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Abstract 

 
Objective 

Based on cognitive dissonance theory, investors tend to disregard earnings announcements 

that conflict with their emotional state. This bias causes investors to not react to good (bad) 

earnings news in pessimistic (optimistic) conditions. Both company information uncertainty 

and market uncertainty can influence investorsv reactions to earninsss announcements. 
Therefore, this research aims to investigate the effect of company information and market 

uncertainty on investorsv cognitive dissonanceg regarding earnings announcements. 

Methods  

This is an applied and descriptive-correlational study. Using the screening method, the 

statistical sample comprises 127 companies listed on the Tehran Stock Exchange, from 2011 

to 2023. The dependent variable is the cumulative abnormal return for the five-day window 

. ,,, ]]]  centered on the quarterly earnings announcement date. .. e independent variables 
are good and bad news, while the moderating variables include investors' sentiments, 

information, and market uncertainty. To analyze data and test hypotheses, multivariate 

regression models, quarterly data, and panel data with fixed effects were employed. The 

Principal Component Analysis (PCA) was utilized to create a composite sentiment index. 

Results 

The results of the first hypothesis suggest that investors respond asymmetrically to good and 

bad news. According to the second and third hypotheses, under optimistic sentiment, 

investors show a strong positive reaction to good earnings news and a subdued reaction to 

bad news. Conversely, under pessimistic sentiment, investors react negatively to bad news 
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and exhibit a muted response to good news. These findings confirm the presence of cognitive 

dissonance in both optimistic and pessimistic market sentiments. The fourth and fifth 

hypotheses reveal that company information uncertainty does not significantly affect the 

attenuation of investorsv cognitiveldissonance tosardss earninsssne.s. .. e sixth and sehenth 
hypotheses demonstrate that reducing market uncertainty weakens investorsv muted reaction 
to bad earnings news in optimistic conditions but does not weaken their muted reaction to 

good news in pessimistic conditions.  

Conclusion 

The cognitive dissonance in stock price reactions to earnings news is influenced by the 

prevailing optimistic or pessimistic sentiments in the stock market. Consequently, investors 

should consider market sentiments in their economic decisions. Market uncertainty has a 

greater impact on investorsv reactions to earnings news twan company information 
uncertainty. During periods of pessimism, investors tend to be more critical of available 

information, whereas, during optimism, they are more likely to accept information in real 

terms. hh is leads to hihher psychological thresholds for ggood news in pessimistic 
conditions. Enhancing confidence in the capital market can mitigate these cognitive 

inconsistencies incinvestorsv reactions to earnings announcements. .. e current economic 
conditions in Iran have led to investors' difficulty in accurately assessing the fundamental 

value of companies due to their conservatism and lack of expertise in interpreting the 

economic situation. Additionally, high fluctuations in macroeconomic factors have caused 

market participants to overly focus on external factors, thereby reducing attention to internal 

company factors. 
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  چكيده
ها ناسازگار است،  آن ياحساس يترا كه با وضع يدارند اخبار سود يلتما گذاران يهسرما ي،شناخت يناهماهنگ يريبر اساس سوگ :هدف

نشـان   يواكنش ـ) ينانـه ب خوش( ينانهبدب يطسود در شرا) بد(به اخبار خوب  گذاران يهكه سرما شود يسبب م يريسوگ ينا. يرندبگ يدهناد
رو،  يـن از ا. باشـد  يرگـذار به اخبـار سـود تأث   گذاران يهر واكنش سرماب تواند يها و بازار سهام، م شركت عاتدر اطلا يناناطم عدم. ندهند
  .نسبت به اخبار سود است گذاران يهسرما يشناخت ياطلاعات شركت و بازار، بر ناهماهنگ يناناطم نقش عدم يپژوهش بررس ينهدف ا

شـده در بـورس اوراق بهـادار     يرفتهشركت پذ 127شامل  ينمونه آمار. است يو كاربرد يبستگ ـ هم  يفيپژوهش حاضر، توص: روش
 يبـي شـاخص ترك  يجـاد ا يو بـرا  يرهچند متغ يونيرگرس ياز الگوها ها، يهآزمون فرض يبرا. است 1401تا  1390 يتهران، در بازه زمان

  .كار گرفته شده است به) PCA( ياساس يها مؤلفه يلاحساسات، روش تحل

هـاي دوم و   بر اسـاس نتـايج فرضـيه   . گذاران به اخبار خوب و بد سود نامتقارن است طبق نتايج فرضيه اول، واكنش سرمايه: ها يافته
 ، در حـالي واكنش مثبت و به اخبار بد واكنش خاموش دارنـد  ،به اخبار خوب سود گذاران هيسرما نانه،بي احساسات خوش طيدر شراسوم، 

اين نتـايج وجـود ناهمـاهنگي    . بار خوب، واكنش خاموش دارندو به اخ يواكنش منف ،به اخبار بد سود نانه،ياحساسات بدب طيدر شراكه 
 اطمينـان اطلاعـات شـركت بـر     هاي چهارم و پنجم، عـدم  هيج فرضيتان طبق. كند مي تأييدبينانه و بدبينانه را  شناختي در شرايط خوش

دهـد   ينشان مهاي ششم و هفتم،  هيفرض نتايج. معناداري نداشت تأثير به اخبار سودنسبت گذاران  هيناهماهنگي شناختي سرماتضعيف 
 ولـي  ؛كند يم فيرا تضع نانهيب احساسات خوش طيبه اخبار بد سود در شرا گذاران هيبازار، واكنش خاموش سرما نانياطم كاهش عدمكه 

  .كند نمي فيرا تضع نانهياحساسات بدب طيسود در شرا به اخبار خوب گذاران هيواكنش خاموش سرما

سـهام بـه    يمتدر واكنش ق يشناخت يحاكم بر بازار سهام، ناهماهنگ ينانةبدب يا ينانهب احساسات خوش يتوضعبسته به : گيري نتيجه
 ينهمچن ـ. احساسات حاكم بر بازار را لحاظ كنند ياقتصاد يماتدر تصم يدبا گذاران يهرو سرما يناز ا. بد سود وجود دارد يااخبار خوب 

در  يگـر د يـان بـه ب . اسـت  يرگذاربه اخبار سود تأث گذاران يهها، بر واكنش سرما اطلاعات شركت اطمينان از عدم يشتربازار ب يناناطم عدم
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صورت  دارد كه اطلاعات را به يشترياحتمال ب يني،ب دارند؛ اما هنگام خوش يشتريافراد نسبت به اطلاعات موجود انتقاد ب يني،زمان بدب

بـا   ينبنابرا. كنند يينتع ينانهبدب يط، در شرا»خبر خوب« يرا برا يبالاتر يروان هاي تانهممكن است آس يجه،در نت. كنند يافتدر يواقع
. هـا را كـاهش داد   به اعلام سود شركت گذاران يهواكنش سرما يشناخت هاي يناهماهنگ ينا توان يم يه،در بازار سرما يناناطم يشافزا
 يتوضـع  يرتفس ـ يبـرا  ي،و نداشتن دانـش كـاف   يكار محافظه يلدل ن بهگذارا يهحاكم بر اقتصاد كشور سبب شده است تا سرما يطشرا

عوامل مطرح شده، موجـب تمركـز    يادز يها نوسان يگر،از طرف د. رو شوند ها با مشكل روبه شركت ياديارزش بن يابيدر ارز ياقتصاد
 ـ   بـه ، توجه يجهشده كه در نت) عوامل خارج از شركت( ياز حد فعالان بازار به عوامل كلان اقتصاد يشب كـاهش   يسـمت عوامـل داخل

  .است يافته
  
  .اطمينان بازار، ناهماهنگي شناختي عدم ،اطمينان اطلاعات شركت گذار، عدم احساسات سرمايه: ها كليدواژه

  
 ناهمـاهنگي  اطمينان اطلاعـات شـركت و بـازار بـر     عدم  تأثير). 1403( زاده، پريسا؛ فروغي، داريوش و حميديان، نرگس فقيه :استناد

  .597 -573، )3(31هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي .به اخبار سودنسبت گذاران  شناختي سرمايه
  

  11/02/1403 :افتيدرتاريخ   597 -573. ، صص3 ، شماره31، دوره 1403هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي
 02/05/1403 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  26/06/1403 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
10/07/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/ACCTGREV.2024.375900.1008946
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  مقدمه
سـهام   متيباعث انحراف قهاي شناختي در بازار سرمايه،  عنوان يكي از سوگيري به گذاران هيسرما ياحساس يريگ ميتصم
و  رنـد يبگ دهي ـرا ناد يتوانند اطلاعات منف ـ يهستند، م نيب گذاران خوش هيكه سرما يهنگام. شود يمي اديبن يها متياز ق

، در شـرايط بـدبيني  بـرعكس،  . زنندب نيتخم ياز ارزش واقع شيسهام را ب متياطلاعات مثبت، ممكن است ق تأثيرتحت 
 گـذاري كننـد   كمتـر از حـد ارزش  سـهام را   ،يعـات منف ـ اطلا تـأثير و تحت  رنديبگ دهيممكن است اطلاعات مثبت را ناد

  ).2017، 1العلوي(
نشـان  ) 2019( 4، گـوو و هلمـز  آلتانلارو ) 2019( 3، چو و ريوسئوك، )2023( 2، ون و هوانگتجربي نظير ليشواهد 

ناهمـاهنگي شـناختي    ةنظريتواند بر اساس  مي ،گذاران در واكنش به اخبار سود سرمايه دليل سوگيري رفتاري كه دهد مي
ناديـده   ،هـا مطابقـت نـدارد    گذاران تمايل دارند اطلاعاتي را كه با احساسات فعلي آن كه سرمايه بدين مفهوم. تفسير شود

باعـث ايجـاد    گـذار  سـرمايه  متناقض بـا احساسـات كنـوني    هايسود  ماعلا شناختي، نظرية ناهماهنگيمطابق با  .بگيرند
اين ناسازگاري را تطبيـق  بتوانند گذاران چنين اخباري را ناديده بگيرند تا  شود سرمايه مي سببو  شدهناهماهنگي شناختي 

. دهنـد  واكنش كمتري نشان مي ،باشد برخلاف جهت احساساتشان سودي كهگذاران به اخبار  سرمايه به بيان ديگر،. دهند
ن به اعـلام خـوب سـود واكـنش     گذارا سرمايهد، بينانه قرار دار به بيان ديگر، هنگامي كه بازار در وضعيت احساسات خوش

بينانـه   شـرايط خـوش   ؛ با اين تفسـير كـه در  )واكنش خاموش(ولي به اعلام اخبار بد سود، واكنشي ندارند  دهند؛ مينشان 
مـدت واكنشـي    گذاران به اعلام اخبار بد سود حداقل در كوتاه غالب بودن احساسات مثبت بر بازار سرمايه، سرمايه دليل به

گيري و  مدت سبب تغيير تصميم بينانه و مثبت بازار در كوتاه نشان نخواهند داد و اعلام اخبار بد سود، طي احساسات خوش
لـي و  (شـود   گذاران اصطلاحاً واكنش خاموش ناميـده مـي   پاسخي سرمايه گران نخواهد شد كه اين بي هاي معامله سياست

  ).2023همكاران، 
رنـج   يشـناخت  يها يرياز سوگ شتريبافراد در شرايطي كه عدم اطمينان وجود دارد،  دهد كه ينشان م موجود اتيادب

گـذاران   سرمايه). )2023(؛ لي و همكاران )2001( 6فريرشلي؛ ه)1998( 5يامو سوبرامان يرشليفره ،ليدان مثالراي ب(برند  يم
. دهنـد  ناهماهنگي شـناختي بيشـتري نشـان مـي    هايي كه عدم اطمينان اطلاعات بالاتري دارند،  هنگام مواجهه با شركت

طور منطقـي توسـط    توان به ارزش بنيادي واقعي يك شركت را نمي اين است كه، گذاري از عدم اطمينان در ارزشمنظور 
كـاهش عـدم اطمينـان     كـه  تـوان انتظـار داشـت    بنابراين مي ).2005، 7، لي و ژنگانگيج( برآورد كرداطلاعات موجود 

 تأثيررا تحت ) بينانه خوش(در شرايط احساسات بدبينانه  ،سود) بد(گذاران به اخبار خوب  خاموش سرمايهاطلاعات، واكنش 
توانـد بـر واكـنش خـاموش      مـي  ،عدم اطمينان اطلاعات شركت، وجود عدم اطمينان در بـازار سـرمايه   بر علاوه. قرار دهد
بـاره وضـعيت   در يگذاران اطلاعات كـاف  هي، سرمابازار نانيعدم اطم طيدر شرا. گذار باشد تأثيرگذاران به اخبار سود  سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Al-Alawi 
2. Li, Wen & Huang 
3. Seok, Cho & Ryu 
4. Altanlar, Guo & Holmes 
5. Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam 
6. Hirshleifer 
7. Jiang, Lee & Zhang 
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دهد زماني كه عدم اطمينـان در بـازار سـرمايه     شواهد موجود نشان مي. ها ندارند شركت يآت ينقد يها انيجرآتي بازار و 

پنگ و (تمركز كنند  شدت روي اطلاعات كلان بازار  به ،جاي اخبار خاص شركت  بهممكن است گذاران  وجود دارد، سرمايه
بنـابراين واكـنش خـاموش    . )2016 ،3و ولـدكمپ  يووربـورگ ون ن ،كيكاپرچ ؛2023 ،2، پنگ و تانگويل ؛2006 ،1نگايش

شرايط عدم اطمينان  تأثيرتواند تحت  مي ،)بينانه خوش(سود در شرايط احساسات بدبينانه ) بد(گذاران به اخبار خوب  سرمايه
  .بازار سرمايه نيز قرار گيرد

گـذاران بـه    ناهماهنگي شناختي و واكنش خاموش سرمايه ةبا توجه به مطالب فوق، هدف اين پژوهش بررسي پديد
رفتاري، تاكنون پژوهشـي بـه بررسـي نقـش     ـ   مالي ةحوزدر مطالعات داخلي . اطمينان است اخبار سود تحت شرايط عدم

اين مطالعه بـا بررسـي   . گذاران طي احساسات مختلف بازار نپرداخته است شناختي به واكنش نامتقارن سرمايهناهماهنگي 
و  اسـت  اطمينـان اطلاعـات شـركت و بـازار بـر ايـن پديـده، نـوآور         ناهماهنگي شناختي به اخبار سود و نقش عدم ةپديد
ها بيان شده و در  ، سپس روش پژوهش و يافتهشود بيان مي تجربي ةپيشينابتدا مباني نظري و  ،در ادامه. داردافزايي  دانش

  .گيري و پيشنهادها ارائه شده است پايان نتيجه

  ينظر يمبان
هـاي   و سـوگيري  يسـت متقـارن ن  ،گذاران به اخبار خوب و بد سود واكنش سرمايه كه دهد ادبيات تجربي موجود نشان مي
گـذاران بـه دقـت اطلاعـات      اعتمـاد بـيش از حـد سـرمايه    اي مثـال،  بـر . گذار استتأثيررفتاري بر اين واكنش نامتقارن 

. )1998 ،5ني ـاود ؛1997 ،4و ورمرز يتمنت ينبلات،گر ،ليدان( شود يتر از حد به اخبار سود مباعث واكنش كم ،شان شخصي
باعث واكـنش كـم    ،)جاريگذاران به حفظ موقعيت  تمايل سرمايه(اثر تمايلي  كه كنند بيان مي )2005( 6و هان نبلاتيگر
 دليـل  بـه گـذاران   انتشـار اطلاعـات در بـين سـرمايه    كـه  كنـد   اسـتدلال مـي  ) 2017(العلوي  .شود مي سود به اخبار ها آن

تواند ناشي از  مي ،گذاران به اخبار سود واكنش نامتقارن سرمايه شود؛ مي تر از حدباعث واكنش كم ،هاي شناختي محدوديت
اين سوگيري رفتـاري  . شود يمي اديبن يها متيسهام از ق متيباعث انحراف قگذاران باشد كه  تمايلات احساسي سرمايه

بينانه، به اخبار بد سود توجهي نشود و تنها اخبار خوب سود مدنظر قرار گيرد كـه   شود در شرايط احساسات خوش سبب مي
حساسات بدبينانه، اخبار خـوب سـود ناديـده    در مقابل، در شرايط ا. شود ميمنجر گذاري بيش از حد قيمت سهام  به ارزش

  .شود گذاري مي اخبار بد سود، كمتر از حد ارزش تأثيرگرفته شده و قيمت سهام تحت 
گذاران در واكنش به  سرمايه رفتاري هاي سوگيري از علل را شناختي نظرية ناهماهنگيتوان  طبق شواهد تجربي مي

 كننـد  مـي  يافراد سـع  كه كند بيان مي هينظراين  فيدر تعر )1957( 7نگريتفس). 2023لي و همكاران، (اخبار سود دانست 
 ـ  ه،ينظر نيبر اساس ا. نگرش، باورها و اعمال خود كاهش دهند رييرا با تغ يناهماهنگ توانـد   يدو شـناخت م ـ  نيرابطـه ب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Peng and Xiong 
2. Liu, Peng & Tang 
3. Kacperczyk, Van Nieuwerburgh & Veldkamp 
4. Daniel, Grinblatt, Titman & Wermers 
5. Odean 
6. Grinblatt & Han 
7. Festinger 
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هـا   ناختاز ش يكياگر  اما ؛از ديگري پيروي كند يكيبا هم سازگارند كه  يزمان ،دو شناخت. ناهماهنگ باشد ايهماهنگ 

كـاهش   يشـود، فـرد بـرا    يو استرس م يفشار روان جاديباعث ا يوجود ناهماهنگ. شوند يباشد، ناسازگار م يگريد عكس
باشـد،   شتريب يناهماهنگ قدر هر. اجتناب كند ،دهد يم شيرا افزا يكه ناهماهنگ ياز اطلاعاتتا  كند تلاش مي يناهماهنگ
  ).2009، 1و هارمون جونز يوهارمون جونز، آمود(است  شتريب ياهماهنگكاهش ن يبرا يفشار روان

 كرد؛گذاران به اخبار خوب و بد سود را تفسير  توان واكنش نامتقارن سرمايه مي ،شناختي نظرية ناهماهنگيبر مبناي 
 در نتيجـه و  شـود  مـي باعـث ايجـاد ناهمـاهنگي شـناختي      ،متناقض با احساسات كنوني هايسود  ماعلا بدين صورت كه

 ـ بنابراين سرمايه .دهندكاهش تا اين ناسازگاري را  گيرند ميگذاران چنين اخباري را ناديده  سرمايه ه اخبـار خـوب   گذاران ب
معنـاي   اصطلاح واكنش خاموش، به. دارند ياست، واكنش خاموشناسازگار  )بينانه خوش(سود كه با احساسات بدبينانه  )بد(

بـه  ، دارنـد بينانـه   احساسات خوشگذاران  سرمايهزماني كه . لام اخبار خوب يا بد سود استعدم واكنش قيمت سهام به اع
سرعت در قيمـت سـهام مـنعكس     كه بهدهند  ميسازگار است، واكنش نشان  ها آناخبار خوب سود كه با انتظارات پيشين 

توجهي را در قيمـت   شايانبلافاصله واكنش و  است بينانه در تضاد با احساسات خوش ،سود در حالي كه اخبار بد ؛شود مي
گذاران به اخبار خوب سود واكنش مثبـت و   بينانه، سرمايه به عبارت ديگر، در شرايط احساسات خوش. كند سهام ايجاد نمي

گـذاران   در حالي كه در شرايط احساسات بدبينانه، اخبار بـد سـود بـا انتظـارات سـرمايه      ؛به اخبار بد واكنش خاموش دارند
ناسازگار  ها آنولي اخبار خوب سود، با احساسات بدبينانه  ؛دهند به اين اخبار واكنش منفي نشان مي ها آنزگاري دارد و سا

با توجه به مبـاني نظـري بيـان    ). 2023لي و همكاران، (در نتيجه به اخبار خوب، واكنش خاموش نشان خواهند داد . است
  :ازاند  هاي اول تا سوم عبارت شده، فرضيه

  .گذاران به اخبار خوب و بد سود نامتقارن است هيواكنش سرما :اول ةيفرض
به اخبار خوب سود واكنش مثبـت و بـه اخبـار بـد واكـنش       گذاران هيسرما نانه،بي احساسات خوش طيدر شرا :دوم ةيفرض

  ).يشناخت يوجود ناهماهنگ(خاموش دارند 
و بـه اخبـار خـوب، واكـنش      يبه اخبار بد سـود واكـنش منف ـ   گذاران هيسرما نانه،ياحساسات بدب طيدر شرا :سوم ةيفرض

  ).يشناخت يوجود ناهماهنگ(خاموش دارند 
 بـراي (برنـد   يرنـج م ـ  يشناخت يها يرياز سوگ شتريباطمينان،  افراد در شرايط عدمدهد كه  ينشان م شواهد تجربي

 ياسـت و هنگـام   ريي ـگ ميتصـم  يبـرا مهمـي   نان موضـوع يعدم اطم). 2001 ،فريرشلي؛ ه1998 ،و همكاران ليدان مثال
نده يآ ينيب شيندارند و خود را ناتوان از پ ياملكنان ياطمط يرات محييدادها و تغيرو ازشان كبه ادرا افراده كد يآ يوجود م به
بايـد   ،نقدي دارندهاي  انتظار يا جريان هاي مورد بازده ةگذاران اطلاعات ناقصي دربار زماني كه سرمايهرو،  از اين. ننديب يم

). 2002، 2لـولن و شـانكن  ( هاي ناشناخته با استفاده از هر گونه اطلاعات در دسـترس آگـاهي كسـب كننـد    فرايند ةدربار
گـذاران در واكـنش بـه     سـرمايه  .گـذارد  مـي  تأثيربر قيمت سهام  ،گذاران بر باورهاي سرمايه تأثيراطمينان با  عدمبنابراين، 

دليـل وجـود ناهمـاهنگي شـناختي، واكـنش       اطمينان اطلاعات بالاتري دارنـد، بـه   ي كه عدمهاي اطلاعات و اخبار شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Harmon-Jones, Amodio & Harmon-Jones 
2. Lewellen & Shanken 
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طـور   بـه  نتـوان ارزش بنيادي واقعي شركت را  شود سبب مي ،عدم اطمينان در اطلاعات. دهند نامتقارن بيشتري نشان مي

فضاي بيشتري بـراي  و  هاي بنيادي كمتر قابل اعتماد است ارزش برآورد در نتيجه ؛برآورد كرداطلاعات موجود  بامنطقي 
زماني كه . )2005، و همكاران انگيج( باور فعلي خودشان تفسير كنند تأييد عنوان بهتا شواهد را  وجود داردگذاران  سرمايه
رفتار نامتقارن  سبب ،كاري ظهاين محاف .كنند مي تري انتخاب كارانه هگذاران رويكرد محافظ اطمينان وجود دارد، سرمايه عدم

در اخبار و اطلاعـات   اطمينان بالا عدموجود  ).2018، 1چوي( شود نسبت به اخبار بد سود در مقابل اخبار خوب ميبيشتري 
انتظار بـر ايـن   . دهد قرار مي تأثيربينانه را نيز تحت  تحت شرايط احساسات بدبينانه و خوش اخبار سود بهواكنش  شركت،

واكـنش خـاموش    ،و در نتيجـه  دهـد اطمينان اطلاعـات شـركت، ناهمـاهنگي شـناختي را كـاهش       كاهش عدمكه است 
). 2023 لي و همكـاران، (را كاهش دهد ) بينانه خوش(سود در شرايط احساسات بدبينانه ) بد(گذاران به اخبار خوب  سرمايه

  :از اند هاي چهارم و پنجم عبارت در همين راستا، فرضيه
 طيسـود در شـرا   خـوب  بـه اخبـار   گذاران هياطلاعات شركت، واكنش خاموش سرما نانياطم كاهش عدم :چهارم ةيفرض

  .كند يم فيرا تضع نانهياحساسات بدب
 طيبـه اخبـار بـد سـود در شـرا      گـذاران  هيواكنش خـاموش سـرما   ،اطلاعات شركت نانيكاهش عدم اطم :پنجم ةيفرض

  .كند يم فيرا تضع نانهبي احساسات خوش
بر واكـنش   تواند مي واست نيز با اهميت  سرمايهاطمينان بازار  عدم ،اطمينان اطلاعات در سطح شركت عدم بر علاوه

معتقدند شرايط بازارهاي مـالي و اقتصـاد    )2017( 2، فرديكسون و ليونزولوتوي .بگذارد تأثيرگذاران به اعلام سود  سرمايه
 فراينـد قطعيت،  در شرايط عدم. بگذارد تأثير اعلام سوده محتواي اطلاعاتي گذاران ب ديدگاه سرمايه رويقادر است  ،كلان
ل لامـالي بـا اخـت    هـاي از جمله بازار ،هاي اقتصادي بخش  در همه ،گذاري گيري و همچنين سياست ريزي و تصميم برنامه

ن اقتصـادي دشـوار   عـاملا انـدازهاي آينـده بـراي     يابد و تحقق چشـم  بيني كاهش مي چرا كه امكان پيش ؛شود مواجه مي
گـذاري بـا    انـداز يـا سـرمايه    ن اقتصادي در مورد تصـميمات مربـوط بـه مصـرف، پـس     لاعام ،در چنين شرايطي. شود مي
  .)1401فرد و چهارمحالي،  متين(مواجه است  اطمينان عدم

هـايي ايجـاد    رانيها و نگ ممكن است ابهام ،هاي كلان مرتبط با عدم اطمينان شوك كه دهد ادبيات موجود نشان مي
 طـور  بـه اين محيط جديد ممكـن اسـت   . كنند محيط جديد و ناآشنا را بشناسند گذاران تلاش مي ي كه سرمايهطور به ؛كند

و  گـذاراني كـه اخبـار    سرمايه ،ويژه در بازار مبهم به. بگذارد تأثيرها  گذاران به اخبار سود شركت مستقيم بر واكنش سرمايه
يـا   ها آندر چنين موقعيتي . هستندرو  ها روبه اي از توزيع احتمال درباره بازده مجموعهبا كنند  سود را دريافت مي اطلاعات

بـا توجـه بـه چنـين ابهـام و      . ها را به توزيع احتمـال واحـد تبـديل كننـد     قادر نيستند يا تمايل ندارند اين مجموعه توزيع
كنند و با انتخاب بدترين احتمال از بين مجموعه احتمـالاتي كـه دربـاره     مي گذاران محتاطانه عمل اطميناني، سرمايه عدم

گيـري در   كاري يـا رويكـرد بدبينانـه در تصـميم     محافظه اين. گيرند كارانه در پيش مي سود وجود دارد، رويكردي محافظه
خـوب   ر بـد در مقابـل اخبـار   گذاران وزن بيشتري بـه اخبـا   شود كه در آن سرمايه سبب رفتاري نامتقارن مي ،شرايط ابهام
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در شرايط  ،سود) بد(گذاران به اخبار خوب  تواند بر واكنش خاموش سرمايه اطمينان بازار مي عدم. )2015، 1ويليامز(دهند  مي

اطمينـان بـازار نيـز همـراه      بدبينانه با افزايش عدم احساسات هاي اگر دوره .گذار باشد تأثير) بينانه خوش(احساسات بدبينانه 
زيرا بيشـتر بـر اطلاعـات كـلان بـازار       ؛هايي ناديده بگيرند گذاران ممكن است اخبار خوب را در چنين دوره د، سرمايهباش

) بـد (گذاران به اخبار خوب  اطمينان بازار، واكنش خاموش سرمايه بنابراين انتظار بر اين است، كاهش عدم. كنند تمركز مي
هاي  بر اساس مطالب فوق، فرضيه). 2023 ،لي و همكاران(را كاهش دهد ) بينانه خوش(سود در شرايط احساسات بدبينانه 

  :شوند مطرح مي ششم و هفتم به شرح زير
 نانهياحساسات بدب طيسود در شرا به اخبار خوب گذاران هيبازار، واكنش خاموش سرما نانياطم كاهش عدم :ششم ةيفرض

  .كند يم فيرا تضع
 نانهبي احساسات خوش طيبه اخبار بد سود در شرا گذاران هيبازار، واكنش خاموش سرما نانياطم كاهش عدم :هفتم ةيفرض

  .كند يم فيرا تضع

  پژوهش يتجرب ةنيشيپ
را كـه بـا    اخبـار سـودي   ،يشـناخت  يناهمـاهنگ  دليـل  بـه  گذاران هيسرماكه  در پژوهشي دريافتند) 2023(لي و همكاران 

 همچنـين . شوند يمسود اعلام  به خاموش بازدهباعث واكنش  ،جهيو در نت رنديگ يم دهيدر تضاد است، ناد ها آناحساسات 
 ديرا تشـد  يشـناخت  يناهمـاهنگ  ، افزايش پايداري سود و نقدشـوندگي بـالاتر،  شركت يگذار در ارزش شتريب نانياطم عدم

يافـت  دهـد،   شناختي را كاهش ميهاي مالي با اعتبار بالا ناهماهنگي  نشان دهد گزارشي كه ، نتايجبا وجود اين .كند يم
نشان دادند  يشناخت يو ناهماهنگ يمانيبا در نظر گرفتن عوامل پش) 2023( 2ييونوپوروانتو و ست ي،اسر ،يكوملاسار .نشد
تقـارن   كـه عـدم   يحـال، هنگـام   ني ـبا ا. حاكم است يدار از رفتار گله شتريب »ديرا دنبال كن خود گناليس«اول، اصل كه 

از  يمانيتقارن اطلاعات و پش عدم نيتعامل دو طرفه ب كيدوم، . دارد شيبه افزا ليتما يا دهد، رفتار گله يرخ م ياطلاعات
 يو ناهمـاهنگ  يمانيتقارن اطلاعات، پش ـ عدم نيتعامل سه طرفه ب كيسوم، . تعامل نامتعارف وجود دارد يرفتار با الگوها

مدت مـرتبط   مثبت با بازده سهام در كوتاه طور بهاحساسات  كه دادندنشان ) 2019(و همكاران  سوك .وجود دارد يشناخت
 ـ  ةرابط ـ ن،يا بر علاوه. در تضاد است افتهي توسعه يبازارهابلندمدت در  ةرابط كي يها افتهيبا  جهينت نيا. است  نيمثبـت ب

تـر،   كوچك يها مثال، شركت براي(تر است  سخت ها آن يگذار كه ارزش ييها شركت يبرا افتهي احساسات و بازده تحقق
 يهـا  شـركت  رسـودآور، يغ يهـا  بازار بالاتر، شـركت  ارزش به يدفترارزش با نسبت  ييها شركت تر، ثبات يب يها شركت

  . استتر  برجسته) تراژورهايبا معاملات كمتر توسط آرب ييها تر و شركت مضطرب
 ري ـگـذار نظ  هياحساسـات سـرما   يهـا  به شـاخص  ستيبا يها م شركت رانيمد كه دريافتند) 1401(ي اريالله ي وحق

مشترك، سهم اوراق بهادار  يگذار هيصندوق سرما ينقد انيمحدود، جر هيمشترك با سرما يگذار هيصندوق سرما فيتخف
مشـترك، نسـبت    يارگـذ  هياوراق بهادار در صندوق سرما ديمشترك، سهم بازخر يگذار هيبه مجموع سهام صندوق سرما

زماني كه احساسات دريافتند ) 1400( نيا جواديو  كاميابي. ايجاد نمايندتا بتوانند بازده مازد سهام  كنندتوجه  ،يگردش مال
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Williams 
2. Komalasari, Asri, Purwanto & Setiyono 
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 ييشناسا ،تر اخبار بد عي، به ارائه سرين تورش رفتارياهش اك منظور جلوگيري و به ها شركتيابد،  گذاران شدت مي سرمايه

ننـد تـا از   ك يدات اقـدام م ـ ي ـتـر عا  رانـه يگ سـخت  يياخبار خوب و شناسار انداختن يبه تأخ ،ياقتصاد يزودهنگام ضررها
 صـالحي و اميـري   ، عـرب حميـديان  .نندك يريجلوگ يرد تا حديگ يت مئنش يگذار هيه از احساسات سرماك يلات آتكمش

بـه اعـلام سـود     گذاران هيواكنش سرما ،در بازار وجود دارد ييبالا نانياطم عدم ي كهزمان در پژوهشي نشان دادند )1399(
 اكـنش و) رمنتظـره يغ اني ـز(به اخبـار بـد سـود     گذاران هيبالا، سرما نانياطم عدم طيدر شرا. است شتريها ب شركت هسالان

) 1397( ارك ـجو ومقـدم   بهـار  .دارد يخـوان  هـم  يكار محافظه كرديواكنش با رو نيكه ا خواهند داداز خود نشان  يشتريب
با  ينان اطلاعاتياطم و معنادار و عدم يمنف  هرابط يگذاران دارا هيلات سرمايبا تما يارت اطلاعات حسابديفكي كه دريافتند

اهش ك ـو  يت اطلاعـات حسـابدار  ي ـفكيش يافـزا  ،نيهمچن ـ. مثبت و معنادار اسـت  هرابط يگذاران دارا هيلات سرمايتما
 يقـائم پژوهش  .دهد ياهش مكسهام را  يگذار متيگذاران در ق هيسرما ياحساس ي، شدت رفتارهاينان اطلاعاتياطم عدم

هفتـه   يك يزمان هبازار را در باز هينش اولكوا ،تكشر يط اطلاعاتيبودن مح كيسير كه دهد ينشان م) 1395(زاده  و تقي
 يـك ماهـه و   سـه  يزمان يها بازار در بازه يبعد يها نشكبر وا يتأثيردهد؛ اما  يش ميافزا يفصل يسودها مپس از اعلا

ا ي ـنان بالا ياطم ، عدميرونق تجار هدر دوركه  نشان دادند) 1393( ياشرفو  ياوقيم  كيمش. سود نداردم پس از اعلا هسال
ن در يهمچن ـ. است ياطلاعات يگونه محتوا ل فاقد هرك و در نيستمت سهام به اخبار بد مؤثر ينش قكزان واين در مييپا

ط يتـر و در شـرا   فينـان بـالا، ضـع   يط وجـود عـدم اطم  يخوب در شـرا  گذاران به اخبار هينش سرماك، وايود تجاركر ةدور
 .دتر استين، شديينان پاياطم عدم

مباني نظري فوق، پژوهش حاضر از چنـدين جهـت نسـبت بـه مطالعـات انجـام شـده در حـوزه           با توجه به بررسي
طـور   بـه  ،با ناهماهنگي شناختي مطالعات داخلي مرتبط. گذار يا ناهماهنگي شناختي داراي نوآوري است احساسات سرمايه

 حسـابداري مـديريت مطالعـات محـدودي نظيـر      ةاجتماعي انجام شده اسـت و در حـوز   هاي علوم پژوهش ةدر حوزعمده 
در سيستم حسابداري مـديريت   هاي نوآور كارگيري استرتژي هتبيين ب«با عنوان ) 1399(نژاد  غفوري ودهكردي   طالبي بني

پـذير بـر تغييـر     متغيرهـاي اثـر  «با عنـوان  ) 1400( ، آزاد، نعامي و مديريو عشوري »شناختي از منظر تئوري ناهماهنگي
مالي  ةرو، هيچ پژوهش داخلي در حوز  از اين. انجام شده است» كننده مبني بر رويكرد ناهماهنگي شناختي نگرش مصرف

گـذاران در   بر واكنش نامتقارن سـرمايه  به بررسي نقش ناهماهنگي شناختي ،تئوري ناهماهنگي شناختيرفتاري بر مبناي 
بر اينكه نقش ناهماهنگي شـناختي بـر    در اين پژوهش علاوه. بينانه و بدبينانه بازار نپرداخته است شرايط احساسات خوش

گيرد، ابعاد مختلف  بينانه و بدبينانه مورد بررسي قرار مي تحت شرايط احساسات خوش ،گذاران به اخبار سود واكنش سرمايه
اطمينان بازار سرمايه نيـز   اطمينان اطلاعات شركت و عدم گذار بر آن شامل عدمتأثيرتئوري ناهماهنگي شناختي و عوامل 

  .بررسي شده است

  شناسي پژوهش روش
از الگوهـاي   ،هـا  زمـون فرضـيه  آبـراي  . است بستگي ـ هم  پژوهش توصيفيكاربردي و نوعي  ،اين مطالعه از لحاظ هدف

هـاي پذيرفتـه    آماري شامل شركت ةجامع. استفاده شده است 17و استاتا  12ايويوز  افزارهاي رگرسيوني چند متغيره و نرم
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ت كـه قبـل از سـال    هايي اس ـ نمونه شامل شركت. است 1401تا  1390زماني  ةدر باز ،شده در بورس اوراق بهادار تهران

ماهيـت   دليـل  بهاسفند باشد؛  29به  يمنته ها آن يمنظور قابليت مقايسه، سال مال در بورس پذيرش شده باشند؛ به 1390
گذاري نباشند؛ اطلاعات فصلي مورد نيـاز بـراي    گري مالي و سرمايه هاي بيمه، بانك، واسطه متفاوت عمليات، جزء شركت
ش از چهار ماه توقف معاملاتي سـهام نداشـته   يسال ب ي پژوهش، در دسترس باشد و در هرمحاسبه متغيرها در دوره زمان

  .نهايي انتخاب شد ةنمون عنوان بهشركت  127طبق اين شرايط . دنباش

  الگوهاي پژوهش
اول،  ةطبـق فرضـي  . عمل شده است) 2023(ها مطابق با الگوهاي رگرسيوني پژوهش لي و همكاران  براي آزمون فرضيه

 1 ةالگوي رگرسيوني به شرح رابط ،هيفرض نيا ونآزم يبرا .گذاران به اخبار خوب و بد سود نامتقارن است هيواكنش سرما
  .شود استفاده مي

௜,௧ܴܣܥ  )1رابطه  	= ଴ߚ	 	+ ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩଵߚ 	+ ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀ܽܤଶߚ + +௜,௧ܯ1_݊ݎݑݐ݁ݎܮଷߚ ௜,௧ݕ݈ݎܽܧସߚ + ௜,௧݁ݐܽܮହߚ + ௜,௧݈݋ݒݐ଺ܴ݁ߚ + ௜,௧݁ݖ଻ܵ݅ߚ + ௜,௧ܯܤ଼ߚ 	+ ௜,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮଽߚ + ଶ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩଵ଴ߚ 	+ +ଶ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀ܽܤଵଵߚ ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩଵଶߚ × ௜,௧ܧܲݐ݇ܯ 	+ ௜,௧	ݏݓ݁ܰ݀ܽܤଵଷߚ × ௜,௧ܧܲݐ݇ܯ 	+  ߝ	
 ܯ1_݊ݎݑݐ݁ݎܮ ؛اخبار خوب و بـد سـود   	ݏݓ݁ܰ݀ܽܤو ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩ ؛انباشتهبازده غيرعادي  ܴܣܥ ،كه در آن

 ـ  خيتار متغير مجازي است كه اگر ݕ݈ݎܽܧ ؛در ماه قبل از اعلام سودبازده سهام  پنجـك در   نياعلام سود شـركت در اول
متغير مجازي است كه اگر تاريخ اعلام  Late ؛صورت صفر است نيا ريو در غ كيباشد، برابر با  نيمع يمال ةسه ماه كي

 ݈݋ݒݐܴ݁ ؛سود شركت در آخرين پنجك در يك سه ماهه مالي معين باشد، برابر با يك و در غير اين صورت صـفر اسـت  
نسـبت ارزش دفتـري   ܯܤ ؛اندازة شركت ݁ݖ݅ܵ ؛اعلام سود تاريخ ماه قبل از 12انحراف استاندارد بازده ماهانه شركت در 
 ଶݏݓ݁ܰ݀ܽܤاخبار خوب؛ برابر با مربع  ଶݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩ ؛مالي اهرم ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ ؛به ارزش بازار سهام در پايان هر فصل

  .نسبت قيمت به سود است 	ܧܲݐ݇ܯو اخبار بد برابر با مربع
انتظار بر  ،اول ةبر اساس فرضي. خوب و بد سود استگذاران به اخبار  ترتيب بيانگر واكنش سرمايه به β2و  β1ضرايب 

  .منفي و معنادار باشد β2مثبت و معنادار و ضريب  β1ضريب  كه اين است
  :شود استفاده مي 2 ةرابطبه شرح  دوم و سوم از الگوي رگرسيوني هاي براي آزمون فرضيه

௜,௧ܴܣܥ  )2رابطه  	= ଴ߚ 	+ ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩଵߚ + ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀ܽܤଶߚ + ×௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩଷߚ ௧(ܮ)ܪݐ݊݁ܵ + ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀ܽܤସߚ × ௧(ܮ)ܪݐ݊݁ܵ + ௜,௧ܯ1_݊ݎݑݐ݁ݎܮହߚ 	+ ௜,௧ݕ݈ݎܽܧ଺ߚ + ௜,௧݁ݐܽܮ଻ߚ 	+ ௜,௧݈݋ݒݐ଼ܴ݁ߚ 	+ ௜,௧݁ݖଽܵ݅ߚ 	+ ௜,௧ܯܤଵ଴ߚ 	+ ௜,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮଵଵߚ	 + ଶ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩଵଶߚ 	+ ଶ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀ܽܤଵଷߚ 	+ ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩଵସߚ 	× ௜,௧ܧܲݐ݇ܯ + ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀ܽܤଵହߚ × ௜,௧ܧܲݐ݇ܯ 	+  ߝ	
گذاران به اخبار خوب سود واكنش مثبت و بـه اخبـار    بينانه، سرمايه بر اساس فرضيه دوم، در شرايط احساسات خوش

گذاران به اخبـار بـد سـود     سوم، در شرايط احساسات بدبينانه، سرمايه ةهمچنين بر اساس فرضي. بد واكنش خاموش دارند
زمـاني پـژوهش بـه دو بخـش      ةبراي آزمون ايـن دو فرضـيه، دور  . واكنش منفي و به اخبار خوب، واكنش خاموش دارند
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بينانـه   هاي خـوش  در دوره. شود تعريف مي SentLو  SentHبينانه و بدبينانه تفكيك و دو متغير مجازي  احساسات خوش

عـدد يـك و در سـاير     SentLهاي بدبينانـه متغيـر    در دوره. گيرد ها عدد صفر مي عدد يك و در ساير دوره SentHمتغير 
سوم، دو بار جداگانه  ةبراي فرضي SentLدوم و با متغير  ةبراي فرضي SentHبا متغير  2 ةرابط. گيرد ها عدد صفر مي دوره

بينانه مثبت و معنادار  احساسات خوش ةدر دور β3دوم انتظار بر اين است كه ضريب  ةاساس فرضي بر. شود تخمين زده مي
گذاران به اخبار بـد   سرمايه) عدم واكنش(بيانگر واكنش خاموش  β4معنادار نشدن ضريب . معنادار نباشد β4و ضريب  باشد

هـاي احساسـات    در دوره β4رود ضـريب   ، انتظـار مـي  سـوم  ةفرضيهمچنين طبق . بينانه است در شرايط احساسات خوش
گذاران به  بيانگر واكنش خاموش سرمايه β3عدم معناداري ضريب . معنادار نباشد β3بدبينانه منفي و معنادار باشد و ضريب 

  .اخبار خوب سود در شرايط احساسات بدبينانه است
گـذاران بـه اخبـار     شركت، واكنش خاموش سـرمايه اطمينان اطلاعات  چهارم و پنجم، كاهش عدم هاي طبق فرضيه

بـراي آزمـون ايـن دو فرضـيه از رابطـه      . كنـد  را تضـعيف مـي  ) بينانه خوش(سود در شرايط احساسات بدبينانه ) بد(خوب 
  .شود استفاده مي 3رگرسيوني 

ܴܣܥ  )3رابطه  = ଴ߚ	 ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩଵߚ	+ 	+ ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀ܽܤଶߚ + ଷߚ +௜,௧ܴܷ݇݊ܽܨ ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩ	ସߚ × ௜,௧ܴܷ݇݊ܽܨ × ௧(ܮ)ܪݐ݊݁ܵ + ×௜,௧ܴܷ݇݊ܽܨହߚ ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀ܽܤ	 × ௧(ܮ)ܪݐ݊݁ܵ ௜,௧ܯ1_݊ݎݑݐ݁ݎܮ଺ߚ	+ + +௜,௧ݕ݈ݎܽܧ଻ߚ ௜,௧݁ݐܽܮ଼ߚ	 	+ ௜,௧݈݋ݒݐଽܴ݁ߚ + ௜,௧݁ݖଵ଴ܵ݅ߚ	 + ௜,௧ܯܤଵଵߚ	 	+ ௜,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮଵଶߚ	 	+ ଶ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩଵଷߚ 	+ ଶ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀ܽܤଵସߚ 	+ ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩଵହߚ	 × ௜,௧ܧܲݐ݇ܯ 	+ ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀ܽܤଵ଺ߚ	 	× ௜,௧ܧܲݐ݇ܯ +  ߝ	

در  3رگرسـيوني   ةرابط ـ. اطمينان اطلاعات شركت و مابقي متغيرها همانند قبل اسـت  برابر رتبه عدم ௜,௧ܴܷ݇݊ܽܨ
اطمينـان اطلاعـات    رود بـا كـاهش عـدم    انتظار مي. شود جداگانه تخمين زده مي ،بينانه و بدبينانه شرايط احساسات خوش

سود ) بد(به اخبار خوب ) بينانه خوش(گذاران در شرايط احساسات بدبينانه  شركت، ناهماهنگي شناختي كمتر شده و سرمايه
 β5در شرايط احساسات بدبينانه مثبت و معنادار و ضريب  β4به عبارت ديگر اگر ضريب . نشان دهند) منفي(واكنش مثبت 

  .شود هاي چهارم و پنجم رد نمي بينانه منفي و معنادار شود، فرضيه در شرايط احساسات خوش
سود در ) بد(گذاران به اخبار خوب  مينان بازار، واكنش خاموش سرمايهاط ششم و هفتم، كاهش عدم هاي طبق فرضيه

اسـتفاده   4براي آزمـون ايـن دو فرضـيه از رابطـه رگرسـيوني      . كند را تضيعف مي) بينانه خوش(شرايط احساسات بدبينانه 
  .شود مي

௜,௧ܴܣܥ  )4رابطه  = ଴ߚ	 + ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩଵߚ + ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀ܽܤଶߚ + ଷߚ ܯ ௜ܷ,௧ + ସߚ ×௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩ ܯ ௜ܷ,௧ × ௧(ܮ)ܪݐ݊݁ܵ + ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀ܽܤହߚ × ܯ ௜ܷ,௧ × +௧(ܮ)ܪݐ݊݁ܵܵ ௜,௧ܯ1_݊ݎݑݐ݁ݎܮ଺ߚ + ௜,௧ݕ݈ݎܽܧ଻ߚ + ௜,௧	݁ݐܽܮ଼ߚ + +௜,௧݈݋ݒݐଽܴ݁ߚ ௜,௧݁ݖଵ଴ܵ݅ߚ + ௜,௧ܯܤଵଵߚ ௜,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮଵଶߚ	+ + +ଶ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩଵଷߚ ଶ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀ܽܤଵସߚ + ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀݋݋ܩଵହߚ	 × +௜,௧ܧܲݐ݇ܯ ௜,௧ݏݓ݁ܰ݀ܽܤଵ଺ߚ × ௜,௧ܧܲݐ݇ܯ +  ߝ
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MU در شـرايط احساسـات    4رگرسـيوني   ةرابط ـ. اطمينان بازار و مابقي متغيرها هماننـد قبـل اسـت    برابر رتبه عدم

اطمينان بازار، ناهماهنگي شناختي كمتـر   رود با كاهش عدم انتظار مي. شود جداگانه تخمين زده مي ،بدبينانهبينانه و  خوش
نشـان  ) منفـي (سـود واكـنش مثبـت    ) بد(به اخبار خوب  ،)بينانه خوش(گذاران در شرايط احساسات بدبينانه  و سرمايه شود
در شـرايط احساسـات    β5در شرايط احساسات بدبينانـه مثبـت و معنـادار و ضـريب      β4به عبارت ديگر اگر ضريب . دهند
  .شود ششم و هفتم رد نمي هاي بينانه منفي و معنادار شود، فرضيه خوش

  متغير وابسته
بـازده  . هاي فصـلي اسـت  بـا محوريـت تـاريخ اعـلام سـود     ] -2,+2[روزه  پنجپنجره  در) CAR( انباشتهبازده غيرعادي 

هـاي   از مجمـوع بـازده  ) 2012(و همكـاران   وبـا ئي  گيـامفي ، )2018(هـاي چـوي    به پيروي از پژوهش ،اشتهانبغيرعادي 
  .شود محاسبه مي 7و  6، 5 غيرعادي در پنجره پنج روزه اعلام سود فصلي به شرح روابط

CAR௜,௧  )5رابطه  = ෍ ௜௧ାଶିଶܴܣ  

 
௜௧ܴܣ  )6رابطه  = ܴ௜௧ − ܴ௠௧ 

 

௠௧ܴ  )7رابطه  = ௠௧ܫ − ௠଴ܫ௠଴ܫ  CAR:  ؛ در پنجره پـنج روزه اعـلام سـود    انباشتهبازده غيرعاديAR   در روز  بـازده غيرعـاديiܴ؛௜௧   نـه بـازده روزا 
ݐ(روز قبل  شاخص بازار در ௠଴ܫ و t شاخص بازار در روز ௠௧ܫ ؛بازار هبازده روزان ௠௧ܴ ؛iشركت −   .است) 1

  متغيرهاي مستقل
اگر سود  .شود گيري مي از طريق سود غيرمنتظره مثبت و منفي اندازه) BadNewsو  GoodNews(اخبار خوب و بد سود 
. اين صورت صـفر اسـت   و در غير) SUE(برابر با مقدار قدرمطلق سود غيرمنتظره  GoodNews، غيرمنتظره مثبت باشد

اين صـورت صـفر    و در غير) SUE(رمطلق سود غيرمنتظره مقدار قدبرابر با  BadNews، اگر سود غيرمنتظره منفي باشد
به . يك فصل از سود واقعي همان فصل در سال قبل است تفاوت بين سود واقعي) SUE(رمنتظره هر سهم يسود غ. است

سـود  ) 2006( 3و ليونات و مندنهال) 2019( 2، لي و يانگ، كلمنت)2019( 1، ماسون و مرتونهاي باتكي پيروي از پژوهش
  :شود محاسبه مي 8ة رمنتظره هر سهم به شرح رابطيغ

௜,௤ܧܷܵ   )8رابطه  = ா೔,೜	–ா೔೜షర௉೔,೜  SUE௜,௤:  سود غيرمنتظره شركتi  در فصلq؛ E୧,௤:  سود فصلي شركتi ؛در سال جاري E୧୯ିସ	  سود شركتi  در
  .qقيمت سهام انتهاي فصل  :P୧,୯همان فصل در سال قبل و 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bathke, Mason & Morton 
2. Clement, Lee & Yong 
3. Livnat & Mendenhall 
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  تعديلگرمتغيرهاي 

اطمينـان بـازار كـه در ادامـه      اطمينان شركت و عدم بينانه و بدبينانه، عدم احساسات خوش :از اند عبارتمتغيرهاي تعديلگر 
  .شود محاسبه هر يك توضيح داده مي ةنحو

  بينانه و بدبينانه احساسات خوش) الف
  .بينانه و بدبينانه توضيح داده شده است هاي خوش بندي دوره محاسبه شاخص احساسات و سپس تقسيم ةدر ابتدا نحو

 ـ   ،براي محاسبه متغير احساسات :احساسات معيار ساخت ةنحو ، ، فريـرا )2006( 1كر و ورگلـر ابه پيـروي از پـژوهش ب
هـاي تعـداد    از شـاخص  ،و با در نظرگرفتن شرايط حاكم بر بازار سرمايه ايران) 1399(و توحيدي ) 2021( 2ماچادو و سيلوا

هاي عمومي اوليه، نسبت تعداد نمادهاي مثبـت بـه كـل نمادهـاي      اول عرضه ةاوليه، متوسط بازدهي هفتعرضه عمومي 
 مؤلفـه روش تحليـل    متغير احساسات به ةقبل از محاسب. استفاده شده است به كل يقيحجم معاملات حقمثبت و منفي و 

متغيـر   ةمحاسـب هر يك از چهار شاخص اسـتفاده شـده بـراي    ) 1399(به پيروي از توحيدي تا ، لازم است )PCA(اصلي 
و هر اونس طلا  متيق ، نرخ دلار،)CPI(كننده  مصرف  از اثرات متغيرهاي كلان اقتصادي نظير شاخص قيمت ،احساسات

هـاي   شـده در مـدل  اين صورت كه هر يك از شـش شـاخص گفتـه     به  ؛خالص شوند ديطرح جد يسكه بهار آزاد متيق
مقـدار خـالص شـده     عنـوان  بـه سپس جزء خطاي مـدل   .شوند نسبت به چهار متغير كلان برآورد مي ،رگرسيوني جداگانه
شـود و در نهايـت مقـادير خـالص شـده چهـار        متغيرهاي كلان اقتصادي نيست در نظر گرفته مي تأثيرشاخص كه تحت 

در ايـن پـژوهش   . شـوند  يك شاخص تركيبي و واحد تبديل مـي به  )PCA( اصلي مؤلفهشاخص مربوطه به روش تحليل 
تمـامي  . شـود  گيـري مـي   گرفته شده براي محاسبه آن در سطح بازار اندازه كار هاي به متغير احساسات، با توجه به شاخص

 ـ كار گرفته شده براي خالص  طور متغيرهاي كلان به هاي استفاده شده براي متغير احساسات و همين شاخص رات سازي اث
صورت ماهانـه و بـراي    به متغير تركيبي احساسات نيز  از اين رو، .شود گيري مي اطلاعات نامربوط، به صورت ماهانه اندازه

  .ماه طي دوره پژوهشي محاسبه شده است 111
منظور تعيـين وضـعيت    به) 2013( 3، دوكاس و سوبرامانيامويآنتونبه پيروي از  :بينانه و بدبينانه هاي خوش تعيين دوره

، ميـانگين مـوزون شـاخص    )بينـي يـا بـدبيني بـازار     تعيين وضعيت خوش( حول يك اعلاميه سود سه ماههبازار تمايلات 
  .محاسبه شده است 9به شرح رابطه  كه در آن سود اعلام شده است tاحساسات براي سه ماه قبل از ماه 

௧ݐܹ݊݁ܵ  )9رابطه  = 3/6 × ௧ିଵݐ݊݁ܵ + 2/6 × ௧ିଶݐ݊݁ܵ + 1/6 ×  درصـد 30در  t -1 در مـاه  WSent୲اگـر  . سه ماه قبل از ماه اعلام سود ياحساسات برا يوزن نيانگيم :௧ݐܹ݊݁ܵ ௧ିଷݐ݊݁ܵ
هـا   دوره هي ـو بق شـود  يم يبند طبقه) نانهيبدب( نانهيب احساسات خوش يعنوان دارا به tها باشد، ماه  كل نمونه) نييپا( يبالا
هاي پـژوهش از دو   بينانه و بدبينانه بازار به الگو در ادامه براي وارد كردن احساسات خوش .هستند فيفاحساسات خ يدارا

بينانه عدد يك و در غير اين  خوش ةمتغير مجازي است كه در دور SENTH. شود استفاده مي SENTLو  SENTHمتغير 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Baker & Wurgler 
2. Ferreira, Machado & Silva  
3. Antoniou, Doukas & Subrahmanyam 
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بدبينانه عدد يك و در غير اين صـورت مقـدار آن صـفر     متغير مجازي كه در دوره SENTL. صورت مقدار آن صفر است

  .است
. گيري اين متغير از نوسان سود خالص فصلي استفاده شده اسـت  براي اندازه ):FU(اطمينان اطلاعات شركت  عدم) ب

 هـاي  شـركت سپس . شود سال گذشته انحراف معيار گرفته مي 3بدين صورت كه در هر فصل، از سود خالص فصلي طي 
اطمينان  عدم نيكمتر يبا رتبه صفر دارا يها شركت شوند؛ يم بندي رتبه 4از صفر تا  اين معيار به تفكيكنمونه بر اساس 
  ).2018، 1چوي( هستند اطمينان اطلاعات شركت عدم نيشتريب ي، دارا4با رتبه  هاي و شركت اطلاعات شركت

، از نوسان بـازده بـازار در   )2018( ياز پژوهش چو يرويبه پ ريمتغ نيا يرگي دازهنا يبرا ):MU(بازار  نانياطم عدم) ج
بازده روزانه بازار  اريانحراف مع قينوسان بازده بازار، از طر. شده است استفاده ها شركت ياعلام سود فصل خيماه قبل از تار

هـاي نمونـه بـر اسـاس متغيـر       سـپس شـركت   .شـود  يها محاسبه م ـ شركت يلاعلام سود فص خيماه قبل از تار كي يط
زماني اعلام  ها آنهايي هستند كه سود  هاي با رتبه صفر شركت شوند؛ شركت بندي مي رتبه 4اطمينان بازار از صفر تا  عدم

زمـاني   ها آنهايي هستند كه سود  ، شركت4هاي با رتبه  در بازار وجود دارد و شركت شده است كه بيشترين عدم اطمينان
  .اطمينان در بازار وجود دارد م شده كه كمترين عدماعلا

  متغيرهاي كنترلي
  :ند ازا متغيرهاي كنترلي عبارت) 2023(به پيروي از پژوهش لي و همكاران 

Lreturn_1M:  در ماه قبل از اعلام سودبازده سهام شركت.  
:Early باشـد،   نيمع ـ يسه ماهـه مـال   كيپنجك در  نيشركت در اول كياعلام سود  خيتار متغير مجازي است كه اگر
ها بر اساس تاريخ اعلام سود از  براي محاسبه اين متغير، در هر فصل شركت .صورت صفر است نيا ريو در غ كيبرابر با 

 iاگر تاريخ اعلام سود فصـلي شـركت   . شوند بندي مي زودترين تاريخ اعلام به ديرترين تاريخ، مرتب شده و سپس پنجك
  .گيرد صورت صفر مي مقدار يك و در غير اين Earlyتغير در پنجك اول باشد م

Late:  باشد، برابر  نيمع يسه ماهه مال كيپنجك در  نيشركت در آخر كسود ياعلام  خياگر تارمتغير مجازي است كه
  .است Earlyبندي مشابه متغير نحوه پنجك .صورت صفر است نيا ريو در غ كيبا 

Retvol:  سودماه قبل از اعلام  12انحراف استاندارد بازده ماهانه شركت در.  
Size: ماه قبل از اعلام سود انيارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پا يعيطب تميلگار كه برابر با اندازة شركت.  
BM: نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام در پايان هر فصل.  

Leverage: منظور كنترل  به شود، ها در پايان هر فصل محاسبه مي ها بر كل دارايي سيم كل بدهيمالي كه از طريق تق اهرم
متغيرهـاي   )2012( 3يو سانكاراگوروسـوام  اني ـمو ) 1992( 2و تسه منيفربه پيروي از  ،سوديب واكنش غيرخطي بودن ضر

:و GoodNewsبرابر با مربع  :GoodNewsଶ كنترلي BadNewsଶ  برابر با مربعBadNews شوند مي وارد مدل.  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Choi 
2. Freeman and Tse 
3. Mian and Sankaraguruswamy 
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MktPE: برابر است با نسبت قيمت به سود نسبي، براي محاسبه اين متغيـر نسـبت قيمـت بـه      سود كهبه  متينسبت ق

 يبـرا همچنـين،  . شود ماه قبل تقسيم مي 12در  PEدر ماه قبل از اعلام سود محاسبه شده سپس به ميانگين ) PE(سود 
 شود ياضافه م ه مدلب BadNews×MktPEو  GoodNews×MktPE يبازار دو عبارت تعامل يسطح نسب تأثيركنترل 

  .)2002 ،1كرنل و لندزمن ،كنراد(

  هاي پژوهش  يافته
  . ارائه شده است متغيرهاي اصلي پژوهش يفيتوص يآمارها 1 در جدول

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1جدول 
  انحراف معيار  كمترين  بيشترين  ميانه  ميانگين  نماد متغير نام متغير

-CAR 600/0  بازده غيرعادي انباشته   900/0-  519/0  975/0-  074/0  
GOODNEWS 017/0 اخبار خوب سود  100/0  042/1  000/0  049/0  

BADNEWS 024/0 اخبار بد سود  000/0  042/2  000/0  089/0  

BM 323/0نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  259/0  726/1  538/1-  276/0  
LEVRAGE 589/0 مالي اهرم  606/0  520/1  013/0  211/0  

LRETURN1M 022/0 بازده سهام در ماه قبل از اعلام سود  500/0-  104/2  000/1-  220/0  
MKTPE 112/1 نسبت قيمت به سود  934/0  303/7  448/3-  254/1  

RETVOL 185/0 انحراف استاندارد بازده ماهانه  164/0  642/0  000/0  093/0  
SIZE 647/12 اندازة شركت  606/12  439/15  917/10  753/0  

  
 1مطـابق بـا جـدول     مثال يبرا. ع استينقطه تعادل و مركز ثقل توزبيانگر است كه  يك شاخص مركزي نيانگيم

ن يحول ابيشتر ر ين متغيا يها دهد داده يكه نشان ماست  -600/0با برابر ) بازده غيرعادي انباشته(وابسته  رين متغيانگيم
 024/0و  017/0ترتيب برابر  به ،و اخبار بد همچنين، اين مقدار براي متغيرهاي مستقل اخبار خوب سود. دارندنقطه تمركز 

. دهـد  ن را نشـان مـي  يانگي ـمشـاهدات از م  يزان پراكندگيار است كه مي، انحراف معيهاي پراكندگ از شاخص يكي. است
دهد متوسط ميزان پراكنـدگي مقـادير متغيـر بـازده      است كه نشان مي 074/0ابسته برابر با مقدار اين پارامتر براي متغير و

توانـد بـه نـوعي بيـانگر      پارامترهاي حداكثر و حداقل هر متغير نيز مي. است 074/0غيرعادي انباشته حول ميانگين برابر 
  .است 519/0مقدار حداكثر براي متغير بازده غيرعادي انباشته . ميزان پراكندگي مشاهدات باشد

  هاي پژوهش آزمون فرضيه
توجه بـه اينكـه احتمـال     با. قبل از برآورد الگوهاي پژوهش، بر اساس آزمون چاو و هاسمن الگوي تخمين مشخص شد 

جهـت  . ثابـت اسـتفاده شـد    هـاي هـاي تـابلويي بـا اثر    كمتر بود، روش دادهدرصد  5آماره اين دو آزمون از سطح خطاي 
نتايج ايـن دو آزمـون بيـانگر    . استفاده شدج يولدرو  LR آزمونترتيب از  به بستگي همخود و انسيوار يسان ص ناهميتشخ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Conrad, Cornell & Landsman  
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 1و تصـحيح وايـت   GLSاز روش  ،هـا  اول بود كه براي تخفيـف اثـر آن   ةمرتب بستگي همساني واريانس و خود وجود ناهم

بررسـي شـد كـه مقـدار آن بـراي تمـامي متغيرهـا در         )VIF(انس ي ـار عامل تورم واريمعخطي از طريق  هم. دشاستفاده 
  .خطي است بيانگر عدم وجود مشكل هم و 10الگوهاي پژوهش كمتر از 

 2 در جـدول  هـاي اول، دوم و سـوم   آزمون فرضـيه براي  ،2و  1ي رگرسيوني هابرآورد الگو از حاصل نتايج خلاصه
  .تاس شده داده نشان

  اول، دوم و سوم هاي نتايج آزمون فرضيه. 2جدول 
 CARمتغير وابسته 

 رهايمتغ

  سوم ةفرضي: 2الگوي   دوم ةفرضي: 2الگوي   اول ةفرضي: 1الگوي 
  دوره بدبينانه بازار  بينانه بازاردوره خوش كل بازار

  معناداري  t آماره ب يضرا  معناداري  tآماره  ب يضرا  معناداري  tآماره  ب يضرا
GOODNEWS 086/0  915/2  004/0  065/0  691/1  091/0  172/0  297/3  001/0  

BADNEWS 049/0-  554/2-010/0  028/0-291/1-197/0  034/0-  591/1-  112/0  

GOODNEWS*SENTH - - - 085/0  314/2  021/0  - - - 

BADNEWS*SENTH - - - 014/0  012/1  311/0  - - - 

GOODNEWS*SENTL - - - - - - 061/0-  554/1-  120/0  

BADNEWS*SENTL - - - - - - 032/0-  032/2-  042/0  
LRETURN1M 015/0-975/2-003/0  002/0-303/0-762/0  007/0-  223/1-  221/0  

EARLY 020/0  297/3  001/0  015/0  118/2  034/0  022/0  975/2  003/0  

LATE 005/0-  238/1-216/0  004/0-060/1-289/0  010/0-  532/2-  011/0  

RETVOL 031/0-  673/2-007/0  045/0-674/3-000/0  040/0-  960/2-  003/0  

SIZE 008/0-  272/3-001/0  005/0-592/2-010/0  010/0-  253/3-  001/0  

BM 030/0-  918/4-  000/0  020/0-171/4-000/0  033/0-  828/4-  000/0  

LEVRAGE 033/0-  354/3-001/0  017/0-092/3-002/0  032/0-  953/2-  003/0  
GOODNEWS^2 027/0-  924/3-000/0  021/0-433/2-015/0  151/0-  367/1-  172/0  

BADNEWS^2 018/0  766/1  077/0  008/0  725/0  468/0  025/0  241/2  025/0  

GOODNEWS*MKTPE 005/0  361/0  717/0  007/0  418/0  676/0  022/0  256/1  209/0  

BADNEWS*MKTPE 009/0  808/0  419/0  006/0  437/0  662/0  014/0  285/1  199/0  

C 132/0  603/3  000/0  078/0  108/3  002/0  153/0  536/3  000/0  

018/0 ضريب تعيين تعديل شده  122/0  016/0  

)000/0( 598/1 )احتمال آماره( Fآماره   309/13 )000/0(  515/1 )000/0(  

   
و براي اخبار بد  004/0متغير اخبار خوب سود  برايسطح معناداري  دهد، مي اول نشان ةنتايج فرضي كه همان گونه

منفـي   ترتيـب مثبـت و   همچنين ضريب اين دو متغير طبق انتظار بـه . درصد است 5كمتر از سطح خطاي  و 010/0سود 
پـژوهش در سـطح    اول ةو فرضـي  گذاران به اخبار خوب و بد سود نامتقـارن اسـت   هيواكنش سرما دهد است كه نشان مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ولـدريج،  (شـود   بستگي استفاده مي ساني واريانس و خودهم شده با ناهمبراي تخمين مدل از انحراف معيار سازگار ) White(در تصحيح وايت  .1
2002(.  
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شـود كـه سـطح     بينانه مشاهده مـي  احساسات خوش ةبر اساس نتايج تخمين الگو در دور. دشو نمي رد درصد 95اطمينان 

 .درصـد و معنـادار اسـت    5كمتـر از سـطح خطـاي    و  021/0رابـر  بينانـه ب  خـوش  ةمعناداري ضريب متغير اخبار خوب در دور
است كه معنـادار   311/0بينانه برابر با  ولي سطح معناداري متغير اخبار بد در دوره خوش. اين ضريب مثبت است ،همچنين
ساسـات  گذاران به اخبـار بـد در شـرايط اح    سرمايه) عدم واكنش(معنادار نشدن اين ضريب بيانگر واكنش خاموش  .نيست
سـوم،   ةبر اساس نتـايج فرضـي  . دشو نمي رد پژوهش دوم ةدرصد فرضي 95اطمينان  سطح دردر نتيجه  ؛بينانه است خوش

متغيـر اخبـار    و ضـريب ) 042/0سطح معنـاداري  (متغير اخبار بد در شرايط احساسات بدبينانه منفي و معنادار شده ضريب 
گـذاران بـه اخبـار     عدم معناداري اين ضريب بيانگر واكنش خاموش سرمايه). 120/0سطح معناداري (معنادار نيست خوب 

درصد 95اطمينان  سطح از اين رو، در. خوب سود در شرايط احساسات بدبينانه است كه ناشي از ناهماهنگي شناختي است
  .دشو نمي نيز رد سوم فرضيه

 داده نشـان  3 در جـدول  هاي چهارم و پنجم آزمون فرضيه ، براي3الگوي رگرسيوني برآورد  از حاصل نتايج خلاصه
  .تاس شده

  چهارم و پنجم هاي نتايج آزمون فرضيه. 3جدول 
  CARمتغير وابسته 

 رهايمتغ

  چهارم ةفرضي: 3الگوي   پنجمةفرضي:3الگوي
  دوره بدبينانه بازار بينانه بازاردوره خوش

  معناداري  tآماره   بيضرا  معناداري tآماره بيضرا
GOODNEWS 161/0  429/4  000/0  188/0  422/5  000/0  

BADNEWS 036/0-  598/1-  110/0  033/0-  527/1-  126/0  

FURANK 003/0-  892/1-  058/0  003/0-  719/1-  085/0  

GOODNEWS* FURANK*SENTH 017/0  428/1  153/0  - - - 

BADNEWS* FURANK*SENTH 001/0  157/0  875/0  - - - 

GOODNEWS* FURANK*SENTL - - - 014/0-  665/1-  096/0  

BADNEWS* FURANK*SENTL - - - 002/0-  312/0-  754/0  

LRETURN1M 016/0-  259/3-  001/0  016/0-  757/2-  006/0  

EARLY 019/0  291/3  001/0  020/0  118/3  002/0  

LATE 005/0-  324/1-  186/0  006/0-  429/1-  153/0  

RETVOL 032/0-  714/2-  007/0  032/0-  659/2-  008/0  

SIZE 007/0-  574/2-  010/0  006/0-  366/2-  018/0  

BM 029/0-  819/4-  000/0  028/0-  894/5-  000/0  

LEVRAGE 032/0-  274/3-  001/0  032/0-  213/3-  001/0  

GOODNEWS^2 169/0-  489/4-  000/0  162/0-  746/3-  000/0  

BADNEWS^2 009/0  679/0  499/0  010/0  727/0  467/0  

GOODNEWS*MKTPE 003/0  246/0  805/0  005/0  362/0  717/0  

BADNEWS*MKTPE 009/0  814/0  415/0  009/0  694/0  487/0  

021/0 ضريب تعيين تعديل شده  022/0  
)000/0( 684/1 )احتمال آماره( Fآماره   687/1 )000/0(  
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در شرايط بدبينانـه مثبـت و    GOODNEWS*FURANKچهارم انتظار بر اين بود كه ضريب متغير  ةطبق فرضي

ولـي   اسـت؛ معنـادار   درصـد 90كـه در سـطح   است  096/0سطح معناداري اين ضريب  3طبق نتايج جدول . معنادار باشد
معنادار  دليل به. شود رد مي درصد90اطمينان  سطح چهارم در ةبنابراين فرضي. علامت ضريب، برخلاف انتظار، منفي است

زماني كه احساسات بدبينانه در توان نتيجه گرفت  مي درصد،90شدن سطح معناداري ضريب اين متغير در سطح اطمينان 
بـه عبـارتي بـا كـاهش     . گذاران را در پي خواهد داشت حتي انتشار اخبار خوب سود، واكنش منفي سرمايه بازار وجود دارد،

گـذاران در شـرايط    در شرايط احساسات بدبينانه، ناهماهنگي شناختي كمتر نشده و سـرمايه ت شركت اطمينان اطلاعا عدم
از طرف ديگر، بر اساس فرضيه پنجم انتظار بـر ايـن    .دهند احساسات بدبينانه به اخبار خوب سود واكنش مثبت نشان نمي

 3طبـق نتـايج جـدول    . دار باشـد بينانه منفـي و معنـا   در شرايط خوش BADNEWS*FURANKبود كه ضريب متغير 
پـنجم رد    ةفرضي درصد،95اطمينان  سطح در نتيجه در. درصد منفي و معنادار نيست 5ضريب اين متغير در سطح خطاي 

اطمينـان اطلاعـات شـركت، ناهمـاهنگي شـناختي كمتـر نشـده و         به عبارت ديگر برخلاف انتظار با كاهش عدم .شود مي
  .نشان ندادند) منفي(سود واكنش مثبت ) بد(به اخبار خوب ) بينانه خوش(ات بدبينانه گذاران در شرايط احساس سرمايه

  .تاس شده داده نشان 4در جدول  هاي ششم و هفتم آزمون فرضيه ، براي4برآورد الگوي رگرسيوني  از حاصل نتايج

  نتايج آزمون فرضيه ششم و هفتم. 4جدول 
 CARمتغير وابسته

 متغيرها

  ششم ةنتايج فرضي هفتمةنتايج فرضي
  دوره بدبينانه بازار بينانه بازاردوره خوش

  معناداري  tآماره  ضرايب  معناداري tآماره ضرايب
GOODNEWS 065/0 753/1 079/0  119/0721/2 006/0  
BADNEWS029/0-170/1- 242/0 056/0- 508/2-  012/0  
RANKMU003/0153/2 031/0 003/0 403/2  016/0 

GOODNEWS*RANKMU*SENTH006/0543/0 587/0 - - - 
BADNEWS*RANKMU*SENTH015/0-869/1- 061/0 - - - 

GOODNEWS*RANKMU*SENTL--- 022/0- 760/1-  078/0  
BADNEWS*RANKMU*SENTL--- 002/0 254/0  799/0 

LRETURN1M006/0- 897/0- 369/0  015/0- 995/2-  003/0  
EARLY 022/0839/2 005/0 019/0 245/3  001/0 
LATE 008/0-068/2- 038/0 004/0- 061/1-  288/0 

RETVOL039/0-681/2- 007/0 031/0- 659/2-  008/0 
SIZE 011/0-558/3- 000/0 008/0- 088/3-  002/0 
BM 033/0-215/5- 000/0 029/0- 782/4-  000/0 

LEVRAGE033/0-077/3- 002/0  032/0- 256/3-  001/0 
GOODNEWS*MKTPE023/0 126/1 260/0 002/0 107/0  914/0 
BADNEWS*MKTPE012/0 795/0 426/0 012/0 980/0  327/0 

GOODNEWS^2024/0-001/3- 003/0 028/0- 791/3-  000/0 
BADNEWS^2004/0 241/0 809/0 018/0 881/0  378/0 

C 157/0 662/3 000/0  117/0 176/3  002/0  
  020/0 014/0تعيين تعديل شدهضريب 
  )000/0( 638/1 )000/0(432/1)احتمال آماره( Fآماره 
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مثبـت و   GOODNEWS*RANKMUطبق فرضيه ششم، در شرايط بدبينانه انتظار بر اين بود كه ضريب متغير 

ولـي   ؛معنـادار اسـت   درصد90است كه در سطح  078/0سطح معناداري اين ضريب  4مطابق با نتايج جدول . معنادار شود
به عبارت ديگر، . شود رد مي درصد90اطمينان  سطح ششم در ةبنابراين فرضي. علامت ضريب، برخلاف انتظار منفي است

گـذاران   اطمينان بازار در شرايط احساسات بدبينانه، ناهماهنگي شناختي كمتر نشده و سرمايه انتظار با كاهش عدمبرخلاف 
بينانه انتظار بـر ايـن بـود كـه      هفتم، در شرايط خوش ةبر اساس فرضي. دهند به اخبار خوب سود واكنش مثبتي نشان نمي

 061/0سطح معناداري اين ضريب  4طبق نتايج جدول . منفي و معنادار شود BADNEWS*RANKMUضريب متغير 
اسـاس   بـر به عبارت ديگـر  . شود رد نمي درصد90ينان اطم سطح هفتم در ةدر نتيجه فرضي. و علامت ضريب منفي است

بينانـه، ناهمـاهنگي شـناختي كمتـر شـده و       اطمينان بازار در شرايط احساسات خـوش  رفت با كاهش عدم انتظار ميآنچه 
  .گذاران به اخبار بد سود واكنش منفي نشان دادند سرمايه

  گيري بحث و نتيجه
نتـايج  . شـد گذاران به اخبار خوب و بد سود بررسـي   در واكنش سرمايه ،ناختيسوگيري ناهماهنگي ش تأثيراين مطالعه در 

گذاران به اخبار خوب سود، واكنش مثبت و بـه اخبـار بـد،     سرمايهكه اول، مطابق با مباني نظري نشان داد  ةآزمون فرضي
با متناقض  سوداخبار كه گذاران تمايل دارند  سرمايهبر اساس سوگيري ناهماهنگي شناختي، . دهند واكنش منفي نشان مي

 نانـه، بي احساسـات خـوش   طيدر شـرا هـاي دوم و سـوم،    مطابق بـا نتـايج فرضـيه   . خود را ناديده بگيرندوضعيت احساسي 
احساسـات   طيدر شـرا ، در حـالي كـه   به اخبار خوب سود واكنش مثبت و به اخبار بد واكنش خاموش دارند گذاران هيسرما
اين نتايج وجـود ناهمـاهنگي شـناختي در    . و به اخبار خوب، واكنش خاموش دارند يه اخبار بد سود واكنش منفب نانه،يبدب

ها با نتايج پژوهش لـي   اين يافته. كند مي تأييدبازار بورس اوراق بهادار تهران را ) بينانه و بدبينانه خوش(احساسات مختلف 
  .سو است هم) 2023(و همكاران 

ناهمـاهنگي شـناختي   تضـعيف   اطمينان اطلاعات شركت بـر  چهارم و پنجم نشان داد عدم هاي هنتايج آزمون فرضي
ها با نتايج پـژوهش   اين يافته. معناداري ندارد تأثيربينانه و بدبينانه  در شرايط احساسات خوش ،گذاران به اخبار سود هيسرما

گـذاران بـه    توان استنباط كرد كه احتمـالاً اعتمـاد سـرمايه    آمده مي دست هاز نتايج ب. سو نيست هم) 2023(لي و همكاران 
علت اين پديـده را  . ها در بازارهاي مالي ندارد ي بر عملكرد كلي آنتأثيرها چندان  اطلاعات گزارش شده از سوي شركت

نفـت  ز، دلار، تورم، طلا، زياد نرخ ار هاي نظير نوسان ،توان با توجه به وضعيت اقتصادي حاكم بر بازارهاي مالي داخلي مي
سـبب شـده    ،اين شرايط حاكم بر اقتصـاد كشـور   .كردهاي اخير تفسير  وجودآمده در سال هاي اقتصادي به و وجود تحريم

از عهـده   ،كاري و همچنين نداشتن دانش كافي بـراي تفسـير وضـعيت اقتصـادي     محافظه دليل بهگذاران  تا سرمايهاست 
زياد عوامل مطرح شده موجب تمركز بيش  هاي از طرف ديگر، نوسان. ها برنيايند شركت گذاري واقعي ارزش بنيادي ارزش

سـمت عوامـل    توجه بـه  ،آن  ةكه در نتيجاست شده ) عوامل خارج از شركت(از حد فعالان بازار به عوامل كلان اقتصادي 
اطمينـان   عدم بنابراين. شوند ت داخلي ميتفاوتي نسبت به اطلاعا گذاران دچار بي و به نوعي سرمايه يافته استداخلي كاهش 

  .گذار خواهد بودتأثيرگذاران در بازارهاي مالي  ها بر واكنش سرمايه اطمينان اطلاعات شركت بازار بيشتر از عدم
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سود در  به اخبار خوب گذاران هيبازار، واكنش خاموش سرما نانياطم كاهش عدمششم نشان داد  ةنتايج آزمون فرضي

بـازار،   نـان ياطم كـاهش عـدم  كند و طبق نتايج آزمون فرضيه هفتم مشاهده شد  نمي فيرا تضع نانهياحساسات بدب طيشرا
 تـوان  اين نتايج را مـي . كند مي فيرا تضع نانهبي احساسات خوش طيبه اخبار بد سود در شرا گذاران هيواكنش خاموش سرما

افراد وقتي بدبين هستند نسبت به طبق ادبيات حوزه احساسات،  .تفسير كرداحساسات بر پردازش اطلاعات  تأثيربر اساس 
بين هستند، احتمال بيشـتري دارد كـه اطلاعـات را بـه صـورت       اطلاعات موجود انتقاد بيشتري دارند، اما زماني كه خوش

زمـاني كـه   » خبـر خـوب  «هاي رواني بالاتري را بـراي   گذاران ممكن است آستانه در نتيجه، سرمايه. واقعي دريافت كنند
هـاي احساسـات بدبينانـه كمتـر      گذاران از تداوم سـود در دوره  در واقع انتظار سرمايه. احساسات بدبينانه است، تعيين كنند

و كمتر به  مثبت در شرايط بدبيني، انتقاد بيشتري دارندمنتظره سود غير تداومگذاران نسبت به  سرمايه به بيان ديگر،. است
بـا ايـن حـال،    . سـو اسـت   هم) 2023(ي با نتايج پژوهش لي و همكاران دحدو ها تا اين يافته. اخبار خوب سود توجه دارند

  ريشـه  عقيـده معمولاً اين  عموم در باور .نامتقارن مورد نياز است هاي بيشتري براي درك كامل اين پديده پاسخمطالعات 
 احساسـات تـر   قـوي  تـأثير اين ممكن است به . 1آورند دارد كه بازارهاي خرسي به مراتب بيشتر از بازارهاي گاوي دوام مي

تـرين   مهم« عنوان بهناهماهنگي شناختي كه  دادنشان اين مطالعه كلي، شواهد  طور به. مرتبط باشدحاكم بر بازار بدبينانه 
ويـژه در   ، بـه سـود گذاري اطلاعـات   بر قيمت تأثير، نقش مهمي در شناخته شده است »شناسي اجتماعي پيشرفت در روان

  .كند اقتصادهاي در حال توسعه ايفا مي
تـوان   دست آمده از پژوهش حاضـر، از آنجـايي كـه بـا افـزايش اطمينـان در بـازار سـرمايه مـي          هبا توجه به نتايح ب

گـذاران بـازار    قانون شود كه ها را كاهش داد، پيشنهاد مي سود شركتگذاران به اعلام  شناختي واكنش سرمايه  ناهماهنگي
اطمينان بازارها  تر، تلاش كنند عدم ها به افشاي اطلاعات بيشتر و دقيق گذاري و تشويق شركت از طريق سياست ،سرمايه

هاي محتمل  ي شناختيگذاران و ناهماهنگ سرمايه) پاسخ خاموش(نامتقارن   را در سطح خرد و كلان كاهش دهند تا پاسخ
گذاران و فعالان بازارهاي مالي توصيه  ، به سرمايههمچنين. تقارن اطلاعاتي كمتري در بازار شكل گيرد و عدم يابدكاهش 

هاي خود در نظـر بگيرنـد تـا كمتـر دچـار       وتحليل هاي بازار سرمايه را در تجزيه اطمينان و نوسان شرايط عدم كه شود مي
بـازده  از ناهماهنگي شناختي براي توضـيح واكـنش    كه شود پيشنهاد مي ،آينده مطالعاتبراي . دنشوناهماهنگي شناختي 

رويـدادهاي قـانوني    ها و شركت اعلام ادغامها،  عرضه اوليه شركتانتشار سهام،  اخبار پس از انواع ديگر اخبار مانند سهام
هـاي كـلان اقتصـادي را بـر ناهمـاهنگي شـناختي        قطعيت سياست عدم تأثيركه شود  همچنين پيشنهاد مي. استفاده شود
  .بررسي شود

  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

بـه عبـارت   . شـوند  براي مشخص كردن روند كلي بازار سرمايه به كار گرفته مي (Bear market) بازار خرسي و (Bull market) بازار گاوي. 1
اما اگر قيمت سهام رونـدي نزولـي   . است» بازار گاوي«گويند  دارد، ميكه بازار رو به رشد باشد و قيمت سهام روندي صعودي  ساده، هنگامي

  .يابد مصداق مي» بازار خرسي«داشته و ركود در اوضاع اقتصادي حاكم شده باشد، 
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  منابع
از  تيريمـد  يحسـابدار  سـتم يدر س نوآور يها يتژااستر يريكارگ هب نييتب). 1399(نژاد، عبداله  يو غفور بهاره ،يدهكرد يطالب يبن

  . 153 -137 ،) 46(13 ،تيريمد يحسابدار. يشناخت يناهماهنگ يمنظر تئور

اطمينـان اطلاعـاتي بـر تمـايلات      كيفيـت اطلاعـات حسـابداري و عـدم     تـأثير بررسـي  ). 1397(حسين  ،جوكار و مهدي ،بهارمقدم
  .50-21 ،)1(25، هاي حسابداري و حسابرسي  بررسي. گذاران سرمايه

 ـ . ناستخراج شاخص تركيبي گرايش احساسي در بورس اوراق بهادار تهرا). 1399(محمد  ،توحيدي ، مـالي مين أمديريت دارايـي و ت
8)2( ،49-68.  

شـده در   رفتـه يپذ يهـا  گذار و بازده مازاد شـركت  هياحساسات سرما نيب يارتباط علّ يبررس). 1401(ي، عباس اريالله و پهرس ي،حق
  .351-332، )22(6 ،يو حسابدار تيريمد نينو يپژوهش يكردهايرو يعلم هينشر. بورس اوراق بهادار تهران

 طيدر شـرا  رمنتظـره يبـه سـود غ   گـذاران  هيواكـنش سـرما   يبررس). 1399( يهاد ي،ريام ي ومهد ي،صالح عرب ؛نرگس ،انيديحم
  .56-41 ،)1(8 ،يمال تأمينو  ييدارا تيريمد. بازار  نانياطم  عدم

كننـده مبنـي بـر     متغيرهاي اثرپذير بر تغيير نگـرش مصـرف  ). 1401(محمود  ،مديري و عبداالله ،نعامي ؛ناصر ،آزاد ؛فاطمه ،عشوري
  . 81 -9 ،)55(17، مديريت بازاريابي .رويكرد ناهماهنگي شناختي

هاي معاملات بر واكـنش بـازار سـهام بـه      ريسك اطلاعاتي و هزينه تأثيربررسي ). 1395(مصطفي  ،زاده تقي و حسين محمد ،قائمي
 .252-235، )2(23، ي حسابداري و حسابرسيها  بررسي ،اخبار سود

گـذاران و   كننـده توانـايي مـديريت بـر رابطـه بـين احساسـات سـرمايه         بررسي اثر تعـديل ). 1400(امير  ،نيا جوادي	و يحيي ،كاميابي
  . 134 -102 ،)1(28، هاي حسابداري و حسابرسي  بررسي	.كاري حسابداري محافظه

 ،گـذاري  دانـش سـرمايه  . نقـد  قطعيت اقتصادي بر نگهداشـت وجـه   بررسي اثر عدم). 1401(اكبر  علي ،چهارمحالي و مهران ،فرد متين
11)41( ،511-527.  

اطمينان بر واكنش قيمت سهام به اخبار خوب و اخبار بد در طـول   سطح عدم تأثير). 1393(حسين  ،اشرفي و مهدي ،شكي مياوقيم
  .108- 89، )1(21ي، هاي حسابداري و حسابرس  بررسي. هاي تجاري چرخه
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