل اثرگذار د
 يربا سطح اطلاعات بـالا در بـازار، تـأث    ييها در شركت يو معنادار دارد؛ ول بتمث يرتأث يرعاديبازار بر حجم معاملات غ يبالا ينانعدم اطم
بـا سـطح اطلاعـات بـالا در بـازار، منـابع        يهـا  موضوع نشئت گرفته باشد كه در شركت يناز ا تواند يم يجهنت ينا. مشاهده نشد يمعنادار
ها، احتمـالاً اطلاعـات    و اعلام سود شركت شود يبه بازار منتقل م اتسود، اطلاع هاي يهوجود دارد كه قبل از انتشار اعلام ياديز ياطلاعات

 عـدم  يطسـود در شـرا   هاي يهها كم است، اعلام كه اطلاعات سطح بازار آن ييها اما در مقابل، در شركت كند؛ يبه بازار مخابره نم يدتريجد
  .اعلام سود باشد ةحجم معاملات در پنجر ييرانتظارات و تغ ريآوروز به يبرا يدربردارنده اخبار و اطلاعات تواند يبازار، م يبالا يناناطم

  
  .عدم اطمينان بازار، حجم معاملات غيرعادي، اطلاعات سطح بازار، اندازه: ها كليدواژه
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  مقدمه
 1بـا مطالعـات بيـور    پنجرة اعـلام سـود  ها، از طريق بررسي واكنش بازار در  بررسي محتواي اطلاعاتي اعلام سود شركت

،  هـا  گــزارش  ني ــه اك ـآن اسـت   انگريب يمـال هاي گزارش ياطلاعات يمحتوا. آغاز شد) 1968( 2و بال و براون) 1968(
تغييـر  را  هـاي نقـد آتـي    بينـي جريـان   در پيش گذاران هيو انتظارات سرما كند ميمنتقـل  سرمايهبه بازار  يا اطلاعات تازه

  ). 2011، 1، بارون و استيونزبامبر( دهد مي
، در تغييرات حجم معاملات يا قيمت اعلام سودنظير  ،اطلاعات جديد مخابره شده به بازاربه  گذاران واكنش سرمايه

بـه بيـرون مـنعكس     شـركت اطلاعات از  گوناگون هاي بيني پيش صورت به هايي كه سيگنالزيرا  شود؛ مشاهده ميسهام 
حجـم   رونـد بـر   مـؤثر عوامـل   از، گيـرد  مي كنندگان قرار ستفادهان و ساير ادار سهام ،گذاران و در دسترس سرمايه شود مي

 و قيمـت سـهام   رود اگر اعلام سود بر حجم معـاملات  يانتظار مرو،  از اين. هستند سرمايه در بازار شركت معاملات سهام
گـذاران و   سـرمايه ). 2012، 2، ميـدو و تورنـاك  لندسـمن ( تغييـر كننـد   سـود،  پـس از اعـلام   رهـا يمتغ نيباشد، ا گذارتأثير

در گرو تمركز بـر اطلاعـات متنـوع     ،ات مناسبميتصم تخاذا اي دارند؛ زيرا توجه ويژهحجـم معـاملات اعتباردهندگان به 
و  گـذاران  هيتوجه سرما كردند كه انيب) 1394( آيسكو  يراستا، فروغ نيدر هم). 1392 ،، محمودي و شرفيتالانه( است

ارائـه اطلاعـات در    لي ـدل بـه  ،بنابراين شود؛ ميمعامله  شتريها ب كه سهام آن بيشتر است ييها واكنش بازار به اخبار شركت
را به همـراه  حجم معاملات در  يرعاديغ شيافزا در نتيجهم از تعادل خارج شده و احجم معاملات سه ،م سودپنجرة اعلا

   ).2012، لندسمن و همكاران(دارد 
، 3چـوي ( باشـد  پنجرة اعلام سـود  در يرعاديثرگذار بر حجم معاملات غااز عوامل  يكي تواند يبازار م نانيعدم اطم

 راي ـز ؛بـازار مشـكل دارنـد    نـده يو آ يفعل طيشرا يابيدر ارز گذاران هيكه سرما وجود دارد يبازار زمان نانياطم عدم .)2019
 صيدر تخص ـ ياز نـاتوان  يناش ـ يادراك ـ دهي ـپد كي ـ منزلة به معمولاً اطمينانعدم . در بازار وجود دارد ياديز هاي نوسان

 ميتصـم  كي ـ جـه ينت ين ـيب شيدر پ يو ناتوان ياطلاعات در مورد رابطه علت و معلول نبود ،ندهيآ يدادهاياحتمالات به رو
 ،شـركت  ينقـد  يهـا  اني ـجر ةدربـار  گذاران سرمايهكه  يزمان). 1999 ،5يو شمس لريم ؛1987 ،4كنيليم( شود يم فيتوص

ها اين پتانسيل را دارد كه يك سيگنال  ، اعلام سود شركتشوند يم رو روبه نانيبا عدم اطم بازار سرمايه تيصنعت و وضع
اين دريافـت سـيگنال بـه تغييـر     ). 2018چوي، (گذاران باشد  هاي نقدي آتي براي سرمايه جريان دربارةاطلاعاتي مناسب 
 شتريب ذارانگ هيو سرما دارد يشتريب ياطلاعات ياخبار سود محتوا ت،يوضع نيدر اشود؛  ميمنجر گذاران  انتظارات سرمايه

 ينقـد  يها انياز جر گذاران هيسرما يها يابيارز به عبارت ديگر، با دريافت اخبار سود،. رنديگ ياطلاعات قرار م تأثيرتحت 
  ).2019چوي، ( شود يم منجر يرعاديحجم معاملات غافزايش به  شده و يروزرسان بهي آت

در همين راستا، محيط اطلاعاتي و ميزان اطلاعات در دسترس، در واكنش بازار به اخبار و اطلاعـات ارائـه شـده از    
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bamber, Barron & Stevens 
2. Landsman, Maydew & Thornock 
3. Choi 
4. Milliken 
5. Miller. & Shamsie 
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ها و اخبار  فعالان بازار سرمايه براي دستيابي به اطلاعات از منابع مختلفي نظير گزارش. داردنقش مهمي ها  سوي شركت

اين اطلاعات سـطح  . كنند اي يا اخبار موجود در صنعت استفاده مي ان، پوشش رسانهتحليلگرمنتشر شده از طرف شركت، 
انـدازة   ).2008، 1، دفرانسيسـكو و مـاركز  آلبـوكرك (بيني قيمت و بازده سهام را افـزايش دهـد    تواند توانايي پيش بازار، مي
بـا  معتقد است كـه  ) 2001( 2ارياباتاچ. گذار باشدتأثيرتواند بر حجم معاملات غيرعادي در زمان اعلام سود  نيز مي شركت

 يهـا  شـركت  يبـرا  يفصـل سود  ينيب شيپ يگران و خطا معاملات معامله يرعادياكنش غو ، ارتباطاندازة شركت شيافزا
بنابراين اين انتظـار وجـود دارد در شـرايط وجـود عـدم      . شود يم فيضع جيتدر به ،كم لگرانيبا تحل ييها كوچك و شركت

گـذار  تأثير پنجـرة اعـلام سـود   بر حجم معاملات غيرعادي در  اندازة شركتعات سطح بازار و اطمينان بازار در بازار، اطلا
  . باشد

با در نظـر   پنجرة اعلام سودعدم اطمينان بالاي بازار بر حجم معاملات غيرعادي در  تأثيرهدف اين مطالعه بررسي 
حجـم معـاملات    ةداخلـي انجـام شـده در حـوز    مطالعات . است اندازة شركتگرفتن نقش تعديلي اطلاعات سطح بازار و 

، )1398اصـوليان و بـازچي،   (هاي رفتاري و حجم غيرعادي معاملات  غيرعادي و اعلام سود به موضوعاتي نظير سوگيري
، محتواي اطلاعاتي حجم معاملات غيرعادي )1397باحقيقت و رضايي، (ي بازده سهام زمان همحجم غيرعادي معاملات و 

عـدم اطمينـان بـازار بـر حجـم معـاملات        تـأثير پژوهش حاضر با بررسي تجربـي  . اند پرداخته) 1392ان، تالانه و همكار(
بـر ايـن    انـدازة شـركت  غيرعادي در زمان اعلام سودهاي فصلي و همچنين بررسي نقش تعديلي اطلاعات سطح بازار و 

وجـود در حـوزه عـدم اطمينـان و حجـم      افزايي است و به غنـاي ادبيـات م   رابطه، از حيث موضوع داراي نوآوري و دانش
ها بيان شـده   تجربي، سپس روش پژوهش و يافته ةپيشينابتدا مباني نظري و  ،در ادامه. كند معاملات غيرعادي كمك مي

  .گيري و پيشنهادها ارائه شده است نتيجه ،و در پايان

  نظري  ةپيشين
 گـذار تأثير اي مطالعهدر ) 1986( ريوب. است سهام تمحرك معاملا ،سود ماعلا نشان دادند كه نيشيپ يتجرب يها پژوهش

 نيانگيسود، م ماعلا يها كه در هفته افتيدر وي رند؟يگ يدر نظر م بخش يسود را آگاه گذاران هيسرما ايكرد كه آ يبررس
رو،  اين  از. است شتريدرصد ب 33 )بدون اعلام سود( بدون گزارش هاي معاملات در دوره نيانگينسبت به م سهام معاملات

كه معاملات حـول   افتيدر) 1987( 3بامبر. زديانگ يمعامله برم يرا برا گذاران هيسرما ودارد  ياطلاعات يسود محتوا ماعلا
بر  يمبتن رمنتظرهينسبت به سود غ ي،بر گام تصادف يمبتن رمنتظرهيبا سود غ يتر يارتباط قو ،ها سود سالانه شركت ماعلا

  واكـنش  كننـده  نيـي عوامـل تع  دربارة يا هياول يشواهد تجرب) 2000( 4، كريستنسن و گاوربامبر. دارد انتحليلگر ينيب شيپ
. ابـد ي يم ـ شيافزا رمنتظرهيسود غ ماعلا زانيبا م سهام كردند كه معاملات انيفراهم و ب هاسود محجم معاملات به اعلا

ن يگذاران به ا هينش سرماكوا. ايش يافته استهاي مالي در تاريخ اعلام سود با گذشت زمان افز محتواي اطلاعاتي صورت
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بـر   مـؤثر از عوامل  ؛ زيراردكا حجم معاملات سهام مشاهده يمت يرات قييتوان در تغ ياز جمله اعلام سود را م ،ها گزارش

اي ه ـ بينـي  پـيش  اطلاعات و صورت بهها و اخباري است كه  يك شركت در بازار سرمايه نشانه حجم معاملات سهام روند
بنابراين، در  .گيرد كنندگان قرار مي گذاران و ساير استفاده يابد و در دسترس سرمايه مختلف از داخل آن شركت انعكاس مي

ارائه اطلاعات، حجم معاملات سهم از تعـادل خـارج شـده و سـبب افـزايش غيرعـادي حجـم         دليل به ،پنجرة اعلام سود
  ). 2012، لندسمن و همكاران(شود  معاملات مي

در ). 2019، يچـو (است بازار  نانيعدم اطم پنجرة اعلام سوددر  يرعادياز عوامل اثرگذار بر حجم معاملات غ يكي
 هـاي  نوسان ياند، منابع اصل بازار منعكس شده يها متيعوامل شناخته شده از قبل، در ق عنوان بهها  كه سود شركت يحال

بـازار درنظـر    نـان يعـدم اطم  عنـوان  بهبازار، بلكه  سكير عنوان به ديعوامل ناشناخته نبا نيا. بازار عوامل ناشناخته هستند
. پرداخـت  نانيو عدم اطم سكير نيتفاوت ب انيبود كه به ب يفرد نياول) 1921( 2تينا). 2010، 1كياسلوو(گرفته شوند 

قابـل   نانِيعدم اطم. درنظر گرفته شود ،تاس سكيمتفاوت از ر دركلكه  يبه مفهوم ديبا نانيمعتقد بود كه عدم اطم يو
اسـتفاده   نـان ياز مفهـوم عـدم اطم   حـاً يترج ،باشدن پذير سنجش نانيكه عدم اطم يو زمانگويند  مي سكيرا ر يريگ اندازه

  ).2012،  3ئونگيبِرد و ( شود يم
. وجـود دارد  يو مـال  يحسابدار موضوعاتدر  شهيپارامترها هم نانيعدم اطمكه معتقدند ) 2009( 4يپاستور و ورونس

 افـت يبا در توانند يم ،ابهام دارند) شركت سهامبازده  اي متيق نظير( هيبازار سرما ياز پارامترها يبرخ دربارةافراد  كه زماني
معتقدنـد اسـاس    ها آن .كسب كنند ي و اطلاعاتپارامترها آگاه نيا دربارةسود،  ممانند اعلا ديجد ياطلاعات يها گناليس
و  شود مي) يكسب آگاه( يريادگيباعث  ،به بازار ياطلاعات يها گناليسورود قانون،  نيطبق ا. است زيقانون ب، 5يريادگي

صـنعت و   ،شـركت  ينقـد  يها انيجر دربارةگران  ان و معاملهدار سهامكه  يزمان. دهد يرا كاهش م نانيعدم اطم جهيدر نت
 دربـارة  ،يتجـار  يمانند اعلام سود واحدها ديجد ياطلاعات يها از نشانه ،شوند يم رو روبه نانياقتصاد با عدم اطم تيوضع
 نيشـامل اطلاعـات بـازار، همچن ـ    يتجـار  ياعلام سود واحـدها  رايز ؛آورند يدست م هاطلاعات ب يآت ينقد يها انيجر

، بـال ( سـت يمسـتقل ن  ،دارد تي ـكه شركت در آن فعال ياقتصاد طياطلاعات خاصِ شركت است و عملكرد شركت از مح
   .)2013، 7، بوزانيك و فيشر؛ بونسال2009،  6سادكا و سادكا
عملكـرد   يبررس ـ يممكـن اسـت بـرا    هيگران بازار سـرما  معامله ،باشد نانيعدم اطم يدارا هيبازار سرما كه تا زماني

 نـان يعـدم اطم  ،يتجـار  يواحدها يآت ينقد يها انيجر دربارة رايز ؛رنديقرار بگ سختي تي، در موقعسبد سهام ايشركت 
را دارد  ليپتانس ـ نيا يتجار يبالا در بازار، اعلام سود واحدها نانيوجود عدم اطم يعني ط،يشرا نيدر ا. اردوجود د ييبالا
وجود  طيدر شرا). 2018 ،يچو(باشد  گذاران هيسرما يبرا يآت ينقد يها انيجر دربارةمناسب  ياطلاعات گناليس كيكه 
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3. Bird& Yeung 
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5. learning 
6. Ball, Sadka & Sadka 
7. Bonsall, Bozanic & Fischer 
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 ـ ينقـد  يها انيجربه ان دار سهام ،اطمينانعدم   دربـارة  نيش ـيپ يمجموعـه باورهـا   كي ـ يو دارااطمينـان ندارنـد    يآت
 افـت يدر ني ـا. كننـد  يم ـ افـت ياعلام سود شـركت را در  ياطلاعات گناليس ها آن .اقتصاد هستند ايشركت  ياندازها چشم

 يشـتر يب ياطلاعـات  يمحتـوا  ياخبار سـود دارا  ت،يوضع نيدر ا شود؛ يم منجر گذاران هيانتظارات سرما رييبه تغ ،گناليس
در  يادي ـز نـان يكه عـدم اطم  يزمان ز،يبر اساس قانون ب. رنديگ ياطلاعات قرار م تأثيرتحت  شتريب گذاران هياست و سرما

 يهـا  يابي ـاخبار سـود، ارز  افتيبا در يعني ؛ابدي يم افزايشها  از اخبار سود شركت گذاران هيسرما يريادگيبازار وجود دارد، 
 ،يچـو ( دانجام ـ يم ـ يرعـاد يحجم معـاملات غ  شيو به افزا شود مي يروزرسان به يآت يدنق يها انياز جر گذاران هيسرما

  :اول پژوهش به شرح زير است فرضيةبا توجه به مباني نظري بيان شده،  ).2019
  .است شتريب اعلام سودپنجرة در  يرعاديحجم معاملات غ ،بازار يبالا نانيعدم اطم طيدر شرا :اول فرضية

و  انـدازة شـركت  . است اندازة شركتدارد،  تأثيرشركت  يو سودآور يكه بر ساختار مال يدرون شركت عواملاز  يكي
 يبرا ينيگزيجا عنوان به اندازة شركت .مورد توجه قرار گرفته است پژوهشگراناز  ياريتوسط بس يآن بر ساختار مال تأثير

 قـت، يدر حق. ردي ـگ يمورد استفاده قـرار م ـ  ياسيس يها نهيهز يحت اي ينگينقد سكياز جمله ر ،متعدد ينظر يساختارها
در تعيين نوع روابـط شـركت    نقش مهمي اندازة شركت ).1982 ،1ستروبال و ف(باشد  يعدممكن است چند ب اندازة شركت

 ،از آنجا كه دستيابي به سهم بيشتر از بازار. برتري رقابتي است ةدهند كند و نشان در داخل و خارج محيط عملياتي ايفا مي
تواند شركت را در تحقق ايـن   نيازمند توليد و فروش و بازاريابي بيشتر است؛ داشتن منابع مالي كافي و اندازه بزرگ تر مي

  ).2013، 2دوگان( كندهدف و ايجاد مزيت رقابتي ياري 
خود  يافشا يها استياز س ،كوچك يها با شركت سهيدر مقا ،بزرگ يها شركت معتقدند) 1999( 3ايرچيو و مونديدا
 يخـاطر افشـا   بـه  ،بـزرگ  يهـا  كه شركت امعن نيبه ا ؛است ياقتصاد ةصرفكه ناشي از  آورند يم دست به يشتريمنافع ب

 هـا  آن شـود كـه   يموجـب م ـ  شتريب يكوچك، افشا يها در شركت. كنند يرا تحمل م يكمتر ةنيهز ،ياطلاعات خصوص
بـزرگ   يها در مقابل شركت ها آن يبرا ارائه اطلاعات ةنيهز ،در نتيجه ؛را تحمل كنند سكيو ر نهياز هز يشترينسبت ب

لگـران و  ياز تحل يشـتر يتوجـه ب مورد تر  بزرگ يها تكمعمولاً شركنند  بيان مي) 1389(شورورزي و پهلوان . باشد شتريب
رابطـه   رياخ يها است كه در سال نيا انگريب نيز) 2018( 4يونزو است يبلاشنا ،باروننتيجه پژوهش  .هستندگذاران  هيسرما

در شرايط ) 2019(طبق نظر چوي . حجم معاملات به اعلان سود مثبت و معكوس شده است يها و واكنش اندازة شركت
 لي ـه تماك ـ تـر  بـزرگ  يها شركت يبرا غيرعاديحجم معاملات عدم اطمينان بالاي بازار نسبت به عدم اطمينان پايين، 

رسد، در شرايطي كه عدم اطمينـان در بـازار وجـود دارد،     بنابراين به نظر مي. است بيشترداشته باشند،  سود بيشتريدارند 
بـر ايـن   . نـد كنتبع آن حجم معـاملات بيشـتري را تجربـه     با ارائه سودهاي خود، واكنش بيشتر و به تر بزرگي ها شركت
  :دوم عبارت است از فرضيةاساس، 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ball & Foster 
2. Dogan 
3. Diamond.  & Verrecchia 
4. Barron, Schneible & Stevens 



  
 

  640  حميديان و همكاران|...بر حجم معاملات غيرعادي در پنجرهتأثير عدم اطمينان بالاي بازار

 
 تـر  بـزرگ  يهـا  شـركت  پنجرة اعلام سوددر  يرعاديحجم معاملات غ ،بازار يبالا نانيعدم اطم طيدر شرا :دوم فرضية

  .است تر كوچك يها از شركت شتريب

 تـأثير در شرايط وجود عدم اطمينان در بازار، ميزان اطلاعات در دسترس بر واكنش بازار به اخبـار و اعـلام سـودها    
 ياطلاعـات از منـابع عمـوم    ني ـا. كننـد  يمنعكس م ها متيرا در ق ينده شده از عوامل اقتصادبازارها اطلاعات پراك. دارد

اطلاعـات توسـط    ني ـشـود، ا  يهـا در بـازار منتشـر م ـ    شـركت  تياز وضع يكه اطلاعات يمعمولاً زمان. رديگ يسرچشمه م
 ن،يبنـابرا . رنديگ يم سهام ةمعاملبه  ميآن، تصم يو بر مبنا شود وتحليل مي تجزيهافراد  ريگذاران و سا هيگران، سرماليتحل

معاملات سهام، اطلاعات سطح  نهيدر زم. دهد يم شيها را افزا بازده سهام شركت ينيب شيپ يياطلاعات سطح بازار، توانا
اطلاعـات  . باشـد  ياطلاعات يمحتوا يدارا ليتنز يها در مورد نرخ ايشركت  يآت ينقد يها انيدر مورد جر تواند يبازار م

 ـ ) بد(اطلاعات خوب . شود يسهام م نيدر چند زمان هممعاملات  جاديسطح بازار باعث ا  هـاي  سـفارش  ازار،در سرتاسـر ب
   ).2008آلبوكرك و همكاران، ( كند يم جاديا گذاران هيرا توسط سرما يا آگاهانه) فروش( ديخر

و  مـت يق ريي ـان باعـث تغ دار سـهام  ژهيو كنندگان، به استفادهآن بر رفتار  تأثيرو نحوة سطح بازار اطلاعات  قتيدر حق
 ني ـبـا ا . دهـد  يرا شكل م يمتيق هاي نوسان دياطلاعات جد نيبرخورد افراد با ا ةنحو رايز ؛شود يحجم معاملات سهام م

همان در واقع . كند دايپ زين يشتريب تيممكن است اهم ،هيدر بازار سرما نانياطلاعات سطح بازار در زمان عدم اطم ،حال
 دآي يها به وجود م شركت يآت ينقد يها انيجر دربارة ياديز يها يدر بازار، نگران نانيشد، با وجود عدم اطم انيكه ب طور
سهام خـود   روشوفديتوجه كنند و به خر گناليس كي عنوان به ياعلام يان به سودهادار سهام ،شود يامر باعث م نيكه ا

منتشـر   يمختلف ـ يهـا  هيدر بازار، اطلاع اديز يمنابع اطلاعات يدارا يها نجا كه شركتآبه علاوه، از . در آن دوره بپردازند
 نيبنـابرا . شـود  يم افتيان دردار سهاماز  يادي، واكنش زها و با ارائه گزارش شده جاديا ياديز ياطلاعات تيشفاف كنند،  يم

 نانيكه عدم اطم يدر سطح بازار، زمان شتريبا اطلاعات ب ييها شركت يبرا يرعاديمعاملات غ حجم اين انتظار وجود دارد
  : سوم پژوهش عبارت است از فرضيةبر اين اساس  .)2019چوي، ( ابدي  شيبازار بالا است، افزا

بـا   ييهـا  در شـركت  پنجرة اعـلام سـود  در  يرعاديحجم معاملات غ ،بازار يبالا نانيعدم اطم طيدر شرا :سوم فرضية
  .است در بازار تر نييبا اطلاعات سطح پا هاي از شركت شترياطلاعات سطح بازار بالاتر، ب

مت يقدهد انتشار اطلاعات مرتبط با سود حسابداري بر  نشان مي) 1968(ور يو ب) 1968(بال و براون مطالعاتي نظير 
 هـاي  از بـازده  يشاخص ـ رمنتظـره يغ يكـه سـودها   كننـد  يم ـ انيب) 2012( 1وائجانسون و ژ. گذار استتأثير و بازده سهام

 زاني ـهرچـه م . شـود  يم ـمنجر سهام  متيق حجم معاملات و در راتييتغ جادياست كه به ا گذاران هيسرما يبرا يرعاديغ
 ـ  يك ـنيـز ي  انـدازة شـركت   .خواهد بود بيشترسهام  تغييرات حجم معاملاتباشد،  شتريب رمنتظرهيسود غ  ياز عوامـل درون
 ،3گانـت  و 1983 ،2و مـارش  يـدون كلا ،بـراون (تواند بر تغييرات حجم معاملات سهام اثرگذار باشـد   مي هاست كه شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Johnson & Zhao 
2. Brown, Kleidon & Marsh 
3. Gaunt 



  
 

  3، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   641

 
گذاران انتظـار   هاي رشد باشد و سرمايه تواند بيانگر فرصت مي ،بالا بودن ارزش بازار نسبت به ارزش دفتري سهام. )2004

تواند به افـزايش حجـم    مي ،رو بالا بودن نسبت ارزش بازار به دفتري سهام يناز ا. گونه سهام دارند بازدهي بالاتري از اين
سـهام در بـازار    خريـدوفروش ميزان نقدشوندگي سهام بيانگر قابليت همچنين ). 2019چوي، (معاملات سهام منجر شود 

دگي سـهام ارتبـاط   بنـابراين، نقدشـون  . سهام است و سهام با نقدشوندگي بالاتر، با سرعت بيشتري قابـل فـروش هسـتند   
 متغيرهـاي سـود   تـأثير بـر اسـاس ادبيـات فـوق،     ). 2003، 1پاسـتور و اسـتمبرگ  (مستقيمي با حجم معاملات سهام دارد 

  .و نقدشوندگي سهام بر حجم معاملات غيرعادي كنترل شده است MBغيرمنتظره، اندازه، نسبت 

  پژوهشتجربي  ةپيشين
بخشـي قيمـت سـهام     اي با بررسي عوامل حـاكم بـر آگـاهي    در مطالعه) 1402( پور زاده، نمكي و علي ، عربزارع  رمضاني

 مهم اريبس يعوامل ،سهام و حجم معاملات رهيمد تئيه ةتجرب ،يتيريمد يها ياستراتژ ،يتيريعوامل ثبات مدكه دريافتند 
بـازار   نيو قـوان  ياقتصـاد  ،ياسيس طيشرا ،يدولت تيمالك. نفوذكننده هم هستند ربودن،ينفوذپذ بر علاوهكه  ندگذارتأثير و

پـذيري  تأثير ،يشركت و برنامـه راهبـرد   يراهبرد تيريمد ،يتيريثبات مد لرا دارند و عوام يگذارتأثير نيشتريب ه،يسرما
  . بيشتري نسبت به ساير عوامل دارند

نشـان   معاملات و دادوسـتدها از اعـلام سـودها    زانيم يريپذتأثير بررسيبا  يدر پژوهش) 1401(مهد  يو بن يچنار
 .شـود  منجـر مـي  بـازار   يو اثربخش ـ يو كاهش عدم تقارن اطلاعات تيبه بهبود شفاف تيفيمناسب و با ك يكه افشا دادند
ه گرفت ـ دهي ـناد  ندهيآ يگذشته، حال و حت يدادهايرو. ندشمار يب كنند، يم نييتع هيسرما ازاررا در ب ها نوسانكه  يهايتأثير

   .دهند ينشان نم ها متيق رييرا با تغ ياما اغلب رابطه آشكار ؛شوند يبازار منعكس م متيشده، در ق
هـا   شـركت  بر ارزش يقيان حقگذار سرمايهمعاملات  تأثير يبررسبا ) 1401( ، پيماني فروشاني و رضاويسيبحرالعلوم

 گـذاران  هيمعـاملات سـرما   تـأثير  د ودار ادارمعن مثبت و  تأثيربر ارزش شركت  يقيحق گذاران هيمعاملات سرمانشان دادند 
  .است تر يبد قو يها شركت در مقايسه با) انهيبالاتر از م يها ييبازده دارا(خوب  يها بر ارزش شركت در شركت يقيحق

 سـهام  يرعـاد يبـر بـازده غ   يشوك حجم تأثير يبررسبا ) 1401( ، كيا، احمدي خوشابري و ربيعيسيستاني بدوئي 
  . مثبت و معناداري دارد تأثيربر بازده غيرعادي سهام ) حجم معاملات غيرعادي(شان دادند شوك حجمي ن

بـا  ( بـازده سـهام   هـاي  نوسـان حجم و تعداد معاملات با  نيرابطه ب يبررسدر پژوهشي به ) 1400(احمدي و رجبي 
 تـأثير مبتني بر مدل گارچ  يبازده هاي نوسان رب معاملات حجم كه دهد ها نشان مي يافته. پرداختند) استفاده از مدل گارچ

مثبـت و   تـأثير مبتنـي بـر مـدل گـارچ      يبازده هاي نوسان ربي و حقوق يقيتعداد معاملات اشخاص حق منفي و معنادار و
  . معنادار دارد

  اطمينـان    گذاران به سود غيرمنتظره در شرايط عدم با بررسي واكنش سرمايه) 1399( ، عربصالحي و اميريحميديان
هـا   گذاران به اعلام سـود سـالانة شـركت    بازار دريافتند زماني كه عدم اطمينان بالايي در بازار وجود دارد، واكنش سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pastor & Stambaugh 
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واكنش بيشتري از خـود  ) زيان غيرمنتظره(گذاران نسبت به اخبار بد سود  اطمينان بالا، سرمايه در شرايط عدم. بيشتر است
   .خواني دارد كاري هم با رويكرد محافظه دهند كه اين واكنش  نشان مي

تغييـرات  دريافتنـد   حجم مبادلات و ارزش معاملات با بـازده سـهام   نيارتباط ب يبررسبا ) 1398(بيطاري و پناهيان 
هـا   معكوس و معنادار و بازده سهام شركت ةمتغيرهاي حجم نقدينگي، بازدهي سالانه و قيمت نفت با حجم مبادلات رابط

  .مستقيم و معنادار دارد ةرابط ،ملات با حجم مبادلاتو ارزش معا
سـهام نشـان    يرعاديرنرمال معاملات و بازده غي، حجم غيرفتار يها يريبا بررسي سوگ) 1398(اصوليان و بازچي 

توجهـات  ز ين يرعاديبازده غ  دربارة. شود يرنرمال ميجاد حجم غيموجب ا يلاتيگذاران و اثر تما هيتوجهات سرماكه دادند 
  . دار استامعن يونيرگرس يگذاران در الگو هيسرما

 معاملات بـر واكـنش بـازار بـه اعـلام سـود       يها نهيسك اطلاعات و هزير تأثير با بررسي) 1396( يو اكبر خيمشا
در  يرمنتظره دارد، وليبا واكنش بازار به سود غ يمعنادار و معكوس ةرابطسك اطلاعات ياول، ر ةكه در شش ماه دريافتند

معاملات رابطه معنادار و  يها نهيسالانه، هز ة، در دورياز طرف. وجود نداردر ين دو متغين ايب يمعنادار ابطهسالانه، ر ةدور
  . برقرار نيستر ين دو متغين ايب ياول، رابطه معنادار ةدر شش ماه يول ؛رمنتظره دارنديبا واكنش بازار به سود غ يميمستق

حجم معامله، بـازده سـهام و نوسـان بـازده در      نيب ةرابط يبررس) 1395( داداش مهرباني، دهقان نيري و پورعباسي
 ـ  ، ارتباط حجـم معاملـه  متفاوت يزمان يها اسيدر مق كه در بورس اوراق بهادار تهران دريافتند مختلف يها اسيزمان مق

گرنجر،  تيآزمون علّ ها، اسياز مق يدر برخ كه يطور به ؛است نوسان بازده متفاوت از يكديگر ـ  بازده سهام و حجم معامله
   .رابطه وجود ندارد نيا يزمان يها اسياز مق ولي ؛كند يم دييرا تأ يزمان يها يسر انيم يعلّ ةوجود رابط
خبر  بازار به كه نشان دادند شده ينيب شيواكنش بازار به زمان اعلام سود هر سهم پ يبررس با) 1394( سكيو آ يفروغ

 رهنگامياخبار بد د نيعلاوه ب هب. شود يمرو  روبهبا واكنش مثبت بازار  رهنگام،ياما اعلام د ؛دهد يواكنش نشان م يبد، منف
  . شود يواكنش مثبت مواجه م كياخبار خوب با  رهنگامياما اعلام د ؛وجود ندارد يو زودهنگام، از نظر واكنش بازار تفاوت

بازده سهام، حجم معـاملات و نوسـان    زمان همو  يارتباط علّ يبررسا ب يدر پژوهش) 1392( ، روشن و دنيايييكاش
عليتـي مثبـت از   و  مثبت حجم معـاملات بـه بـازده سـهام    دو طرفه شواهدي از عليت به  بازده بورس اوراق بهادار تهران
 يهـا  در دوره يسـاز  يكاهش خصوص ـ اي شيبا افزاكه  همچنين نشان دادند. دست يافتند نوسان بازده به حجم معاملات

بازده سـهام حجـم معـاملات     زمان هماست، ارتباط  يساز يسازمان خصوص افتهيانتشار  يها كه مطابق داده يمورد بررس
  . ستيلازم برخوردار ن ياز معنادار ريدو متغ نيا زمان همها، ارتباط  در اكثر دوره يو حت كند ينم دايكاهش پ اي شيافزا

بـازده سـهام بـر اسـاس حجـم      تغييرات جهت  ينيب شيپي با بررسي شپژوه در) 1391( يادگاريو  نيا يزديارامشه، 
حجـم   يادار يها جهت بازده در شركت ينيب شيقدرت پ يدارا يحجم معاملات سهام تا حد نشان دادندمعاملات سهام 
و نسـبت   نييملات پـا با حجـم معـا   يها شركت ياما برا ؛است نييبا نسبت بازده صفر پا يها شركت زيمعاملات بالا و ن

  .سهام را ندارد يها جهت بازده حيتوض يمشابه برا ينيب شيبازده صفر بالا، حجم معاملات قدرت پ
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 ،سـود  يها هيحول اعلام يرعاديگذاران و معاملات غ هياختلاف نظر سرمادر پژوهشي با بررسي ) 2024( 1لي و هوو

 نيدر بـازار چ ـ  شـتر يو هم اختلاف نظر باعث حجـم معـاملات ب   ييهم همگرا ،يبا توجه به اختلاف نظر قبل كه دريافتند
  .دارد يشتريب يتجمع يرعاديبازده غ ييگروه نمونه با اختلاف نظر نسبت به گروه همگرا نيهمچن .شود يم

 جينتـا . پرداختنـد  سـهام  يرعـاد يان بزرگ متعدد و معاملات غدار سهامدر پژوهشي به بررسي ) 2023( 2ون و فنگ
كه تعداد و درصـد   يزمان .دارند يمعاملات سهام كمتر يرعادياحتمال توقف غ، ان بزرگ متعدددار سهامكه  دهد ينشان م
  . ودش يم شتريبر توقف معاملات خودسرانه سهام ب ها آن ياثر بازدارندگ ابد،ي شيافزا ركنترليان غدار سهامسهام 

در پژوهشي دريافتند كنكاش و مطالعات تغييرات بين زماني در حجم غيرعادي پيرامـون  ) 2022( 3جانسن و نيكيفرو
منفي بين حجم معاملات غيرعادي  ةرابط ـ  گذار سرمايهپرتي  نه حواس ـدهد كه تجميع و پراكندگي   اعلام سود نشان مي

دهـد يـك    مطالعات نشـان مـي  . دهد توضيح مي در همان روز را »رقابتي«هاي سود  در سهام با اعلام سود و تعداد اعلام
در همان روز را مسـتند  » رقيب«هاي سود  منفي بين حجم معاملات غيرعادي در سهام با اعلام سود و تعداد اعلام ةرابط
  . ان بنيادي استگذار سرمايهكنند كه اين رابطه ناشي از حواس پرتي از سوي  استدلال مي ها آن .كند مي

 بـر حجـم معـاملات    19 دي ـكوو يري ـگ از همـه  يناش ياقتصاد نانيعدم اطم تأثيربه بررسي ) 2022( 4يپاك و چو
 تـأثير هـا   بر حجـم معـاملات در همـه بخـش     چشمگيري طور به 19 ديكوو يريگ آن است كه همه انگريب جينتا .پرداختند

 يهـا، ماننـد فنـاور    بخـش  يدر برخ ـ يجهـان  يبحـران مـال   تـأثير با  ريگ همه يماريب نيا تأثيرحال،  نيبا ا. گذاشته است
خاص، حجم معاملات بخش املاك و  طور به ن،يبرا علاوه. متفاوت است يكننده و خدمات ارتباط مصرف ارياطلاعات، اخت

بـه نسـبت    اتاطلاع يكه حجم معاملات بخش صنعت و فناور ياست، در حال ييبالا بستگي هم يمستغلات و مواد دارا
   .رددا بستگي هم يكمتر

اي در اعـلام سـود نشـان     در پژوهشي با بررسي عدم اطمينان بازار و پوشش رسـانه ) 2020( 5، گرين و مولربونسال
اي اعلام سود بيشتر اسـت و پوشـش بيشـتر منجـر بـه بهبـود        دادند هنگامي كه عدم اطمينان بيشتر باشد، پوشش رسانه

  . شود گذاران خرد و نهادي مي گذار، كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و معامله بيشتر توسط سرمايه آگاهي سرمايه
هاي ناسازگار، اعلام سود وعدم اطمينان بـازار نشـان    در پژوهشي با بررسي سيگنال) 2019( 6، جكسون و ليانگهي
همچنـين  . دهـد  ، عدم اطمينان بازار را افزايش مي)اخبار ناسازگار(گذاران باشد  بار سودي كه خلاف انتظار سرمايهدادند اخ
  . بيشتري بر عدم اطمينان بازار دارد تأثيرتري دارد، اخبار ناسازگار سود  كه شركت محيط اطلاعاتي قوي زماني

در حول و حوش اعلام سود فصلي با توجـه بـه عـدم    در پژوهشي به بررسي تغييرات حجم معاملات ) 2019(چوي 
هاي نقدي آتي  بيني جريان گذاران در پيش ثبات است، سرمايه وي دريافت زماني كه شرايط بازار بي. اطمينان بازار پرداخت
گيري در باورهـاي قبلـي، يـاد    تـر  بزرگتحت اين پراكندگي . شود تر مي پراكنده ها آن شوند و باورهاي با مشكل مواجه مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Li & Hou 
2. Wen & Feng 
3. Jansen & Nikiforov 
4. Pak & Choi 
5. Bonsall, Green & Muller 
6. He, Jackson & Liang 
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اين موضـوع بـه افـزايش حجـم     . گذاران از اخبار سود بيشتر است، اما احتمالاً در تفسيرهايشان نيز متفاوت هستند سرمايه

هايي با اطلاعـات بيشـتر در    همچنين حجم معاملات براي شركت. شود ميمنجر  پنجرة اعلام سودمعاملات غيرعادي در 
  . ، بيشتر استتر بزرگي ها شركتسطح بازار و 

هاي سود نشان دادند افزايش چشمگيري در  با بررسي واكنش حجم معاملات به اطلاعيه) 2018(بارون و همكاران 
هـاي بـزرگ    ها وجود دارد كه اين افزايش حجم معـاملات بـراي شـركت    حجم معاملات سهام پس از اعلام سود شركت

معاملات و  ه حدي زياد است كه ارتباط بين حجمهاي بزرگ ب حجم معاملات براي شركت شايان توجهافزايش . بيشتر است
  . هاي اخير مثبت شده است منفي مستند شده بود، در سال صورت به) 1986(كه قبلاً در پژوهش بامبر  اندازة شركت

قبل از اعلام سـود   ينگيدر معاملات نقد يكاهش عدم تقارن اطلاعات به بررسي يدر پژوهش) 2015( 1و ژانگ يلو
 ي و عدم اطمينان زيـادي عدم تقارن اطلاعات يي كهدر روزها گذاران هيكه سرما دنديرس جهينت نيازده به او اعلام صرف ب

كه  نشان داد گذاران هيسرما خريدوفروش يها سفارشبررسي . ندارند وجود دارد، تمايلي به معامله سهام قبل از اعلام سود
كـه بـه    يگـذاران  هيسـرما . دهنـد  يكـاهش نم ـ  سود، قبل از اعلام يخود در روزها ديفروش را به اندازه خر گذاران سرمايه

، سـود  از اعـلام  شيپ سهامفروش  نيفروشند و ا يپس از اعلام م متينسبت به ق فيرا با تخف سهامدارند  ازين ينگينقد
  . صرف بازده است ايبازده مثبت  نيانگيم يبرا يمحرك قابل توجه

گيـري واكـنش اعضـاي بـازار      در پژوهشي به بررسي نقش عدم اطمينان اقتصـاد كـلان در شـكل   ) 2015( 2ويليامز
زماني كه عدم اطمينان اقتصاد كلان افزايش  بر اساس نتايج اين پژوهش،. ها پرداخت سرمايه نسبت به اخبار سود شركت

كلان،  دنبال كاهش عدم اطمينان در اقتصاد مقابل، بهدر . دهند گذاران وزن بيشتري به اخبار بد اختصاص مي يابد، سرمايه مي
هايي  در شركت هادهد كه اين اثر هاي اين پژوهش نشان مي يافته. گيرند وزن يكساني را براي اخبار خوب و بد در نظر مي

صـاد كـلان   با عدم اطمينان اقت ها آن هاي پيشين هايي كه بازده شركت .1: تر است قابل ملاحظه دارند، يشرايط چنينكه 
. 3؛ غيرعـادي حجـم معـاملات پـاييني در زمـان اعـلام سـود دارد        طـور  بـه هايي كه  شركت. 2؛ بيشتري دارد بستگي هم

   .هايي كه عدم اطمينان اطلاعات بيشتري دارند شركت. 4؛ ان نهادي را دارنددار سهامتري از  هايي كه سطج پايين شركت
وجود ندارد  يشواهد افتنديدر واكنش سهام به اطلاعات سطح بازاربررسي با  يدر پژوهش) 2011( 3، دنينگ و ژائودو

 ـ  يها واكنش كمتر و در افق يمدت نسبت به اطلاعات جار كوتاه يها كه نشان دهد سهام در افق از حـد   شيبلندمـدت ب
كـنش ممكـن   وا يواكنش نشان دهد، الگـو  ياز حد به اطلاعات جار شيب ايسهام كمتر  گرا يحت. دهد يواكنش نشان م

عـدم   ،كم باشد ها آن هيداشته باشند و ارزش سرما يالگو نياز سهام چن ياگر فقط برخ .است در سطح بازار مشهود نباشد
با تمركز بر واكنش . باشد يتشناخ ضعف روش دليل بهممكن است  يقبل يها در پژوهش جيواكنش نادرست به اطلاعات را

نشـان   يرفتـار  يهـا  كه مـدل  همان طور ،يمعنادار به اطلاعات جار يو اقتصاد يواكنش آمار يالگو كيسطح سهام، 
 . شد دايپ دهند، يم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Levi & Zhang 
2. Williams 
3. Du, Denning & Zhao  
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  شناسي پژوهش روش
در ايـن  . رويدادي قرار دارد است و در حوزه مطالعات پس بستگي همپژوهش حاضر از نظر هدف كاربردي و از نظر روش، 

هاي تركيبي و الگوي رگرسيون بـه روش حـداقل مربعـات معمـولي      هها از داد ها و آزمون فرضيه مطالعه براي تحليل داده
)OLS (يجامعـه آمـار  . مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت      12اكسل و ايويـوز   افزارهاي همچنين نرم. استفاده شده است 

از هايي كـه   اطلاعات شركت. است 1401تا  1392 يدر دوره زمان ،رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانيپذ يها شركت
   :آوري شده است ، جمعشرايط زير برخوردار بودند

 اسفند باشد 29ها  شركت يبراي قابل مقايسه بودن، پايان سال مال .  
 ها نباشند و بانك يگذار هي، سرمايمال يگر هاي واسطه ماهيت متفاوت عمليات جزو شركت دليل به .  
 در دوره زماني پژوهش، موجود باشد ها آن فصلي يمال هاي اطلاعات گزارش .  
 ش از شش ماه متوالي متوقف نباشديدر بازه زماني مورد مطالعه، ب ها آن معاملات سهام .  
 اعلام سود در دسترس باشد ةسه روز ةدر پنجر ها آن اطلاعات معاملات سهام.   
 و  دشـو  ياطلاعات سطح بازار اسـتفاده م ـ  ريمحاسبه متغ براي ها شركت ةاطلاعات بازده روزان نكهيبا توجه به ا

  .معامله سهام داشته باشند يروزكار 100حداقل  دينمونه با هاي شركت ج،ينتا شتريب ياتكا تيقابل نيهمچن

  .انتخاب شد 1مطابق جدول  1401تا  1392 يزمان ةدر باز ،شركت 127ط بالا، تعداد يگرفتن شرا با در نظر

 هاي نمونه انتخاب شركت ةنحو. 1ول جد

  تعداد  شرح 
  335  1401هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سال  كل شركت
  )35(  ها پايان اسفند نيست اند يا سال مالي آن هايي كه تغيير سال مالي داده تعداد شركت
  )51(  گري مالي، بانك و بيمه هاي فعال در صنعت واسطه تعداد شركت

  )40(  توقف معاملات سهام بيش از شش ماه  دليل بههاي حذف شده  شركت
  )62(  عدم دسترسي به اطلاعات مالي فصلي، حذف نماد يا توقف فعاليت دليل بههاي حذف شده  شركت
  )20(  روز 100روزهاي معاملاتي سهام كمتر از  دليل بههاي حذف شده  شركت

  127 نمونه نهايي
  

  ها هيآزمون فرض يالگوها
) 1(اول از رابطـه   فرضـية بـراي آزمـون   . تدوين شده اسـت ) 2019(ها به پيروي از پژوهش چوي  الگوهاي آزمون فرضيه

  :استفاده شده است

௜௤݈݋ݒܾܣ  )1رابطة  = ܾ଴ + ܾଵ݃݅ܪℎ௧ିଵ + ܾଶܵ݌ݎݑ௜௤ + ܾଷܵ݅݁ݖ௜௤ + ܾସܤܯ௜௧௤ + ܾହ݈݅ݍ௜௤ +  			௜௤ߝ
عدم اطمينـان بـالاي بـازار در مـاه قبـل از       :High୲ିଵ ؛q غيرعادي در فصل معاملاتحجم  :Abvol୧୯ ،كه در آن
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نسبت ارزش بازار بـه   :MB୧୯ ؛q در فصل اندازة شركت :Size୧୯؛ q سود غيرمنتظره در فصل :Surp୧୯ ؛تاريخ اعلام سود

  .است مدل ةماند باقي :௜௤ߝ و q نقدشوندگي فصل :liq୧୯ ؛qل ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام فص
اين ضريب بيانگر تفاوت در حجم معـاملات غيرعـادي طـي    . شود استفاده مي b1اول از ضريب  فرضيةبراي آزمون 

هايي است كه عدم اطمينـان بـازار، بـالا     ها، حالت منظور از ساير دوره(ها است  دوره عدم اطمينان بالاي بازار با ساير دوره
مثبت و  b1درصد،  95اول انتظار بر اين است در سطح اطمينان  فرضيةطبق ). اول و دوم و سوم هاي نيست؛ يعني چارك

  . معنادار باشد
و اطلاعـات سـطح بـازار جداگانـه      انـدازة شـركت  هاي نمونه بر اساس  ، شركتهاي دوم و سوم فرضيهبراي آزمون 

و  را داشـتند هايي است كه كمترين اندازه يـا اطلاعـات سـطح بـازار      دربردارنده شركت ،چارك اول. شوند بندي مي  چارك
هـاي موجـود در ايـن دو     بـراي شـركت  . هايي با بيشترين اندازه يا اطلاعات سطح بازار است شامل شركت ،چارك چهارم

متغيـر   ،قـرار دارنـد   هايي كه در چـارك اول  براي شركت. استفاده شده است DOWNو  UP چارك از دو متغير مجازي
DOWN متغيـر   ،هايي كه در چارك چهارم قرار دارند براي شركت. گيرد ها مقدار صفر مي مقدار يك و براي ساير شركت

UP هاي دوم و سوم فرضيهبراي آزمون  2رگرسيوني  ةسپس رابط. گيرد ها مقدار صفر مي مقدار يك و براي ساير شركت 
  :جداگانه تخمين زده شده است

௜௤݈݋ݒܾܣ  )2رابطة  = ܾ଴ + ܾଵ݃݅ܪℎ௧ିଵ + ܾଶ	ܷ ௤ܲ + ܾଷ ܹܱܦ ௤ܰ + ܾସ ℎ௧ିଵ݃݅ܪ × ܷ ௤ܲ+	ܾହ	݃݅ܪℎ௧ିଵ ܹܱܦ	× ௤ܰ + ܾ଺ܵ݌ݎݑ௜௤ + ܾ଻ܵ݅݁ݖ௜௤ + +௜௧௤ܤܯ଼ܾ ܾଽ݈݅ݍ௜௤ +  	௜௤ߝ
هـايي كـه بيشـترين انـدازه يـا       شـركت (هاي چارك چهارم  متغيري مجازي است كه براي شركت :UP୯كه در آن، 

متغيري مجازي است كه  :DOWN୯. گيرد ها مقدار صفر مي مقدار يك و براي ساير شركت) اطلاعات سطح بازار را دارند
مقـدار يـك و بـراي سـاير     ) هايي كه كمترين اندازه يا اطلاعات سطح بازار را دارنـد  شركت(هاي چارك اول  براي شركت

  .گيرد ميها مقدار صفر  شركت
هـايي   چرا كه واكنش شركت ؛باشد b5از ضريب  تر بزرگ b4انتظار بر اين است ضريب  هاي دوم و سوم فرضيهطبق 

هايي كه كمترين انـدازه يـا اطلاعـات سـطح بـازار را       نسبت به شركت ،كه بيشترين اندازه يا اطلاعات سطح بازار را دارند
در شرايط عدم اطمينان بالاي بازار نسبت به عدم اطمينـان پـايين، حجـم معـاملات غيرعـادي بـراي       . دارند، بيشتر است

كه تمايل دارنـد سـود بيشـتري داشـته      تر بزرگهاي  تري در سطح بازار دارند و شركت هايي كه اطلاعات گسترده شركت
هاي بزرگ، احتمالاً در شرايط  تري در بازار دارند و شركت هايي كه اطلاعات گسترده در نتيجه، شركت. ، بيشتر استباشند

اثـر عـدم اطمينـان بـازار بـر حجـم        بنابراين ؛كنند عدم اطمينان زياد بازار، افزايش حجم معاملات غيرعادي را تجربه مي
همچنين، حجم معـاملات غيرعـادي   . تر است قوي تر كوچكهاي  تاز شرك تر بزرگهاي  معاملات غيرعادي براي شركت

هايي با اطلاعات بيشتر در سطح بازار، زماني كه عدم اطمينان بازار بالا است، افزايش  و شركت تر بزرگهاي  براي شركت
  . يابد مي



  
 

  3، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   647

 
  متغيرها ةمحاسب ةنحو

  :اند از عبارت ،اسبه شدندانتخاب و مح) 2019( ياز پژوهش چو يرويبه پمتغيرهاي اين مطالعه كه 
است كه برابر با مجموع حجم معاملات غيرعادي در روز اعلام سـود  ) Abvol(حجم معاملات غيرعادي  :متغير وابسته

  ).2019چوي، (محاسبه شده است  3ة است و به شرح رابط) t=0,1,2(و دو روز بعد از اعلام سود 

݈݋ݒܾܣ  )3رابطة  = ൭෍ܸ݈݋௜௤௧ − ௜௤௧௧ୀଶ݈݋ݒ௜௤௧σ݈݋ݒܯ
௧ୀ଴ ൱ 

Voliqt  حجم معاملات روزانه تقسيم بر تعداد سهام شركتi  در فصلq  در سالt  وσVol iqt و mVol iqt نيانگيم 
  .است tدر سال  qدر فصل  iاعلام سود شركت  خيفصل قبل از تار يو انحراف استاندارد حجم معاملات روزانه ط

براين، تفاوت حجم  افزون. تواند حجم معاملات را نمايان سازد نشان دادن گردش روزانه سهام مي دليل بهاين رابطه  
  .معاملات روزانه و ميانگين حجم معاملات نمايانگر حجم معاملات غيرعادي است

ابتـدا بـراي هـر    ، )High(بازار  يبالا نانيعدم اطمبراي محاسبه . است )High( بازار يبالا نانيعدم اطم: مستقل ريمتغ
. شركت بر اساس تاريخ اعلام سود فصلي آن، متغير عدم اطمينان بازار در ماه قبل از تاريخ اعلام سود محاسبه شده است

سـپس  . آيـد  مـي  دسـت  بـه فصل در هر تاريخ اعلام سود، يـك متغيـر عـدم اطمينـان بـازار       ـ در نتيجه براي هر شركت
هـايي اسـت كـه     چارك اول دربردارنده شركت. شوند بندي مي نان بازار چاركهاي نمونه بر اساس معيار عدم اطمي شركت

هـايي   زماني انجام شده است كه كمترين عدم اطمينان بازار وجود دارد و چارك چهارم دربردارنده شركت ها آن اعلام سود
اگر تاريخ اعلام سود فصـلي   .زماني انجام شده است كه بيشترين عدم اطمينان بازار وجود دارد ها آن است كه اعلام سود

مقـدار   Highمتغيـر   ،)يعني چارك چهـارم (ها زماني باشد كه بيشترين عدم اطمينان بازار براي شركت وجود دارد  شركت
انحـراف  (از طريـق نوسـان بـازده بـازار      1)MU(متغير عدم اطمينان بـازار  . گيرد يك و در غير اين صورت مقدار صفر مي

بـازده روزانـه    .محاسبه شده است) استاندارد بازده روزانه بازار از يك ماه قبل از تاريخ اعلام سود تا روز قبل از اعلام سود
  .گيري شده است نيز از طريق شاخص روزانه بازار اندازه بازار

از لگاريتم ارزش بازار  اندازة شركتبراي محاسبه . بازار است و اطلاعات سطح اندازة شركتشامل  :متغيرهاي تعديلگر
  .شده استمحاسبه  4ة متغير اطلاعات سطح بازار نيز به شرح رابط. شده استسهام در پايان هر فصل استفاده 

R୧  )4رابطة  = α + βR୫ + ௜௧ߝ  ܴ௜:  بازده روزانه شركتi و ܴ௠: است بازده روزانه بازار.  
 .شده استهاي روزانه تخمين زده  سال با استفاده از داده ـ رگرسيون سري زماني براي هر شركت صورت به 4ة رابط

بدين مفهوم است كه اطلاعـات بيشـتري از سـطح بـازار در      ،بين بازده شركت و بازده بازار بيشتر باشد بستگي همهر چه 
بـراي  . و جـزء خـاص شـركت كمتـر اسـت      تر گبزردر نتيجه جزء بازار در بازده شركت . بازده شركت گنجانده شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Market uncertainty 
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، كوتاري و فرانكل( شده استاستفاده  زماني  در هر رگرسيون سري )R2(گيري اطلاعات سطح بازار از ضريب تعيين  اندازه
  . )2019، چوي، 2006، 1وبر

و چـوي  ) 2003(، پاسـتور و اسـتمبرگ   )2002( 2كورنل و لندسـمن ، هاي كنراد به پيروي از پژوهش :متغيرهاي كنترلي
  : اند از عبارت) 2019(

تفاوت سود واقعي يك فصل از سود واقعي همان فصـل در سـال قبـل كـه از طريـق      ): Surpi,q(سود غيرمنتظره فصلي 
  . زدايي شده است تقسيم بر قيمت سهام در انتهاي فصل مقياس

دوم، تعديلگر است و در ساير  فرضيةاين متغير در (ان سهام در پايان فصل لگاريتم ارزش بازار حقوق صاحب): Size(اندازه 
  ).ها، كنترلي است فرضيه

  . نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري): MB(ارزش شركت 
حجـم سـهام   . شود محاسبه مي) 2003(اين متغير بر اساس شاخص گردش سهام پاستور و استمبرگ ): Liq(نقدشوندگي 

، شاخص گردش سـهام  )در اين پژوهش فصلي است(تعداد سهام منتشره شركت در يك بازه زماني  معامله شده تقسيم بر
  .دهد كه با نقدشوندگي رابطه مثبت دارد را نشان مي

  هاي پژوهش يافته
  . آمار توصيفي متغيرها ارائه شده است 2ها و محاسبه متغيرها، در جدول  پس از گردآوري داده

  متغيرهاي پژوهشآمار توصيفي . 2جدول 
  انحراف معيار  كمترين  بيشترين ميانه ميانگين نماد متغير

 ABVOL  908/0293/0-677/19 488/2- 472/3  حجم معاملات غيرعادي 

 HIGH  248/0000/0000/1 000/0 432/0 عدم اطمينان بازار

 LIQ  122/0070/0572/0 001/0 133/0 نقدشوندگي

 MARKET  045/0027/0271/0 000/0 049/0 اطلاعات سطح بازار

 MB  105/4936/2242/18 791/0 401/3 ارزش شركت

 SIZE  330/6242/6696/7 125/5 644/0 اندازة شركت

 SURP  018/6991/1949/113 16/71- 606/23 سود غيرمنتظره

  
هـا   ميانگين شاخصي مركزي است كه بيانگر مركز ثقل توزيع بوده و شاخص خوبي براي نشان دادن مركزيـت داده 

 گـردش  اسـت و نمايـانگر   -293/0ميانه حجم معاملات غيرعـادي  . است 90/0حجم معاملات غيرعادي است كه براي 
درصد ديگـر پـايين ايـن     50الاي اين عدد و درصد مشاهدات ب 50اين موضوع است كه  ةدهند پايين و نشانسهام نسبتاَ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Frankel, Kothari & Weber 
2. Conrad, Cornell & Landsman 
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منفي شدن اين عدد بيانگر آن است كه حجم معاملات روزانه از ميانگين حجم معاملات فصلي كمتر بوده . عدد قرار دارند

بازده است كه ميزان نوسان  248/0ميانگين عدم اطمينان بازار . حجم معاملات غيرعادي سهام است دهندة نشاناست كه 
اسـت كـه بيـانگر نسـبت      12/0ميانگين نقدشوندگي سـهام  . دهد را نشان ميها  در ماه قبل از اعلام سود فصلي شركتبازار 

اسـت كـه    ترين معيارهاي پركندگي، انحراف معيـار  يكي از مهم. استحجم سهام معامله شده بر تعداد سهام منتشره شركت 
  .است 472/3مقدار انحراف معيار براي حجم معاملات غيرعادي . دهد پراكندگي مشاهدات را حول ميانگين نشان مي

مـر و  يل Fاز آزمـون   يب ـيترك يهـا  ن دادهيانتخاب روش تخم ـ يهاي تركيبي و برا ها از داده براي برآورد رگرسيون
مر و هاسمن در سطح اطمينان يل F يها سطح معناداري آمارهكه ها نشان داد  نتايج اين آزمون. هاسمن استفاده شده است

انس از ي ـوار يهمسـان . با اثرات ثابت بـرآورد شـدند   ييروش تابلو درصد بوده و الگوهاي پژوهش به 5درصد، كمتر از  95
نشـان   3آن در جدول  براش گادفري بررسي شده است كه نتايج با استفاده از آزمون بستگي همو خود  LRطريق آزمون 
ج نشـان داد  ينتا. بررسي شد) VIF(انس يار عامل تورم واريبين متغيرهاي توضيحي از طريق مع يخط هم. داده شده است
  .خطي وجود ندارد بوده و مشكل هم 10توضيحي كمتر از  يرهايمتغ يبرا VIFكه مقدار آماره 

  بررسي فروض كلاسيك رگرسيون. 3جدول 
  نتيجه احتمال آماره مقدار  شرح  

  LRآزمون 
  )همساني واريانس(

 واريانس ناهمساني 000/0 790/726  اول فرضية
 واريانس ناهمساني 000/0  390/764  دوم فرضية
 واريانس ناهمساني 000/0  701/773  سوم فرضية

  گادفري براش آزمون
  )يبستگ عدم خودهم(

 بستگي همخود وجود 000/0 826/23  اول فرضية
 بستگي همخود وجود 030/0 697/4  دوم فرضية
 بستگي همخود وجود 018/0 570/5  سوم فرضية

  
تخفيـف   ياست كه برا بستگي همبيانگر وجود مشكل ناهمساني واريانس و خود و براش گادفردي LRنتايج آزمون 

  . در تخمين استفاده شده استو رگرسيون نيرومند  GLSاز روش  ها آن اثرات

  اول فرضيةنتايج آزمون 
 يبـرا . اسـت  شـتر يب پنجرة اعلام سوددر  يرعاديحجم معاملات غ ،بازار يبالا نانيعدم اطم طيدر شرااول  فرضيةطبق 

 4كـه در جـدول    همان طور. است 4آن به شرح جدول  نيتخم جياستفاده شده است كه نتا 1 ةاز رابط هيفرض نيآزمون ا
توان گفـت كـه مـدل رگرسـيون در سـطح       ، مي)000/0( F ةو احتمال آمار) F )880/9 ةآماربا توجه با  ،شود مشاهده مي

درصـد اسـت كـه نشـان      10آمده بـراي مـدل    دست شده به همچنين ضريب تعيين تعديل. استمعنادار  درصد95اطمينان 
بـراي   tآمـاره  داري  اسـطح معن ـ . توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده شده است ،تغييرات متغير وابسته درصد10دهد  مي

مثبـت و   ضريب ايـن متغيـر   نيهمچن. است درصد5سطح خطاي از  تر كوچكو ) 045/0(متغير عدم اطمينان بالاي بازار 
 يرعاديبازار بر حجم معاملات غ يبالا نانيگفت عدم اطم توان يم درصد95 نانيپس در سطح اطم ؛است 265/0برابر با 
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در بـازار وجـود دارد،    يادي ـز نـان يكـه عـدم اطم   يزمـان  گر،يبه عبارت د. مثبت و معنادار دارد تأثير پنجرة اعلام سوددر 
از  گـذاران  هيسـرما  يها يابياخبار سود، ارز افتيبا در يعني ؛ابدي يم شيها افزا از اخبار سود شركت گذاران هيسرما يريادگي

  .شود يممنجر  پنجرة اعلام سوددر  يرعاديحجم معاملات غ شيشده و به افزا يروزرسان به يآت ينقد يها انيجر

ܙܑܔܗܞ܊ۯ  اول  فرضيةنتايج آزمون . 4جدول  = ૙܊ + ૚ିܜܐ܏૚۶ܑ܊ + ܙܑܘܚܝ܁૛܊ + ܙܑ܍ܢܑ܁૜܊ + ܙܜ۰ܑۻ૝܊ + ܙܑܙܑܔ૞܊ + ઽܑܙ		 
  معناداري  tآماره   انحراف استاندارد  ضريب  نماد متغير
 001/0 200/3 034/1  311/3  ضريب

 HIGHt-1 265/0 132/0 000/2 045/0 بازار بالاي عدم اطمينان

 SURP 007/0 002/0 905/2 003/0 سود غيرمنتظره

 SIZE 371/0- 160/0 -311/2 020/0 اندازة شركت

 MB 010/0 023/0 462/0 643/0 نسبت ارزش بازار به دفتري سهام

 LIQ 291/1- 448/0 882/2- 004/0 نقدشوندگي

 F 880/9آماره  11/0 ضريب تعيين

 000/0 سطح معناداري 10/0 ضريب تعيين تعديل شده

  دوم فرضيةنتايج آزمون 
 تـر  بزرگهاي  شركت پنجرة اعلام سودغيرعادي در  معاملاتدوم در شرايط عدم اطمينان بالاي بازار حجم  فرضيةطبق 

نتايج بـرآورد آن بـه شـرح    استفاده شده است كه  2ة از رابط هيفرض نيآزمون ا يبرا. است تر كوچكي ها شركتبيشتر از 
  .است 5جدول 

ܙܑܔܗܞ܊ۯ  دوم  فرضيةنتايج آزمون . 5جدول  = ૙܊ + ૚ିܜܐ܏૚۶ܑ܊ + ܙ۾܃	૛܊ + ૜܊ ܙۼ܅۽۲ + ૝܊ ૚ିܜܐ܏۶ܑ × ܙ۾܃ + ૞܊ ૚ିܜܐ܏۶ܑ ܙܑܘܚܝ܁૟܊	+ܙۼ܅۽۲	× + ܙܜ۰ܑۻૠ܊ + ܙܑܙܑܔૡ܊ + ઽܑܙ  

انحراف   ضريب  نماد  متغير
  معناداري  tآماره   استاندارد

 000/0 853/14 088/0 312/1  ضريب
 HIGHt-1  094/0 128/0 731/0 465/0بازار بالاي عدم اطمينان

 UP  113/0- 171/0 664/0- 507/0بزرگ يها شركت يبرا يمجاز ريمتغ
 DOWN  281/0- 174/0 618/1- 106/0كوچك يها شركت يبرا يمجاز ريمتغ

 هاي بازار و شركت يبالا نانيتعامل عدم اطم
 HIGHt-1*UP  293/0 235/0 245/1 213/0  بزرگ

 هاي بازار و شركت يبالا نانيتعامل عدم اطم
 كوچك

HIGHt-1*DOWN  259/0 273/0 950/0 342/0 

 SURP  002/0 001/0 443/2 015/0سود غيرمنتظره
 MB  054/0 012/0 437/4 000/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 LIQ  882/4- 450/0 856/10- 000/0نقدشوندگي
  F  584/4آماره 17/0  ضريب تعيين

  000/0  سطح معناداري  13/0  ضريب تعيين تعديل شده



  
 

  3، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   651

 
 درصـد 95توان گفت كه مدل رگرسـيون در سـطح اطمينـان     ، مي)F )000/0بر اساس احتمال آماره  5طبق جدول 

تغييرات متغير وابسته  13درصد است كه اين رقم بيانگر اين است كه حدود 13شده نيز  ضريب تعيين تعديل . معنادار است
و ) HIGHt-1*UP(دوم، از متغيرهـاي تعـاملي    فرضـية بـراي آزمـون   . توسط متغيرهاي رگرسيون توضيح داده شده اسـت 

)HIGHt-1*DOWN (داري آماره  با توجه به اينكه سطح معني. استفاده شده استt      براي ايـن دو متغيـر تعـاملي بيشـتر از
دوم پـژوهش رد   فرضـية معنـادار نيسـتند و    درصد95است، ضرايب اين دو متغير در سطح اطمينان  درصد5سطح خطاي 

بـر حجـم معـاملات     يمعنـادار  تـأثير كوچـك و بـزرگ    هـاي  در شركت بازار يبالا نانيعدم اطمبه بيان ديگر،  .شود يم
  . ندارد پنجرة اعلام سوددر  يرعاديغ

  سوم فرضيةنتايج آزمون 
بـا   ييهـا  در شـركت  پنجرة اعلام سوددر  يرعاديبازار حجم معاملات غ يبالا نانيعدم اطم طيدر شراسوم  فرضيةطبق 

  از  ،هيفرض ـ ني ـآزمـون ا  يبـرا  .در بـازار اسـت   نييبا اطلاعات سطح پـا  هاي از شركت شترياطلاعات سطح بازار بالاتر، ب
 .است 6نتايج برآورد آن به شرح جدول استفاده شده است كه  2 ةرابط

ܙܑܔܗܞ܊ۯ  سوم  فرضيةنتايج آزمون . 6جدول  = ૙܊ + ૚ିܜܐ܏૚۶ܑ܊ + ܙ۾܃	૛܊ ܙۼ܅۽۲	૜܊	+ + ૝܊ ૚ିܜܐ܏۶ܑ × ܙ۾܃ + ૞܊ ૚ିܜܐ܏۶ܑ ܙۼ܅۽۲	× +ܙܑܘܚܝ܁૟܊	+ ܙܑ܍ܢܑ܁ૠ܊ + ܙܜ۰ܑۻૡ܊ + ܙܑܙܑܔૢ܊ + ઽܑܙ  

انحراف   ضريب  نماد متغير
  معناداري  t آماره  استاندارد

 730/0 -345/0 798/0 -276/0  ضريب

 HIGHt-1  011/0 136/0 078/0 938/0 عدم اطمينان بازار
با اطلاعات  هاي شركت يبرا يمجاز ريمتغ

 سطح بالا در بازار
UP  053/0- 152/0 345/0- 730/0 

با اطلاعات  هاي شركت يبرا يمجاز ريمتغ
 در بازار نييسطح پا

DOWN  054/0- 099/0  545/0- 586/0 

بازار و سطح  يبالا نانيتعامل عدم اطم
 اطلاعات بالا

HIGHt-1*UP  140/0 275/0 508/0 612/0 

بازار و سطح  يبالا نانيتعامل عدم اطم
 نيياطلاعات پا

HIGHt-1 
*DOWN  577/0 267/0 160/2 031/0 

 SURP  002/0 001/0 942/1 052/0 سود غيرمنتظره

 SIZE  259/0 134/0 926/1 054/0 اندازة شركت

 MB  030/0 017/0 762/1 078/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 LIQ  005/5- 470/0 644/10- 000/0 نقدشوندگي

  F  320/4آماره  16/0  ضريب تعيين
  000/0  سطح معناداري 12/0  ضريب تعيين تعديل شده
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بـا توجـه   . استفاده شده است) HIGHt-1*DOWN(و ) HIGHt-1*UP(سوم، از متغيرهاي تعاملي  فرضيةبراي آزمون 

-HIGHt(براي متغير تعاملي عدم اطمينان بالاي بازار و سـطح اطلاعـات بـالا در بـازار      tاحتمال آماره  ،6به نتايج جدول 

1*UP ( احتمال آماره . و معنادار نيست استدرصد  5بيشتر از سطح خطاي  و 612/0برابر باt      بـراي متغيـر تعـاملي عـدم
درصد  5كمتر از سطح خطاي  و 031/0برابر با ) HIGHt-1*DOWN(اطمينان بالاي بازار و سطح اطلاعات پايين در بازار 

سوم انتظار بر اين بـود   فرضيةبر اساس . درصد معنادار است 95بنابراين ضريب اين متغير تعاملي در سطح اطمينان . است
هايي با اطلاعات سطح بازار  در شركت پنجرة اعلام سوددر شرايط عدم اطمينان بالاي بازار، حجم معاملات غيرعادي در 

بنابراين . آمد دست بههايي با اطلاعات سطح بازار پايين باشد كه بر اساس نتايج تخمين، خلاف آن  يشتر از شركتبالاتر، ب
  .شود سوم پژوهش نيز رد مي فرضية

  گيري و پيشنهادها نتيجه
با تمركز  ،يفصل پنجرة اعلام سوددر  يرعاديبازار بر حجم معاملات غ يبالا نانيعدم اطم تأثير يمطالعه بررس نيهدف ا

اول مطابق با ادبيـات پـژوهش،    ةفرضينتايج آزمون . و اطلاعات سطح بازار بود اندازة شركتمانند  كننده ليبر عوامل تعد
مثبـت و معنـاداري دارد؛    تأثيراعلام سود  ةروزسه  ةپنجردر  ،عدم اطمينان بازار بر حجم معاملات غيرعاديكه نشان داد 

بر اساس اين نتايج  .است شتريب پنجرة اعلام سوددر  ،يرعاديبازار، حجم معاملات غ يلابا نانيعدم اطم طيدر شرا يعني
يـك سـيگنال    عنـوان  بـه  ،هـا  در بازار سرمايه وجود دارد، اعلام سود شـركت  زياديكه عدم اطمينان  توان گفت زماني مي

دريافت ايـن اطلاعـات   . كند هاي نقد آتي فراهم مي چشم انداز آتي شركت و جريان دربارةاطلاعاتي، اطلاعات با اهميتي 
گـذاران از   سـرمايه ) درك و آگـاهي (شود و يادگيري  وضعيت آتي شركت مي دربارةگذاران  منجر به تغيير انتظارات سرمايه

 گذاران هيسرما يها يابيسود، ارز  ز اعلامااخبار اطلاعات و  افتيبا در به عبارت ديگر،. يابد ها افزايش مي اخبار سود شركت
منجـر   ي سهامرعاديحجم معاملات غ شيبه افزااين به روزرساني انتظارات، شده و  يروزرسان به يآت ينقد يها انياز جر

كـه عـدم    دهـد  يو نشان م ـ كند مي ديتأك گذاران هيرفتار سرما تيبازار در هدا نانيعدم اطم تيبر اهم ايجنت نيا. شود يم
 .مهم مانند انتشار سود يدادهايدر زمان رو ژهيو به ؛شود يممنجر بازار و حجم معاملات  تيفعال شياغلب به افزا ،نانياطم
) 2016(، ساور و ويلسون )2009(، پاستور و ورونسي )1991(اول با ادبيات پژوهش نظير كيم و ورچيا  فرضيةآزمون  جينتا
  .دارد مطابقت) 2019( يچوو 

حجـم  دوم انتظار بر اين بود در شرايط عدم اطمينان بـالاي بـازار، نسـبت بـه عـدم اطمينـان پـايين،         فرضيةق طب
حال، نتايج حاصـل از   با اين ؛باشد ، بيشترتر كوچكهاي  در مقايسه با شركت تر بزرگ يها شركت يبرا غيرعاديمعاملات 

بـازار بـر حجـم     يبـالا  نـان يعـدم اطم  تأثير اندازة شركت ،گريبه عبارت د. رد فرضيه بود دهندة نشانآزمون اين فرضيه 
و بارون و همكـاران  ) 2019( يپژوهش چو نتايج بادوم  فرضيةهاي  يافته .دهد يقرار نم تأثيررا تحت  يرعاديمعاملات غ

اول، ايـن احتمـال وجـود دارد كـه عـدم      : تواند ناشي از چند علت باشـد  هاي متفاوت مي اين يافته. ندارد مطابقت) 2018(
هاي عـدم   گذارد؛ براي مثال، در دوره مي تأثيرها  اطمينان بازار بر حجم معاملات غيرعادي به شكل يكنواختي بين شركت
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است سطح مشابهي از معـاملات غيرعـادي    هاي بزرگ ممكن هاي كوچك و هم شركت اطمينان بالا در بازار، هم شركت

دوم، ممكـن اسـت حجـم معـاملات     . عوامل خاص شـركت، تجربـه كننـد    دليل بههاي كلي در بازار، نه  واكنش دليل بهرا 
ان ممكـن  گـذار  سـرمايه سوم، . اندازة شركتها باشد، نه  محتواي اعلام سودهاي شركت تأثيرغيرعادي سهام بيشتر تحت 

و نسـبت بـه آن    مشـابه و يكسـان در نظـر گرفتـه     طور به هاي بزرگ و كوچك، عدم اطمينان را در مقايسه شركتاست 
هـايي بـا    ارزيـابي و مقايسـه شـركت   در در شرايط عـدم اطمينـان    گذاران هيسرما و واكنش اگر رفتار. واكنش نشان دهند

هاي بـزرگ و كوچـك    درشركتمعاملات  جمحبر بازار  نانيعدم اطم تأثيرمشابه باشد، در آن صورت  هاي متفاوت، اندازه
 و اطلاعـات  لي ـو تحل هي ـدر تجز گـذاران  هيسرما يرفتار يها يريسوگچهارم،  .منجر نشودممكن است به نتايج متفاوتي 

 اعلام سـود  رامونيپ سهام بر حجم معاملات گذارتأثيرتواند از عوامل  نيز مي گذاران هياحساسات سرما رينظ يگريعوامل د
   .كند  يم رنگ كمرا  اندازة شركت تأثيرامر  نيكه ا باشد

پنجـرة  در  يرعـاد يبازار حجم معاملات غ يبالا نانيعدم اطم طيدر شراكه بود  نيسوم انتظار بر ا فرضيةبر اساس 
باشد كـه بـر    نييبا اطلاعات سطح بازار پا هايي از شركت شتريبا اطلاعات سطح بازار بالاتر، ب ييها در شركت اعلام سود
با  ييها شركت يكه برا دهد ينشان م حاصل جينتا. سوم نيز رد شد فرضيةو  آمد دست بهخلاف آن  ن،يتخم جياساس نتا
 يدر حـال  شـود،  يم يرعاديحجم معاملات غ شيبازار منجر به افزا يبالا نانيبازار، عدم اطم در اطلاعات تر نييسطوح پا
) 2019(هاي پژوهش چوي  اين نتايج با يافته .اثر مشاهده نشد نيزار، ابا در با سطح بالاتر اطلاعات ييها شركت يكه برا

  :تواند شامل موارد زير باشد يسوم م فرضيةرد  ياحتمال يلدلا .مطابقت ندارد) 2008(و آلبوكركي و همكاران 
، قبـل از  هـا  آن كـه از طريـق   وجـود دارد  ياديز يبا سطح اطلاعات بالا در بازار، منابع اطلاعات هاي در شركت اول،

محتـواي   احتمـالاً  هـا  شـركت اين اعلام سود  شود؛ در نتيجه هاي سود، اخبار و اطلاعات به بازار منتقل مي انتشار اعلاميه
هاي با سطح اطلاعات بالا در بازار،  دوم، در شركت .كند ينم نتقلبه بازار م يدترجدي اطلاعاتي كمتري داشته و اطلاعات

 تـأثير انداز آتي شركت دارند و احتمالاَ در معـاملات سـهام، كمتـر تحـت      تري از چشم گاهي واضحگذاران درك و آ سرمايه
وضـعيت فعلـي و آتـي     دربارةبه بيان ديگر، با توجه به اينكه اطلاعات زيادي . گيرند شرايط عدم اطمينان در بازار قرار مي

گذاران  اطمينان بازار نگراني چنداني براي سرمايه گذاران است، عدم هاي با سطح اطلاعات بالا در دسترس سرمايه شركت
ها، بيشتر و  ، ريسك اين شركتاست تركم ها آن سطح بازار طلاعاتااخبار و كه  هايي در شركت در مقابل،. كند ايجاد نمي

 توانـد  يبـازار م ـ  يبـالا  نـان يعـدم اطم  طيسـود در شـرا   هاي هياعلام بنابراين انتشار. كمتر است ها آن شفافيت اطلاعاتي
پنجـرة  در  حجم معاملات رييو تغ ، افزايش شفافيت، كاهش ريسكانتظارات يروزآور به يبرا ياخبار و اطلاعات دربردارنده
هاي با سطح اطلاعات پايين در بازار، عدم اطمينان بالا در بازار ممكن است واكنش  همچنين در شركت .باشد اعلام سود

گـذاران   ها، سرمايه وجود سطح اطلاعات پايين براي اين شركت دليل بهزيرا  ؛ديد كندگذاران به اعلام سودها را تش سرمايه
توانـد بـا افـزايش سـطح اطلاعـات در       در نتيجه اعلام سـودها مـي  . از چشم انداز آتي شركت آگاهي دقيق و كافي ندارند

  . شود تر و حجم معاملات غيرعادي بيشتري مي دسترس، منجر به واكنش قوي
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پنجرة اعلام مثبت عدم اطمينان بازار بر حجم معاملات غيرعادي در  تأثيراول كه بيانگر  فرضيةهاي  افتهبر اساس ي

 ،نين قـوان يـي بـا تع شـود   پيشـنهاد مـي  مانند سازمان بورس و اوراق بهادار  يناظر مال ينهادهاو گذاران  قانونبود، به  سود
تـر توسـط    تي ـفكيبـا  بيشتر و اطلاعات  ينه افشايزم يت شركتيهاي حاكم و نظارت بر اجراي دستورالعمل شتريب الزامات

هـا را   تكاطلاعـات شـر  بازار و ابهام در نان موجود در يبتوان عدم اطم يتا حدود قيرن طينند تا از اكها را فراهم  تكشر
 تيشـفاف  دي ـبا زي ـهـا ن  شـركت  .كـرد  كم ـكنـه منـابع   يص بهيو تخصگذاران  سرمايهبهتر  يريگ مياهش داد و به تصمك

 نيهمچن ـ. دهنـد  شيبازار افـزا  نانيعدم اطم يها در دوره ژهيبه وبا ارائه اطلاع به موقع و واضح خود را  يمال يگزارشگر
بازار و سـطوح   طيسود، بر درك شرا يها هيبالقوه اعلام تأثيرهنگام مشاوره در مورد  توانند يم يو مشاوران مال لگرانيتحل

 دي ـعوامـل با  نيبر حجم معاملات، ا بازار نانيمشاهده شده عدم اطم تأثيربا توجه به . تمركز كنند شتريآن ب نانيعدم اطم
  .پرنوسان، گنجانده شوند يدر بازارها ژهيو به ،يگذار هيسرما يها يدر استراتژ

بـر   يمعنادار تأثيركوچك و بزرگ  يها بازار در شركت يبالا نانيعدم اطمدوم كه نشان داد  فرضيةبر اساس نتايج 
هنگامي كـه نااطمينـاني در بـازار     ،شود گذاران پيشنهاد مي ، به سرمايهندارد پنجرة اعلام سوددر  يرعاديحجم معاملات غ

جاي آن، پرتفوي متنوعي از  وزن كمتري دهند و به اندازة شركتگذاري خود به  هاي سرمايه تصميمدر سرمايه وجود دارد، 
ها توجه  گذاري آتي شركت هاي سرمايه ها و ظرفيت براين، به فرصت علاوه. نگهداري كنندهاي كوچك و بزرگ را  شركت

  .بيشتري داشته باشند
، خود يها يريگ ميتصمها و  ارزيابي شركتدر كه شود  يشنهاد ميگذاران پ هيبه سرماسوم نيز  فرضيةبر اساس نتايج 

هـاي سـود در    و از اعلاميـه  را داشته باشند يزار توجه لازم و كافدر بارساني اخبار و اطلاعات  هاي اطلاع به تمامي كانال
بدانند  ديبانيز  گذاران هيسرما. هاي سود استفاده كنند روز رساني اطلاعات و اخبار منتشره در بازار قبل از اعلاميه راستاي به
شـود كـه   منجـر  سـود   يهـا  هي ـاعلام رامـون يحجـم معـاملات پ   شيبه افـزا  تواند يبازار م در نانيعدم اطم يها كه دوره
 ييكه اطلاعات سطح بازار بـالا  ييها شركتحال، در مورد  نيبا ا. كند مي جاديمدت ا معاملات كوتاه يرا برا ييها فرصت
هايي  در شركت. نباشد صتشخي قابل و واضح است ممكن ها شركت نيواكنش بازار به سهام ا رايز ؛ودمحتاط ب ديبا ،دارند

توانـد   ، اخبار اعلام سود مي)هايي با اطلاعات سطح بازار پايين شركت(در بازار سرمايه پايين است  ها آن كه پوشش خبري
انداز آتي شركت فراهم كند و اعلام سود محتواي اطلاعاتي بيشتري داشته باشد  وضعيت و چشم دربارةاطلاعات بيشتري 

بنابراين لازم است، هنگـام ارزيـابي   . شركت كمك كند ان در ارزيابي وضعيت فعلي و آتيتحليلگرگذاران و  كه به سرمايه
 يهـا  شـرك  يبـرا  همچنـين . ها را نيز مدنظر قرار داد شركت دربارةاي و اطلاعات موجود  ها، ميزان پوشش رسانه شركت
 از طريـق الزامـات گزارشـگري بيشـتر،     در سطح بـازار  تيبهبود شفاف كنند، يمنتشر م يكه اطلاعات محدودتر تر كوچك

  .در معاملات سهام كمك كند يجانيرفتار ه ليان و كاهش پتانسگذار سرمايهانتظارات  تيريبه مد تواند يم
احساسـات   اي ـشـركت، نـوع صـنعت     يبـالقوه، ماننـد سـلامت مـال     لگريعوامـل تعـد   ريسا ندنتوا يم ندهيآ مطالعات

. كنـد  يبالا در بازار بررس ـ نانيعدم اطم طيدر شرا يرعاديدر حجم معاملات غ راتييدرك بهتر تغ يان را براگذار سرمايه
توانـد مـورد    يم ـ زي ـسـود ن  يها هياعلامزمان انتشار در  گذاران هيسرما يها پشتوانه واكنش يرفتار يشناس روان نيهمچن



  
 

  3، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   655

 
 يتر قيعم نشيتواند ب يم تينسبت به عدم قطع يو نهاد يان فردگذار سرمايهواكنش  يدرك چگونگ. رديقرار گ يبررس

حجـم اطلاعـات سـطح بـازار در      رييتغ يچگونگ دنتوان يمهمچنين  يمطالعات آت. ارائه دهد ها آن يدر مورد رفتار معاملات
 يابي ـمختلـف بـازار را رد   طيدر شـرا  يرعاديتحول بر معاملات غ نيا تأثير يدر طول زمان و چگونگ راشركت  كيمورد 

  .ان به آن را روشن كندگذار سرمايهاطلاعات و پاسخ  انيجر رييدر حال تغ ييايتواند پو يم يزمان يسر كرديرو نيا. دنكن
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اعـلان   يبخش ـ  يعوامـل حـاكم برآگـاه    يبررس). 1402(محمد  ،پور يعل ي وعل ي،نمك ؛ثميم ،زاده عرب ؛نيمحمدحس ،زارع يرمضان
  .368-343 ،)2(25 ،يمال قاتيتحق .ماتليد كرديسهام با استفاده از رو متيق

 يرعـاد يبر بـازده غ  يشوك حجم تأثير يبررس. )1401( جهيخد ،يعيرب و نييآ ،يخوشابر ياحمد ؛بهزاد ،ايك ؛اسري ،يبدوئ يستانيس
 . 251 -229 ،)41( 11 ،ياسلام ياقتصاد و بانكدار .شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها  سهام شركت

 .80-69، 87، هاي مديريت  پژوهش. بر هموارسازي سود اندازة شركت تأثير). 1389(شورورزي، محمدرضا و پهلوان، رحيم 
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حجم معامله، بازده سهام و نوسـان بـازده    نيب ةرابط يبررس). 1395( لاي، نازيپورداداش مهربان و لاي، ليريدهقان ن ؛مي، ابراهيعباس

  .114-99، )4(4 ،يمال تأمينو  ييدارا تيريمد. مختلف در بورس اوراق بهادار تهران يها  اسيدر زمان مق

 يها پژوهش. شده ينيب شيواكنش بازار به زمان اعلام سود هر سهم پ يبررس). 1394(مهرداد  ديسعسيد  سك،يو آ وشيدار ،يفروغ
 .162-139، )3(5 ،يحسابدار يتجرب

بـازده سـهام، حجـم معـاملات و نوسـان بـازده        زمان  همو  يارتباط عل يبررس). 1392(محمد  ،ييايروشن، رضا و دن ؛منصور ،يكاش
  .86-61، )17(4، اوراق بهادار تيريو مد يمال يمهندس. چندگانه يها از مدل يكاربرد: بورس اوراق بهادار تهران

 يهـا  پـژوهش . معاملات بر واكنش بازار به اعلان سود يها نهياطلاعات و هز سكير تأثير). 1396(فرزانه  ي،اكبر و شهناز ،خيمشا
 .151-131 ،)1(7 ،يحسابدار يتجرب
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