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 چكيده

گذاران به اعلام هدف پژوهش حاضر بررسي نقش عدم اطمينان اطلاعات حسابداري بر واكنش سرمايه
شركت  162اي شامل ها و همچنين واكنش به اخبار خوب سود است. بدين منظور نمونهسود شركت

راي محاسبه عدم انتخاب گرديد. ب 1394تا  1384شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني پذيرفته
هاي نقدي به روش سنتي و روش اطمينان اطلاعات از سه معيار كيفيت اطلاعات، عدم اطمينان جريان

ها نشان داد زماني كه عدم اطمينان بالايي در شركت همسان شده استفاده گرديد. نتايج آزمون فرضيه
گذاران نسبت به اعلام سود رمايهها وجود دارد (نسبت به عدم اطمينان پايين)، واكنش ساطلاعات شركت

گذاران نسبت به اخبار خوب سود واكنش كمتري كمتر است. همچنين در شرايط عدم اطمينان بالا، سرمايه
 كاري همخواني دارد.دهند كه اين واكنش كمتر با رويكرد محافظهاز خود نشان مي
 اطلاعات. يفيتاطلاعات، ك ينانعدم اطم يرعادي،اعلام سود، بازده غ :واژگان كليدي
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 مقدمه
كنندگان سرمايه  كند. زيرا به تامين اطلاعات حسابداري نقش اصلي در بازار سرمايه ايفا مي

از   گذاري هاي سرمايه دهد بازده بالقوه فرصت اجازه مي را ارزيابي كنند و بر نحوه استفاده 
گذاران  ه، پژوهشگران و سياستشان نظارت داشته باشند. از اينرو اعضاي بازار سرماي منابع

گذاران  سرمايهاگر اغلب توجه دقيقي به اطلاعات حسابداري از جمله اعلام سود دارند. 
ابهام داشته يا درباره جريان درباره وضعيت آتي شركت ها  هاي نقد آتي شركت ها و اقتصاد 

3Fاطلاعات كافي نداشته باشند پردازش اين اخبار به دليل وجود عدم اطمينان

در اطلاعات،  1
از  دشوار خواهد بود. عدم اطمينان وضعيتي است كه در آن اطلاعات كافي براي آگاهي 

) و كسب آگاهي 2015احتمالات نتايج ممكن درباره يك پديده وجود ندارد (ويليامز، 
4Fاند اصطلاحاً يادگيريدرباره موضوعاتي كه با عدم اطمينان مواجه

شود. عدم ناميده مي 2
 گذارد.سهام تاثير مي گذار بر قيمتاز طريق تاثير بر باورهاي سرمايهاطمينان 

از جمله اعلام سود ، در شرايط وجود عدم اطمينان، دريافت هرگونه سيگنال اطلاعاتي  
يشين سرمايهها ميشركت و زمينه تواند به تجديدنظر در باورهاي پ گذاران منجر شده 

گذاران نسبت به اعلام سود تاثير بگذارد( مايهيادگيري را فراهم كند و بر واكنش سر
بر اعلام سود)، مانند (تر دقيق اطلاعاتيِ هاي سيگنالحال،  با اين ).2009پاستور و ورِونسي، 

5Fداراي خطا هاي ر شديدتري نسبت به سيگنالياثتگذار  باورهاي سرمايه

دارند. افزايش  3
تي سبب مي سطح خطا در سيگنال ها  سيگنالبر اين گذاران كمتر  شود كه سرمايه هاي اطلاعا

وجود دهنده  اي وجود دارد كه نشان ادبيات گسترده .)2015(چوي،  كنند تكاءا
(نابهنجاري گذاري قيمت 6Fهاي خلاف قاعده 

ها است. فاما  ) پيرامون اعلام سود شركت4
از نابهنجاري) پس از بر1998( هاي بازار به اين نتيجه رسيد كه  رسي انواع مختلفي 

7Fنابهنجاري حركت پسا اعلام سود

هايي را  هاي مهمي است كه چالشاز جمله نابهنجاري 5
و ادبيات نظري موجود،   نسبت به فرضيه بازار كارا ايجاد كرده است. شواهد تجربي 

بين عدم اطمينان اطلاعات شركت و حركت  ها و نتايج مختلفي را پيرامون رابطه بيني پيش
 پسا اعلام سود بيان كردند. 

-ها بر واكنش سرمايهپژوهش حاضر بررسي نقش عدم اطمينان اطلاعات شركتهدف  
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گذاران به اعلام سود يا به عبارتي حركت پسا اعلام سود و همچنين واكنش نسبت به اخبار 
يد براي محاسبه عدم اطمينان در پژوهش حاضر از يك معيار جدخوب سود است. 

ادامه اطلاعات استفاده شده كه در بخش روش پژوهش توضيحات آن ارائه شده است.  در 
انتها يافتهابتدا مباني نظري و پيشينه پژوهش بيان شده، سپس فرضيه -ها، روش پژوهش و در 

 گيري ارائه شده است.ها و نتيجه
 

 مباني نظري و پيشينه پژوهش
عدم اطمينان چندين توزيع احتمالِ ممكن براي يك پديده وجود دارد كه در شرايط 

فرد تبديل شود كه اين امر ناشي از اطلاعات ناقص  تواند به يك توزيع منحصر به نمي
گونه  ) عدم اطمينان اطلاعات را اين2006ژانگ (). 2009درباره آن پديده است (ويليامز، 

طلاعات جديد براي ارزش شركت كه اين ابهام به ابهام در پيامدهاي ا«كند:  تعريف مي
از دو منبع ناشي مي لقوه  ) 2) نوسان در اطلاعات بنيادين و زيربنايي شركت 1شود:  طور با

 ». اطلاعات ضعيف
كنند كه در شرايط عدم اطمينان دريافت هرگونه ) بيان مي2009پاستور و ورِونسي( 

تي (نظير اعلام سود) مي د به تجديدنظر در باورهاي پيشين توان سيگنال اطلاعا
و زمينه يادگيري را فراهم كند. آنها معتقدند  سرمايه گذاران درباره وضعيت آتي منجر شود 

اساس يادگيري، قانون بيز است. طبق اين قانون، افراد منطقي پس از دريافت اطلاعات 
هاي اطلاعاتي به  كنند. به عبارت ديگر مخابره سيگنال جديد باورهاي خود را  به روز مي

از جمله دهد. بازار مانند اعلام سود  باعث يادگيري شده و عدم اطمينان را كاهش مي سود 
ارزيابي شركت -هاي سرمايهها و فرصتاطلاعات حسابداري است كه نقش مهمي در 

كند كه هيچ معيار عملكردي  وجود ندارد  ) استدلال مي1992كند. برنارد (گذاري ايفا مي
و مورد بررسي قرار كه همان ند سود حسابداري در سطحي گسترده گزارش و دنبال شود 
پيرامون اعلام  هايي دهنده وجود نابهنجاري اي وجود دارد كه نشان ادبيات گستردهگيرد. 

ها، حركت پسا اعلام سود است بدين مفهوم ها است. يكي از اين نابهنجاري سود شركت
كه اعلام سودي كه در بردارنده سود غير منتظره مثبت است، منجر به حركت قيمت سهام 

كند باعث  شود و اعلام سودي كه سود غير منتظره منفي را به بازار مخابره مي رو به بالا مي
و همكاران،  حركت قيمت سهام به سمت پايين مي و توماس، 2007شود (فرانسيس  ؛ برنارد 

). مطالعات تجربي و نظري موجود، توضيحات مختلفي را پيرامون رابطه بين عدم 1989
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اي از مطالعات با ). دسته2007اطمينان اطلاعات و حركت پسا اعلام سود بيان كردند (لي، 
ه هاي مالي رفتاري و دسته اي ديگر با استفاده از توضيحات عقلايي باستفاده از تئوري

 بررسي رابطه بين عدم اطمينان اطلاعات و حركت پسا اعلام سود پرداختند.
كاري و  گذاران نظير محافظه سرمايه هاي شناختي پژوهشگران مالي رفتاري سوگيري 

اند. بر اساس نتايج مطالعاتي نظير ديسكه  اطمينان بيش از حد را مورد بحث قرار داده
نان اطلاعات و حركت پسا اعلام سود يك ارتباط ) بين عدم اطمي2003) و ليانگ (2002(

از حد سرمايه منفي وجود دارد كه ناشي از سوگيري محافظه و واكنش كمتر  گذاران  كاري 
گذاران وزن كمتري به اطلاعات نسبت به اطلاعات قابل اتكاء است. آنها معتقدند سرمايه

اي ديگر  ند. بر اساس شاخهكندهند و باورهاي خود را به صورت ناقص به روز ميجديد مي
اي مثبت از تئوري مالي رفتاري، بين حركت پسا اعلام سود و عدم اطمينان اطلاعات رابطه

و سوگيري منتسب به خود از حد  از اطمينان بيش  8Fوجود دارد كه ناشي 

است. بدين مفهوم  1
هاي اطلاعاتي خودشان را بيش از حد برآورد  گذاران دقت و درستي سيگنال كه سرمايه

) معتقدند زماني كه عدم 2005). جيانگ و همكاران (1998كنند (دنيل و همكاران،  مي
اطمينان اطلاعات، بالا است حركت پسا اعلام سود بيشتري وجود دارد. زيرا براي 

م اطمينان اطلاعات آنها بالا است بازخورد كمتري در بازار وجود هايي كه عد شركت
كشد تا از كيفيت اطلاعات محرمانه  دارد، بنابراين براي بازار مدت زمان بيشتري طول مي

 ها به ارزش واقعي برسند.  گذاران آگاهي يابد و قيمت سرمايه
ها  فسير نابهنجاريها از توضيحات عقلايي براي ت اي از پژوهش در طرف ديگر، دسته 

كنند. توضيحات عقلايي بر پردازش ساختارهاي اطلاعاتي ناقص توسط  استفاده مي
ن و شانكن،  سرمايه ولو هيتون، 2002گذار منطقي تاكيد دارد (نظير ل ). اين 2002؛ براو 

ها  دهند كه عدم اطمينان دربارة ساختار اطلاعات به نابهنجاري مجموعه از مطالعات نشان مي
شوند، به  گذاران با عدم اطمينان پارامترها روبرو مي كه وقتي سرمايه نجر شود. بدين مفهومم

انحراف از كارايي بازار منتج  گذاري مي طور منطقي سهام را در جهتي قيمت كنند كه به 
هاي اطلاعاتي كه  گذاران به سيگنال ) معتقدند سرمايه2007شود. فرانسيس و همكاران ( مي

يشتري همراه است وزن كمتري اختصاص ميبا عدم اطمي دهند. زماني كه اين عدم  نان ب
گذاران وزن اختصاص داده شده به اطلاعات موجود در  شود، سرمايه اطمينان برطرف مي

يي هاي اوليه را افزايش مي سيگنال شود. همچنان  ها مي دهند كه منجر به تغيير در قيمت دارا

                                                                                                                   
1. Self-Attribution Bias 
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ها  هاي غيرعادي كه ناشي از تغيير قيمت ازدهشود، ب  كه عدم اطمينان برطرف مي
9Fيادگيري عقلايي«يابد. اين اثر  است،كاهش مي

شود به اين مفهوم كه  ناميده مي» 1
از پارامترهايي كه بر اساس آن  سرمايه گذاران در پرتو اطلاعات جديد، برآوردهاي خود را 

 ند.ده كنند، به طور مناسبي تغيير مي ساختار بازده را ارزيابي مي
توان به  را مي )2009مفهوم الگوي يادگيري مطرح شده توسط پاستور و ورِونسي ( 

گذاران  ، سرمايه2008و  2007هاي مالي سال  بازارهاي سرمايه نيز تعميم داد. در طي بحران
ها و اقتصاد روبرو شدند كه منجر  با عدم اطمينان بالايي درباره وضعيت فعلي و آتي شركت

دي هاي نق گذاران درباره جريان زماني كه سرمايهبه نوسان بالا در بازار سهام گرديد. 
از  شركت و وضعيت اقتصاد با عدم اطمينان روبرو مي تهاي  سيگنالشوند  مانند  ياطلاعا

كنند. طبق اين الگو، با افزايش  كسب ميهاي نقدي آتي آگاهي  درباره جريان ،اعلام سود
گذاران نسبت به سيگنال  هاي اطلاعاتي، عدم اطمينان كاهش يافته و واكنش سرمايهسيگنال

تي هاي سيگناليابد. همچنين ش مياطلاعاتي افزاي بر (مانند اعلام سود)،  تر دقيق اطلاعا
بنابراين دارند.  داراي خطا هاي ر شديدتري نسبت به سيگنالياثتگذار  باورهاي سرمايه

ر اين سيگنال شود كه سرمايه افزايش سطح خطا سبب مي اعتماد كنند.  گذاران كمتر ب ها 
انتظار مي تي عدم اطمينان سيگنال كه در صورتيرود  تحت اين اثر ثانويه،  اعلام شده  اطلاعا

كه . همچنين زمانيتر باشدگذاران به اعلام سود كمواكنش سرمايه بالا باشد ،شركتتوسط 
كند (اخبار خوب سود)، ها، سود غيرمنتظره مثبتي را به بازار مخابره ميتاعلام سود شرك

ر اين است كه واكنش  انتظار ب به دليل وجود عدم اطمينان و خطا در سود اعلام شده، 
 ).2015گذاران به اعلام سود كمتر باشد(چوي،  سرمايه

و 1396مشايخ و اكبري (  هزينه معاملات ) در پژوهشي با بررسي تاثير ريسك اطلاعات 
بر واكنش بازار به اعلام سود دريافتند در شش ماهه اول سال ريسك اطلاعات رابطه 

اي معنادار و معكوسي با واكنش بازار به سود غيرمنتظره دارد وليكن در دوره سالانه رابطه
وجود ندارد. همچنين در دوره سالانه، هزينه معاملات رابطه مستقيم و معناداري با واكنش 

اديبي(ب ) در پژوهشي با بررسي رابطه بين 1395ازار به سود غيرمنتظره دارد. بزرگ اصل و 
هاي سود فصلي و اخبار منفي سود در طول فصل نشان دادند محتواي اطلاعاتي اعلاميه

وجود اخبار منفي در طول فصل بر محتواي اطلاعاتي سود آن فصل تاثير مثبت و معنادار 
) در پژوهشي به بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا عدم 1393( زاده مرفوع و عدلدارد. 

                                                                                                                   
1. Rational Learning 
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تي منجر به تشديد واكنش كمتر از حد سرمايه از  اطمينان اطلاعا گذاران به عنوان يكي 
ها نشان داد كه افزايش عدم اطمينان  گردد يا خير. يافته هاي بازار سرمايه كارا مي نابهنجاري

مرادزاده فرد و شود.  گذاران مي از حد سرمايه اطلاعاتي منجر به تقويت واكنش كمتر
تي و فرصت1392همكاران ( هاي رشد بر  ) در پژوهشي به بررسي تاثير عدم تقارن اطلاعا

تي پرداختند. نتايج نشان داد كه عدم اطمينان اطلاعاتي رابطه مستقيمي  عدم اطمينان اطلاعا
) در پژوهشي 1392و همكاران ( كردستانيهاي رشد دارد.  با عدم تقارن اطلاعاتي و فرصت

از حد سرمايه ها  گذاران به اخبار سود پرداختند. نتايج آزمون فرضيه به بررسي واكنش كمتر 
گذاران نسبت به اخبار سود را تاييد كرد. همچنين بين واكنش  واكنش كمتر از حد سرمايه

ن سود يك رابطه گذاران به اخبار سود و بازده غيرعادي پس از اعلا كمتر از حد سرمايه
 .مثبت وجود دارد

) در پژوهشي با بررسي رابطه بين كيفيت اطلاعات 2017آناگنوستوپلو و تسكركاس ( 
ها پيرامون اعلام سود دريافتند كه (به عنوان معياري از عدم اطمينان) و نوسان ضمني آپشن

-اه است و شركتها همرتر با تغييرات بيشتر در نوسان ضمني آپشنكيفيت اطلاعات پايين
تري دارند، عدم اطمينان بيشتري خواهند داشت. هايي كه عملكرد آتي اقتصادي ضعيف

و همكاران ( ) در پژوهشي به بررسي تغييرات عدم اطمينان پيرامون اعلام سود 2016نيوراررِ 
ها پرداختند. نتايج نشان داد مطابق با مدل يادگيري بيزين، پس از اعلام سودهاي شركت

مقدار يابد. همچنين اندازه سود غيرمنتظره بر ، عدم اطمينان به طور متوسط كاهش ميفصلي
سبب  بزرگ و سودهاي غيرمنتظرة گذارد شود تاثير مي عدم اطميناني كه برطرف مي
) در پژوهشي به بررسي يادگيري 2015چوي (. شوند افزايش در عدم اطمينان مي

از اطلاعات جديد در شرايط عدم اطمينان بازار و عدم اطمينان اطلاعات  سرمايه گذاران 
شركت پرداخت. نتايج پژوهش نشان داد زماني كه عدم اطمينان بالايي در بازار وجود 

يشتر است ولي  گذاران از اعلام سود شركت دارد، يادگيري سرمايه چنانچه سيگنال ها ب
گذاران از اعلام سود  اطلاعاتي اعلام شده از دقت بالايي برخوردار نباشد، يادگيري سرمايه

گذاران نسبت به  ) در پژوهشي به بررسي واكنش سرمايه2010يابد. زو ( فصلي كاهش مي
ها در حالت وجود عدم اطمينان در اطلاعات پرداخت. نتايج نشان  اخبار خوب و بد شركت

گذاران تمايل دارند واكنش منفي شديدتري نسبت  كه در شرايط عدم اطمينان سرمايهداد 
دهند.  كه نسبت به اخبار خوب واكنش كمتري نشان مي به اخبار بد نشان دهند در حالي

) در پژوهشي با بررسي نقش عدم اطمينان اطلاعات در توضيح 2007فرانسيس و همكاران (
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در هنگام اعلام سودهاي فصلي، اگر اعلام سود توسط حركت پسا اعلام سود دريافتند 
شركتي انجام شده باشد كه عدم اطمينان اطلاعات بيشتري دارد، ضريب واكنش كمتري 
ردارنده عدم  نسبت به سود غيرمنتظره وجود دارد. همچنين، اوراق بهادار يا سهامي كه درب

تري دارد، بازده غيرعادي  ناطمينان بالاتري است، نسبت به سهامي كه عدم اطمينان پايي
 كند. بزرگتري ايجاد مي

 
 هافرضيه

 هاي پژوهش حاضر عبارتند از:فرضيه
فرضيه اول: در شرايط عدم اطمينان بالاي اطلاعات شركت (معيار كيفيت اطلاعات)، 

 گذاران به اعلام سود كمتر است.نسبت به عدم اطمينان پايين، واكنش سرمايه
هاي دم اطمينان بالاي اطلاعات شركت (معيار عدم اطمينان جريانفرضيه دوم: در شرايط ع

گذاران به اعلام سود نقدي به روش سنتي)، نسبت به عدم اطمينان پايين، واكنش سرمايه
 كمتر است.

هاي فرضيه سوم: در شرايط عدم اطمينان بالاي اطلاعات شركت (معيار عدم اطمينان جريان
گذاران به اعلام سود اطمينان پايين، واكنش سرمايه )، نسبت به عدمMFنقدي به روش 

 كمتر است.
فرضيه چهارم: در شرايط عدم اطمينان بالاي اطلاعات شركت(معيار كيفيت اطلاعات)، 

 گذاران به اخبار خوب سود كمتر است.نسبت به عدم اطمينان پايين، واكنش سرمايه
هاي شركت(معيار عدم اطمينان جريانفرضيه پنجم: در شرايط عدم اطمينان بالاي اطلاعات 

گذاران به اخبار خوب نقدي به روش سنتي)، نسبت به عدم اطمينان پايين، واكنش سرمايه
 سود كمتر است.

-فرضيه ششم: در شرايط عدم اطمينان بالاي اطلاعات شركت (معيار عدم اطمينان جريان
گذاران به اخبار سرمايه)، نسبت به عدم اطمينان پايين، واكنش MFهاي نقدي به روش 

 خوب سود كمتر است.
 

 روش پژوهش
از مدلبراي آزمون فرضيه والد و همچنين نرم  Fو آزمون  t  ،Fهاي رگرسيوني، آماره ها 

هاي پذيرفته استفاده شده است. جامعه آماري شركت Stata12و  Eviews9افزارهاي 
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باشد. نمونه انتخابي مي 1394تا  1384شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني
 هايي خواهد بود كه داراي شرايط زير باشند: شامل شركت

اسفند هر  29ها منتهي به سال مالي شركت، به منظور جلوگيري از ناهمگن شدن نمونه 
ها به دليل ماهيت متفاوت  گذاري و بانك گري مالي، سرمايه هاي واسطه سال باشد. شركت

انتخابي باشند. اطلاعات صورتعمليات آنها، نباي هاي مالي آنها به طور كامل  د جزء نمونه 
در دسترس باشد. معاملات سهام آنها طي دوره پژوهش، بيش از شش ماه (غير متوالي) در 

 162با در نظر گرفتن اين شرايط، تعداد  بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد.
 1389ها در دوره زماني تخاب گرديد. آزمون فرضيهان 1394تا  1384شركت در بازه زماني 

از متغيرهاي پژوهش (مانند عدم  1394تا  انجام شده ولي با توجه به اينكه محاسبه برخي 
هاي قبل نيز بوده، دوره زماني از سال اطمينان كيفيت اطلاعات) نيازمند اطلاعات سال

 درنظر گرفته شده است. 1384
 

 ها و متغيرهاي پژوهشمدل
از پژوهش چوي ( هايي كه براي آزمون فرضيه مدل ) است. 2015ها استفاده شده برگرفته 

 ) استفاده شده است.1براي آزمون فرضيه اول تا سوم از رابطه (
CAR it = β0 + β1 SURP it * High it + β2 SURP it * Low it + β3 Liquidity 
it + 
               β4 Size it + β5 M/B it + β6 Market Vol it + ε it   ) 1رابطه               (  

CAR بازده غيرعادي انباشته شركت :i  ،در پنجره سه روزه اعلام سودSURP سود :
: متغير مجازي براي عدم اطمينان بالاي t ،Highدر دوره  iغيرمنتظره هر سهم شركت 

 اطلاعات شركت. 
ر اساس معيار عدم  شركت، ابتدا در هر سال كل Highبراي محاسبه متغير   هاي نمونه ب

اند. چارك اول دربردارنده بندي شده چاركاطلاعات شركت در سال قبل  اطمينان
هايي با هايي با كمترين عدم اطمينان اطلاعات و چارك چهارم دربردارنده شركتشركت

انجام شده باشد كه  بيشترين عدم اطمينان اطلاعات است. اگر اعلام سود توسط شركتي 
و در غير  Highبيشترين عدم اطمينان اطلاعات را دارد (چارك چهارم)، متغير  مقدار يك 

از  اين صورت مقدار صفر مي گيرد. با توجه به اينكه براي عدم اطمينان اطلاعات شركت 
انجام شده سه معيار جداگانه استفاده شده است، چارك بندي فوق براي هر معيار جداگانه 

 ر معيار جداگانه تخمين زده شده است.) براي ه1و رابطه (
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Low ر با يك است اگر : متغير مجازي براي عدم اطمينان پايين اطلاعات شركت كه براب
انجام شده باشد كه كمترين عدم اطمينان اطلاعات را دارد  اعلام سود توسط شركتي 

و در غير اين صورت مقدار آن صفر است.  م، : نقدشوندگي سهاLiquidity(چارك اول) 
Size ،اندازه شركت :M/B:  ،ارزش بازار به ارزش دفتري سهام شركتMarket Vol :

 باقيمانده مدل :εعدم اطمينان بازار و 
رود در شرايط عدم اطمينان بالاي اطلاعات شركت  طبق فرضيه اول تا سوم، انتظار مي 

> β1گذاران به اعلام سود كمتر باشد يعني واكنش سرمايه β2  براي آزمون فرضيه اول .
داري اين والد براي بررسي تفاوت معنا Fاز آزمون  β2و  β1تا سوم، پس از تخمين ضرايب 

) استفاده شده 2ضرايب استفاده شده است. براي آزمون فرضيه چهارم تا ششم از رابطه (
 است. 

CAR it = β0 + β1 SURP it * High it * Good it + β2 SURP it * Low it * 
Good it + 
β3 SURP it * High it * Bad it + β4 SURP it * Low it * Bad it + β5    
Liquidity it + 
β6 Size it + β7 M/B it + β8 Market Vol it + ε it   ) 2رابطه   (  
 

Good متغير مجازي براي اخبار خوب سود است. اگر سود غيرمنتظره مثبت باشد، اين :
: متغير مجازي براي اخبار Badگيرد. غير اين صورت مقدار صفر ميمتغير مقدار يك و در 

بد سود است. اگر سود غيرمنتظره منفي باشد، اين متغير مقدار يك و در غير اين صورت 
 ) محاسبه شده است.1گيرد. مابقي متغيرهاي رابطه فوق مشابه رابطه (مقدار صفر مي

انتظار مي  شرايط عدم اطمينان بالاي اطلاعات رود در طبق فرضيه چهارم تا ششم، 
> β1گذاران به اخبار خوب سود كمتر باشد يعني واكنش سرمايه β2  براي بررسي .

از آزمون تفاوت معنا والد استفاده شده است. با توجه به اينكه در  Fداري اين ضرايب 
ده گيري عدم اطمينان اطلاعات شركت استفاده شپژوهش حاضر از سه معيار براي اندازه

 ) نيز براي هر معيار جداگانه تخمين زده شده است.2است، رابطه (
 

 نحوه محاسبه متغيرهاي پژوهش
گر و كنترل متغيرهاي مورد استفاده در پژوهش حاضر شامل متغير وابسته، مستقل، تعديل

 است كه در ادامه نحوه محاسبه آنها توضيح داده شده است.
 متغير وابسته
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(بازده غيرعادي انباشت در يك دوره سه روزه (روز قبل، اعلام و روز بعد)  CAR(10F1ه 
از  پيرامون تاريخ اعلام سود به عنوان متغير وابسته استفاده شده است. اين متغير به پيروي 

) از مجموع بازده غيرعادي در يك پنجره سه روزه  اعلام سود به 2015پژوهش چوي (
 ) محاسبه شده است.3شرح رابطه (

CAR = ∑ ARit
1
−1 )                                                                                       3رابطه ( 

                         
AR it = R it –R mt                       R mt = Imt  –Im0

Im0
 

CAR ،بازده غيرعادي انباشته در پنجره سه روزه اعلام سود :AR ،بازده غيرعادي :R it :
: t ،Im0: شاخص بازار در روز Imt: بازده روزانه بازار، i ،R mtبازده روزانه شركت 
 (روز قبل) t-1شاخص بازار در روز 

 
 متغير مستقل

از تفاوت بين سود اعلام شده و سود  متغير مستقل سود غيرمنتظره هر سهم است كه 
و بيني شده هر سهم محاسبه مي پيش ر قيمت سهام پايان دوره مقياسشود  -از طريق تقسيم ب

از سود پيش بيني شده توسط شركت  زدايي شده است. براي محاسبه سود غيرمنتظره سالانه، 
 استفاده گرديد.

 
 گرمتغيرهاي تعديل

گر شامل عدم اطمينان اطلاعات شركت و اخبار خوب و بد سود است. متغيرهاي تعديل
شامل عدم اطمينان كيفيت طلاعات شركت از سه معيار براي محاسبه عدم اطمينان ا

)، عدم اطمينان 2015؛ لارسون و ريساتك، 2007اطلاعات (فرانسيس و همكاران، 
هاي  ) و عدم اطمينان جريان2007؛ ژانگ،  2015هاي نقدي به روش سنتي (چوي،  جريان

MF(11Fنقدي به روش شركت همسان شده (

ده شده استفا ) 2017(لارسون و ريساتك،  2
 شده است. ها توضيح دادهكه در ادامه نحوه محاسبه اين روشاست 
 از معيار اول ، عدم اطمينان كيفيت اطلاعات شركت است كه با استفاده 

 .) محاسبه شده است4) به شرح رابطه (2002باقيمانده مدل تعديل شده دچو و ديچو (
 )4رابطه (

                                                                                                                   
1. Cumulative Abnormal Return 
2. Matched-Firm 
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TCA i,t  = α + β1 CFOi,t-1+ β2 CFO i,t + β3 CFOi,t+1 + β4 ∆ AR i,t +  
                  β5 PPEi,t + εi,t                                                          
   

TCA i,t كل اقلام تعهدي جاري شركت :i  در سالt اي كه با استفاده از رويكرد ترازنامه
 ) محاسبه شده است:5به شرح رابطه (

TCA = ∆ CA - ∆ CL - ∆ Cash + ∆ STDEBT )                                   5رابطه ( 
         

∆ CA هاي جاري، : تغيير در دارايي∆ CLهاي جاري، : تغيير در بدهي∆ Cash تغيير در :
 هاي بلندمدت : تغيير در حصه جاري بدهيt-1 ،∆ STDEBTوجوه نقد

CFOهاي نقد عملياتي : جريان 
∆ AR i,t در درآمد فروش: تغيير 

PPEi,t ناخالص اموال ماشين آلات تجهيزات در پايان سال :t    
ر ميانگين كل دارايي  م ب از طريق تقسي شوند. زدايي ميها مقياستمامي متغيرهاي فوق 

هاي ) به صورت مقطعي براي سال4براي محاسبه عدم اطمينان كيفيت اطلاعات ، رابطه (
) در يك بازه زماني 4هاي رابطه ( انحراف معيار باقيماندهتخمين زده شده، سپس  93تا  86

است ولي  94تا  84) محاسبه شده است. دوره زماني پژوهش حاضر از سال tتا  t-2ساله ( 3
) به اطلاعات يك سال قبل و يك سال بعد نياز 4با توجه به اينكه براي تخمين رابطه (

ن زده شده است. به عبارت ديگر براي تخمي 93تا  86است، رابطه مذكور در بازه زماني 
از  93و براي تخمين رابطه در سال  85از اطلاعات سال  86) در سال 4تخمين رابطه (
نيز براي محاسبه ميانگين كل  84نيز استفاده شده است. اطلاعات سال  94اطلاعات سال 

 زدايي متغيرها استفاده شده است.  ها به منظور مقياسدارايي
 اين معيار هاي نقدي به روش سنتي است.  عدم اطمينان جريان، معيار دوم

از عدم اطمينان است كه با پارامترهاي  نبودهتحت تاثير مديريت اقلام تعهدي  و نوعي 
به طور سنتي براي محاسبه عدم اطمينان  .ارتباط داردبنيادي از فرآيند رشد شركت 

انحراف معيار جريان جريان ساله  5اتي در يك بازه زماني هاي نقد عملي هاي نقدي از 
)t-4  تاt با توجه به اينكه براي ). 2017شود (لارسون و ريساتك، ) استفاده مي

هاي ساله نياز است، آزمون فرضيه 5هاي نقدي به يك دوره محاسبه نوسان جريان
-انجام شده است. زيرا براي محاسبه نوسان جريان 94تا  89پژوهش در دوره زماني 

 ) نياز است. 85سال قبل (يعني تا  4به اطلاعات  89هاي نقدي سال 
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كيفيت اطلاعات معيار دهد كه يك ارتباط قوي بين  ) نشان مي2002مطالعه مك نيكلز ( 
وجود دارد. معيارهاي عدم اطمينان كيفيت هاي نقدي  معيار سنتي عدم اطمينان جريانو 

معيار عدم به دليل ساختار نحوه محاسبه، با   )2002( نظير معيار مدل ديچو و دچو اطلاعات
اين ارتباط تجزيه و تحليل اين دو نوع معيار  وجود هاي نقدي مرتبط هستند. جريان اطمينان

ت، لارسون و ريساتك مشكلااين براي مقابله با كند.  عدم اطمينان را با مشكل مواجه مي
 –شده  ت همسانشرك«كردند. اين روش معرفي  ) يك روش تجربي جديد2017(

Matched-firm «از عدم اطمينان جريانشود. طبق اين روش،  ناميده مي هاي  برآوردهايي 
از الگوي جريان يك شركت نقدي آتي فراهم  آنهاي مشابه  نقدي شركت هايبا استفاده 

از اين روش سبب ميشود مي هاي نقدي و  شود ارتباط بين عدم اطمينان جريان . استفاده 
هايي نظير دونلسون  در پژوهش  برسد. مفهوم اين روشحداقل به  شركت اطلاعاتكيفيت 

) استفاده شده است. در پژوهش حاضر 2010) و بلويين و همكاران (2015و ريساتك (
ر روش  براي محاسبه عدم اطمينان جريان و معيار مبتني ب هاي نقدي از هر دو معيار سنتي 

Matched-firm ادامه روش استفاده شده است كه د -توضيح داده مي Matched-firmر 
 شود.
 هاي نقدي به روش شركت همسان شده(معيار سوم: عدم اطمينان جريانMF( 

هاي مشابه هاي نقدي يك شركت با استفاده از شركتدر اين روش، عدم اطمينان جريان
ارائه شده توسط لارسون و ريا همسان آن محاسبه مي از الگوي  يساتك شود. بدين منظور 

و ريساتك (2017( و دونلسون  هاي نمونه ) استفاده شده است. در اين الگو، شركت2015) 
ر اساس يك مبلغ آستانه به دو پرتفوي كوچك و بزرگ تقسيم شوند. براي تعيين  بايد ب

از هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران بر اساس كل داراييآستانه ابتدا كل شركت ها 
هاي آخرين شركتي كه در دهك اند. سپس كل داراييدي شدهبنبزرگ به كوچك دهك

-بندي شركت گيرد به عنوان مبلغ آستانه انتخاب شده و اين عدد ملاك دستهدوم قرار مي
گيرد، به اين صورت كه پرتفوي هاي نمونه به دو پرتفوي كوچك و بزرگ قرار مي

ييكوچك شامل شركت از نمونه خواهد بود كه كل دارا ي آنها از آستانه انتخابي هاهايي 
هاي آنها از مبلغ آستانه بزرگتر است در هايي كه كل داراييكوچكتر باشد و شركت

يد با شركت tدر سال  iشوند. سپس هر شركت بندي ميپرتفوي بزرگ دسته هاي همسان  با
 خود تطبيق داده شود. براي اين تطبيق، سه معيار بايد وجود داشته باشد:

در نظر گرفته شوند كه در  iتوانند به عنوان شركت همسانِ شركت  هايي مي . شركت1 
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 باشند. i، از نظر اندازه در همان پرتفوي شركت tسال قبل از سال  5
در  iهاي نقدي شركت  ها در يك دامنه معقول از جريان هاي نقدي شركت . جريان2 

 باشد. tسال 
هاي  ا نيز در يك دامنه معقول از تغييرات جريانه هاي نقدي شركت . تغييرات جريان3 

 باشد. tدر سال  iنقدي شركت 
هاي نقدي و تغييرات آن ) به جريانα %براي تعيين دامنه معقول، بايد درصد مشخصي( 

 اضافه و كسر شود:
 CFi ± % αو  ΔCFi = دامنه معقول

ر اساس پژوهش لارسون   αبراي تعيين   تدا ب از روش آزمون و خطا استفاده شده است. اب
درصد تعيين دامنه معقول آغاز شده است. بر اساس  5/0)، با معيار اوليه 2017و ريساتك (

12Fسه معيار فوق بايد براي هر شركت حداقل پنج

شركت همسان شده وجود داشته باشد،  1
نتوان به اين حداقل شركت دست پيدا كرد، معيار درصد  5/0چنانچه بر اساس معيار اوليه 

درصد  5/0هاي نمونه پژوهش حاضر، معيار اوليه يابد. در شركت مربوطه بايد افزايش 
،  αشود. با افزايش iهاي همسان شده براي هر شركت نتوانست منتهي به پيدا كردن شركت

هاي كوچك در پرتفوي شركتدرصد انتخاب گرديد. زيرا با اين معيار هم  10نهايتا معيار 
هاي هر پرتفو، با توجه به سه شرط فوق، درصد از شركت 70و هم بزرگ تقريبا براي 

درصد  10كمتر از  αشركت همسان شده شناسايي گرديد. لازم به ذكر است اگر  5حداقل 
ها امكان شناسايي هاي بزرگ براي بسياري از شركتشد، در پرتفوي شركتانتخاب مي

انتخاب  10بيشتر از α پنج شركت همسان شده وجود نداشت. همچنين اگرحداقل  درصد 
هايي در دامنه هاي كوچك، دامنه معقول وسيع شده و شركتشد، در پرتفوي شركتمي

داد. گيري را افزايش ميچندان همسان نبودند و خطاي اندازه iگرفت كه با شركت قرار مي
انتخاب شد و  هاي همسان شده براي هر ملاك شناسايي شركتلذا نهايتا اين درصد 

شركت  5درصد، حداقل  10هايي كه با معيار شركت قرار گرفت. در خصوص شركت
همسان شده براي آنها شناسايي نشد، درصد مربوطه تا ميزاني افزايش يافته است كه بتوان 

راي هر شركت همسان شده دست يافت. پس از آنكه ب 5براي شركت مورد نظر به حداقل 
هاي همسان شده بدست آمد، براي هر شركت همسان شده تغييرات در  شركت، شركت

(به عبارت ديگر تغييرات  محاسبه مي t+1و  tهاي  هاي نقدي بين سال جريان شود 

                                                                                                                   
 شركت اين است كه براي محاسبه انحراف استاندارد، بتوان برآورد معقولي انجام داد. 5. علت انتخاب حداقل تعداد  1
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انحراف استاندارد CFΔهاي نقدي( جريان هاي  شركت CFΔ) با سال بعد). در مرحله بعد 
در نظر  t+1در سال  i) شركت CFUهاي نقدي ( ريانهمسان شده به عنوان عدم اطمينان ج

 گرفته شد. 
 

 متغيرهاي كنترلي
اندازه شركت ( )، ارزش بازار به ارزش دفتري Sizeمتغيرهاي كنترلي شامل نقدشوندگي، 

) است. نقدشوندگي MarketVol) و عدم اطمينان بازار (M/Bحقوق صاحبان سهام (
يا عدم اطمينان اطلاعات شركت همبستگي داشته سهام ممكن است با عدم اطمينان بازار 

). 2008) و بر حركت پسا اعلام سود نيز تاثير بگذارد (انجي و همكاران، 2015باشد(چوي، 
تواند تحت اند كه روابط بين سود غيرمنتظره و بازده ميهاي مختلفي نيز نشان دادهپژوهش

تري حقوق صاحبان سهام باشد ها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتاثير اندازه شركت
و همكاران،  و گيامفي 1989(برنارد و توماس،  هاي بزرگتر كه ). در شركت2012يئوبا 

توانند  گذاران بهتر ميمجموعه اطلاعات در دسترس بيشتري براي آنها وجود دارد، سرمايه
ها كتاطلاعات را تجزيه و تحليل كنند كه منجر به كاهش عدم اطمينان در اين قبيل شر

گذاران به اعلام سود ممكن است ). همچنين واكنش سرمايه1992شود (چاني و جيتر، مي
). 2012يئوبا و همكاران،  و گيامفي 2015تحت تاثير عدم اطمينان در بازار نيز باشد (چوي، 

ر متغيرهاي نقدشوندگي، اندازه، ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان  بنابراين اث
 هاي پژوهش كنترل شده است.اطمينان بازار در مدلسهام و عدم 

و همكاران (  ) از شاخص 2010براي محاسبه نقدشوندگي بر اساس پژوهش چاي 
 شود:) استفاده مي6گردش سهام به شرح رابطه (

VOLit = گردش سهام
Shareit

                )                                                                   6رابطه ( 
      

VOLit ،حجم معامله سهام :Shareit تعداد سهام منتشر شده : 
 
لي   اندازه شركت از طريق لگاريتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پايان دوره ما

معياري كه براي محاسبه عدم اطمينان بازار در نظر گرفته شده است محاسبه شده است. 
يئوبا و  و گيامفي 2015(چوي، ها است قبل از اعلام سود شركتنوسان بازده بازار در ماه 

. براي محاسبه نوسان بازده بازار، از انحراف معيار بازده روزانه بازار در )2012همكاران، 
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  دوره يك ماهه قبل از تاريخ اعلام سود سالانه شركت
روزانه بازار نيز از طريق شاخص بورس اوراق بهادار بهادار تهران استفاده شده است. بازده 

گيري گرديد. بنابراين براي محاسبه اين متغير، ابتدا تاريخ اعلام سود سالانه تهران اندازه
هاي نمونه از سايت كدال استخراج شده، سپس بازده روزانه بازار براي دوره يك شركت

و در انتها انحرا ف معيار گرفته شده است. نهايتاً براي هر ماهه قبل از آن تاريخ، محاسبه 
 ها، يك متغير عدم اطمينان بازار محاسبه شده است.تاريخ اعلام سود شركت

 
 هاي پژوهشيافته

ابتدا آمار توصيفي متغيرها و سپس نتايج مربوط به آزمون فرضيه ها ارائه شده در اين بخش 
 است.

 

 . آمار توصيفي 1نگاره 
 انحراف معيار ميانگين حداكثر حداقل نام متغير

 522/0 120/0 972/4 -441/1 بازده غيرعادي انباشته
 236/0 -051/0 284/1 -908/1 سود غير منتظره

 475/0 334/0 594/3 0001/0 نقدشوندگي
 694/0 867/11 014/14 318/10 اندازه

13Fنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

1 807/8- 774/10 286/2 773/1 
 0029/0 0068/0 0206/0 0015/0 اطمينان بازارعدم 

 هاي پژوهشمنبع: يافته      
 
انتخاب روش تخمين از آزمون ها از دادهبراي آزمون فرضيه  ليمر  Fهاي تركيبي و براي 

درصد  10ليمر و هاسمن هر دو كمتر از  Fهاي و هاسمن استفاده شده است. احتمال آماره
) به روش پنل با اثرات ثابت تخمين زده شد. با توجه به اينكه 2) و (1بود در نتيجه رابطه (

هاي پژوهش بايد به روش اثرات ثابت تخمين زده شود، براي بررسي ناهمساني مدل
دريج استفاده شد. هاي والد تعديل شده و ولواريانس و خود همبستگي به ترتيب از آزمون

هاي پژوهش نتايج آزمون والد تعديل شده نشان داد احتمال آماره اين آزمون براي مدل

                                                                                                                   
اند در نتيجه ارزش دفتري حقوق ها زيان انباشته عمده داشتهاست كه برخي شركت . منفي شدن اين نسبت به اين دليل 1

 ها منفي شده است.ها در برخي سالصاحبان سهام براي برخي از شركت
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درصد بوده و در نتيجه ناهمساني واريانس وجود دارد. همچنين، احتمال آماره  10كمتر از 
درصد بوده  10هاي نقدي به روش سنتي بيشتر از ولدريج براي معيار عدم اطمينان جريان

دهد مشكل خود همبستگي وجود ندارد. ولي احتمال آماره ولدريج براي دو ه نشان ميك
باشد. براي درصد بوده كه بيانگر وجود مشكل خودهمبستگي مي 10معيار ديگر كمتر از 

14Fها از تصحيح وايترفع خود همبستگي و تخفيف اثر ناهمساني واريانس در تخمين مدل

1 
از معيار عامل تورم واريانس (عدم وجود هماستفاده شده است. براي بررسي  ) VIFخطي 

بوده كه  2براي همه متغيرها كمتر از  VIFاستفاده شد. نتايج اين آزمون نشان داد كه مقدار 
 خطي وجود ندارد.دهد بين متغيرهاي توضيحي مشكل همنشان مي

 
 هاي اول تا سومنتايج آزمون فرضيه
) استفاده شده است. همچنين با توجه به 1از رابطه (هاي اول تا سوم براي آزمون فرضيه

) 1اينكه براي محاسبه عدم اطمينان اطلاعات از سه معيار استفاده شده است، نتايج رابطه (
 ) نشان داده شده است.4براي هر سه معيار به طور جداگانه در نگاره (

 )1. نتايج حاصل از برآورد رابطه (4نگاره 

CAR it = β0 + β1 SURP it * High it + β2 SURP it * Low it + β3 Liquidity it + 
β4 Size it + β5 M/B it + β6 Market Vol it + ε it 

 
 

 متغيرها

فرضيه اول: معيار عدم 
 اطمينان كيفيت اطلاعات

فرضيه دوم: معيار عدم اطمينان 
هاي نقدي به روش جريان

 سنتي

فرضيه سوم: معيار عدم 
هاي نقدي به  اطمينان جريان
 MFروش 

 ضريب
(انحراف 

 معيار)

 t آماره
(احتمال 
 آماره)

 ضريب
(انحراف 

 معيار)

 t آماره
(احتمال 

 آماره)

 ضريب
(انحراف 

 معيار)

 t آماره
(احتمال 
 آماره)

 عرض از مبدأ
912/5 

)053/2( 
879/2 

)004/0( 
238/5 

)916/1( 
733/2 

)006/0( 
438/6 

)288/2( 
813/2 

)005/0( 

SURP * 
High 

210/0 
)101/0( 

067/2 
)039/0( 

258/0 
)107/0( 

393/2 
)016/0( 

379/0- 
)182/0( 

085/2- 
)037/0( 

SURP * 
Low 

461/0 
)090/0( 

068/5 
)000/0( 

524/0 
)118/0( 

434/4 
)000/0( 

163/0 
)073/0( 

212/2 
)027/0( 

                                                                                                                   
ار سازگار شده با ناهمساني واريانس و خودهمبستگي استفاده ميWhite. در تصحيح وايت( 1 شود (ولدريج، ) از انحراف معي

2002.( 
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 نقدشوندگي
039/0 

)024/0( 
590/1 

)112/0( 
084/0 

)060/0( 
382/1 

)167/0( 
049/0 

)019/0( 
610/2 

)009/0( 

 اندازه
497/0- 

)174/0( 
844/2- 

)004/0( 
442/0- 

)163/0( 
708/2- 

)006/0( 
541/0- 

)195/0( 
771/2- 

)005/0( 
نسبت ارزش 

بازار به ارزش 
 دفتري

006/0 
)006/0( 

988/0 
)323/0( 

015/0 
)008/0( 

813/1 
)07/0( 

005/0- 
)006/0( 

829/0- 
)407/0( 

عدم اطمينان 
 بازار

482/13 
)023/8( 

680/1 
)093/0( 

189/12 
)204/7( 

692/1 
)091/0( 

162/16 
)151/9( 

766/1 
)077/0( 

 219/2 931/1 062/2 فيشر  Fآماره 
 F 000/0 000/0 000/0احتمال آماره 

R2 183/0 152/0 165/0 تعديل شده 

 پژوهشهاي منبع: يافته          
 
 * SURP) و (SURP * Highمتغيرهاي (براي  t) احتمال آماره 4نگاره ( طبق 

Low و براي هر سه معيار در سطح اطمينان  10) كمتر از درصد معنادار  90درصد بوده 
  SURP * Highضريب متغير  براي هر سه معيار عدم اطمينان اطلاعات، است. همچنين 

هايي كه عدم دهد در شركتنشان مياست كه   SURP * Low كمتر از ضريب متغير
گذاران نسبت به سود غيرمنتظره واكنش  اطمينان اطلاعات بالاتري وجود دارد، سرمايه

تفاوت معنادار بين اين دو ضريب از آزمون والد داده كمتري نشان اند. براي بررسي وجود 
 است. ) نشان داده شده5استفاده شده كه نتايج اين آزمون در نگاره (

 . نتايج آزمون والد براي آزمون فرضيه اول تا سوم 5نگاره 

 
فرضيه اول: معيار عدم 
 اطمينان كيفيت اطلاعات

فرضيه دوم: معيار عدم 
هاي نقدي اطمينان جريان

 به روش سنتي

فرضيه سوم: معيار عدم 
هاي نقدي به  اطمينان جريان
 MFروش 

 0023/0 0814/0 0381/0 احتمال آماره والد

 نتيجه آزمون
 90عدم رد در سطح اطمينان 

% 
عدم رد در سطح اطمينان 

90 % 
 % 90عدم رد در سطح اطمينان 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 
از )، احتمال آماره والد براي هر سه معيار عدم اطمينان اطلاعات 5طبق نگاره (   10كمتر 
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) نشان 4كه در نگاره (درصد معنادار است. همانطور  90در سطح اطمينان درصد بوده  و 
داده شد براي هر سه معيار عدم اطمينان اطلاعات، ضريب متغير سود غيرمنتظره نيز در 
شرايط عدم اطمينان بالا، كوچكتر از ضريب مذكور در شرايط عدم اطمينان پايين است. 

گذاران واكنش كمتري به اعلام  بنابراين، در شرايط عدم اطمينان بالاي اطلاعات سرمايه
 شود.اند. در نتيجه فرضيه اول تا سوم پژوهش رد نميسود داشته

 
 هاي چهارم تا ششمنتايج آزمون فرضيه

گذار به اخبار خوب سود در شرايط هاي چهارم تا ششم پژوهش، واكنش سرمايهدر فرضيه
 ) مورد بررسي قرار گرفته است.2عدم اطمينان اطلاعات با استفاده از رابطه (

 )2ج حاصل از برآورد رابطه (. نتاي6نگاره 
CAR it = β0 + β1 SURP it * High it * Good it + β2 SURP it * Low it * Good it + 

β3 SURP it * High it * Bad it  + β4 SURP it * Low it * Bad it + β5 Liquidity it +β6 Size it 
+ β7 M/B it + β8 Market Vol it + ε it 

 
 

 متغيرها

چهارم: معيار عدم فرضيه 
 اطمينان كيفيت اطلاعات

فرضيه پنجم: معيار عدم 
هاي نقدي به اطمينان جريان

 روش سنتي

فرضيه ششم: معيار عدم 
هاي نقدي به  اطمينان جريان
 MFروش 

 ضريب
(انحراف 

 معيار)

 t آماره
(احتمال 

 آماره)

 ضريب
(انحراف 

 معيار)

 t آماره
(احتمال 

 آماره)

 ضريب
(انحراف 

 معيار)

 t آماره
(احتمال 

 آماره)

 عرض از مبدأ
913/5 

)042/2( 
895/2 

)003/0( 
222/0 

)695/0( 
319/0 

)749/0( 
446/0 

)660/0( 
675/0 

)499/0( 

SURP * 
High* Good 

142/0 
)390/1( 

390/1 
)164/0( 

278/0 
)160/0( 

736/1 
)082/0( 

831/0 
)448/0( 

853/1 
)064/0( 

SURP * 
Low* Good 

457/0 
)233/0( 

963/1 
050/0 

784/1 
)655/0( 

722/2 
)006/0( 

996/0 
)190/0( 

236/5 
)000/0( 

SURP * 
High* Bad 

232/0 
)123/0( 

885/1 
)059/0( 

326/0 
)154/0( 

114/2 
)034/0( 

698/0- 
)287/0( 

427/2- 
)015/0( 

SURP * 
Low* Bad 

495/0 
)094/0( 

266/5 
)000/0( 

348/0 
)088/0( 

958/3 
)000/0( 

101/0- 
)103/0( 

980/0- 
)327/0( 

 نقدشوندگي
038/0 

)024/0( 
572/1 

)116/0( 
005/0- 

)042/0( 
127/0- 

)898/0( 
032/0- 

)010/0( 
222/3- 

)001/0-( 

 اندازه
497/0- 

)173/0( 
861/2- 

)004/0( 
019/0- 

)058/0( 
331/0- 

)740/0( 
035/0- 

)055/0( 
638/0- 

)523/0( 
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نسبت ارزش 
بازار به ارزش 

 دفتري

006/0 
)006/0( 

958/0 
)338/0( 

007/0- 
)014/0( 

535/0- 
)592/0( 

015/0- 
)017/0( 

904/0- 
)366/0( 

عدم اطمينان 
 بازار

718/13 
)962/7( 

722/1 
)085/0( 

77/19 
)323/5( 

713/3 
)000/0( 

048/18 
)699/6( 

694/2 
)007/0( 

 933/18 642/16 030/2 فيشر Fآماره 
 F 000/0 000/0 000/0احتمال آماره 

R2 20/0 186/0 163/0 تعديل شده 

 هاي پژوهشمنبع: يافته     
 
 SURPشود كه ضريب متغير سود غير منتظره مثبت ()، مشاهده مي6با توجه به نگاره ( 

* Good( ) در شرايط عدم اطمينان بالاHigh براي هر سه معيار عدم اطمينان، كوچكتر (
براي مثال، براي معيار عدم  است. )Low(اطمينان پاييناز ضريب مذكور در شرايط عدم 

است  142/0برابر با  )SURP * Good * Highاطمينان كيفيت اطلاعات ضريب متغير (
است. براي بررسي  457/0يعني  )SURP * Good * Low(كه كوچكتر از ضريب 

 وجود تفاوت معنادار بين اين دو ضريب از آزمون والد استفاده شده است.
 

 . نتايج آزمون والد براي آزمون فرضيه چهارم تا ششم 7گاره ن

 
فرضيه چهارم: معيار عدم 
 اطمينان كيفيت اطلاعات

فرضيه پنجم: معيار عدم اطمينان 
 هاي نقدي به روش سنتيجريان

فرضيه ششم: معيار عدم 
هاي نقدي به  اطمينان جريان
 MFروش 

احتمال 
 آماره والد

072/0 006/0 382/0 

 نتيجه
 آزمون

 رد فرضيه % 90عدم رد در سطح اطمينان  % 90عدم رد در سطح اطمينان 

 هاي پژوهشمنبع: يافته        
  
دهد احتمال آماره اين آزمون براي معيارهاي ) نتايج آزمون والد نشان مي7طبق نگاره ( 

ترتيب هاي نقدي به روش سنتي به عدم اطمينان كيفيت اطلاعات و عدم اطمينان جريان
دهد درصد معنادار هستند كه نشان مي 90است كه در سطح اطمينان 006/0و  072/0برابر با 

از نظر آماري تفاوت معنادار وجود دارد. همچنين با توجه به نگاره   β2و   β1بين ضرايب 
از ) ضريب واكنش سرمايه6( گذاران نسبت به اخبار خوب سود در شرايط عدم اطمينان بالا 
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دهد بوطه در شرايط عدم اطمينان پايين كوچكتر است. اين نتايج نشان ميضريب مر
از واكنش سرمايه گذاران به اخبار خوب سود در شرايط عدم اطمينان بالاي اطلاعات كمتر 

زماني است كه عدم اطمينان اطلاعات پايين است. بنابراين فرضيه چهارم و پنجم پژوهش 
، احتمال آماره  MFهاي نقدي به روش طمينان جريانشود. ولي براي معيار عدم ارد نمي

باشد. در نتيجه درصد معنادار نمي 90درصد بوده كه در سطح اطمينان  10والد بيشتر از 
 شود.فرضيه ششم پژوهش رد مي

 
 گيرينتيجه

هاي اول تا سوم نشان داد كه براي هر سه معيار عدم اطمينان، ضريب نتايج آزمون فرضيه
غيرمنتظره در شرايط عدم اطمينان بالا از ضريب مذكور در شرايط عدم واكنش سود 

حال براي بررسي وجود تفاوت معنادار بين اين دو ضريب اطمينان پايين كمتر است. با اين
تفاوت معنادار بين اين دو ضريب  از آزمون والد استفاده شد. نتايج اين آزمون بيانگر وجود 

شوند. هاي اول تا سوم پژوهش رد نميبنابراين فرضيهدرصد است.  90در سطح اطمينان 
ها وجود دارد توان گفت در شرايطي كه عدم اطمينان بالايي در اطلاعات شركتپس مي

گذاران به اعلام سود كمتر است. اين نتيجه بدين مفهوم است كه اگرچه واكنش سرمايه
ينان و ابهام را كاهش دهد تواند عدم اطماعلام سود به عنوان يك سيگنال اطلاعاتي مي

ولي هرچقدر اين سيگنال اطلاعاتي از دقت بالاتري برخوردار باشد (يعني عدم اطمينان 
و بازده كمتر در اطلاعات)، منجر به واكنش بيشتر سرمايه گذاران نسبت به اعلام سود 

د بدين توان هاي اطلاعاتي مي وجود عدم اطمينان بالا در سيگنالشود. غيرعادي بالاتر مي
هاي پر خطا درباره آينده است كه سبب  مفهوم باشد كه سودهاي جاري دربردارنده سيگنال

ر اطلاعات جاري كمتر اتكاء كنند و واكنش كمتري به اعلام سود  شود سرمايه مي گذاران ب
فرانسيس و  ) و2015هاي اول تا سوم با پژوهش چوي ( نتيجه آزمون فرضيهنشان دهند. 

 همخواني دارد.  )1393زاده (و مرفوع و عدل )2007همكاران (
گذاران در هاي چهارم تا ششم پژوهش اين موضوع بررسي شد كه آيا سرمايهدر فرضيه 

شرايط وجود عدم اطمينان بالا  هنگام دريافت اخبار خوب سود واكنش كمتري از خود 
ر خوب در شرايط دهند؟ نتايج نشان داد ضريب واكنش سود غيرمنتظره براي اخبانشان مي

عدم اطمينان بالا در اطلاعات از ضريب مربوطه در شرايط عدم اطمينان پايين كوچكتر 
است. نتايج آزمون والد بيانگر وجود تفاوت معنادار بين اين دو ضريب و عدم رد فرضيه 
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كه عدم اطمينان بالايي در اطلاعات چهارم و پنجم پژوهش بود. به بيان ديگر، زماني
كاري وزن كمتري به اخبار خوب گذاران طبق مفهوم محافظهوجود دارد، سرمايهها شركت

و پنجم با دهند. نتايج فرضيهميداده و نسبت به اين اخبار واكنش كمتري نشان  هاي چهارم 
حال فرضيه ششم براي معيار  ) همخواني دارد. با اين2010) و زو (2015هاي چوي ( پژوهش

 سوم عدم اطمينان اطلاعات مورد تاييد قرار نگرفت. 
هاي خود گيريشود در تصميمگذاران پيشنهاد ميبا توجه به نتايج پژوهش به سرمايه 

اعتبار آن را نيز مدنظر قرار دهند. به علاوه بر توجه به سود شركت ها، كيفيت، دقت و 
شود با تعيين قوانين و معيارهاي بيشتر، زمينه افشاي اطلاعات با گذاران نيز توصيه مي قانون

از اين طريق تا حدودي بتوان عدم اطمينان تر توسط شركتكيفيت ها را فراهم كنند تا 
گيري بهتر و تخصيص بهينه منابع ها را كاهش داد و به تصميمموجود در اطلاعات شركت

 كمك نمود.
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