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 هچکید
. پردازدگذاران میتحقیق حاضر به بررسی رابطه عدم اطمینان اطلاعاتی و واکنش کمتر از حد سرمايه

به ديگر سخن هدف اين تحقیق بررسی اين موضوع است که آيا عدم اطمینان اطلاعاتی منجر به تشديد 

 . خیر گردد و ياارا میهای بازار سرمايه کبه عنوان يکی از ناهنجاری، گذارانواکنش کمتر از حد سرمايه

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  106های برای انجام اين تحقیق از داده

عدم اطمینان اطلاعاتی از سه معیار  گیریاندازهبرای . استفاده شده است 1390تا  1386ی هاسالزمانی 

شرکت استفاده  بینی سودو خطای پیش، رکتبینی سود شپراکندگی پیش، نوسان بازده غیر عادی شرکت

 دهی شده و به عنوان يک عاملمعیارهای مزبور با استفاده از روش تجزيه و تحلیل عاملی وزن. شده است

ها ینتحقیق از آزمون مقايسه میانگهای برای تجزيه و تحلیل آماری فرضیه اند.واحد به کار گرفته شده

پژوهش نشان می دهد که افزايش عدم اطمینان اطلاعاتی به های رضیهنتايج آزمون ف. استفاده شده است

 . گرددگذاران میصورت معناداری منجر به تقويت واکنش کمتر از حد سرمايه

 یمال ،کاراهای بازار هیفرض ،گذارانهيسرما حد از کمتر واکنش ،یاطلاعات نانیاطم عدمهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

 2و واکنش کمتر از حررد      1هرردف اين تحقیق بررسررری رابطرره عرردم اطمینرران اطلاعرراتی               

شد میگذاران سرمايه  سابقه . با شینه  و پای طولانی در ادبیات مالی دارد عدم اطمینان اطلاعاتی  ی

باز می   آن حتی به پیش از تئوری  به معنای ابهام        . گرددهای نوين مالی  عدم اطمینان اطلاعاتی 

( 1 و منبع متفاوت ناشرری گردد:که ممکن اسررت از د باشرردمیرکت پیرامون ارزش بنیادی شرر

صنعت  هاويژگی ه های تکنیکی و مخارج تحقیق و توسع نظیر نوآوری، ی ذاتی کسب و کار يا 

شرکت   رويه( 2و ، بالا شای  شای داوطلبانه مديران      ، های اف ستانداردهای حسابداری و اف  شامل ا

های رشررد آتی و منبع دوم را به عدم تقارن به فرصررت توانمیبع نخسررت را من(. 2006، ژانگ)

 . اطلاعاتی مربوط دانست

مطرح شرررد و توجه بسررریاری از  1970که توسرررط فاما در دهه ، سررررمايه نظريه بازار کارای

ن  لب کرد       ا به خود ج مالی را  ندان  یه دارد     به ، ديشرررم یار مهم تک که  اول اي. دو فرض بسررر ن

صمیم گذاران دسرمايه  ساس  ثانیا ب. رفتار منطقی و عقلايی دارند، های خود در بازارگیریر ت ر ا

در نتیجه قیمت اوراق   . کنند میيد و فروش اوراق بهادار اقدام    آخرين اطلاعات و اخبار به خر   

 وجود ندارد 3گونه فرصرررت آربیتراژیبه ارزش ذاتی آن نزديک اسرررت و هیچبهادار همیشررره 

ل موجود در که کلیه عوام شرررودمیدر پارادايم سرررنتی مالی فرض (. 1390، راعی و همکاران)

ترتیب  و بدين. و قیمت اوراق بهادار برابر با ارزش ذاتی آن است  کنندمیاقتصاد عقلايی عمل  

 (. 1383، فلاح پور و راعی) نمايندای کارا عمل میبه شیوه بازارها

سیاری   هاسال در طول اما  شواهد تحقیقی ب سنتی  لشچا، ی اخیر  هايی جدی در برابر ديدگاه 

، دباشررر میگذاری عقلايی اوراق بهادار بر مبنای کلیه اطلاعات عمومی      که مدعی قیمت   ، مالی 

های متعدد مشررراهده شرررده که با نظريه بازار کارا در با توجه به ناهنجاری. مطرح نموده اسرررت

ها و یگیری اين ناهنجارشکل پارادايم جديد مالی رفتاری در تشريح علل  ، تعارض قرار داشتند 

 . ها پا به عرصه نهاده استتبیین آن

ات در حوزه ادبی، باشدمیهای بازار کارای سرمايه واکنش کمتر از حد که يکی از ناهنجاری

ست  شکل گرفته اند:      تئوری. مالی رفتاری قرار گرفته ا سی  سا ( 1های مالی رفتاری بر دو پايه ا
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 شررودمیکه بر اين اسرراس عنوان  5محدوديت آربیتراژ( 2و  4رانگذارفتاری سرررمايههای تورش

، ندهای آربیتراژ بدست آمده استفاده نماي  ند از فرصت توانمیگذاران عقلايی به راحتی نسرمايه 

 . ها استزيرا اين کار مستلزم پذيرفتن برخی ريسک

اتی اطمینان اطلاعکه عدم  دهدمیدر اين میان شواهد حاصل از ادبیات تحقیقی پیشین نشان      

ست   با هر دو عامل گفته شامل دانیل و همکاران هامدل. شده دارای ارتباط ا ، 1998) ی رفتاری 

چارچوب تئوريک مرجعی را برای ارزيابی اثر عدم اطمینان ( 1999) و هونگ و اسررتین( 2001

حد فراهم آورده   ند اطلاعاتی بر واکنش کمتر از  نه هرش . ا یل و  ( 2001) لیفردر اين زمی و دان

با افزايش عدم   ، های رفتاری  اين ديدگاه را ابراز داشرررتند که تورش     ( 2001، 1998) همکاران 

 های رفتاری نظیر اطمینان بیشدر صورت وجود تورش ، بر اين اساس . يابندشدت می ، اطمینان

های رفتاری با و اين تورش دهدمیبه اطلاعات نشررران  بازار واکنشررری کند و آهسرررته ، 6از حد

شرکت    سبت به برآيند اطلاعات برای تعیین ارزش  شتری ب   ، افزايش ابهام ن شدت بی رخوردار از 

 . گردندگشته و در نتیجه باعث کندتر شدن واکنش قیمتی سهام می

گذاران نسبت  مدلی را توسعه دادند که بر اساس آن سرمايه   ( 2001، 1998) دانیل و همکاران

بیش از حد بوده و در نتیجه وزن بیش از حدی را  به اطلاعات شررخصرری خويش دارای اطمینان

 نظیر) به اطلاعات شررخصرری خويش داده و واکنش کمتر از حدی را نسرربت به علائم عمومی   

بازده آتی سرررهام    . دهند نشررران می( گرانبینی تحلیل تغییر پیش قابلیت پ  ، در نتیجه  بینی یشاز 

ص   به. گرددبرخوردار می شتند که در  شتر علاوه آنها بیان دا قابلیت  ،ورت وجود عدم اطمینان بی

سرمايه . تر خواهد بودبینی بازده قویپیش يی هاتشرک گذاران تمايل دارند تا در مورد چرا که 

اطمینان بیش از حد بالاتری را نسررربت به اطلاعات ، ها دشررروار اسرررتکه تعیین ارزش ذاتی آن

 . شخصی خويش داشته باشند

. هددمیاتی به طور ضرررمنی ريسرررک آربیتراژ را افزايش از سررروی ديگر عدم اطمینان اطلاع

گذاران غیرمنطقی احتمالاً تحت تاثیر     نشررران دادند که سررررمايه      ( 1990) ديلونگ و همکاران  

تر ادهگران راهبرد سررربازخورد مثبت قیمت سرررهام قرار خواهند گرفت و بنابراين برای آربیتراژ

سرمايه  شد میها عملکرد و راهبرد آنگذاران غیرمنطقی و نه تصحیح  پیروی از  ر اين علاوه ب. با

و ، ديابهزينه تحصررریل و کسرررب اطلاعات افزايش می، همراه با افزايش عدم اطمینان اطلاعاتی

با تاخیر مواجه               بدين ترتیب فرآيند همگرايی بین قیمت سرررهام شررررکت و ارزش بنیادی آن 
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ريسررک نقدشرروندگی و تحمل   بنابراين آربیتراژگران ممکن اسررت برای اجتناب از. شررودمی

 (. 1997، شلیفر و ويشنی) طرف باقی بمانندخنثی و بی، اضافیهای هزينه

شده در بالا   سو  عدم اطمینان اطلاعاتی از ي، نتیجه گرفت توانمیبا توجه به مطالب گفته  ک 

گذاران و از سرروی ديگر با افزايش محدوديت در فرآيند های رفتاری سرررمايهبا تشررديد تورش

ن میربیتراژ آ يه         توا ما حد سرررر يت واکنش کمتر از  به تقو به عنوان يکی از    د منجر  گذاران 

 . های بازار سرمايه گرددناهنجاری

گذاران نسرربت به اطلاعات جديد دهند سرررمايهها نشرران میگونه که بیان شررد پژوهشهمان

و تايید هر دهند که در صررورت مشرراهده  واکنش بیش از حد يا واکنش کمتر از حد نشرران می

شاهدات   سرمايه  توانمیيک از اين م های گذاری مناسب به بازده از طريق به کارگیری راهبرد 

گذاری معرفی و توصرریه شررده در اين زمینه دو راهبرد سرررمايه. مازاد بر بازده بازار دسررت يافت

که بر اساس فرضیه واکنش بیش از حد اندازه    گذاری معکوسراهبرد سرمایه يکی . است 

شده است و توصیه     رمايهس  سبی      کندمیگذاران معرفی  سهامی که در گذشته عملکرد نامنا که 

 ها بسیار بدبین است خريداری شده و   و بازار در حال حاضر نسبت به آن  ( سهام بازنده ) اندداشته 

سررهام ) بین اسررتها بسرریار خوشسررهام موفق گذشررته که بازار نیز در حال حاضررر نسرربت به آن

به بازده  ،پیونددبعد که پديده بازگشررت بازده به وقوع می های خته شررود تا در دوره فرو( برنده

ست يافت؛ و ديگری   سرمایه مازاد بااهمیتی د شتاب  راهبرد  ساس واک گذاری  نش که بر ا

ا به گذاران بنگذاران معرفی شرررده و بیان می کند که سررررمايهکمتر از حد مورد انتظار سررررمايه

های کمتر از حد مورد انتظار نسبت به اطلاعات  اق بهادار را بر اثر واکنشهای اوردلايلی قیمت

 (حداکثر تا يک سررال) مدتهای میاندر دوره توانمیاند و جديد به طور صررحیح تعیین نکرده

بعدی از طريق خريد و يا نگهداری سرررهام برنده و فروش سرررهام بازنده به مازده مازاد بااهمیتی 

 (. 1387، نهرنونهالمهرانی و ) دست يافت

راهبرد شررتاب خود انواع گوناگونی دارد که مهمترين آن عبارتند از: شررتاب سررود و شررتاب  

در  اند،سهامی که به تازگی تغییرات شگفت در سود داشته    ، اساس راهبرد شتاب سود    بر. قیمت

، دشررومیدر راهبرد شررتاب قیمت نیز بیان . آينده نزديک نیز در همان جهت عمل خواهند کرد

ست      شته بهتر بوده ا سهامی که بازده آن در گذ س     ، که  سبت به  شتری ن اير در آينده نیز بازده بی
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شت    صیه      . سهام خواهد دا شته تو شته و فروش بازندگان گذ در اين راهبرد خريد برندگان گذ

 (. 1389، قالیباف اصل و همکاران) شودمی

ن اطلاعاتی و واکنش کمتر از حد بر اين اساس هدف اين پژوهش بررسی رابطه عدم اطمینا   

و به دنبال پاسخ به اين پرسش اساسی است که آيا افزايش عدم اطمینان       باشد میگذاران سرمايه 

 گردد يا خیر؟گذاران میکنش کمتر از حد سرمايهبه تشديد وا اطلاعاتی منجر

 پیشینه پژوهش

ی بینی بازده مقطع بر پیشبه بررسررری اثر عدم اطمینان اطلاعاتی      ( 2005) همکاران جیانگ و   

ها به دنبال بررسرری سررودآوری راهبرد معاملاتی شررتاب در سررهام با عدم    آن. سررهام پرداختند

های با عدم ها نشان داد که اثر شتاب در پرتفوی  نتايج مطالعه آن. اطمینان اطلاعاتی بالاتر بودند

مدل  وهش جیانگ و همکاران باپژهای همچنین يافته. باشدمیقوی تر ، اطمینان اطلاعاتی بالاتر

نان بیش از حد          ، ها تئوريک و تحلیلی آن  نان اطلاعاتی اطمی با افزايش عدم اطمی مبنی بر آنکه 

 . سازگار بود، شودمیگذاران افزايش يافته و محدوديت در آربیتراژ تشديد سرمايه

شتاب قیمت در نمونه مورد ب       ( 2006) ژانگ سود و  شتاب  سی وجود پديده  سی و به برر  رر

نتايج تحقیق وی نشان داد که با افزايش عدم . رابطه آن با درجه عدم اطمینان اطلاعاتی پرداخت

. ردندگپديده شررتاب سررود و شررتاب قیمت از شرردت بیشررتری برخوردار می ، اطمینان اطلاعاتی

، گذارانهای رفتاری سرررمايهافزايش عدم اطمینان اطلاعاتی منجر به افزايش تورش، بطور کلی

 . گرددنظیر واکنش کمتر از حد می

اثر عدم اطمینان اطلاعاتی را بر جريان تدريجی بعد از اعلام       ( 2007) فرانسررریس و همکاران 

سه نتیجه در       . عايدات مورد بررسی قرار دادند  سیس و همکاران  صل از پژوهش فران شواهد حا

عاتی ای عدم اطمینان اطلابر داشت: نخست آنکه بازار نسبت به علائم سود غیر منتظره سهام دار

دوم آنکه پرتفوهايی که دارای اخبار     . دهد میواکنش کمتر از حد بالاتری را نشررران    ، بیشرررتر

ستند   غیر شديدتری ه ساير پرتفوی   ، منتظره  سبت به  ها اغلب از عدم اطمینان اطلاعاتی بالاتری ن

، هستند  ترنتظره شديد و سوم آنکه در داخل پرتفوی سهامی که دارای اخبار غیر م  . برخوردارند

نرخ بازده غیر عادی بالاتری را ، سررهامی که از عدم اطمینان اطلاعاتی بالاتری برخوردار اسررت

 . نسبت به سهام با عدم اطمینان اطلاعاتی کمتر دارد
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جامع      ( 2011) هوآ عه  طال يک م به        ، در  نان اطلاعاتی بر جن عدم اطمی های  به بررسررری اثر 

تامین مالی مديران پرداخت         گوناگون عملکرد قیمتی سرررهام    ی و. و نحوه اتخاذ تصرررمیمات 

سرمايه     گذاران نخست به بررسی اثر عدم اطمینان اطلاعاتی بر واکنش کمتر از حد مورد انتظار 

نتايج تحقیق وی نشان . استفاده کرد( 2006) و بدين منظور از راهبردی مشابه با ژانگ. پرداخت

سود      ، يابدافزايش میداد که هر چه عدم اطمینان اطلاعاتی  شتاب  سودآوری راهبرد معاملاتی 

، گفت که با افزايش عدم اطمینان اطلاعاتی       توانمیدر نتیجه  . يابد  و شرررتاب قیمت افزايش می  

 . يابدگذاران نیز افزايش میواکنش کمتر از حد سرمايه

. ندران پرداختگذابه ارزيابی فرضیه واکنش کمتر از حد سرمايه  ( 1387) مهرانی و نونهال نهر

های کوتاه مدت سررهام پذيرفته شررده در بورس اوراق از بازده، ها برای بررسرری اين فرضرریهآن

ها نشررران داد  نتايج پژوهش آن . اسرررتفاده کردند    1385تا   1378ی ها سرررالبین ، بهادار تهران 

ه به ماه 6های گذاری شررتاب در هر يک از دورهاز طريق به کارگیری راهبرد سرررمايه توانمین

ست يافت  شان نتايج پژوهش مهرانی و نونهال، به طور کلی. بازده مازاد با اهمیتی د داد که  نهر ن

ماهه در بازار بورس اوراق بهادار  6گذاران در دوره زمانی فرضرریه واکنش کمتر از حد سرررمايه

 . شودمیتهران تايید ن

صل و همکاران  سود     ( 1389) قالیباف ا شتاب  ضافی راهبرد  و قیمت در بورس اوراق  بازده ا

 شتاب های در اين پژوهش به بررسی سودآوری راهبرد  . بهادار تهران را مورد مطالعه قرار دادند

نتايج . پرداخته شررد 1387تا  1383سررود و قیمت در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

ماهه و راهبرد  12و  6، 3زمانی های راهبرد شرررتاب قیمت در بازه، ها نشررران دادآزمون فرضررریه

اما . ماهه در بورس اوراق بهادار تهران سررودآور هسررتند  6و  3های زمانی شررتاب سررود در بازه 

 . سودآوری راهبرد شتاب سود در دوره زمانی يک ساله تايید نشد

 های پژوهشفرضیه

ير قابل به شرح ز  های پژوهشفرضیه ، شده در بخش مقدمه ويیشینه  به مباحث مطرح با توجه 

 طرح اند:
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بر  مبتنی، گذارانواکنش کمتر از حد سرررمايه بین میزان عدم اطمینان اطلاعاتی و :1فرضرریه 

 . رابطه مثبت معناداری وجود دارد، رد شتاب سودسودآوری راهب

ی بر تنمب، گذارانواکنش کمتر از حد سرررمايه بین میزان عدم اطمینان اطلاعاتی و :2فرضرریه 

 . رابطه مثبت معناداری وجود دارد، سودآوری راهبرد شتاب قیمت

 روش شناسی پژوهش

ی پذيرفته شررده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرررکتجامعه آماری اين تحقیق مشررتمل بر 

 د:زير باشنی هاويژگیکه واجد تمامی  شودمیيی هاشرکتنمونه آماری نیز شامل . باشدمی

 . هی به پايان اسفند ماه باشدمنتها دوره مالی آن، برای رعايت قابلیت مقايسه (1

در بورس پذيرفته شررده باشررند و تا پايان سررال  1386ی مورد نظر قبل از سررال هاشرررکت (2

 . از بورس خارج نشده باشند 1390

، مالیهای واسررطه گری، ی سرررمايه گذاریهاشرررکت) و موسررسررات مالی هابانکجزء  (3

 . نباشند( هاو لیزينگ، ی هلدينگهاشرکت

 . ی تحقیق در دسترس باشدهاسالدر طی ها مورد نیاز آنای هتمامی داده (4

 . تغییر فعالیت يا تغییر سال مالی نداده باشند 1390تا  1386ی هاسالطی  (5

ی  های اصررلی بررسرراز آن جا که در تحقیق حاضررر بازده سررهام نیز به عنوان يکی از متغیر (6

 . وره تحقیق نداشته باشندماه در د 4ی نمونه وقفه معاملاتی بیش از هاشرکت، شودمی

تا   1386شررررکت در دوره زمانی    106، های بالا  در نهايت و با مد نظر قرار دادن محدوديت      

 . به عنوان نمونه تحقیق انتخاب گرديد 1390

 دآورگیری متغیرهای تحقیق از نرم افزار ره های مورد نیاز جهت اندازه    برای جمع آوری داده

ابتدا  .در سررايت اينترنتی بورس اوراق بهادار تهران اسررتفاده گرديد نوين و نیز اطلاعات موجود

سپس با انتقال اين داده   داده شده را در قالب بانک اطلاعاتی ذخیره کرده و  ها های جمع آوری 

ها زمینه تجزيه و تحلیل داده 8و بسررته آماری علوم اجتماعی 7به نرم افزارهای صررفحه گسررترده 

 . فراهم گرديد
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 متغیرهای پژوهش ریگیاندازه

 عدم اطمینان اطلاعاتی( الف

ه شده  عدم اطمینان اطلاعاتی استفاد  گیریاندازههای متفاوتی برای از معیار، ادبیات پیشین در 

با توجه به اطلاعات موجود در بازار سرررمايه ايران و نتايج تحقیقات ، در تحقیق حاضررر. اسررت

شین  سه معیار متفاوت برای  ، پی ست      یگیراندازهاز  شده ا ستفاده  اين  .عدم اطمینان اطلاعاتی ا

ندازه برای ( 1390) ها توسرررط حجازی و همکاران    معیار  نان اطلاعاتی مورد      گیریا عدم اطمی

به هر  ،ابتدا با اسررتفاده از روش تجزيه و تحلیل عاملی، در اين تحقیق. اسررتفاده قرار گرفته بودند

ستفاده  های عدم اطمینان اطلاعاتی مورديک از معیار سبی تخصیص داده    ، ا و ، دشو میوزن منا

در نهايت درجه عدم اطمینان اطلاعاتی با توجه به عاملی واحد که متشرررکل از سررره متغیر مورد 

 . شودمیاستخراج  باشدمیاستفاده 

 :عدم اطمینان اطلاعاتی از سه معیار زير استفاده شده است گیریاندازهبرای  (1

از طريق انحراف معیار مازاد نرخ بازده     (:IVOL) تنرخ بازده غیرعادی شررررک   نوسررران  (2

 . شودمیماهه گذشته محاسبه  12ماهانه شرکت نسبت به بازده بازار در 

سهم  پراکندگی پیش (3 سود هر  سهم پیش   (:FD) بینی  سود هر  بینی از طريق انحراف معیار 

 . شودمی گیریاندازه tشده در بودجه و تعديلات صورت گرفته در طی سال 

 1بینی سررود از رابطه برای محاسرربه خطای پیش (:(:FE) بینی سررود هر سررهمطای پیشخ (4

بینی شده از بابت افزايش سرمايه آتی مورد تعديل   سود هر سهم پیش  . استفاده شده است   

 . قرار گرفته است تا از قابلیت مقايسه برخوردار باشد

 ( 1ه رابط) 

𝐹𝐸 =  
− سود پیشبینی شده اولیه هر سهم| |سود هر سهم تحقق يافته

سود هر سهم پیش بینی شده اولیه
 

رای ب، هسرررتیم ها روبرويل مختلف با حجم زيادی از متغیربه دلا ی کههايمعمولاً در پژوهش

ل کاهش وهشرررگران به دنباپژ، ترعملیاتیتر و ها و رسررریدن به نتايجی علمیتر دادهتحلیل دقیق
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تفاده منظور از تحلیل عاملی اس بدين . هستند  هاای آنها و تشکیل ساختار جديدی بر  حجم متغیر

 انجام تجزيه و تحلیل عاملی مسرررتلزم انجام دو پیش آزمون      (. 1387، مومنی و قیومی) کنند می

های ه توضیح نتايج حاصل از پیش آزمون  ابتدا ب. باشد می( 10و آزمون بارتلت KMO9شاخص )

 . گردداز تجزيه و تحلیل عاملی تشريح میل انجام شده پرداخته شده و سپس نتايج نهايی حاص

 و آزمون بارتلت KMOنتایج آزمون کفایت نمونه  (:1) نگاره

 نگاره گونه که در    همان . نتايج حاصرررل از اجرای اين دو آزمون را نشررران می دهد     1 نگاره 

ودن و کفايت که نشان دهنده مناسب ب باشدمی 617/0برابر با  KMOشاخص ، شودمیمشاهده 

سی   شد مینمونه مورد برر شد می 000/0ون بارتلت نیز برابر با سطح معنی داری آزم . با که به  با

ماتريس ه     که بودن  نای رد فرض ي باط معنی     مع ید وجود ارت تاي ها  یرغدار بین متمبسرررتگی و 

فايت لازم برخوردار که نمونه مورد بررسرری از ک دهدمینتايج اين دو آزمون نشرران . باشرردمی

 . باشندبرای انجام تحلیل عاملی مناسب میهای آن بوده و متغیر

 نگاره بخش اول اين . باشرررد میيج حاصرررل از انجام تحلیل عاملی     نشررران دهنده نتا   2 نگاره 

باقی می     و تعیین کننده عامل   ير ويژه بوده دهنده مقاد  نشررران . ند نما هايی اسرررت که در تحلیل 

بخش دوم نیز . شررروند هسرررتند از تحلیل خارج می    1متر از هايی که دارای مقدار ويژه ک   عامل  

 . باشدمیبه مقدار ويژه عوامل استخراجی  مربوط

 نتایج مقادیر ویژه و واریانس تبیین شده عامل ها (:٢) نگاره
 عامل ارزش مقادير ويژه عوامل اولیه استخراجیمقادير ويژه عوامل 

درصد 

 تجمعی

درصد واريانس 

 تبیین شده

مقدار 

 ويژه

درصد 

 تجمعی

درصد واريانس 

 تبیین شده

مقدار 

 ويژه

668/38 666/38 160/1 668/38 668/38 160/1 1 

   136/71 468/32 974/0 2 

   100 864/28 866/0 3 

 KMOآزمون کفايت نمونه  617/0

 آماره کای دو 180/46

 درجه آزادی 3 آزمون بارتلت

 سطح معنی داری 000/0
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 برخوردار اسرررت 1تنها عامل اول از مقدار ويژه بزرگتر از      که  دهد مینشررران  2 نگاره نتايج  

با  ) نابراين عامل    (. 160/1برابر  نان         ب های دوم و سررروم از تحلیل خارج و سررره متغیر عدم اطمی

متغیر به يک عامل کاهش       3ها از  در اينجا بعد داده  . شررروند اطلاعاتی در يک عامل تجمیع می    

 . کندرصد از تغییرات کل را بیان مید 39عامل اول در حدود . پیدا کرده است

شان می دهد    نگاره، ترين خروجی تحلیل عاملیدر نهايت مهم ست که ماتريس اجزا را ن ی ا

شامل بارهای عاملی  ست در عامل هاهر يک از متغیر( نمرات عاملی) و   نگاره. های باقی مانده ا

 :باشدمیعامل باقی مانده در تنها ها رنشان دهنده نمرات عاملی هر يک از متغی 3شماره 

 هانمرات عاملی هر یک از متغیر (:3) نگاره
  عامل

1 

711/0 FE 

701/0 FD 

404/0 RV 

شده      ( يعنی همان عامل اول) عاملن مهمتري ستاندارد  صورت ترکیب خطی از متغیرهای ا به 

 :شودمیبیان  2در رابطه 

 ( 2رابطه ) 

RVFDFEF 404/0701/0711/01 ++= 

 

عدم اطمینان اطلاعاتی اسرررتفاده  گیریاندازهعامل بدسرررت آمده مذکور برای  از، در نهايت  

 . شده است

 گذارانسرمایهواکنش کمتر از حد ( ب

از سرررودآوری راهبردهای  ، های خود در پژوهش( 1387) نهرو نونهال و مهرانی( 2011) هوآ

شتاب  سرماي  ، معاملاتی  ستف هبرای بررسی وجود يا عدم وجود واکنش کمتر از حد  اده گذاران ا

 . نمودند
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و « داخبار ب»، «اخبار خوب»سهام به سه دسته دارای    ، در بررسی راهبرد معاملاتی شتاب سود   

ابتدای  از) در ابتدای هر دوره سه ماهه ، بدين منظور نخست . شوند تقسیم بندی می « بدون اخبار»

سه دسته    به، نه شرکت بینی شده سالا  بر اساس تعديلات سود پیش   هاشرکت سهام  (، 1386سال  

ست      شده ا سیم  سود پیش   . تق صورت تعديل مثبت  شده در  « ار خوباخب»سهام در طبقه  ، بینی 

در  .قرار گرفته اسررت« اخبار بد»سررهام در طبقه ، و در صررورت تعديل منفی سررود ، قرار گرفته

سود پیش    شده نیز صورت تغییر نیافتن  صورت  د. رندگیقرار می« بدون اخبار»در طبقه ، بینی  ر 

سود      شتاب  د بیش باي« اخبار خوب»میانگین بازده پرتفوی دارای ، سودآوری راهبرد معاملاتی 

 . باشد« اخبار بد»از پرتفوی دارای 

شتاب قیمت     سی راهبرد  سال  ) ماهه 3در ابتدای هر دوره ، در برر سهام بر  ( 1386از ابتدای 

سهام قرار گرفته در يک  . شود می ماه گذشته از صعودی به نزولی رده بندی   12اساس بازدهی  

« سهام بازنده»و سهام قرار گرفته در يک سوم پايینی به عنوان « سهام برنده»سوم بالايی به عنوان 

در . شرروندنام گذاری می« سررهام میانه»سررهام يک سرروم میانی نیز به عنوان . شررودمیطبقه بندی 

د بیش از باي« برنده»زده پرتفوی میانگین با، صررورت سررودآوری راهبرد معاملاتی شررتاب قیمت

 . باشد« بازنده»پرتفوی 

 مدل پژوهش 

های م اطمینان اطلاعاتی و سیگنال بندی بر مبنای عدين پژوهش از راهبرد مرسوم پرتفوی در ا

 ژانگ( ، 2005) اين روش توسررط جیانگ و همکاران. شررودمیاسررتفاده واکنش کمتر از حد 

در ادامه به توضیح جزئیات اين روش بر . ه قرار گرفته است مورد استفاد ( 2011) و هوآ( 2006)

 . شودمیپرداخته ها مبنای هر يک از فرضیه

که بین میزان عدم اطمینان اطلاعاتی و واکنش کمتر از ، فرضررریه اول اين پژوهش آن اسرررت

ين در ا. داری وجود داردرابطه مثبت معنی، مبتنی بر راهبرد شررتاب سررود ، گذارانحد سرررمايه

از سررودآوری راهبرد معاملاتی ، گذارانواکنش کمتر از حد سرررمايه گیریاندازهبرای ، فرضرریه

منظور نخست بر مبنای توضحات ارائه شده در مورد راهبرد بدين. شتاب سود استفاده شده است

ی تقسریم بند « بدون اخبار»و « اخبار بد»، «اخبار خوب»سرهام به سره دسرته دارای    ، شرتاب سرود  

 که با اسررتفاده از روش، از سرروی ديگر سررهام بر مبنای درجه عدم اطمینان اطلاعاتی .شرروندمی
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 5از نزولی به صررعودی رده بندی شررده و در  ، گیری شررده اسررت تجزيه و تحلیل عاملی اندازه

ه غیر سرررپس میانگین بازد  . شرررودمیطبقه بندی   ( از خیلی کم تا خیلی زياد  ) پرتفوی جداگانه   

پس از پايان دوره سه ماهه  . شود میها محاسبه  در هر يک از اين پرتفویماه آتی سهام   3عادی 

های جديد بر مبنای روش توضیح داده شده در بالا مجددا پرتفوی، و آغاز دوره سه ماهه جديد

شکیل می  صل از  . گرددت شده در دوره تحقیق    20در نهايت میانگین نتايج حا شکیل   پرتفوی ت

 . گیردمیمورد آزمون قرار ( 1390ان سال تا پاي 1386از ابتدای سال )

فرضیه دوم اين پژوهش آن است که بین میزان عدم اطمینان اطلاعاتی و واکنش کمتر از حد 

ن در اي. رابطه مثبت معنی داری وجود دارد  ، مبتنی بر راهبرد شرررتاب قیمت   ، گذاران سررررمايه   

از سررودآوری راهبرد معاملاتی ، گذارانواکنش کمتر از حد سرررمايه گیریاندازهبرای ، فرضرریه

ست       شده ا ستفاده  شده در مورد      . شتاب قیمت ا ضیحات ارائه  ست بر مبنای تو بدين منظور نخ

شتاب قیمت  سته      ، راهبرد  سه د سیم بندی می « بازنده»و « میانه»، «برنده»سهام به  ساير  . وندش تق

  .باشدمیمراحل مطابق با توضیحات ارائه شده در مورد آزمون فرضیه اول 

 پژوهشهای یافته

از آن جا . دشو میبه ارائه آمار توصیفی پرداخته  ، های تحقیقآزمون فرضیه در ابتدا و قبل از 

های دارای عدم اطمینان اطلاعاتی خیلی کم های آماری بر مقايسرره پرتفویکه در انجام آزمون

اين . شود میه ر ادامه ارائبنابراين صرفا نتايج مرتبط با اين طبقات د ، شود میو خیلی زياد تاکید 

های هه آتی در هر يک از طبقات پرتفویما 3های توصرریفی به متغیر بازده غیر عادی شرراخص

 . دباشمیهای آماری مبنای اصلی آزمون، چرا که اين متغیر. باشدمیتشکیل شده مربوط 
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رجه عدم دتشکیل شده بر مبنای نوع اخبار و های آمار توصیفی پرتفوی :(4) نگاره
 اطمینان اطلاعاتی
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ته و درجه رد گذشتشکیل شده بر مبنای عملکهای آمار توصیفی پرتفوی (:5) نگاره

 عدم اطمینان اطلاعاتی
عدم اطمینان 

اطلاعاتی
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تر از واکنش کم عدم اطمینان اطلاعاتی واين تحقیق آن اسرررت که بین میزان  فرضیییه اول

سرمايه  سود    م، گذارانحد  شتاب  سودآوری راهبرد   .رابطه مثبت معناداری وجود دارد، بتنی بر 

سررت به بررسرری تفاوت بازدهی  نخ. آزمون اين فرضرریه مسررتلزم برداشررتن دو گام عمده اسررت  

رد اساس در صورتی که راهببر اين . شودمید پرداخته های دارای اخبار خوب و اخبار بپرتفوی

سود    شد     شتاب  ضافی برخوردار با سودآوری ا خبار دارای ای هاشرکت بايد بازده پرتفوی ، از 

در گام دوم و برای بررسرری اثر عدم . دارای اخبار بد باشرردی هاشرررکتخوب بیش از پرتفوی 

سود   اطمی شتاب  ضوع پرداخته    ، نان اطلاعاتی بر راهبرد  سی اين مو سطح  ه آک شود میبه برر يا 

دارای اخبار خوب و اخبار بد را تحت ی هاشررررکتعدم اطمینان اطلاعاتی تفاوت بین بازدهی 

ه و مبنای اصررلی تجزي، تاثیر خويش قرار می دهد و يا خیر؟ لازم به توضرریح اسررت که گام دوم

 . تحلیل برای تصمیم گیری نسبت به تايید يا رد فرضیه را تشکیل می دهد
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شد    ضیه مطرح  سه میانگین دو جامعه اگر فر ستی يا  سی د ربپردازد برای بر( گروه) ه به مقاي ر

 t در اين تحقیق از آماره. نادرسررتی آن بايد از آزمون مقايسرره میانگین دو جامعه اسررتفاده کرد  

ست         شده ا ستفاده  ضیات ا سی رد يا تايید فر ست که    . برای برر صفر در اين آزمون آن ا فرض 

بد  پرتفوی د بازده میانگین تفاوت    نان اطلاعاتی    ، ارای اخبار خوب و   در دو سرررطح عدم اطمی

گین میان  و فرض مقابل حاکی از آن اسرررت که    . باشرررد با هم برابر می ( خیلی کم و خیلی زياد )

کم و  خیلی) در دو سطح عدم اطمینان اطلاعاتی ، پرتفوی دارای اخبار خوب و بد بازدهتفاوت 

ه از اين آزمون پارامتريک مسررتلزم اطمینان از نرمال اسررتفاد. باشررد با هم برابر نمی( خیلی زياد

-بر اين اسررراس از آزمون کولمگروف. باشرررد میهای مختلف  ها در پرتفوی بودن توزيع داده

سی نرمال بودن پرتفوی    سمیرنف برای برر ست     ا شده ا ستفاده  صل از اين آزمو . ها ا ن نتايج حا

نشان   6 شماره  نگاره. باشد میتشکیل شده   ی هاها در تمام پرتفوینشان دهنده نرمال بودن بازده 

های دارای اخبار خوب و بد در دو سررطح عدم اطمینان اطلاعاتی دهنده تفاوت بازدهی پرتفوی

 :باشدمی tو آماره آزمون 

ار خوب دارای اخبهای نتایج آزمون مقایسه میانگین تفاوت بازده پرتفوی (:6) نگاره

 اتیو بد در دو سطح عدم اطمینان اطلاع

 

عدم اطمینان اطلاعاتی خیلی 

 کم

عدم اطمینان اطلاعاتی خیلی 

 زياد
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شتاب در 

دو سطح 
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اطمینان 

 اطلاعاتی
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t 

سطح 
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 داری

فرضیه 
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میانگین 

بازده 

پرتفوی 

اخبار 

 خوب

 میانگین

بازده 

 پرتفوی

اخبار 

 بد

 تفاضل

 بازده

 میانگین

بازده 

 پرتفوی

اخبار 

 خوب

ن انگیمی

بازده 

 پرتفوی

اخبار 

 بد

 تفاضل

 000/0 66/22 68/10 بازده
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فرض صررفر که حاکی از رد ، اسررت 66/22ها رسرری معناداری تفاوتبرای بر t مقدار آماره

 بت بهمیانگین مازاد بازده پرتفوی دارای اخبار خوب نسررر دهدمیاين موضررروع نشررران . اسرررت

ی بیشتر داربه صورت معنی، عدم اطمینان اطلاعاتی خیلی زياد پرتفوی دارای اخبار بد در سطح

میانگین مازاد بازده پرتفوی دارای اخبار خوب نسررربت به پرتفوی دارای اخبار بد در سرررطح  از

 دهدمینتايج بدسرت آمده در بالا نشران   در مجموع . باشرد عدم اطمینان اطلاعاتی خیلی کم می

بازده اضررر         به افزايش معنی دار  نان اطلاعاتی منجر  افی راهبرد معاملاتی  که افزايش عدم اطمی

 هگفت که افزايش عدم اطمینان اطلاعاتی منجر ب توانمیبدين ترتیب . گرددشرررتاب سرررود می

 تا مازاد بازده اسررتراتژی شررودمیگذاران گرديده و باعث تقويت واکنش کمتر از حد سرررمايه

اطمینان اطلاعاتی خیلی زياد به صورت معنی داری بیشتر از   تاب سود در سطح عدم  معاملاتی ش 

ربی فرضیه  های تجبر اين اساس و با توجه به يافته . باشد  سطح عدم اطمینان اطلاعاتی خیلی کم 

واکنش کمتر از حررد       اول اين پژوهش مبنی بر رابطرره مثبررت عرردم اطمینرران اطلاعرراتی و                  

 . شودمیتايید ، استراتژی معاملاتی شتاب سودی بر مبتن، گذارانسرمايه

از  عاتی و واکنش کمتراين تحقیق آن اسررت که بین میزان عدم اطمینان اطلا  فرضیییه دوم

 .رابطه مثبت معناداری وجود دارد، نی بر سودآوری راهبرد شتاب قیمت  مبت، گذارانحد سرمايه 

ست به بررسی   نخ. ن دو گام عمده است نیز به مانند فرضیه قبل مستلزم برداشت    آزمون اين فرضیه 

برد بر اين اساس در صورتی که راه. شودمیهای برنده و بازنده پرداخته تفاوت بازدهی پرتفوی

ده بیش از ی برنهاشرکت بايد بازده پرتفوی ، اضافی برخوردار باشد   شتاب قیمت از سودآوری  

ر ان اطلاعاتی بر عدم اطمیندر گام دوم و برای بررسررری اث. ی بازنده باشررردهاشررررکتپرتفوی 

که آيا سرررطح عدم اطمینان  شرررودمیبه بررسررری اين موضررروع پرداخته ، راهبرد شرررتاب قیمت

و يا  دهدیمازنده را تحت تاثیر خويش قرار برنده و بی هاشرکت اطلاعاتی تفاوت بین بازدهی 

ر دو سررطح عدم های برنده و بازنده دنشرران دهنده تفاوت بازدهی پرتفوی 7شررماره  نگاره. خیر

 :باشدمی tاطمینان اطلاعاتی و آماره آزمون 
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ازنده در های برنده و بایسه میانگین تفاوت بازده پرتفوینتایج آزمون مق (:7) نگاره
 دو سطح عدم اطمینان اطلاعاتی

 

. که حاکی از رد فرض صفر است، است 05/5ها بررسی معناداری تفاوتبرای  t آمارهمقدار 

شان     ضوع ن سطح     دهدمیاين مو سبت به پرتفوی بازنده در  میانگین مازاد بازده پرتفوی برنده ن

فوی میانگین مازاد بازده پرت به صررورت معنی داری بیشررتر از، عدم اطمینان اطلاعاتی خیلی زياد

  .باشدمی، ه پرتفوی بازنده در سطح عدم اطمینان اطلاعاتی خیلی کمبرنده نسبت ب

که افزايش عدم اطمینان اطلاعاتی منجر به        دهد میدر مجموع نتايج بدسرررت آمده نشررران      

 توانیمبدين ترتیب   . گردددار بازده اضرررافی راهبرد معاملاتی شرررتاب قیمت می     افزايش معنی

گذاران  منجر به تقويت واکنش کمتر از حد سررررمايه      گفت که افزايش عدم اطمینان اطلاعاتی      

سطح عدم اطمینان      شود میگرديده و باعث  شتاب قیمت در  ستراتژی معاملاتی  تا بازده مازاد ا

داری بیشرررتر از سرررطح عدم اطمینان اطلاعاتی خیلی کم اطلاعاتی خیلی زياد به صرررورت معنی

شد  ساس و با توجه به يافته . با ضیه دوم اين پژوهش مبنی بر رابطه ف، های تجربیبر اين ا مثبت  ر

مبتنی بر اسرررتراتژی معاملاتی  ، گذاران عدم اطمینان اطلاعاتی و واکنش کمتر از حد سررررمايه       

 . شودمیتايید ، شتاب قیمت

 عدم اطمینان اطلاعاتی خیلی زياد عدم اطمینان اطلاعاتی خیلی کم

تفاوت 

مازاد 

بازده 

شتاب در 

 دو سطح

عدم 

اطمینان 

 اطلاعاتی

آماره 
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0H 
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بازده 

پرتفوی 
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مبنی بر تقويت اثر شرررتاب با افزايش    ( 2005) نتیجه اين تحقیق با مطالعه جیانگ و همکاران       

( 2011) و هوآ( 2006) اين تحقیق با نتیجه مطالعه ژانگ     . داردعدم اطمینان اطلاعاتی مطابقت      

گذاران همراه با افزايش عدم اطمینان اطلاعاتی نیز مبنی بر افزايش واکنش کمتر از حد سرررمايه

( 2007) های اين تحقیق از نتايج پژوهش فرآنسررریس و همکارانهم چنین يافته. هماهنگی دارد

و جريان تدريجی بعد از اعلام عايدات را مورد بررسررری قرار       که رابطه عدم اطمینان اطلاعاتی      

بر اين اساس بازار نسبت به علائم سود غیرمنتظره سهامِ دارای عدم . کندمیحمايت ، داده بودند

 . دهدمیرا نشان  واکنش کمتر از حد بالاتری، اطمینان اطلاعاتی بیشتر

 گیرینتیجه

ز آن دارد که افزايش عدم اطمینان اطلاعاتی     تجربی هر دو فرضررریه پژوهش حکايت ا   تايید   

يه        به تقويت واکنش کمتر از حد سررررما ناهنجاری    ، گذاران منجر  بازار  به عنوان يکی از   های 

شد   . شود می، سرمايه کارا  صیل بیان  های نشواک، همان گونه که در مبانی نظری پژوهش به تف

نجر م( متر از حد و يا بیش از حداز جمله واکنش ک) گذاراننه چندان منطقی و صحیح سرمايه  

ای هدو عامل تورش. گرددهای بنیادی میهای موجود در بازار از ارزش به فاصرررله يافتن قیمت     

سرمايه  ستند که    ، گذاران و نیز محدوديت در آربیتراژرفتاری  صلی ه سیله  ب توانمیعوامل ا ه و

 . مودهای موجود در بازار سرمايه را تبیین نها اغلب ناهنجاریآن

عدم اطمینان اطلاعاتی با هر دو عامل       ، گونه که در مقدمه پژوهش توضررریح داده شرررد     همان 

ست    شده دارای ارتباط ا ضر   . گفته  ساس در پژوهش حا شت که    ، بر اين ا ضیه مطرح گ اين فر

ر به  منج، د از طريق اثرگذاری بر دو عامل گفته شرررده     توان میافزايش عدم اطمینان اطلاعاتی    

. های بازار کارا گردد   به عنوان يکی از ناهنجاری   ، گذاران متر از حد سررررمايه   تقويت واکنش ک 

ش گفت که عدم اطمینان اطلاعاتی با افزاي توانمی، حال با توجه به تايید هر دو فرضیه پژوهش 

يه      تورش ما تاری سرررر يت در آربیتراژ      های رف حدود جاد م حد  ، گذاران و اي واکنش کمتر از 

 . دبخشهای بنیادی را شدت میها با ارزشبخشیده و تفاوت قیمتگذاران را فزونی سرمايه

ه مختلف اسررتفاده کننده به شرررح زير ارائ های پیشررنهادات کاربردی پژوهش مبتنی بر گروه

 : شودمی
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با افزايش     با توجه به وجود واکنش کمتر از حد سررررمايه         (1 گذاران و تشرررديد آن همراه 

ای و ساير مراجع نظارتی  راجع استانداردگذار حرفه لازم است تا م ، اطمینان اطلاعاتیعدم

های افشررا با افزايش کیفیت گزارشررگری مالی و بهبود مکانیزم، موجود در بازار سرررمايه

ب ترتیدر جهت کاهش عدم اطمینان اطلاعاتی موجود در بازار و بدين، هاشرکت توسط  

يه        ما حد سرررر قدام نموده و بر میز   کاهش واکنش کمتر از  بازار و    گذاران ا کارايی  ان 

 . های ذاتی بیفزايندها با ارزشهمگرايی قیمت

سررود  بینیبینی سررود و درصررد خطای پیش در اين پژوهش از معیارهای پراکندگی پیش (2

شده بود    گیریاندازهبرای  ستفاده  بنی با توجه به نتايج پژوهش م. عدم اطمینان اطلاعاتی ا

 ،همراه با افزايش عدم اطمینان اطلاعاتی، گذارانبر تشررديد واکنش کمتر از حد سرررمايه 

فزايش بینی سرررود و نیز ابدين نتیجه دسرررت يافت که افزايش پراکندگی پیش         توانمی

سرمايه   ، درصد خطای آن  شديد واکنش کمتر از حد  راين بناب. گرددگذاران میمنجر به ت

 نظارت بر، ادارلازم اسررت تا مراجع نظارتی بازار سرررمايه مانند سررازمان بورس و اوراق به

 هايی را جهت بهبود کیفیت اينرا افزايش داده و مکانیزم هاشرررکتهای سررود بینیپیش

ست تا  . ها فراهم آورندبینیپیش ستم    هاشرکت همچنین لازم ا سی لاعاتی های اطبا بهبود 

به    ، هرای سرررود خود را افزايش داده بینیدقرت پیش ، خويش ترا از اين طريق بتواننرد 

 . ران در جهت اتخاذ عکس العمل مناسب کمک نمايندگذاسرمايه

، گذاران نسررربت به سرررهام دارای عدم اطمینان اطلاعاتی بیشرررتر     لازم اسرررت تا سررررمايه     (3

حد                    بررسررری مال واکنش کمتر از  به احت جه  با تو ند و  مل آور به ع کافی را  های 

سهام    سرمايه  سته از  سبت به اين د سرمايه ، گذاران ن سب ا گذاری به اتخاذ راهبرد  قدام منا

 . نمايند

يی ها تجربی حسرررابداری دارای محدوديت    های  اين تحقیق نیز به مانند بسررریاری از پژوهش     

 ارتند از:عبها برخی از مهم ترين اين محدوديت. است که می تواند نتايج تحقیق را متاثر سازد

که منجر به حذف برخی  هاشررررکتسرررود سررره ماهه توسرررط های بینیارائه نامنظم پیش (1

 . سه ماهه گرديدهای تشکیل شده در دورههای از پرتفوی هاشرکت
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معاملاتی با اهمیت    های  که دارای وقفه  يی ها شررررکت ، اگرچه در انتخاب نمونه تحقیق    (2

ند، بودند حذف گرديده    با اين وجود برخی از    ا ما  باقیمانده دارای وقفه      ی ها شررررکت ا

  .ی تواند بر نتايج تحقیق اثر گذار باشدمی باشند که م( ماه 4کمتر از ) طولانی معاملاتی

ايج نیز بر نت  ...ممکن اسرررت متغیرهای ديگری از قبیل تورم و عوامل کلان اقتصرررادی و     (3

 . تحقیق اثرگذار باشند اما در تحقیق کنترل نشده باشند

 پی نوشت 
Under reaction 2 Information Uncertainty 1 
Behavioral bias 4 Arbitrage 3 
Overconfidence 6 Limits to Arbitrage 5 
Statistical Package for Social 

Science (SPSS) 
8 excel 7 

Bartlett�s Test of Sphericity 10 Kaise-Meyer-Olkin Measure of 

Sampling Adequac 
9 
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