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فناوری   های دارای شرکت   یواکنش بازار سرمایه به رفتار سود فصل
 سطح بال 

 

 3، جهانبخش اسدنیا 2* ، محمدحسین رنجبر1سیما نوروزی 
 01/1400/ 20؛    پذیرش:  08/06/1399دریافت: 

چکیده
ان  گذار سننرماه    بیشنن  پیش متفنناوت  بننر    تأثیرهننای تواننند  م    شرک    ی انتظار سو آور   ، از  هدگاه بازار سرماه  

متشاسب با سننطح انتظنناراا آنننان  اشننت  باشننشد. هنند    ، سو  و باز ه آت  شرک     ر مور  موجو   ر بازار  
  فشنناوری سننطح  های  ارای شننرک     فصی  ی سو ها  ر واکشش بازار سهام ب  رفتا     بررس   ، ن پژوهش ه اصی  ا 

الگننوی    پاهنن  مشظور بررس  موضوع مور مطالعنن  بر . ب  اس  تهران    ر بها ا   شده  ر بورس اوراق پذهرفت  و  بال 
  فشنناوری سننطح    ارای شننرک     240هننای   ا ه   ، 1396تا  1386زمان   های ترکیب ،  ر  وره  رگرسیون   ا ه 

های پژوهش اسننتفا ه شننده  و برای آزمون فرضی    ی آور گر    ، اق بها ار تهران ر شده  ر بورس او پذهرفت  و  بال  
انتظننارات     مسننیر   پاه  بر     فصی   سو های     محتوای اطلاعات   ی ساز الگو بیانگر امکان    نخس ،     اس . فرضی 

باشد. فرضننی   وم    تأثیر مشف   اشت  سو     بیش  پیش ین  نخست تواند بر  م    ظره ت سو  غیرمش ،  بشابراهن  ؛ سو  اس  
ان را  گذار سننرماه   ر رفتننا  ، ها سو  شننرک   مور   مسیر انتظارات  اهجا شده  ر  توان با بررس  اهن اس  ک  م  

هننای اقتصننا  رفتنناری، سننو  فصننی ،  اقتصننا ی و بح    هننای توج  ب  تحییل با  .  کر    سازی الگو   ر،  ر بازا 
ج کی   ه نتا   گذار . های  ارای فشاوری سطح بال م  های فکری  ر شرک  بیشترهن تأثیر را بر توسع  مالکی  

بننر    پننژوهش شننده  ر اهننن  شد ک  مسیر انتظننارات  سننو  ترسی  ک م   بیانگر اهن موضوع بو ه و بیان  پژوهش، 
 گذار اس . تأثیر ان  گذار سرماه  شده و رفتار  بیش  پیش و  تعدهل س 
سو ، انتظاراا بننازار سننرماه ، مسننیر انتظننارات  سننو ،     اطلاعات  ی سو ، محتوا    اعلان فصی  : ها کلیدواژه 

 بال  فشاوری سطح  های  ارای شرک  

 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
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 . مقدمه1
(  ر مور  محتوای اطلاعات  سو  بر اهننن نظننر اسنن  کنن  اگننر گننزار  سننو  1968)  1بیور

هننا( گذاران  ربارۀ احتمال توزهع بنناز ه آتنن  )هننا قیم  شرک ، سبب تغییر ارزهاب  سرماه 
شو ، سو   ارای محتوای اطلاعننات  بننو ه و ارزشننمشد اسنن ؛ بشننابراهن، اگننر سننو ،  ارای 

ی اطلاعات  سبب تغییننر  ر مقنندار و شننیوۀ نگهننداری محتوای اطلاعات  باشد، اهن محتوا
گذاران،  ربنناره بنناز ه و گذاران خواهنند شنند، زهننرا سننرماه سهام شرک   ر پرتفوی سرماه 

رهسک سهام،  ارای باورهاه  هسننتشد. اهننن باورهننای پیشننین برپاهنن  اطلاعننات  اسنن  کنن  
و  و  ر اهن زمان  ر سترس همگان اس ، تا اهشک  سو  خالص سال جاری شرک  اعلام ش

گذاران  ر باورها و انتظاراا خو  بازنگری خواهشنند کننر . حتنن  اگننر اهننن اس  ک  سرماه 
انتظاراا و باورها برپاه  اطلاعاا هکسان و  ر سترس همگان شکل گرفت  باشد، الزام  ب  

ر گذاران  سبب هکسان بو ن اطلاعاا وجو  ندار ، زهرا سننرماه هکسان بو ن اهن باورها ب 
سطوح گوناگون  از ا راک و تفسیر اطلاعاا هستشد.

کنن   گیری اسنن . زمان  ترهن رکن بازارهای سننرماه ، وجننو  اطلاعنناا بننرای تصننمی  مه  
سو مشدی اطلاعاا را با محتوای تغییر  ر قیمنن  اوراق بهننا ار برابننر بنندانی ، ممکننن اسنن   

زار، وضع مال  بهتری  اشننت   های مال  برپاه  واکشش با حسابداران با تشظی  اطلاعاا صورا 
تننوان نتیجنن  گرفنن  کنن  جامعنن  نیننز الزامننار وضننع مننال  بهتننری خواهنند  باشننشد، ولنن  نم  

 اش .اطلاعاا، هک کالی بسیار پیچیده اس  و ارز  خصوص  و اجتماع  آن مانشد هنن   
کششنند. معمننولر  ای اسنن  کنن  پر اخنن  م  نیس . هک  از  لهل اهن وضعی ، میننزان هزهشنن  

طور مستقی  برای اطلاعاا، هننیم مبیغنن  پر اخنن   های مال ، ب  کششدگان از صورا ه استفا  
ای کنن   کنن  هزهشنن  کششد؛  رنتیج  امکان  ار  برای آنان اطلاعاا سننو مشد باشنند،  رحال  نم  

جامع  باهد بپر از  تا سو مشدی اطلاعاا افزاهش هابد، رقنن  مشننمگیری اسنن . شنناهد هننیم  
گذاران  ر  برانگیزتر از اهن پرسش نباشد کنن  آهننا سننرماه  یر بح  موضوع   ر ا بیاا مال  اخ 

کششد ها خیر. نظره  کاراه  بازار سرماه  ب   و فرض بسیار  تعیین قیم  سهام، مشطق  عمل م  
های خننو   ر بننازار، رفتننار  گیری گذاران  ر تصننمی  مه  توجنن   ار ؛ نخسنن  اهشکنن  سننرماه  

 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
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واکنش بازار سرمایه به رفتار  

 ...   های شرکت   ی سود فصل 

فرو  اوراق  رپاه  آخرهن اطلاعنناا و اخبننار، بننرای خرهنندو ها ب ای  ارند.  وم اهشک  آن مشطق  
کششد و برای تعیین مشصفان  بو ن قیم  اوراق بها ار،  راه  کاف   ارند. فرض  بها ار اقدام م  

 (. 71،  1968گذاران، مور انتقا  پژوهشگران زها ی بو ه اس  )بیور،  سرماه    مشطق  بو ن 
فتن اهشک  فرضی  بازار کارا، هک فرضی  توصننیف  با  رنظر گر  1968 ر سال    1بال و برون 

اس ،  رصد  برآمدند تا رابط  بین سو  حسابداری و قیم  سهام را بررس  کششد. آنننان  ر 
های سا ه، رابط  بین سو  حسابداری و بنناز ه پژوهش خو  سع  کر ند با استفا ه از رو  

سننو  خننالص سننالن ،  عننات  کنن سهام را واکاوی کششد و ب  اهن نتیج  رسیدند ک  بننار اطلا
  لیل احتمال  اعلان سو های فصی  اس .ب 

های زها ی  رصد  بررس  و آزمننون رابطنن  بننین اعنندا   پس از پژوهش بال و برون، پژوهش 
هننای  ها برآمدند و سبب تکامننل اهننن حننوزه از پژوهش حسابداری و قیم  و باز ه سهام شرک  

بنناره انجننام شنندند تننا حنندو  زهننا ی،  ای کنن   ر اهن هننای بعنندی پژوهش بازار شدند.  رواقننع، 
های آماری برای تبیننین اهننن  گیری سو  و باز ه سهام را بهبو  بخشیدند و از رو  های اندازه رو  

ها سو  و باز ه  ها از معیارهای زها ی استفا ه شد و بیشتر آن رابط  استفا ه کر ند.  ر اهن پژوهش 
ها، سو  پیش بیشنن  نشننده و  تغیر  هگری نرمالهز م  نمو ند.  ر اهن پژوهش را توسط قیم  ها م 

باز ه پیش بیش  نشده بدون برنام  رهزی، بیشتر استفا ه شده اس . نتنناهج اهننن پننژوهش هننا نیننز  
   رصد( از تغییننراا بنناز ه را تبیننین   5 هد ک  سو  غیرمشتظره، تشها میزان کم  )کمتر از  نشان م  

ها کمتر از میننزان مور انتظننار اسنن  کنن  شنناهد  ن، محتوای اطلاعات  سو  شرک  کشد؛ بشابراه م  
هننا و  های بازار سننهام بنن  آگه   لیل رفتار گام تصا ف  و اعلان سو های فصی  باشد. واکشش ب  

هنناه   اخبار متفاوا اس  و  ر برخ  موار ، واکشش افرا ، عقلاه  نیسنن  کنن  سننبب ناهشجاری 
شو . واکشش بیش از حد و واکشش کمتننر  ها م  ها کمتر از حد قیم    ازجمی  افزاهش بیش از حد 

ها را بیشتر ها کمتر از میننزان   هد ک  افرا  با توج  ب  اطلاعاا جدهد، قیم  از حد، زمان  رخ م  
کششنند. هکنن  از  لهننل اصننی  اهننن موضننوع، کمینن  و کیفینن  اطلاعنناا  واقع  آن بننرآور  م  

 (. 2124،  2018، 2  )پیرسون، سولمن، و تیتمن  ر سترس بازهگران اصی  بازار اس 
 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
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های فصننی  توسننط هد  اهن پژوهش، بررسنن  اهننن موضننوع اسنن  کنن  اعننلان سننو 
بیشنن  مشظور پیشهای اطلاعننات  بنن گذاران و تحیییگران، مگون  سبب ارائ  سیگشالسرماه 

  آهننا شو . همچشین، اهن موضوع را بررس  خواهی  کر  کحذ  انتظاراا سو های آت  م  
 هشدۀ بنناز ه سننهام شننرک   ر آهشننده تواند نشننان مسیر انتظارات  سو های فصی  جاری م  

 شرح زهر اس :های پژوهش ب اساس، فرضی براهن باشد ها خیر.
ها، محتننوای اطلاعننات  توان با بررس  مسیر انتظارات  سو  شرک  فرضی  نخس : »م  

 سو های فصی  را الگوسازی کر «.
گذاران  ر ها، رفتننار سننرماه توان با بررس  مسیر انتظارات  سو  شرک  م  فرضی   وم: »

 بازار را الگوسازی کر «.
 

 . پیشینه پژوهش2
هننابی  کنن  کمتننر مفهننوم هننا با مروری بر تارهخچ  و ا بیاا کهننن  انننش حسننابداری  رم  

متفکننران حسننابداری و پر ازان و ای، مانشد سو ، مور  بح  و مشازعنن  فراگیننر نظرهنن پدهده
ای، تحیییگننران، و طبقاا گوناگون حرف  حسابداری و مال  بو ه اس . حسننابداران حرفنن 

روند، کار م  راستا ب مفسران مال  همواره بر محاسب  سو  حسابداری ها اطلاعات  ک   راهن
کید  اشت عشوان معیاری برای ارزهاب  عمیکر  شرک  ب  هدی سو  اند. اگرم  مفهوم تعها تأ
رو اس ، از  هدگاه اطلاعات ، اهن مفهوم بیانگر عشوان هک ابزار بشیا هن با انتقا هاه  روب ب 

لحاظ حسننابداری و مننال  اسنن .  سننتیاب  بنن  اطلاعنناا از نتیج  فعالی  هک شرک  بنن 
  اران برای  ستیاب  ب  اخبار و اطلاعااآهد. سهامشمار م  ترهن مسائل بازار سرماه  ب مه 

ای گوننن برند. مشابع اطلاعات ، بست  ب  مششننأ انگیزشنن  خننو ، ب از مشابع گوناگون  بهره م  
شوند. برخلا  فراهشد افشای اجباری ک  بیشننتر تحنن  تننأثیر اجباری ها اختیاری مشتشر م  

های حسننابداری اسنن ، افشننای اختینناری بننر اثننر عوامننل و شننراهط قوانین و  سننتورالعمل
م تقارن اطلاعات ، اخبار موجو   ر شننرک ،  سننتمز  و پننا ا  منندهر، گوناگون  مانشد عد

(. با کنناهش انگیننزۀ منندهر بننرای افشننای 12،  1390کشد )موسوی و عیوی طبری،  تغییر م  
ای  اوطیبان ، اهن فراهشد گزارشگری سننو  اسنن  گون اخبار و اطلاعاا موجو   ر شرک  ب 
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کشنند )روهچو هنناری و  و  م  بننازار سننرماه  بنن ک  بار بیشتری را برای ارائ  اطلاعاا ب   
عشوان شنناخص اصننی  موفقینن  شننرک ، هکنن  از اقننلام (. سننو ، بنن 45،  2012،  1اسیتن

 اران تأثیر بسننزاه   ار . ارزشننمشدی اهننن گیری سهامهای مال  اس  ک   ر تصمی صورا 
همراه ت  اس  ک  ب  اران و فعالن بازار،  ر گرو میزان اطلاعاقی  حسابداری، از نظر سهام

خو   ار . محتوای اطلاعات  سو   ر شراهط گوناگون  مانشد وجو  اخبار مشف   ر شننرک ، 
رسد، با نظر م  (؛ بشابراهن، ب 13،  1390شو  )موسوی و عیوی طبری،   ستخو  تغییر م  

ی های گستر ۀ نها های گوناگون برای افزاهش شفافی   ر بازار سرماه  و ارتقنناوجو  تلا  
عشوان هننک های سو ، هشوز ه  ارز  خننو  را بنن سطح افشای اختیاری اطلاعاا، اعلامی 

 لیل وجو  عوامل گوننناگون  مانشنند عنندم اند و ب  اران حفظ کر همشبع اطلاعات  برای سهام
ها افزاهش هافت  اس  )روهچو هاری  اران ب  آن تقارن اطلاعات  و اخبار مشف ، اتکای سهام

 (.38، 2012و اسیتن، 
ای، تحیییگران، و مفسران مال  همواره بر محاسب  سو  حسابداری هننا حسابداران حرف 

عشوان معیاری برای ارزهاب  عمیکننر  شو ، ب اطلاعات  ک  برای محاسب  آن  رنظر گرفت  م  
کید  اشت شرک   بشیا هن عشوان هک ابزار  اند. اگرم   رنظر گرفتن مفهوم تعهدی سو  ب ها تأ

رو اس ، از  هدگاه اطلاعات ، اهننن مفهننوم بیننانگر نتیجنن  فعالینن  هننک با انتقا هاه  روب 
 شرک  از  هدگاه حسابداری و مال  اس .

هننای متفنناوا بننرای بننرآور  تغییر سو  حسابداری هک شرک  از طرهق انتخننار رو  
ای اسنن ، امننا  هاقلام  مانشد موجو ی کال، استهلاک، و تشخیص  رآمد، کار نسننبتار سننا

تواند سننو  شاهد بتوانی   لیل اصی  نامربوط بو ن سو  را اهن واقعی  بدانی  ک  شرک  نم  
تواند بننا سننو  حسننابداری های بانک  خو  وارهز کشد. شرک  نم  حسابداری را ب  حسار

های خرهنندهای خننو  را پر اخنن  کشنند حسننارشدۀ خو ،  اراه  بخر  هننا صورا گزار 
توانشنند از سننو ی  اران نم  (. همچشین، سهام650،  2007،  2کوس، و ور ی)انج ، راستی

تننوان بننین اهننن لحاظ نظننری مگوننن  م  ک  شرک  گزار  کر ه اس ، استفا ه کششد. اما ب 
 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
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های نقدی و رهسک همراه با آن باهنند قیمنن  سننهام را محننک بزنشنند واقعی  ک  تشها جرهان 
 هگر، سوین آشکارا توج  زها ی ب  سو ها  ارند ازگذاراسو و اهن واقعی  ک  سرماه هکاز

ترهن پاسننا اهننن پرسننش اهننن باشنند کنن  بگننوهی ، هنن  ارتباط مشطق  پیدا کر ؟ شاهد سا ه
بیشنن  جرهننان گذاران  ر پیششده، ب  سننرماه بیش  شده و ه  سو های پیشسو های گزار 

سننرع  مننا را متوجنن  اهننن ب  کششد. نگاه  گذرا ب  بننازار اوراق بهننا ار،نقدی آت  کمک م  
گذاران کشد ک  سو ها، معیارهای مهم  برای تعیین قیم  سهام هستشد. سرماه موضوع م  

ای  رنظننر  ارننند. بهننای بیش ، جاهگاه وهننژه عشوان ابزاری برای پیشبرای سو  حسابداری ب 
  و جاری هر واحد تجاری )قیم  سهام( با جرهان سننو  مور انتظننار، پیوننند خننور ه اسنن 

گذار معمولر برپاه  انتظاراتش از سو های آت  برای نگهداری ها فرو  سهام تصمی  سرماه 
 (.1113، 2009، 1گیر  )بال، سا کا، و سا کام  

های تجرب  برپاهنن  مفروضنناا بننازار کننارای سننرماه ، بیننانگر اهننن  رمجموع، پژوهش
.  ر بیانینن  شننماره هننک مطیب هستشد ک  سو  حسابداری،  ارای محتوای اطلاعات  اسنن  

تننرهن هیئ  حسابداری مال   ر موضوع استاندارهای مال  مطننرح شننده اسنن  کنن : »مه 
گیری سننو  و اجننزای هد  از گزارشگری مال ، ارائ  اطلاعات  اسنن  کنن  از طرهننق اننندازه 

شننو « )گننوران، اسننتافمن، و های هننک مسسسنن  تهینن  م   هشدۀ آن  ر مور  فعالی  تشکیل
 (.35، 5201، 2هانکر

توج   ر مور  بازارهای سرماه  اهن اس  ک  بسیاری از افننرا ی کنن  اقنندام بنن  نکت  قابل
هننا بنن  اطلاعنناا مهنن  کششد، مر م عا ی هستشد ک  تشها راه  سترسنن  آن گذاری م  سرماه 
کششد. اعلان سو  برآور ی هر سه  را ها مشتشر م  هاه  اس  ک  شرک  ها، اطلاعی شرک  

ها  رنظننر گرفنن  کنن   ر آن شننرک ، سننو  ای از اهننن نننوع اطلاعینن عشوان نموننن توان ب م  
 هنند )روهچو هنناری و بیش  کر ه و بنن  عمننوم مننر م اطننلاع م  پیششها ی هر سه  را پیش

هننا اسنن  کنن  گنناه  هننای آن بیش  (. انتظنناراا افننرا ، تننابع پیش44، 2012اسننیتن، 
تواند کاربر های زها ی برای مطالعنن  ها، م  هاه   ار . فه  مشبع اهن ناکارآمدیناکارآمدی

 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
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ای ک  اطلاعاا تازه گذاران و کاراه  بازار  اشت  باشد. معمولر زمان   ربارۀ عقلانی  سرماه 
کششدگان گذاران، و استفا هشو ، تحیییگران، سرماه ها  ر بازار مشتشر م  از وضعی  شرک  

گیری  ر مننور  خرهنند هننا فننرو  سننهام تصننمی تحییل، و برپاهنن  آن،  وها را تجزه  هگر آن 
 (.56، 2017، 1کششد )گیبسون، سون، و تانرم  

اند، ضرهب واکشش سننو ، ( بیان کر ه205،  2012)  2گون  ک  پوزنر، ش ، و شینهمان 
 هشدۀ اهن اس  ک  بازار تا م  حد ب  اخبننار هننک کشد، نشان ک  عوامل  هگر را نیز کشترل م  

وهژه  ر مور  ا عاهای کشد. اهن نکت  ب بیش  آهشده اعتما  م  برای پیش  شرک   ر مور  سو ،
ها  روغ  ربارۀ سو  )هعش  تحرهف واقعی   ر مور  سو ( اهمی  زها ی  ار  ک   ر شرک  

، 2016) 3مدهر مال  ک   هچو، گراهام، هاروی، و رامگوپننال  400راهج اس ؛ برای مثال،  
ها، با وجو  پیروی  رصد شرک    20، بر اهن نظر بو ند ک   اندها نظرسشج  کر ه( از آن 28

ای مشننمگیر، اطلاعنناا غیرواقعنن   ر گوننن عمد و ب شدۀ حسابداری، ب از اصول پذهرفت 
  ا ند.مور  سو ها ارائ  م  

 5( و بننال و شننیواکومار5220،  2008)  4بسیاری از پژوهشننگران ازجمینن  مننن و  ائننو
اننند؛ بازار سرماه  ب  اعلان خبر مربوط ب  سو  تحقیق کر ه(  ربارۀ واکشش  1002،  2008)

هعش  آها اعلان خبر سو  سالن  از سوی شرک  بر قیم  سهام آن تأثیرگذار اسنن ؟  ر اهننن 
گذاران  ر قیمنن  ها و گراهش رفتار سرماه ها، فرض بر اهن اس  ک  تجمیع تصمی پژوهش

 ر قیم  سهام شرک  بیانگر اهن اسنن  کنن    لیل، تغییرهمین سهام شرک  نهفت  اس ، ب  
گذاران، بر قیم  سهام تأثیر های سرماه شده ب  بازار با تأثیرگذاری بر تصمی اطلاعاا ارائ 

شو  اهن اس  ک  مننرا بننازار باهنند بنن  گذار . اکشون پرسش مهم  ک   ر اهشجا مطرح م  م  
 ها واکشش نشان  هد؟اعلان خبر سو  شرک  

توان قیم  سهام هک گذاری، اهن  هدگاه مطرح اس  ک  م  وهن سرماه های ن ر نظره 
های نقدی آهشده محاسب  نمننو  بدسنن  آور  شرک  را از طرهق محاسب  ارز  فعی  جرهان 

 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
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اهن ارز  از محل سو های تقسیم  سهامداران بر مبشای نرخ باز ه مشاسب بررس  خواهد 
هننا شده، تابع  از سو  فعی  شرک  اس  و آن شد. اکشون با توج  ب  اهشک  سو های نقدی آه 

تننوان توانشد سو  نقدی را از محل سننو های  ورۀ جنناری و گذشننت  پر اخنن  کششنند، م  م  
ها از میننزان سننو  تننأثیر بپننذهر .  رنتیجنن ، از  هنندگاه انتظار  اش  ک  قیم  سهام شننرک  

ها سو مشد شرک    اطلاعاا مربوط ب  اعلان سو   های نقدی واحد تجاری،ارزهاب  جرهان 
بو ه و  ربر ارننندۀ محتننوای اطلاعننات  بننرای بننازار سننهام اسنن  )مننارلز، اسننکمید، و ون 

 (.2017، 1میرنیک
(  ر پژوهش  با عشوان عدم قطعینن  423،  2007)  2فرانسیس، لفشد، السن، و اسکیپر

عدم   های سو های غیرمشتظره، سبب اند ک  سیگشالاطلاعات  و  رآمدهای بعدی نشان  ا ه
 3های غیرعا ی بازار، و پدهده رانش قیم  پس از اعلان سو تقارن اطلاعات  بیشتر، واکشش

شوند. سرانجام باهد بیان شو  کنن  اهننن پننژوهش بننر بررسنن  ارتبنناط میننان عنندم تقننارن م  
 اطلاعات  و باز ه بازار تمرکز  ار .

اند های خو  نشان  ا ه(  ر پژوهش53،  2000)  4بارتف، را هارکرهششام، و کرهشکس  
تر از زمان  اس  های سو های غیرمشتظره پیاپ ، کاملگذاران ب  سیگشالک  واکشش سرماه 

هننا و ا بینناا موجننو  رفتنن ، پژوهشه ها جشب  موقنن   اشننت  باشننشد. رویک  اهن سیگشال
های سننو ، سننبب  ر سیگشال هشدۀ اهن اس  ک  انتظاراا سو  باثباا مثب  )مشف (  نشان 

 شو .های آت  و باز ه سهام م  بیش  سو افزاهش )کاهش( خطای پیش
ها و رفتننار های سننو  شننرک  (  ر پژوهش خو ، اعلان 44،  2017گیبسن و همکاران )

اند کنن  ها  ر اهن پژوهش ب  اهن نتیج  رسننیدهاند. آن بشدی کر هتحیییگران را بررس  و  ست 
کششنند، بیشنن  م  ها را پیشها تمرکز  اشت  و سو  آن ر تعدا  زها ی از شرک  تحیییگران  ک  ب

کشنند، تمرکننز کمتننری بننر آن  ارننند و بیشننتر بننر ک  شرک  سو  خننو  را اعننلان م  هشگام  
هاه  کنن  شوند ک  سو  خو  را افشا نکر ه باششد. همچشین، شننرک  هاه  متمرکز م  شرک  

 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
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شدۀ خو ، نوسان بیشتری  ارند و اهن بیش  سو  پیش  شان زها  اس ،  رسو های غیرمشتظره
ها تمرکننز ها را افزاهش  ا ه و اهننن تحیییگننران، بننر اهننن شننرک  موضوع، رهسک اهن شرک  

 کمتری  ارند.
(، واکشش بازار ب  تغییننراا سننو  سننهام را بننا 121،  1390قائم ، بیاا، و اسکشدرل  )

ژوهش آن  اننند. هافتنن توج  ب  روند پر اخ  آن بررسنن  کر ه  هنند، تننا هننا نشننان م  های پننو
ای ک  شرک  از روند پیشین تقسی  سو  خو  مشحر  نشو ، بازار واکشش غیرمشتظننرهزمان  

اند ک  بننازار بننا  نبننال کننر ن روننند خاصنن ،  هد. همچشین، ب  اهن نتیج  رسیدهنشان نم  
  هشد. ا ه  ر آن روند نشان م  واکشش مثبت  ب  افزاهش رخ 

( ارتباط بین محتوای اطلاعننات  سننو  و 124،  1390آبا ی، و  هشوی )مسیح  مهرآذهن،
های شده  ر بورس اوراق بها ار تهننران را  ر سننالهای پذهرفت سطوح شفافی  مال  شرک  

اند ک  شفافی  اطلاعاا مال ، سبب اند. آنان بر اهن نظر بو هبررس  کر ه  1387و    1386
.  رواقع، نتنناهج الگننوی رگرسننیون خطنن  مشدگاننن  اهننن شو باز ه م  نتضعیف رابط  سو 

های با سطح شفافی  مننال  کنن  )زهننا ( سننو   هشدۀ اهن اس  ک   ر شرک  پژوهش نشان 
 گذاران اس . ارای اطلاعاا بیشتری )کمتری( برای سرماه 

(  ر پژوهش  اثر اخبار مشف   ر طول هک فصننل را 13،  1390موسوی و عیوی طبری )
شننده  ر بننورس اوراق های پذهرفت های سننو  فصننی  شننرک  عات  اعلامی بر محتوای اطلا

ها اهن بو  ک  آهننا بننین وجننو  اخبننار اند. پرسش اصی  پژوهش آن بها ار تهران بررس  کر ه
مشف   ر طول فصل با محتوای اطلاعات  سو ، رابط  معشا اری وجو   ار ؟ اهن نوهسشدگان 

شده  ر بورس اوراق بهننا ار تهننران شرک  پذهرفت   80برای بررس  اهن پرسش از اطلاعاا  
و برای سشجش اهن رابط  از آزمون رگرسیون اثراا ثاب    1391تا    1387های ر فاصی  سال

ها، بیانگر اهن اس  ک  وجو  اخبار مشف   ر طننول هننک اند. نتاهج پژوهش آن استفا ه کر ه
  اری  ار .فصل بر محتوای اطلاعات  سو  آن فصل تأثیر مثب  و معشا

 . الگوی مفهومی1-2

های گوناگون   ر اهران و خارج از اهران، ابعا  مختیف تأثیر رق  سو  و خبر تاکشون پژوهش
اساس، تأثیر نقش متغیرهننای اند ک  براهنها را بررس  کر هاعلان سو  بر باز ه سهام شرک  
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تغییننراا سننو  آتنن  و بنناز ه سننهام بیش  نشده و سو  غیرمشتظننره بننر مستقل هعش  سو  پیش
 اه .غیرعا ی با  رنظر گرفتن متغیرهای کشترل  و مسیر انتظارات  سو  را بررس  کر ه

 
 
 
 
 

 
 . الگوی مفهومی پژوهش 1شکل 

 
 روش پژوهش. 3

( 1شننده، مننارمور مفهننوم  پننژوهش حاضننر  ر شننکل شننماره)های انجامبرپاه  بررس  
هننای پیشننین، برپاهنن  معیارهننای  روننن  هننا بیروننن  مشخص شننده اسنن . بیشننتر پژوهش

تواننند نگر و بهیش ،  هد متمرکز و هکپارم  م  ک   ر نگاه کلاند،  رحال  وتحییل شدهتجزه 
لحاظ ان برای رسیدن ب  اهدافش کمننک کشنند. پننژوهش حاضننر بنن ب  میزان زها ی ب  سازم 

لحاظ ماهی  و رو ، از نوع همبستگ  اس . با توج  ب  اهشکنن  هد ، از نوع توصیف  و ب 
کار رو ، نننوع پننژوهش، گذاران ب گیری سرماه تواند  ر تعیین فراهشد تصمی اهن پژوهش م  

ای اسننتفا ه شننده هننا، ابتنندا از رو  کتابخاننن آهد. برای گر آوری  ا هشمار م  کاربر ی ب 
های تخصص  فارس  و لتین ها و مجی اس .  ر اهن رو ، مبان  نظری پژوهش از کتار

های فشر ۀ باهگننان  های تکمیی  پژوهش نیز از لوحشو . برای گر آوری  ا هگر آوری م  
ک  بننورس اوراق تصوهری و آماری سازمان بورس اوراق بها ار تهران، سنناه  رسننم  شننر

 های اهشترنت  مرتبط استفا ه شده اس .بها ار تهران، و پاهگاه
 . جامعه و نمونۀ آماری 1-3

های  ارای فشنناوری سننطح بننالی جامع  آماری مور مطالعنن  اهننن پننژوهش، همنن  شننرک  
اسنن . هننک بشگنناه  1396تننا  1386های شده  ر بورس اوراق بها ار تهران بین سالپذهرفت 

 نشدهبیش سو  پیش
 سو  غیرمشتظره 

 تغییراا سو  آت 
 باز ه غیرعا ی سهام

 متغیرهای کشترل 

ت  سو   مسیر انتظارا
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ک  مهار وهژگ   اشت  باشد تا جزء صننشاهع  ارای فشنناوری سننطح بننال هد  س  اقتصا ی با
 شمار آهد:ب 

هننا هاه  ک  فعالی  تجاری بشگاه بننر محننور آن های محوری آن، هعش  فشاوریفشاوری  •
 استوار اس ، از نوع پیشرفت  باشد؛

را نیروهای عیم  مانشد پژوهشننگرها  بخش زها ی از نیروی انسان  فعال  ر اهن بشگاه  •
 ها تشکیل  هشد؛و مهشدس

 کششد.  برمبشای نوآوری فعالی  م  ها بیشتر  ر بازارهاه  حضور  ارند کاهن بشگاه •
 رواقع، نوآوری، موتور محرک صشاهع  ارای فشاوری سطح بال اس . •

شوندبشدی م  های  ارای فشاوری سطح بال  ر مشد  ست  طبق شرک  
صشاهع الکترونیک ها صشاهع طراحنن  و سنناخ  کنن   ربر ارننندۀ راهاننن  و وسنناهل آن،   •

جز شننو  )البتنن  بنن یزاا الکترونیک  و ارتباط  پیشننرفت  م  مدارهای مجتمع، و تولید تجه
 (؛فراهشدهای مونتا  

ها، پییمرهای پیشرفت ، های پیشرفت ، کامپوزه  صشاهع تولید موا  نو ک  تولید سرامیک  •
و موا  ابررسانا اس ؛

هننای صشاهع بیوفشنناوری کنن   ربر ارننندۀ انننواع محصننولا  اروهنن  پیشننرفت  و کی    •
کتورهننای زهسننت ، تراشنن شخیص، مکملت های بیوفشنناوری، و های غذاه ، بیوپییمرها، رآ

ها اس ؛تولید انواع کو های بیولو هک و آنزه 
صشاهع اپتیک و لیزر ک   ربر ارندۀ انننواع لشننز، تجهیننزاا کنناربر  لیننزر، فیبننر نننوری،   •

 های نازک اپتیک  و اهتومکانیک اس ؛ها، و له کرهستال
ها و تجهیزاا کشترل فراهشد، ابننزار های هوشمشد ک  سامان سیون صشعت  و سامان اتوما  •

گیر ؛ها را  ربر م   قیق، کشترل گرما، سشسورها، و روباا
های گوناگون  از قبیل برق و راهان ، پزشک ، محننیط نانوفشاوری: اهن صشع   ر زمیش   •

زهس ، انر ی، و... کاربر   ار ؛
افنزاری  های نرم ک   ربر ارنندۀ طراحن  و تولیند بسنت   فشاوری اطلاعاا صشاهع مرتبط با  •

 رسان  اس ؛ های اطلاعات ، و اطلاع رسان ، سامان  های اطلاع انتقال اطلاعاا و خدماا شبک  
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های آهرو هشامیک و مکانیننک صشاهع هوا و فضا ک  ب  تجهیزاا ناوبری هواه ، سامان   •
ای مربوط اس ؛ای ماهواره هنظام ، و فشاوریپروازی ساخ  هواپیماهای غیر

های خورشیدی.های نو مانشد پیل سوخت  و مبدلانر ی •
هاه  کن   ارای هرهنک از شنراهط زهنر  های موجو ، شرک برای انتخار نمون ، از بین تمام شرک 

 اند:مانده برای انجام آزمون انتخار شدههای باق  اند، حذ  شده و سرانجام، شرک نبو ه
ها پننیش از سننال های مور بررس ، شرک  مشظور همگن شدن نمون  آماری  ر سالب   •

 ر بورس اوراق بها ار تهران پذهرفت  شده باششد؛ 1385
ها مشته  ب  پاهان اسفشد باشد؛ ر راستای افزاهش قابیی  مقاهس ،  ورۀ مال  شرک   •
هننا، و  لیزهشنن ، بانک گذاری،  گری مننال ، سننرماه  های واسننط  نموننن  آمنناری، شننرک    •

های  ارای فشاوری سطح بال اس ؛ گیر  و تشها  ربر ارندۀ شرک  های بیم  را  ربر نم  شرک  
ها  ر  ورۀ زمان  مور نظر اهن پژوهش، تغییر فعالی  ها تغییر  ورۀ مال  ندا ه باششد؛ شرک    •
ها  ر سترس باشد.های مور نظر شرک   ا ه •

شننرک   ارای فشنناوری   240های مور بررس   ر اهن پژوهش، شننامل  سرانجام، شرک  
ترتیب ک  از بین تمام اهنب شده  ر بورس اوراق بها ار تهران بو ه اس . سطح بالی پذهرفت 

شننرک    63 لیل هماهشنن  نبننو ن پاهننان سننال مننال ،  شرک  ب   159های بورس ،  شرک  
عی  عنندم گذاری، و تعنندا ی نیننز بنن گری و سننرماه سننبب فعالینن   ر صننشع  واسننط ب 

  سترس  ب  اطلاعاا کامل  ر  وره زمان  پژوهش، حذ  شدند.
 . الگوی پژوهش2-3

شو . مسیر انتظنارات  ها، ابتدا مفهوم متغیر مسیر انتظارات  سو ، ارائ  و مطرح م  فرضی  برای آزمون  
و   3و ننوع تحقنق سنو  غیرمشتظنره  2بیشن  سنو از طرهق نوع تعدهل  ر بازنگری پیش  1هاسو  شرک  

شو . گفتشن  اسن ، ننوع تعندهل شرح زهر مشخص م  حال  ب   4متشاسب با انتظاراا گذشت  و  ر  
 شوند. شرح زهر محاسب  م  بیش  سو  و نوع تحقق سو  غیرمشتظره ب  بازنگری پیش ر  

𝑅𝐸𝑉 = 𝐿𝑎𝑠𝑡 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑠’ 𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝑞𝑢𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟 𝑞 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠
− 𝐹𝑖𝑟𝑠𝑡 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑠’ 𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝑞𝑢𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟 𝑞 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠

 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
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( از طرهق محاسننب  تفنناوا بیش  سو  )تعدهل  ر بازنگری پیش  ر فرمول بال، نوع 
 سنن  بیش  آن متشاسننب بننا هننر فصننل ب بیش  سو  شرک  و نخستین پیشمیان آخرهن پیش

آمده از نتیجنن  تفاضننل، مبشننای  س  آهد. البت  باهد  رنظر  اش  ک  تشها علام  عد  ب م  
 .ها خواهد بو تعیین مسیر انتظارات  سو  شرک  

𝑆𝑈𝑅𝑃 = 𝐸𝑃𝑆𝑞 − 𝐿𝑎𝑠𝑡 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑠’ 𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝑞𝑢𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟 𝑞 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠

( از طرهق محاسب  تفاوا میننان سننو   ر فرمول بال، نوع تحقق سو  غیرمشتظره )
 رنظننر آهد. البت  باهد  س  م  بیش  آن متشاسب با هر فصل ب هر سه  شرک  و آخرهن پیش

آمده از نتیج  تفاضل، مبشای تعیین مسیر انتظارات   س   اشت  باشی  ک  تشها علام  عد  ب 
 ها خواهد بو .سو  شرک  

مسننیر نخسنن ، : شننو حالنن  ششاسنناه  م   4ها براسنناس مسیر انتظارات  سو  شرک  
 ؛بیش  سو  مثب  و سو  غیرمشتظننرۀ مثبنن  اسنن  شرط تعدهل پیشاستمرار  ر خبر خور ب 

بیش  سو  مثب  و سو  غیرمشتظره شرط تعدهل پیشمسیر  وم، عدم استمرار  ر خبر خور ب 
بیش  سو  مثب  و سو  شرط تعدهل پیشمسیر سوم، عدم استمرار  ر خبر بد ب   مثب  اس ؛

بیشنن  سننو  شننرط تعنندهل پیشمسیر مهارم، استمرار  ر خبر بنند ب   غیرمشتظره مثب  اس ؛
 ه مثب  اس .مثب  و سو  غیرمشتظر

آمده از نتیج  تفاضل، مبشننای  س  البت  باهد  رنظر  اشت  باشی  ک  تشها علام  عد  ب 
ها خواهنند بننو .  ر ا امنن ، مسننیر انتظننارات  سننو  تشخیص مسیر انتظننارات  سننو  شننرک  

 شو :شرح زهر محاسب  م  ها ب شرک  
 

 . مسیر انتظاراتی سود 1جدول 

 های مختلف حالت
تعدیل در بازنگری  نوع 
 بینی سود پیش

نوع تحقق سود  
 غیرمنتظره 

 ها مسیر انتظاراتی سود شرکت

 استمرار  ر اخبار خور  مثب  مثب  اول
 عدم استمرار  ر اخبار خور  مثب  مشف   وم

 استمرار  ر اخبار بد مشف  مثب  سوم 
 عدم استمرار  ر اخبار بد مشف  مشف  مهارم 
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توانشنند گیرننند، م  هننای گوننناگون  کنن   ر آن قننرار م  ها برپاهنن  حال  شرک   ر ا ام ،  
گذاران  ر بننازار های متفاوا رفتاری سرماه محتوای اطلاعات  سو  را تشظی  کر ه و واکشش

سازی محتوای اطلاعات  سو  با توج  ب  مسیر انتظارات  مشظور الگورا تعیین کششد. اکشون ب 
 کشی :زهر استفا ه م   ها از الگویسو  شرک  

∆𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑈𝑅𝑃𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛼3∆𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡 + +𝛼4𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛼5𝐶𝐴𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼7𝑀𝐺𝑂𝑖𝑡 + 𝛼8𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡

+ 𝛼9𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼10𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼11𝑅𝐸𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛼12𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + ∑ 𝛼13𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙𝑠
𝑖.𝑡

+ 𝜀𝑖.𝑡

ها گذاران  ر بازار با توج  مسیر انتظارات  سو  شننرک  سازی رفتار سرماه مشظور الگوب 
 شو :از الگوی زهر استفا ه م  

𝐴𝑏𝑅𝑒𝑡𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑈𝑅𝑃𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑉𝑖 .𝑡 + 𝛼3∆𝐸𝑃𝑆𝑖 .𝑡 + +𝛼4𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛼5𝐶𝐴𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼7𝑀𝐺𝑂𝑖𝑡 + 𝛼8𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡

+ 𝛼9𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼10𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼11𝑅𝐸𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛼12𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + ∑ 𝛼13𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙𝑠
𝑖.𝑡

+ 𝜀𝑖.𝑡 

، تحقننق سننو  بیشنن  سننو ؛ ، تعنندهل  ر بننازنگری پیشهای ها شده   ر الگو
، بنناز ه غیرعننا ی؛ ، مسیر انتظارات  سننو ؛  ، سو  هر سه ؛  غیرمشتظره؛  

، بنناز ه ، اهننرم مننال ؛  های جنناری؛  ، نسب   اراه  ، اندازه شرک ؛  
، مالکینن  ، نوسننان بنناز ه؛  ، نسب  ارز  بازار ب   فتری؛  ها؛   اراه  

  هد.، زهان شرک  را نشان م  ، مالکی  مدهره ؛ و نها ی؛ 
 . متغیرهای پژوهش3-3
صورا سالن  و فصننی  (: تغییراا سو  بین  و  وره ک  ب ∆تغییراا سو  آت  )  •

 شو ؛محاسب  م  
: از طرهق برآور  تفاوا میان باز ه واقع  و بنناز ه بننازار باز ه غیرعا ی سهام    •

 آهد؛ س  م  ب 
 . متغیرهای مستقل1-3-3

تفاوا میان سو  هر سه  شرک  و آخننرهن : از طرهق برآور   سو  غیرمشتظره    •
آهد؛ س  م  بیش  آن متشاسب با هر فصل ب پیش
: از طرهننق بننرآور  تفنناوا میننان آخننرهن بیشنن  سننو   تعدهل  ر بننازنگری پیش  •
 آهد؛ س  م  بیش  آن متشاسب با هر فصل ب بیش  سو  شرک  و نخستین پیشپیش
 شو .( محاسب  م  1شرح جدول شماره ):  ر مهار حال  و ب مسیر انتظارات  سو    •
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 . متغیرهای کنترلی2-3-3

هننای پیشننین، تعیننین و  ر های پژوهش ر اهننن پننژوهش، متغیرهننای کشترلنن  برپاهنن  هافتنن 
 اند.کار بر ه شدهالگوهای پژوهش ب 

 های شرک  اس ؛مجموع  اراه  : لگارهت  طبیع  اندازه شرک   •
 ها اس ؛های جاری ب  مجموع  اراه  : نسب   اراه  نسب  جاری  •
 ها اس ؛: نسب  سو  پیش از بهره و مالیاا ب  مجموع  اراه  ها باز ه  اراه   •
: متغیر موهوم  اس  ک  اگر شرک   ر سال جاری، سال پیش، ها  ر  و زهان    •

 صورا، صفر اس ؛اهنان  اشت  باشد، عد  هک و  رغیرسال پیش زه 
: نسننب  ارز  بننازار بنن  ارز   فتننری حقننوق ارز  بازار بنن  ارز   فتننری    •

 صاحبان سهام اس ؛
 های شرک  اس ؛ها ب  مجموع  اراه  : نسب  مجموع بده  اهرم مال   •
 از ه سالن  شرک  اس ؛سال  ب: انحرا  معیار س انحرا  معیار باز ه  •
: میزان مالکی  نها ی، از تقسی  بر مجمننوع سننهام  راختیننار مالکی  نها ی    •
های بازنشسننتگ ، گذاری، صننشدوقهای سننرماه ها، شننرک  ها، هینندهش هننا و بیمنن بانک

 آهد؛ س  م   ولت  بر کل سهام مشتشرشدۀ شرک  ب  هاینها های  ولت ، و شرک  
شده توسننط : مالکی  مدهره  ک  از تقسی  سهام نگهداریرهت   مالکی  مده   •

 آهد. س  م  مدهره بر کل سهام شرک   ر هر  وره ب هیئ  
 

 های پژوهش. یافته4

 . آمار توصیفی1-4

شننده،  ر جنندول هننای مهنن  متغیرهننای محاسب مشظور ارائنن  هننک نمننای کینن  از وهژگ  ب 
توصیف  اهن متغیرها، شامل میانگین، میاننن ، انحننرا  معیننار، ( برخ  از آمارهای  2شماره)

 حداقل، و اکثر مشاهداا ارائ  شده اس .
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 (. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2جدول شماره )

 حداقل  حداکثر  انحراف معیار  میانه  میانگین متغیرها 
 0007/0 4056/0 0/ 0311 0/ 1258 0/ 1368 تغییراا سو  آت 

 0/ 0017 0/ 7981 0/ 4310 0925/0 0/ 1208 مشتظرهسو  غیر 
 -2258/0 9007/0 4979/0 3087/0 0/ 3317 بیش  سو  تعدهل  ر بازنگری پیش

 0007/0 4056/0 0/ 3310 0/ 1068 0/ 1249 تغییراا سو  
 0/ 0016 9984/0 0/ 1741 0/ 1275 0/ 1794 باز ه غیرعا ی سهام 

 0000/0 0000/1 0/ 2119 0000/0 2943/0 مسیر انتظارات  سو  )حال  اول( 
 0000/0 0000/1 0/ 2176 0000/0 0/ 1310 مسیر انتظارات  سو  )حال   وم( 

 0000/0 0000/1 2827/0 0000/1 0/ 3841 مسیر انتظارات  سو  )حال  سوم( 
 0000/0 0000/1 0/ 1566 0000/0 0/ 1906 مسیر انتظارات  سو  )حال  مهارم( 

 2464/4 5200/8 0/ 6123 7950/5 8586/5 اندازه شرک 
 0670/0 9500/0 0/ 2119 0/ 6510 0/ 6143 نسب  جاری 

 -4032/0 1/ 1854 0/ 2176 0573/0 0/ 1376 ها باز ه  اراه 
 0000/0 0000/1 2827/0 0000/0 0874/0زهان شرک 

 4704/0 1/ 9271 0/ 1566 1/ 1209 1/ 1641 ارز  بازار ب   فتری
 0964/0 8244/1 0/ 2012 6589/0 6427/0 اهرم مال  

 0/ 0120 9774/0 0/ 2411 3350/0 3895/0 نوسان باز ه
 0/ 0100 9900/0 2657/0 0/ 8190 7227/0 مالکی  نها ی

 0/ 0100 9900/0 2084/0 0/ 7011 0/ 6681 مالکی  مدهره  

کاراننن  بننو ن روهکننر  اسنن  کنن  بیننانگر محافظ   1368/0میانگین تغییراا سو  آتنن ،  
بیش  سو  و اهجا  باز ه غیرعننا ی  ر بیشدمنندا اسنن . میننانگین تعنندهل  ر بننازنگری پیش
 هشدۀ تعدهل  ر اس  ک  نشان   1208/0و    3317/0ترتیب،  بیش  سو  و تغییراا سو  ب پیش

 لیل های مور مطالعنن  بنن ای ک  بیشتر شرک  گون انتظاراا و برآور های مدهره  اس ؛ ب 
اند ک  با های خو  کر هبیش  ماه  و شراهط محیط ، اقدام ب  تعدهل پیشنوساناا  ر بازار سر

توجی  اس . با توج  ب  مسیرهای انتظارات  سننو   رصدی، قابل  17توج  ب  باز ه غیرعا ی  
توان گف ، پاهداری مسیرهای مربوط ب  اخبار خور نسب  ب  مسیرهای مربوط ب  اخبار م  

توجینن  اسنن . ییننراا مشاسننب  ر سننو های آتنن ، قابلبد، بیشننتر اسنن  و بننا توجنن  بنن  تغ
بیش  سو ، مسیر انتظارات  استمرار  ر کاران   ر پیشبراهن، با توج  ب  روهکر  محافظ افزون 
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بیش  را ب  خو  اختصاص ( بالترهن سه  از روهکر های پیش3841/0اخبار بد )با میانگین 
 ار آگنناه اسنن  کنن  بخننش سننهام 72/0 ا ه اس . ساختار مننالکیت  شننرک ،  ربر ارننندۀ 

 رصنندی   9/17 هشنند. میننانگین  ( را تشننکیل م  668/0منندهره )ای از اعضای هیئ  عمده
های بننورس اوراق بهننا ار اسنن . نااطمیشان  محیط ، بیانگر ثباا  ر روند فننرو  شننرک  

تر، بیان روشننناس ؛ بنن  6143/0و نسب  جاری،   8586/5ارز  میانگین اندازه شرک ،  
گذاری ها، جاری هستشد ک  بیانگر بننالتر بننو ن سننرماه های شرک  ها ی از  اراه  بخش ز

اسنن    3895/0و    6427/0ترتیب،  مدا اس . میانگین اهرم مال  و نوسان باز ه بنن کوتاه
ها تننأمین مننال  شننده کر  شننرک  از محننل بننده   هد، بخش زها ی از هزهش ک  نشان م  

اسنن  کنن    0874/0و    1376/0ترتیب،  و زهان شرک  ب اس . ارز  میانگین باز ه  اراه   
ها اس . ارز  میانگین گذاری  ر  اراه  ازای هر رهال سرماه باز ه  ب   13/0بیانگر اهجا  

های رشنند موجننو  بننرای  هشدۀ فرصنن  برای نسب  ارز  بازار ب   فتننری، نشننان   1641/1
توان گف ، ارز  هم  غیرها م  های مور مطالع  اس . با مقاهس  میانگین و میان  متشرک  

 هشدۀ انحننرا  مشطقنن   ر ها اس  ک  نشان تر از میان جز نسب  جاری، بزرگ ها ب میانگین
هننای تننوان گفنن ،  ا ههننا م  توزهع هر متغیر اس . پس از بررس  ضننرهب تغییننراا  ا ه

 مربوط ب  متغیرهای مستقل و وابست ، توزهع نرمال   ارند.
 استنباطی. آمار 2-4

هننای  مشظور بررسنن  اسننتفا ه از رو   ا ه لیمننر بنن    پیش از براز  الگوها، لزم اس  آزمننون  
های ترکیب  برای الگوهننای بننال انجننام شننو . نتنناهج  تابیوه  با اثراا ثاب ،  ر مقابل رو   ا ه 

 ( نشان  ا ه شده اس . 3لیمر برای الگوی پژوهش  ر جدول شماره )   آمده از آزمون  س  ب  
 

 ژوهش لیمر برای الگوهای پ . نتایج آزمون 3جدول 

رو  پذهرفت  شدهسطح خطاآماره الگوی پژوهش
 الگوی اثراا ثاب  0000/0 5713/6 1الگوی  
الگوی اثراا ثاب  0000/0 8693/5 2الگوی  
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برای الگوهننای پننژوهش،   لیمر و ر  فرضی     با توج  ب  آماره و سطح خطای آزمون  
های تابیوه  با های تابیوه  با اثراا ثاب  ها  ا هلزم اس  برای انتخار از بین الگوی  ا ه

اثراا تصا ف ، آزمون هاسمن نیز انجام شو . نتاهج مربوط ب  آزمون هاسمن نیز  ر جدول 
 ( ارائ  شده اس .4شماره )

 
 الگوهای پژوهش . نتایج آزمون هاسمن برای 4جدول 

رو  پذهرفت  شدهسطح خطاآماره الگوی پژوهش
 الگوی اثراا ثاب  0000/0 0592/14 1الگوی  
الگوی اثراا ثاب  0000/0 1902/14 2الگوی  

 
بننرای الگوهننای   (، حنناک  از ر  شنندن فرضننی   4شده  ر جدول شننماره )نتاهج ارائ 

های تابیوه  با اثننراا ثابنن ، برتننری  ار ؛ بشننابراهن، پژوهش اس  و  رنتیج ، الگوی  ا ه
 های تابیوه  با اثراا ثاب  استفا ه شده اس .برای برآور  الگوهای پژوهش از رو   ا ه

واتسن اسنتفا ه  ن ر پژوهش حاضر، برای تشخیص خو همبستگ  الگنو، از آزمنون  وربین
 براهن، از آزمون فیشر برای بررس  معشا اری کل الگوها استفا ه شده اس . س . افزونشده ا

 

 پژوهش 2و  1آمده از برآورد الگوی دست. نتایج به5جدول 

 متغیر
 گذارانرفتار سرمایه محتوای اطلاعاتی سودهای فصلی

یب یب احتمال آماره  ضر  احتمالآماره  ضر
 4113/20162/0 0032/0 5924/20059/0 1203/0سو  غیرمشتظره 

 8264/20048/0 1060/0 0103/0-3951/2 -1745/0بیش  سو تعدهل  ر بازنگری پیش
 6636/0-4351/0 -0015/0 7106/20034/0 1025/0تغییراا سو 

 0726/0 7978/1 0152/0 9928/20000/0 0359/0 مسیر انتظارات  سو  )حال  نخس (
 2926/0 -0532/1 -0023/0 1524/0 4216/1 0016/0 انتظارات  سو  )حال   وم(مسیر 

 7336/20070/0 0044/0 0078/0 -5101/2 -0039/0 مسیر انتظارات  سو  )حال  سوم(
 0488/0 -9671/0 -0062/0 0000/0-1294/3 -0025/0 مسیر انتظارات  سو  )حال  مهارم(

 6242/0 -4901/0 -0019/0 5751/0 -5608/0 -0005/0 اندازه شرک 
 7480/20062/0 0229/0 0076/30000/0 0314/0 نسب  جاری

 9441/10554/0 0044/0 5170/20086/0 0141/0 هاباز ه  اراه 
 3378/0 9591/0 0031/0 7410/30002/0 0092/0زهان شرک 

 3678/0 -9012/0 -0045/0 6065/0 -5152/0 -0015/0 ارز  بازار ب   فتری 
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 متغیر
 گذارانرفتار سرمایه محتوای اطلاعاتی سودهای فصلی

یب یب احتمال آماره  ضر  احتمالآماره  ضر
 0726/0 -7978/1 -0071/0 0000/0-7117/2 -0240/0 اهرم مال 

 2926/0 -0532/1 -0030/0 1628/0 -3970/1 -0016/0 نوسان باز ه
 0070/0-7336/2 -0047/0 0089/0 -6217/2 -0072/0 مالکی  نها ی

 0488/0 -9671/0 -0061/0 0018/0-1394/3 -0089/0 مالکی  مدهره 
 0274/0 2111/2 0524/0 8049/20047/0 0469/0 جزء ثاب 

  5578/0  3317/0 ضرهب تعیین
  4756/0  3202/0شدهضرهب تعیین تعدهل

  5755/1  7343/1 واتسننآماره  وربین
  7820/6  6567/28آمارۀ 

  0000/0  0000/0احتمال آمارۀ 

تننوان بننا بررسنن  مسننیر انتظننارات  سننو  کشنند کنن  م  پننژوهش بیننان م  فرضی  نخس   
گون  کنن   ر جنندول سازی کر . همان ها، محتوای اطلاعات  سو های فصی  را الگوشرک  

بو ه و با توج  ب   0059/0شو ، سطح احتمال متغیر تغییراا سو ، ( مشاهده م  5شماره )
شننو . فرضننی  سننوم هش تأهینند م   رصد اس ، فرضننی  نخسنن  پننژو  5تر از  اهشک  کومک

ها، رفتننار تننوان بننا بررسنن  مسننیر انتظننارات  سننو  شننرک  کشنند کنن  م  پننژوهش بیننان م  
شننو ، ( مشنناهده م  5گون  کنن   ر جنندول شننماره )سازی کر . همان گذاران را الگوسرماه 

 رصنند   5تر از  بو ه و با توج  ب  اهشک  کومک  0162/0سطح احتمال متغیر تغییراا سو ،  
 شو .اس ، فرضی  سوم پژوهش تأهید م  
توان نتیج  گرف  ک  الگوهای پژوهش، معشننا ار اسنن ، برپاه  نتاهج برآور  الگوها، م  

 رصنند اسنن ؛  رنتیجنن ،  ر   5، کمتر از  زهرا مقدار سطح خطای احتمال مربوط ب  آمارۀ  
شو . همچشین، با توج  ب  مقنندار  رصد، معشا ار بو ن الگو، پذهرفت  م   95سطح اطمیشان  

تننوان نتیجنن  گرفنن ، الگوهننای پننژوهش، مشننکل الگوهای بننال، م    واتسننآمارۀ  وربین
 خو همبستگ  ندارند.

 بنیانهای دانش. اقتصاد رفتاری و سود فصلی شرکت3-4

عشوان بشیانو  ارای فشاوری سننطح بننال بنن های  انشهافت ، شرک  امروزه  ر کشورهای توسع 
هننای میزان زهننا ی اطلاعنناا جدهنند و ارز اند. جامع  ب  هک مجموع  مه ، توسع  هافت 
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کشنند. اقتصننا  رفتنناری، تننأثیر عوامننل اجتمنناع ، شننشاخت ، و بر  انش را  رهاف  م  مبتش  
های اقتصننا ی افننرا  و نها هننا و پیامنندهای آن بننرای تننأمین سننو  و عاطف  را بننر تصننمی 

ثابنن   گیرنده راهننای تصننمی کشنند. اقتصننا  رفتنناری، وهژگ  تخصننیص مشننابع بررسنن  م  
کشد، بیک  بر فراهشدهای غیرمتعا ل و اقداماا عوامننل گوننناگون بننا عقلانینن  محنندو  نم  

ها و تعاملاا بیاموزند. آموز  و  رنتیج ، سطح بالی تمرکز  ار  ک  ممکن اس  از تجرب 
وهژه تجمع   انش  ر جامع  ممکن اس  بر پیچیدگ  و مشکل  ر نظام اقتصا ی کشور، ب 

 هکر  اقتصا  رفتاری، تأثیر بگذار .با توج  ب  رو
وری از اقتصننا  وهژه  انننش مننال ( و بهننرهرابط  امروز بین سطح آموز  اقتصا ی )بنن 

های اصننی  بحنن  عیمنن   ر های  ارای فشاوری سطح بال( هک  از موضوع واقع  )شرک  
 بسیاری از روهکر های گوناگون اس . تقرهبار غیننرممکن اسنن  کنن  عینن  اقتصننا ، جنندا از

های  هگری مانشد روانششاس ، رفتار انسان، فیسف ، اخلاق، و...  رنظننر گرفتنن  شننو . رشت 
هننای شننو ؛  ر پژوهشروهکر  مشترک اهن اس  ک  سننوا  مننال  برپاهنن   انننش تعیننین م  

هننای سننخ  ذخیننره گوناگون  ربارۀ جمعی ، افرا  با توج  ب  اهشک  آها پننول  را بننرای زمان 
هافت  بنن  بازنشسننتگ  مدت   ارننند، هننا از  رآمنند و بو جنن  اختصنناصاند، اهدا  بیشدکر ه

گذاری شننوند. همچشننین، سننرماه سننوا  تقسننی  م  کششد ها خیر، ب  باسوا  ها ب  مراقب  م  
گذاری جامع   ر بازار سهام، آگاه  از اقداماا اهن جمعینن ، هننا توزهننع مشاسننب سننرماه 

س  ک   ر تعیین سوا  مال  نقننش  ار . بننرای  رنظر گرفت  شده نیز از جمی  ساهر موار ی ا
 اند ک  مگون   رآمد تعیین میزان سوا  مال ، مسائل زهر  رنظر گرفت  شده اس : آها فر  م  

ای ناامیدکششده بدهکار اس  هننا خیننر. بننا گون های روزان  را با ه  سازگار کشد، آها ب و هزهش 
ید وجو   ار ؛ بشننابراهن، لزم اسنن   انننش های مف انش کاف ، امکان توسع  بیشتر مهارا 

مشظور شننشاخ  رو  خو  را ابتدا  ر حوزه رهاضیاا و سپس  ر اقتصا  خننر  و کننلان، بنن 
مدهره  امور مال ، مگونگ  وابستگ  ب  پول، بهره، تورم، و... توسننع   هننی . انش کینن  

از خطاهاه  شو  باهد سبب ها گیری رفتار عقلان ، انتخار مشاسب خدماا مال ، و پرهیز 
شدن، بهبو  بازارهای مال ، شوند. جهان  ک  موجب آسیب رسیدن ب  وضعی  مال  فر  م  

ها  شوار اس ، نیاز ب  سننوا  مننال  را برجسننت  بیش  آن و تغییراا  ائم   ر اقتصا  ک  پیش



 

 

 ای در علوم انسانی رشته میان   مطالعات 

177 
واکنش بازار سرمایه به رفتار  

 ...   های شرکت   ی سود فصل 

های فشاوری، رفتار مال  افرا  و منندهره  مننال  شخصنن  را کشد. اهن تغییراا و نوآوریم  
کششده  هشد. با پیشرف  عی  اقتصا ، روهکر  اقتصا  انان بنن  رفتننار مننال  مصننر  تغییر م  

 تغییر کر ه اس .
ظهور بننین مشظور برطر  کر ن اخننتلا   رحننالشده اس  تا ب اقتصا  رفتاری تدوهن  

عشوان عامل مهمنن  تر متمرکز بر روانششاس  را ب فرضی  بازار کارآمد و واقعی ، بیشش عمیق
ر نظرهنن  مننال  گسننتر   هنند.با توجنن  بنن  ا غننام عیننوم گوننناگون، اقتصننا  رفتنناری،  

 هد. فرضی  بازار کارآمنند بننر اهننن های بازار و رفتار مال  افرا  را بهتر توضیح م  ناهشجاری
های مشصننفان  گذاران،  ر حین رقاب  برای  رهاف  سو  بیشتر، قیم  نظر اس  ک  سرماه 

مشظور  رک ششاسنن  بنن ششاس ، و انسان   رفتاری روانششاس ، جامع کششد. نظرهرا تعیین م  
روند. هک بازار کارآمد با نظره  انتظنناراا مشطقنن ، ازجمینن  کار م  بهتر رفتار مال  افرا  ب 

گذاران حننال، وجننو  سننرماه ها، همراه اس . بااهنارزهاب  تمام اطلاعاا مربوط ب   اراه  
اعتمننا  بننو ن معاملاتشننان، و هننا، غیرقابلفتننار مننال  آن غیرمشطق  فراوان، ناهمبسننتگ  ر

گذاران نامشاسب بننر بننازار اسنن .اگر  هشدۀ تأثیر سرماه ها، نشان ها بر قیم  تأثیرگذاری آن 
کشنند، اگرمنن  ها را تعیین م  ها قیم  های مال  آن گذاران غیرمشطق  باششد، تصمی سرماه 

تا توانشنند ننننگذاران مشطقنن  م  ؛  رنتیج ، سرماه  هشدهای مال  را تغییر نم  ارز   اراه  
فرو  هننای بسننیار بنناارز  را بنن نننن  اراه  ک  قیم   اراه  با ارز  آن همگرا باشدزمان  

  س  آورند.ارز  را خرهداری کششد و  رنتیج ، سو  ب برسانشد ها ک 
 . تحلیل اقتصادی و اجتماعی4-4

ن  متقاعدکششده برای کارمشدان و سننهامداران باشنند، برای اهشک  هک رفتار مدهرهت ، هک نشا
مشاهده و بر مبشای هزهش  و  رآمد باشد، هعش  مدهر باهد برای انجام کاری متفاوا باهد قابل

مشظور تأثیرگذاری بر  ستاور های قرار ا ی برای سو   ه  شرک  انگیزه  اشت  باشد.  ر ب 
ارها ثب  کوتاه مدا شننرک   ر منندهره  سننو ، اهن مقال  بررس  نمو ه  ک  آها اعتبار و ت

ای از قابیی  اعتبار سرماه  گذاران برای ارائ  سو  ب  آنها  ر آهشده فننراه  منن  نماهنند؛ نشان 
ای از سو های حننال حاضننر عشوان جشب تشها ب بشابراهن، مدهره  سو  بین سرماه  گذاران ن 
مشظور کسب تصوهر آشننکارتری اهد ب گذاران بشرک   ر نظر گرفت  شده اس  بیک  سرماه 
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از عمیکر  اقتصا ی هک شرک  آن را نا هده نگیرند. همچشین بازار، میزان مدهره  سو   ر 
گیننر  کنن  نتنناهج عشوان  اطلاعات  جه  قابیی  اعتبارسشج  شرک   رنظننر م  گذشت  را ب 

منندهران از   براهن، ممکننن اسنن  مشخص   ر اهن موضوع قابل بررس  و تحییل نبو . افزون 
گزار  سو ها بننرای انتقننال اطلاعنناا خصوصنن   ربننارۀ عمیکننر  آهشننده اسننتفا ه کششنند. 

هاه  ک   ر مدهره  سو های حقیقنن  تشهننا بننرای همسننوه  بننا معیارهننا مشننارک  شرک  
کششنند، هاه  کنن   ر منندهره  سننو های حقیقنن  مشننارک  نم  کششد، نسب  بنن  شننرک  م  

معشا کنن  منندهران از منندهره  سننو ها اهنهشد  اش ؛ ب عمیکر  اجراه  بهتری  ر آهشده خوا
های فشنناور بننا گذاران ممکن اس  سو  شرک  کششد و سرماه عشوان هک نشان  استفا ه م  ب 

های فشاور با مدهره  سو  ک (  ربر ارندۀ اطلاعاا مدهره  سو  بال را )نسب  ب  شرک  
 مفیدتری  ربارۀ عمیکر  آهشده  رنظر بگیرند.

هاه  ک  پیشتر مشارک  کم   ر منندهره  سننو  ر میانگین، بازارها ب  سو  شرک  طوب 
های  ارای پیشننیش  مشننمگیر  ر منندهره  سننو ( واکننشش اند )نسب  ب  سو  شننرک   اشت 

های معاصر منندهره  سننو ، عنندم قطعینن   هشد.  ر اهن بخش، شاخص بیشتری نشان م  
اهن، سنن  معیننار بننره اسنن . افزون اطلاعاا، و مدهره  سو های حقیق  نیننز بررسنن  شنند

 هنند کنن  بننازار، اطلاعنناا بیشننتری از سشجش میزان مفید بو ن اطلاعاا سو ها نشان م  
آور .  سنن  منن  های  ارای مشارک   ر مدهره  سو   ر گذشننت  ب اخبار سو های شرک  

تشها   ن وهژه زمان  شدهدتر اس  ک  شرک ها ب  سو ، ب رو ، واکششگون  ک  انتظار م  همان 
تری، هننا  ر کننل  ورۀ از مدهره  سو   ر سال گذشت ، بیکنن   ر محنندو ۀ زمننان  طننولن  

 رهاس  مدهرعامل ها مدهر مال ، خو  اری کر ه اس .
گیرندگان اقتصننا ی همسننو کششدگان اصننی  بننازار و تصننمی ک  اهدا  شننرک  هشگام  

باشد، اطلاعنناا راهبننر ی هننا  ها متفاوا شو ، اطلاعاا ارائ  خواهد شد؛ اگر مشافع آن م  
شننو . هکنن  از مشننکلاا انننواع ای ناهماهشنن  ارائنن  م  گوننن پشهننان هننا اطلاعنناا ب 

شده توسننط گذاران و اطلاعاا ارائ کششدگان  ر بازار، عدم تقارن اطلاعاا سرماه مشارک  
 هننا  شننوار اسنن . عنندمگیری برای آن  هشدگان خدماا اس ؛ بشابراهن، اغیب تصمی ارائ 

آهد ک  اطلاعاا گوناگون   رباره طننرفین وار شننده بنن  وجو  م  تقارن اطلاعاا، زمان  ب 
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مشد ب  آن  ر سترس باشد. عدم تقارن اطلاعاا گرهزناپذهر اس ، زهرا هک معامی  ها علاق 
براهن، عدم تقارن  هد. افزون وهژه برپاه  انتظاراا طرفین از آهشده رخ م  اغیب معاملاا، ب 

ترهن ابزار بننرای مقابینن  بننا ا ممکن اس  مانع انجام هک معامی  شو . هک  از مه اطلاعا
 کششدگان اس .مشکل عدم تقارن اطلاعاا، افزاهش سوا  مال  مصر  

براهن، شو ؛ افزون  ر قالب الگوی انتظاراا عقلان ، رفتارهای غیرمشطق  مشخص م  
 هشنندۀ اطلاعنناا  اراهنن ، بازتار ر جهان انتظاراا عقلان  و بازارهننای کارآمنند، قیمنن   

تغییر و اغیننب ناپاهنندار  ربننارۀ عوامننل بشیننا هش  اسنن  کنن  بننر قیمنن  تننأثیر همواره  رحال
گذارند. نقد اصی  الگوی انتظاراا عقلان ، بر اهن نکت  مبتش  اسنن  کنن  فننرض شننو  م  

ها دگ  آن توانشد تمام اطلاعاا را  ر مغز خو  ذخیره و پر از  کششد؛ پیچیعوامل فر ی م  
های فراواننن  بسیار بیشتر از پیچیدگ  مغز اس ؛ همچشین، بازارهای مال   مار ناهشجاری

اس  ک  با پارا اه  انتظاراا عقلان  تشاقض  ار . الگوی عقلان  محدو  ک  رواج فراواننن  
کید م   تحییل تمام اطلاعاا  ر سننترس، وکشد ک  عوامل، برای تجزه  ار ، بر اهن فرض تأ

شننو ، ای اعمننال م  گیری، قننوانین سننا هناه  محدو ی  ارند؛ بشننابراهن، بننرای تصننمی توا
گذارننند؛ اشننتراک م  ای هکسننان اطلاعنناا را ب گون طور بالقوه، ب ها ب ک  هم  آن  رحال  

 کششد.ها  ر نحوه تفسیر و استفا ه اهن اطلاعاا متفاوا عمل م  حال، آن بااهن
ا مربوط ب  پیشیش  مدهره  سو   ر گذشت  برای آزمننون میننزان تواند از اطلاعابازار م  

های مدهره  برای ها و فرص  های معتبر، استفا ه کشد. انگیزه تعهد مدهره  ب  ارائ  گزار 
های گوناگون متفاوا اس  و با گذشنن  مشارک   ر تعیین مسیر و میزان سو ها  ر شرک  

ص  و انگیزه تعیین مسیر و میزان سو ها مقاوم  کشد. مدهران  ک   ر برابر فرزمان تغییر م  
 اعتما تر هستشد.کششد برای بازار قابلم  

 

 گیری بحث و نتیجه. 5
گذار، پول خننو  را بنن  بازار سرماه   ر اهران، هک بازار ناششاخت  اس . روزان  هزاران سرماه 

میننان، برخنن  بنن  کششنند.  راهنگذاری م  سننرماه امید  ستیاب  ب  ثروا بیشتر  ر اهن بازار، 
 هشنند. شننشاخ  بننازار هابشد و برخ   هگر، سرماه  خو  را از  سنن  م  هدفشان  س  م  
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بیشنن  تواند ضمن کمننک بنن  پیشها و زواهای گوناگون م  بورس اوراق بها ار تهران از جشب 
کاهش  ا  ها بنناز ه بیشننتری را  ها راگذاریبهتر آهشدۀ اهن بازار و تغییراا آن، رهسک سرماه 

 ر پ   اشت  باشد. هد  اصی  اهن پژوهش اهن اسنن  کنن  انتظنناراا سننو  ممکننن اسنن  
گذاران موجننو   ر بننازار نسننب  بنن  سننو  و بنناز ه آتنن  بیش  سرماه تأثیراا متفاوت  بر پیش

ر تننوان بننا بررسنن  مسننیکشنند، م  شرک   اشت  باششد. با توج  ب  فرضی  نخس  ک  بیان م  
ها، محتننوای اطلاعننات  سننو های فصننی  را انتظننارات  اهجا شننده  ر مننور  سننو  شننرک  

سازی کر ، وجو  رابط  معکوس و معشا ار تأهید شده اس ؛ بشابراهن، سننو  غیرمشتظننره الگو
های اهن پژوهش  ر بیش  سو  تأثیرگذار باشد. هافت ای مشف  بر نخستین پیشگون تواند ب م  

(، بیننر ، 8،  2010)  2(، برانننز2013)  1های مان، ل ، و لننینهای پژوهشافت اهن زمیش  با ه
 راستا اس .( ه 790، 2014) 4( و وهییامز24، 2011) 3کوی، و هوئش 

توان با بررس  مسیر انتظارات  اهجا شده  ر مننور  برپاه  فرضی   وم پژوهش حاضر، م  
سازی کر ؛ بشابراهن، هک رابط  مستقی  و الگوگذاران را  ر بازار  ها، رفتار سرماه سو  شرک  

( و 100،  2008)  5هننای سننا کا و سننا کاها برقرار اس  ک  با نتاهج پژوهشمعشا ار بین آن 
آمده پس از آزمننون اهننن فرضننی  نشننان  س  (، همسو اس . نتاهج ب 34،  1995)  6اسکیشر

های سو  سبب افزاهش )کاهش(  هد ک  انتظاراا سو  باثباا مثب  )مشف (  ر سیگشالم  
شو . نتاهج کینن  پننژوهش، تأهیدکششننده اهننن های آت  و باز ه سهام م  بیش  سو خطای پیش

شده  ر اهن پننژوهش بننر تعنندهل یر انتظارات  سو  ترسی کششد ک  مس موضوع بو ه و بیان م  
 گذاران تأثیرگذار اس .شده و رفتار سرماه بیش  سو  پیش

مسائل کییدی مربوط ب  اقتصا  رفتاری مدرن عبارتشد از اهشک : مگون  مسائل مور نینناز 
نمنناهی ،   کششنندۀ اقتصننا ی را بازنوهسنن  ای مسثر برآور  کشی  و نقش عوامننل رقاب  گون را ب 

بازنوهس  مشین تقسیم   ر عمل، نیازمشد تعرهف نقش های اجتماع  مجد  بننرای ارکننان 
 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
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اقتصا ی جامع  م  باشد. همچشین تعیین اهشک  کدام رو  بیشترهن مزه  را برای جامعنن  
فراه  م  نماهد نیز از جمی  موضوعاا قابل بح   ر اقتصا  رفتاری م  باشد. پاسننا بنن  

ا تعمی  نتاهج اهن مقال  م  تواننند  ر زمننان انتقننال از نظرهنن  انتزاعنن  اهن مسائل  ر صور
های عمی  طراح  بازارهای نها  گرا ارائ  شننو . ابزارهننای تحییینن  تقسی  پاهدار ب  راه حل

های مختیف، کاربر ی ب  سرماه  گذاران اجازه م   هد تا روابط متقابل بین افرا  از  هدگاه
  محدو ه ابزار سشجش را بررس  نماهشد. از سننوی  هگننر،  ر اصول عموم  بهیش  و گستر

هننای عمل فرصت  برای بازگش  ب  پیامدهای واقع گراهاننن  عنندم تقننارن اطلاعنناا، وهژگ  
های خاص اقتصا  بازار را م  توانشد ب  کمک اهن ابزارها خصوصی  رفتاری فر ی و مالش

وع سو  سرماه  گذاری قبل از تقسی  و گزار  ها بررس  نماهشد و بهترهن تصمی  را  ر موض 
اخذ نماهشد. 

شننده گذاران  ر آهشننده بنن  اخبننار ارائ آمده  ر اهن پژوهش، سننرماه  س  برپاه  نتاهج ب 
ای قانون ( سو های فصی  شرک  خو  را گزار  گون هاه  ک  همواره )اما ب توسط شرک  

خننو  اری از منندهره  سننو  فصننی   قیقننار  ر کششد.  رواقع، بازار ب    هشد، اعتما  نم  م  
ها عیینن   لیل کارشننکش  شننرک  گذاران بنن  هد ک  اعتما  سرماه شراهط  واکشش نشان م  

 وام های رقیبشان، و نیز نگران  آنان از  رهاف  اطلاعنناا نا رسنن  و فرهبشننده، بنن  شرک  
   ر مدهره  سو ها گذاران بر اش  متفاوت  از مشارک  هد ک  سرماه اس . اهن نشان م  

گذاران، مدهره  سننو  را  هد ک  سرماه طور خلاص ، نتاهج اهن پژوهش نشان م   ارند. ب 
 گیرند. انشد، بیک  شراهط موجو  را  رنظر م  خو ، خور ها بد نم  خو یب 

 
 پیشنهادها. 6

توجنن  بیشننتری   کاران   ها باهد ب  رفتارهای محافظ مدهرههای پژوهش، هیئ  با توج  ب  هافت 
های مربوط ب  آن، زمان زها ی لزم اسنن  تننا  اشت  باششد، زهرا  رصورا اجرا نشدن روه 

های ناشنن  از ها باهنند از میننزان رهسننک و فرصنن  پیامدهای رفتارشان اصلاح شو . شرک  
گذاران آگاه   اشت  باششد، زهرا ممکن اس  فرصننت  بننرای تغییراا عوامل رفتاری سرماه 

گذاری فننراه  تأخیر انداختن پیامدهای مشفنن  سننرماه کر ، کاهش رهسک، ها ب بهبو  عمی
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تر،  رنظر گرفتن اثر نوساناا بر رفتار  ر الگوی سو  مور انتظار، باع  بیان روشننشو . ب 
بر اهن فننرض هسننتشد های کشون  سو ، مبتش  شو . الگوافزاهش کیفی  الگوی استاندار  م  

شننو  اران برپاه  رفتارهای هک شرک   ر هک نقط  از زمان تعیین م  گذک  انتظاراا سرماه 
 شوند.های مسثر بر آن  رنظر گرفت  نم  و مقاوم  

لحاظ انگیننزه و فرصنن  بننرای ها بنن هننای موجننو  میننان شننرک   ر مقال  حاضر تفاوا 
ک  انگیننزۀ هشگام  تحرهف  ر اعلام سو ، بررس  و هک تصوهر بسیار متشاقض پدهدار شد.  

ها و مدهران مال  برای افزاهش قیم  سهام قوی اس ، سو  و تحرهف سو  حائز مدهرعامل
کششنند کنن   اران  رک م   هد کنن  سننهامتوج  نشان م  اهمی  خواهد بو . اهن نتیج  جالب 

های پیشننین، های متفاوت  برای مشارک   ر مدهره  سو   ارند. نتاهج مقال مدهران، انگیزه 
های مدهرهت  برای افزاهش قیمنن  سننهام را نشننان وجو  رابط  بین مدهره  سو ها و انگیزه 

شو   ر آهشده، تأثیر تعامی  ساختار مشظور تکمیل نتاهج اهن پژوهش پیششها  م   هشد. ب م  
مشظور ششاخ  گذاران بررس  شو  و ب اندازه بر رفتار سرماه ازنفس بیشمالکی  و اعتما ب 

ها بننا هکنندهگر های مننال  شننرک  گذاران  ر بیشدمنندا، صننورا ها و سننرماه شرک  رفتار  
 مقاهس  شوند
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