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  مقدمه
 و شـود  گيري محسوب مـي    راهبردي مهم درتصميم   ابزار امروزه اطلاعات يك وسيله و    

به هنگام بـودن اطلاعـاتي دارد        بدون شك كيفيت تصميمات نيز بستگي به صحت، دقت و         
ايـن اطلاعـات      مـالي،  هـاي در بازار . ردگي مي قرار افراد اختيار گيري در  زمان تصميم  كه در 
هاي مختلف از داخل يا خارج شركت      بيني  و پيش   اخبار ، علائم ،ها نشانهتواند به صورت     مي

نتيجـه   در و هـا   و باعـث ايجـاد واكـنش       داران قـرار گيـرد     انعكاس يابد و در دسـترس سـهام       
 واخبـار  هـا  آگهـي هـاي بـازار سـهام بـه          واكـنش  .]1[ گردد هاي سهام مي   تغييراتي در قيمت  

 هـايي از   باعث ناهنجـاري   باشد و  برخي موارد واكنش افراد عقلايي نمي      در است و متفاوت  
كمتر از    اندازه و  واكنش بيش از  . گردد هامي حد قيمت  از كمتر يا حد جمله افزايش بيش از   

 از بيـشتر يـاكمتر    هـا را   ، قيمـت  يدتوجه به اطلاعات جد    دهد كه افراد با     زماني رخ مي   اندازه
 و برد پي مي گذشت زمان به اشتباه خود پس از اگرچه بازار .كنند ميزان واقعي آن تعيين مي

 بـازار  عقلايـي در   وجـود ايـن رفتـار، نـوعي رفتـار غير           ايـن  گـردد، بـا    مي به حالت تعادل بر   
توانـد پاسـخ منطقـي نـسبت بـه عـدم اطمينـان درك شـده توسـط                    شود كه مي   محسوب مي 

 باشــد كــه گــاهي از  آنهــاميهــاي بينــي تــابع پــيش انتظــارات افــراد. گــذاران باشــد ســرمايه
كاربردهـاي مهمـي     توانـد  ها، مـي   فهم منبع اين ناكارامدي   . است هايي برخوردار  ناكارآمدي

  .]8[ كارايي بازار داشته باشد گذاران و زمينه عقلانيت سرمايه براي مطالعه در
  

  پيشينه تحقيق ادبيات و
 وجـود  گيـري و    پيچيده بـودن مـسائل تـصميم       ،محاسبات در به طوركلي قدرت محدود   

هـا بـه صـورت      كـه گـاهي انـسان      شـود  ها باعث مي   قضاوت برخي خطاهاي سيستماتيك در   
تـرين مـواردي     مهـم  شناختي يكي از   اين زمينه عوامل روان    در ]2[ عقلايي عمل نكنند   كاملاً

 مثـال اطلاعـات تـاثير      در واكـنش آنهـا    گـذاران و   روي رفتار سرمايه   توانند بر  هستند كه مي  
  .بگذارند

سـرمايه   هـاي بـازار    استثنائات يـا ناهنجـاري     حد يا بيش واكنش يكي از      واكنش بيش از  
دهد كه قيمت سهام با توجه به اطلاعـات جديـد       اين پديده زماني رخ مي    . شود محسوب مي 

هـا   تحليـل  .برگشت قيمتـي همـراه اسـت        با معمولاً اين پديده    .چه بايد تغيير كند    آن بيش از 
هايي از واكنش كمتر از حد و بيش از حد را در             بهادار اغلب چرخه   دهد كه اوراق   نشان مي 
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  واكـنش بـيش از   ميـزان طـوركلي  به .كنند گذاران تجربه مي نتيجه پردازش اطلاعات سرمايه 
 اوليه را   )اطلاعات(اصول   ،گذاران طور سرمايه  ه چ  داردكه بستگي به اين  حد   از تركم يا حد

بـه راحتـي توسـط بـسياري از افـراد قابـل درك باشـد هـر دو                     اگر اين اصـول    ؛ كنند درك
  دانيـل و   يـن زمينـه   ا در. ]19[نهايي كوچك خواهد بـود       واكنش بيش از حد و كمتر از حد       

هــاي ســهام بــه اطلاعــات  كــرد قيمــت مــدلي را ارائــه كردنــد كــه بيــان مــي) 2001(تيــتمن 
  .]6[دهد شان مين  بيش از حدي از خودنسبت به اطلاعات محسوس واكنش غيرمحسوس

 بيش از حـد در      شواهدي را براي واكنش    ، يك پيكره اساسي از ادبيات تجربي      چنين هم
در  دهد كـه بازنـدگان قبلـي       اين زمينه نشان مي    شواهد در . كرده است فراهم   بازارهاي مالي 

به عنوان   (ت وتالر دي بون  اين زمينه  در .بازارهاي سهام به برندگان بعدي تبديل خواهند شد       
هـاي    بازده ماهيانه سهام عادي شركت     1985سال    در )اندازه  واكنش بيش از   طراحان فرضيه 

 از  كه 1981دسامبر    تا 1926طي دوره زماني ژانويه      نيويورك را در   پذيرفته شده در بورس   
بـه عنـوان داده جهـت        استخراج شـده بـود را     نيويورك   مركز تحقيقات قيمت اوراق بهادار    

عـدم كـارايي در     هـا نـشان دادكـه        مطالعات آن . دادند  قرار ت كارايي بازار مورد استفاده    تس
گـذاران   حـدي كـه سـرمايه      واكنش بـيش از     را در  آنها دليل    دارد آن  سطح ضعيف وجود  

 باعـث تفـاوت بـين ارزش ذاتـي سـهام و          دهنـد و   خود نشان مي   نسبت به اطلاعات جديد از    
  .]9[ردنداعلام ك شوند را قيمت واقعي مي

 مرتبط، چكيده و پر از آمار و ارقام واكنش كمتـر از          كاملاًچنين به اطلاعات     بازارها هم 
گونه واكنش بـيش از      مرتبط و شايعه   دهد و در مقابل به اطلاعات برجسته، غير        حد نشان مي  
  .دهد حد نشان مي

بـين دو    ل مـا  مدلي را ارائه كردند كه ارتباط متقاب ـ      ) 1999(استين   هانگ و اين زمينه    در
بيننـدگان خبـري و معاملـه       : از اد كـه عبـارت بودنـد      د گروه از افراد غيرعقلايي را نشان مـي       

دارند هزينه بالايي  گذاران زيادي هستند كه قصد بينندگان خبري سرمايه. اي كنندگان لحظه
 تـري از    فهـم عميـق    هـا بـه دنبـال      آن .خصوصي پرداخت كنند   آوري اطلاعات  براي جمع  را

گـذاراني هـستند كـه       اي سرمايه  مقابل معامله كنندگان لحظه    در  اما هستندات عمومي   اطلاع
 اگـر   بنـابراين . كننـد  آوري اطلاعـات صـرف مـي       جمـع  در هزينه كمتر يا تلاش كمتـري را      

ايـن  سـريع    وطـور كامـل     ه  اطلاعات مبهمي وارد بازار شود، بينندگان خبري قادر نيـستند ب ـ          
در نتيجه به اطلاعات واكـنش كمتـر         ، بهادار استخراج كنند   هاي اوراق  تاطلاعات را از قيم   



  1385بهار و تابستان  ،21 شماره ،8تحقيقات مالي، سال 

 

100

كنند از اين واكنش گـروه       اي سعي مي   كنندگان لحظه   در مقابل معامله   .دهند از حد نشان مي   
در هـم  ) 1986( بلـك  ]7[ .زنند ميها را بيش از حد تخمين    قيمتبنابراين  قبل استفاده كرده    

ايـن افـراد معتقدنـد كـه داراي     . گر اشاره كـرد   پژوهش خود به نقش مبادله كنندگان اخلال      
شوند كه تغييراتي در نگرش افـراد و در          نتيجه باعث مي   اطلاعات خاصي در بازار هستند در     

داران،  شـان را از طريـق سـهام        هـاي كـاذب     سـيگنال  هـا  آن. نتيجه بازار سهام بوجـود آورنـد      
آورنـد   دست مي ه  شود ب  خش مي گذاران پ  گران مالي و يا شايعاتي كه در ميان سرمايه         تحليل

 در نتيجـه   .ها حـاوي اطلاعـات خاصـي هـستند         ي معتقدند كه اين سيگنال    يطور غيرعقلا  هو ب 
  .]14[هاي متفاوتي گردند واكنش توانند باعث تحريك افراد و مي

 اطلاعات شخـصي تاكيـد   ها در  بر تاثير تورش   نيز) 1998(دانيل، هرشلايفر و سابرامانيام     
گذاران نسبت به اطلاعات شخصي خود       قين عنوان كردندكه گاهي سرمايه    اين محق  .كردند
 .دسـت آورده باشـند     تلاش زيادي به   با اين اطلاعات را   ويژه اگر  به دارند حد بيش از  اعتماد

 اعتماد آينده شركت باشد،   مورد هاي مثبت در   بيني گر پيش   بيان ،اگر اين اطلاعات شخصي   
ارزش ذاتـي آن     از بسيار بيـشتر   بازار، م اين شركت در   قيمت سها  شود باعث مي  حد بيش از 

قيمت ايـن   شود موجب مي سرانجام با رسيدن اطلاعات عمومي آتي به بازار،      اما. تعيين شود 
  .]10[سهم به تدريج تصحيح شود 

بينـي   گـذاران شـود؛ خـوش    سرمايه حد باعث واكنش بيش از تواند عامل ديگري كه مي   
باعـث   بينـي افـراد     خـوش  ر ايـن زمينـه نـشان داده اسـت كـه            تحقيقـات قبلـي د     .افراد اسـت  

نهايـت بـد      اخبـار بـي    بـه   واكـنش بـيش از حـد و        ،نهايت خـوب    بي ر به اخبا  شودكه آنها  مي
بنـابراين افـراد واكـنش اشـتباهي بـه اخبـار از خـود نـشان                  .نشان دهنـد   واكنش كمتر از حد   

ها نسبت به عدم اطمينان      ي آن تواند از واكنش منطق    مي )طور مقطعي ه  حداقل ب (دهد كه    مي
گـذاران وزن     ممكـن اسـت سـرمايه      گـاهي  چنـين  هـم  .درآمدهاي بالاتر نشأت گرفته باشـد     

اند بدهند اما در مقابـل بـه اخبـاري كـه             كمتري به اخباري كه در يك يا دو روز اعلام شده          
كي گـريفين و تيورس ـ ايـن زمينـه       در .انـد وزن بيـشتري بدهنـد       تكرار شده براي چندين روز    

هـاي   ها در بررسـي    آند  دادن بازارهاي مالي مورد بررسي قرار     در نقش اطلاعات را  ) 1992(
) الف :دهند  جنبه مورد بررسي قرار مي رسيدند كه افراد اطلاعات را از دو     يجهخود به اين نت   

كند به ايـن كـه اطلاعـات چقـدر مطلـوب             قوت يا شدت دلالت مي    . وزن) ب شدت/ قوت
 وزن هم بـه ايـن معناسـت كـه اطلاعـات             .هستند) ناخوشايند(امطلوب  و چقدر ن  ) خوشايند(
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؛ كننـد تـا وزن   ها نشان داد كه افراد بيشتر به قوت توجه مـي  بررسي آن. چقدر واقعيت دارند 
هـاي اطلاعـاتي وزن كـم و قـوت بـالا              اين افراد به سيگنال    ،بنابراين در واكنش بيش از حد     

ــي ــر از ح ــ  م ــالعكس در واكــنش كمت ــد و ب ــاد دهن ــه اطلاعــات وزن زي ــايين د ب ــوت پ  و ق
  .]19[دهند مي

گـذاري   هـاي سـرمايه    چنين يك خبر ممكن است پيچيده باشد و گزارشات و تحليل           هم
براي كشف كل ماجرا نيازمند زمان باشد بنابراين يك چنين اخباري در طول چند روز بايد                

ان در اين زمينه نـسبي      گذار  واكنش سرمايه  زيرا .]11[ حركت تدريجي كمتري داشته باشند    
البتـه   كننـد  هـا دريافـت مـي      ها بستگي به ميزان اطلاعاتي دارد كه آن        است يعني واكنش آن   

هـا در   توانند بدون ظاهر شدن خبرهاي اقتصادي يـا ديگـر محـرك        گاهي بازارهاي مالي مي   
هايي داشته باشند اين ممكن است به خاطر واكنش بيش از حد        طي روزهاي متعدد، حركت   

  .هاي مشاهده نشده باشد راد به محركاف
افراد بيشتر به دنبال فهم ساده و اطلاعات جديـد بـا پيامـدهاي               بازارهاي اوراق بهادار   در

فوري هستند و نسبت به اطلاعاتي كه داراي پيامـدهاي بلنـد مـدت و نتـايج قابـل اسـتخراج           
بـيش از حـد   توانـد باعـث ايجـاد واكـنش      كننـد ايـن الگـو مـي     كمتري هستند توجهي نمـي   

گذاران نـسبت    جه را كه سرمايه   تياين ن ) 1998(فاما  البته  . گذاران در بازار سهام گردد     سرمايه
او نـشان داد كـه      . دهند را به چالش كشيد     واقعي از خود نشان مي     هاي غير  به وقايع، واكنش  

 و ظـاهر    بـه ارزش دفتـري     سبت ارزش بـازار   ها، ن ـ   شركت اندازهبرخي از اوقات با احتساب      
 شـود  گـذاران ناپديـد مـي      هاي سرمايه   بعدي، بعضي از واكنش    )اخبار( شدن جريانات واقعه  

]13[.  
 اين فرضيه را كه سود تقسيمي هيچ اثري بر ارزش شركت نـدارد              ،بچلور و اوراكسيگل  

 شركت مهم   20 سهام   د بر سو  1994 -1990اين آزمون در طي دوره تحقيق       . آزمون كردند 
.  صـورت پـذيرفت    واقعه بعد از   روز 30قبل و   روز 30در دوره واقعه     در بازار سهام استانبول   

  .]17[دارد وجودهاي سود تقسيمي   بعد از پرداختقبل و در اتيها دريافتند كه نوسان آن
 دو هـاي سـاليانه درآمـدي در    آگهـي به  سهام را  واكنش بازار ،  )2004 (ديگرانمارني و   

 از  خبـر  525 سهام شانگهاي و   بازار  خبر از  698 تعدادها   آن. بررسي كردند  بازار سهام چين  
ز رو10طـول دوره    نسبت به اين اخبار در     را واكنش بازار  سهام شنژن انتخاب كردند و     بازار

 كـه   داد نتـايج نـشان      .بررسي قراردادند   مورد 2001طول سال    از واقعه در   بعد روز10قبل و   
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  روز قبـل از اعـلام      6 تـا    4از  ن  ژيك واكنش بيش از حد در بازارهاي سهام شانگهاي و شـن           
  .]12[دارد وجود

هـاي   شركت اختراعات به مربوطهاي خبري  بازار سهام را به آگهي  واكنش )2004(ليو  
 در .قـرار داد  بررسـي   مورد1993  تا دسامبر  1983ژانويهمريكا در طول دوره     آبيوتكنولوژي  

شرشده بود به عنوان     شركت بيوتكنولوژي منت   103 آگهي اختراع كه توسط      611اين تحقيق   
 )-3+...3 (،)-2+...2(اين تحقيق دوره واقعه به سه گروه كه شامل           در .نمونه انتخاب گرديد  

گروه بـه صـورت جداگانـه بررسـي     سه   براي هر  واكنش بازار  بود تقسيم شد و    )5-+...5( و
داشـته اسـت كـه     واكنش بيش ازحد وجـود   ،ها آگهياعلام   از   نشان دادكه قبل   شواهد. شد
  .]15[برگشت قيمتي همراه بوده است  بابعداً

در هاي ساليانه درآمدي  را پيرامون رسيدن زمان آگهيرفتار بازار   ) 2004( ديل لوئيچي   
 تـا   2001  ژانويـه  بـود كـه در طـول        آگهـي  117نمونه او شـامل      . بررسي كرد  بورس پاريس 

اعـلام   از روز بعـد   15 قبـل و    روز 15را   وي واكـنش بـازار     . منتشر شده بودنـد    2003مارس  
 وجـود  ايـن بـازار    حـد در    واكـنش بـيش از     هـا نـشان داد كـه       تحليل. آگهي بررسي گرديد  

  .]17[دارد
بـورس   داران عـادي در    انـدازه سـهام    ارزيابي واكنش بيش از    «تحقيق خود به   مرادي در 

بـورس    شركت پذيرفتـه شـده در      60وي اقدام به بررسي     .  پرداخته است  »اوراق بهادارتهران 
عادي  محاسبه بازده غير وي با.  نموده است1382  الي1371هاي  تهران در سال  اق بهادار اور

سـه  (دوره كه شامل شش سـال        طي دو  هاي هفتگي در   شاخص قيمت و  استفاده از  انباشته با 
 بونت و  روش دي  استفاده از  است، با ) سه سال دوره آزمون آن     سال دوره تشكيل پرتفوي و    

 اسـتراتژي معكـوس را بـر       ، اسـتراتژي قـدرت نـسبي و       P/E ضريب ت،تالر، اثر اندازه شرك   
 را در  حد كل، نتايج تحقيق وي واكنش بيش از       در حجم مبادلات بررسي نموده و     قيمت و 

  .]5[كند تهران تاييد مي بورس اوراق بهادار مدت در بلند
  

  هدف تحقيق
 راق بهـادار  بـورس او   گـذاران در   سرمايه حد هدف اين پژوهش بررسي واكنش بيش از      

 و شرايط ركود  در) بد اخبار اخبار خوب و   اعم از (منتشره   اخبار تهران نسبت به اطلاعات و    
انـد    مطالعات انجام شده در كشورهاي ديگر كمتر به اين موضوع توجه كرده .باشد رونق مي 

  در نتيجه،گذار بين شدن يا بدبين شدن سرمايه تواند بر روي خوش كه شرايط كلان بازار مي
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اولـين كـاري    يـن تحقيـق،     ا. گذار اثر گذارد    العمل بيش از حد يا كمتر از حد سرمايه          عكس
مـورد  ايـران    درگذار را در شرايط ركـود و رونـق بـازار              سرمايه كه رفتار قيمت سهام   است  

  .دهد ميمطالعه قرار 
  

 هاي تحقيق فرضيه

  :شوند ارائه مي رها به شرح زي  فرضيه،ادبيات تحقيق باتوجه به مباحث مطرح شده در
 مقابـل اطلاعـات منتـشره خـوب     ر درگـذا   سـرمايه ،رونـق در شـرايط بـازار    :فرضيه اول 

  .دهد  بيش از اندازه نشان ميواكنش مثبت ،شركت
 ،گذار در مقابل اطلاعات منتشره بد شـركت         سرمايهركود،  در شرايط بازار     :فرضيه دوم 

   .دهد  منفي بيش از اندازه نشان ميواكنش
 ،منتشره بـد شـركت  گذار در مقابل اطلاعات        سرمايه ،رونقدر شرايط بازار     :ومفرضيه س 

  .دهد تر از اندازه نشان مي  منفي كمواكنش
گـذار در مقابـل اطلاعـات منتـشره خـوب              سرمايه ركود،در شرايط بازار     :فرضيه چهارم 

  .دهد  مثبت كمتر از اندازه نشان ميواكنش ،شركت
  

  نمونه آماري تحقيق جامعه و
 است كه )EPS( هاي اعلان سود  شامل آگهي اين تحقيق اطلاعات و اخبار منتشرهدر

به آن دسته از .  منتشر شده است1384الي اسفند  1377طي آذر  ها در توسط شركت
 قبلاًكه  نسبت به آگهي سود( تعديل مثبت %5 هاي اعلان سود شركت كه حداقل آگهي

هاي اعلان سود كه  به آن دسته از آگهي  وخوب، داشته باشند اخبار )اعلام شده است
 اخبار داشته باشند)  اعلام شده استقبلاًنسبت به آگهي سود كه ( تعديل منفي %5 حداقل

توجه به  بازار با ركود اساس مطالعه شاخص كل دوران رونق و بر .بد اطلاق شده است
د و از دوره رونق  خبر ب15خبر خوب و  15از دوره ركود منفي بودن شاخص كل،  مثبت يا

به عنوان  بالا شده در توجه به ويژگي ذكر با تعيين شده و  خبر بد15خبر خوب و  15هم 
افزاري  هاي اطلاعاتي نرم ازطريق بانك ،اين تحقيق اطلاعات در .اند نمونه انتخاب شده

 بورس اوراق بهادار موجود درهاي مالي   صورتپرداز و چون تدبير بازار هم در موجود
  .تهران گردآوري گرديده است
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  روش تحقيق 
قيمت  هاي اعلان سود بر مدل مطالعه واقعه براي ارزيابي اثرآگهي اين پژوهش از در

 و قيمت سهام خاص بر  گيري اثر واقعه  اين روش اندازه هدف.سهام استفاده شده است
 ،اين تحقيق ازآنجايي كه در. باشد ميعادي در زمان بروز يك واقعه عملكرد غيرتعيين 

باشد؛ لذا واكنش بورس اوراق  كوتاه مدت مي گذاران در هدف، بررسي واكنش سرمايه
جهت . بررسي قرارگرفته است مورد اعلان خبر روز بعد از14 روز قبل و 14تهران  بهادار
  :]3[ مراحل زيرطي شده استيا رد فرضيات آماري تحقيق، تاييد
تخمين  براي دوره ) خط مشخصه سهام  (زدهابتدابراي تك تك سهام نمونه آماري، با       . 1

 .طريق مدل بازار محاسبه گرديده است از
  

Ri,t = αi + β  i RMi,t + εi,t,     ,       (  t= -75……-15)  
   

Ri,=  روزانه سهم  )بازده( درآمدi زمان در t  
 

 RMi,t =بازده نقدي سهم  شاخص قيمت وi زمان  درt   
  

                RM1 – RM0     
RMi,t =  
                     RM0      

  
بـراي   انتظـار  ، بـازده مـورد     مرحلـه اول    آمـده در   دست  بهمعادله ارتباطي     از استفاده با . 2

  سـپس بـا    ،محاسـبه گرديـده   ) اعـلان خبـر    از بعـد   روز 14قبل و  روز 14(دوره واقعه   
 :است بازده غيرعادي محاسبه شده ،بازده مورد انتظار تفاضل بازده واقعي از

  
ARi,t =  Ri,t  -  ˆRi,t                  ,          (t =  -14..+14) 

  
اعلان، روز اعلان و بعـد   خبر در دوره قبل از    عادي براي هر    ميانگين بازده غير   سپس . 3

 :صورت جداگانه برآورد گرديده استاز اعلان به 
  

AARt  = (1/N ) Σi ARi,t                    ,                 N = 14  
  

اين  برخي از  دارند و  معرض انواع متنوعي از اطلاعات قرار      آن جايي كه سهام در     از . 4
شـوند،   ها مـي   برخي ديگر موجب پايين آمدن قيمت آن       رفتن و  اطلاعات موجب بالا  
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. واكنش به ساير اطلاعات خنثي شـود       بنابراين واكنش به واقعه خاص ممكن است با       
گـروه   ميـانگين بـازده غيرعـادي انباشـته بـراي هـر           طرف كردن اين مـشكل       براي بر 

 :از اعلان خبر محاسبه شده است بعد خبري، براي قبل و
  

CAARi,t  = Σi AARi,t                  ,                       N=15  

  
 استفاده از ها، با سپس براي انجام آزمون آماري، اقدام به بررسي نرمال بودن داده

ها  به تفكيك گروه اسميرنوف براي تمامي مشاهدات و - كلوموگروفآزمون ناپارامتري
 از بعد دوره قبل و در ها جايي كه ميانگين بازده غيرعادي گروه آن از. استفاده شده است

براي انجام آزمون ) اي دونمونه(زوجي  T-test آزمون اعلان خبر نرمال بوده است؛ لذا از
نرم  استفاده از تحليل اطلاعات با تجزيه و. استتست فرضيات استفاده گرديده  آماري و

  . درصد صورت گرفته است5 درسطح خطاي Eviews05و  SPSSافزار 
  
  هاي پژوهش يافته

 شكل آماري فرضيه اول به صورت ،توجه به مباحث مطرح شده  با:آزمون فرضيه اول
  :شود نوشته مي زير

H0 : CAARpre  = CAAR post  
 
H1 : CAARpre > CAAR post    

  
CAARpre      اعلان خبر و   ميانگين بازده غيرعادي انباشته قبل از CAARpost   ميانگين بازده 

 مورد آزمون فرضيه اول در      آمده در  دست  بهنتايج  . اعلان خبر است   غيرعادي انباشته بعد از   
  . ارائه شده است)1(نگاره شماره 
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  خوب  ميانگين بازده غيرعادي انباشته براي اخبار): 1 (نگاره
  اعلان خبر از بعد قبل و -دوران رونق

ميانگين بازده 
غيرعادي 

 قبل از انباشته
اعلان خبر 

  )درصد(

ميانگين بازده 
غيرعادي 
 از انباشته بعد
  اعلان خبر

  )درصد(

تفاوت ميانگين 
بازده غيرعادي 

 قبل و بعد انباشته
  از خبر 

  )درصد(

آماره 
   آزمون
T- test  

سطح 
  داري معني

p- value  

  يجهنت
  آزمون

  

  H0 تاييد  715/0  )372/0(  )3016/2(  9067/2  6051/0
  

اعـلان   دوره قبـل از    ميانگين بـازده غيرعـادي در      اندازه بايد  طبق فرضيه واكنش بيش از    
اين نگاره ملاحظه    گونه كه در    همان .اعلان باشد  از ازميانگين بازده غيرعادي بعد    بيشتر خبر
ميـانگين بـازده     تـراز كم اعلان خبـر   دوره قبل از   باشته در ميانگين بازده غيرعادي ان    شود؛ مي

 گيـريم كــه   نتيجـه مــي بنــابراين. اعـلان خبــر بـوده اسـت    از دوره بعــد غيرعـادي انباشـته در  
، واكـنش    مقابل اطلاعات منتشره خـوب شـركت       ر د ،در شرايط بازار خوب   گذاران   سرمايه

  .ردكردتوان  را نميH0  اند؛ لذا فرضيه حد نداشته مثبت بيش از
  :شود شكل آماري فرضيه دوم به صورت زيرنوشته مي :آزمون فرضيه دوم

  
H0 : CAAR pre  = CAAR post  
 
H1 : CAARpre > CAAR post  

  
  بد  ميانگين بازده غيرعادي انباشته براي اخبار):2 (نگاره

  اعلان خبر از بعد قبل و -دوران ركود
  

ميانگين بازده 
غيرعادي 

انباشته قبل از 
لان خبر اع
  )درصد(

ميانگين بازده 
غيرعادي 
 از انباشته بعد
  اعلان خبر

  )درصد(

تفاوت ميانگين 
بازده غيرعادي 

 قبل و -انباشته
  بعد از خبر 

  )درصد(

آماره 
   آزمون
T- test  

سطح 
  داري معني

p- value  

  يجهنت
  آزمون

  

  H0تاييد   224/0  )273/1(  )2862/7(  0391/4  )2471/3(
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گونه  همان.  ارائه گرديده است   )2( نگاره شماره     براي فرضيه دوم در     آمده دست  بهنتايج  
 -2471/3 اعـلان خبـر    دوره قبـل از    ميانگين بازده غيرعادي انباشته در     شود؛ كه ملاحظه مي  

افزايش يافتـه    0391/4به اعلان خبر  از دوره بعد  درصد بوده است در حالي كه اين ميزان در        
 مقابل اطلاعـات    ر د ركود در شرايط بازار  گذاران   ه سرمايه گيريم ك  بنابراين نتيجه مي  . است

اند اما ميزان اين واكـنش از نظـر آمـاري     حد داشته واكنش منفي بيش از ،  شركتبد  منتشره  
  .كرد توان رد نميرا  H0  لذا فرضيه. معنادار نبوده است
  :شود شكل آماري فرضيه سوم به صورت زيرنوشته مي :ومسآزمون فرضيه 

  
H0 : CAAR pre  = CAAR post  
 
H1 : CAARpre < CAAR post 

 
  

  بد   ميانگين بازده غيرعادي انباشته براي اخبار):3(نگاره
  اعلان خبر از بعد قبل و -دوران رونق

ميانگين بازده 
غيرعادي 

انباشته قبل از 
اعلان خبر 

  )درصد(

ميانگين بازده 
غيرعادي 
 از انباشته بعد
  اعلان خبر

  )درصد(

نگين تفاوت ميا
بازده غيرعادي 

 قبل و بعد انباشته
  از خبر 

  )درصد(

آماره 
   آزمون
T- test  

سطح معني 
  داري

p- value  

  يجهنت
  آزمون

  

  H0تاييد   489/0  711/0  2678/1  8177/0  0855/2
  

اعلان  دوره قبل از ميانگين بازده غيرعادي در اندازه بايد تر ازطبق فرضيه واكنش كم
اين نگاره  گونه كه در اما همان. اعلان باشد از ده غيرعادي بعد ميانگين بازاز تركم خبر

ميانگين  از تربيش اعلان خبر دوره قبل از ميانگين بازده غيرعادي انباشته در شود؛ ملاحظه مي
توان نتيجه گرفت  بنابراين، مي. اعلان خبر بوده است از دوره بعد بازده غيرعادي انباشته در

واكنش منفي شركت بد  مقابل اطلاعات منتشره ر درونق يط بازاردر شراگذاران  كه سرمايه
  .كرد توان رد نميرا  H0  لذا فرضيه. اند حد نداشته تر ازكم

  :شود شكل آماري فرضيه چهارم به صورت زيرنوشته مي :مچهارآزمون فرضيه 
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H0 : CAARpre = CAARpost  
 
H1 : CAARpre < CAARpost 
 

  
  خوب دوران  غيرعادي انباشته براي اخبار ميانگين بازده ):4(نگاره

  اعلان خبر از بعد قبل و -ركود
ميانگين بازده 

غيرعادي 
انباشته قبل از 

اعلان خبر 
  )درصد(

ميانگين بازده 
غيرعادي 
 از انباشته بعد
  اعلان خبر

  )درصد(

تفاوت ميانگين 
بازده غيرعادي 

 قبل و -انباشته
  بعد از خبر 

  )درصد(

آماره 
   آزمون
T- test  

سطح معني 
  داري

p- value  

  يجهنت
  آزمون

  

  H0تاييد   659/0  )451/0(  )363/6(  1853/0  )1777/6(
  

.  ارائـه گرديـده اسـت      )4(نگـاره شـماره       آمـده بـراي فرضـيه چهـارم در         دسـت   بهنتايج  
 دوره قبل از ميانگين بازده غيرعادي انباشته در شود؛ اين نگاره ملاحظه مي گونه كه در همان

  درصد1853/0به اعلان خبر از دوره بعد درصد است كه اين ميزان در -1777/6 اعلان خبر
 ركـود  در شرايط بـازار   گذاران   توان نتيجه گرفت كه سرمايه     بنابراين مي . افزايش يافته است  

لـذا  . انـد  نـشان نـداده   حـد  از تـر نش مثبت كمواك ،شركتخوب   مقابل اطلاعات منتشره     رد
  .توان ردكرد نميرا H0  فرضيه

  
 گيري نتيجه

هاي اوراق  بورس ساير هاي انجام شده در پژوهش  بيان شد نتايج اكثرقبلاًگونه كه    همان
داشته است كـه ايـن امـر         وجود اعلان خبر  بهادار نشان داده است كه بازده غيرعادي قبل از        

حتي دسترسي به اطلاعات محرمانـه بـوده اسـت           منابع و  ساير اطلاعات از  دهنده انتشار  نشان
 به حالت عـادي خـود      ها قيمت ورود اطلاعات واقعي اين مساله تعديل گرديده و        ه البته با  ك

به سبب انتشار اطلاعات جديـد       شدن بازار  متاثر  شاهدي بر  ،نتايج اين تحقيق هم   . اند برگشته
همراه بوده  تاخير دهدكه واكنش بازار نسبت به اطلاعات جديد با اما نتايج نشان مي باشد مي

 ،گـذاران  اطلاعـات توسـط سـرمايه    تفـسير  در اشـكالاتي   وجـود  تواند ناشـي از    مياست كه   
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بورس تهران   گران مالي در   تحليل  عدم وجود تجزيه و    ،رساني نامناسب بودن وضعيت اطلاع   
. مويد حساسيت بازار نسبت بـه اطلاعـات جديـد اسـت            حال اين امر   غيره باشد ولي به هر     و

، بـازار نـسبت     شرايطبرخي   دهدكه در  تحقيق نشان مي  آزمون فرضيات اين     نتايج حاصل از  
ضـعيف را    انـدازه كوتـاه مـدت و       از تركم به اطلاعات جديد يك واكنش بيش از اندازه يا        

وضـوع در ايـن   توجه به ادبيـات م    با . است  نبوده دار معنا ،لحاظ آماري  نشان داده است اما از    
 ،نسبت بـه اطلاعـات منتـشره خـوب        دوران رونق بازار      سهامداران در  رفت تحقيق انتظار مي  
داشـته باشـند امـا       حـد  از نسبت به اطلاعات منتشره بد واكنش كمتـر        حد و  واكنش بيش از  

گـذاران نـسبت بـه اطلاعـات خـوب        سرمايه،رونق شرايط بازار نتايج تحقيق نشان دادكه در 
ت نسبت به اطلاعات بد، واكنش منفـي كوتـاه مـد           اندازه و  از ترواكنش مثبت كم  شركت،  

حركتي قيمت سـهام مثبـت        روند ،رونق بازار به دليل وجود   اعلان خبر  از اند ولي بعد   داشته
 ،ركود، افراد نسبت به اطلاعات خـوب       شرايط بازار  رفت در  هم چنين انتظار مي    .بوده است 

ايـن   امـا در  . داشته باشـند   حد نسبت به اطلاعات بد، واكنش بيش از       حد و  واكنش كمتر از  
 گذاران نسبت به اطلاعات خوب واكـنش مثبـت بـيش از            ها نشان داد كه سرمايه     زمينه، يافته 

اگرچـه   .اندازه داشته است   واكنش منفي بيش از    اند ولي نسبت به اطلاعات بد،      اندازه داشته 
 كشورهاي ديگـر مغـايرت دارد امـا وجـود     هاي انجام شده در  هاي اين تحقيق با تحقيق     يافته

كـشورها انجـام شـده اسـت، ايـن           ساير هايي كه در   تحقيقمحيط تحقيق حاضر و    تفاوت در 
دسـت آمـده بـه بـازار         هنتـايج ب ـ  هايي بـه پـشتوانه       كند كه تعميم تئوري    نكته را گوش زد مي    

   . بيشتري صورت گيردسرمايه ايران بايد با تامل
  

   پيشنهادات
اراتر گيري،كمك به ك ـ تصميم درموقع   به توجه به نقش اطلاعات شفاف قابل اتكاء و        با
 پيشنهادهايي بـه شـرح ذيـل ارائـه          ،گذاري سرمايه امر مشاركت عموم مردم در    بازار و شدن  
  :گردد مي

  دقيق وصحيح، رساني سريع فرآهم آوردن بستري مناسب جهت اطلاع . 1
 بورس اوراق بهادارتهران نسبت به رعايت قوانين و هاي پذيرفته شده در الزام شركت . 2

  ه اطلاعات كافيخصوص ارائ در اجراي تعهدات خود
  جهت كارايي بازار تدوين قوانين لازم در . 3
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گــذاري بــراي   فنــون ســرمايه  خــصوص اصــول و  هــاي لازم در ارائــه آمــوزش  . 4
اين تحقيق،   دست آمده از   توجه به نتايج به     با چنين هم .بالفعل گذاران بالقوه و   سرمايه

  :گردد ارائه مي جهت انجام تحقيقات آتي به شرح زير پيشنهاداتي نيز
 روي واكنش بازار   هاي انحصاري بر   رانت زمينه نقش اطلاعات محرمانه و     تحقيق در  . 1

  .نسبت به اطلاعات جديد
نظرآماري مبناي بهتري براي      روزه كه از   30انجام مجدد اين تحقيق براي يك دوره         . 2

  .هم آورداواكنش قيمتي سهام فر ها بر آگهي ارزيابي تاثير
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